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Introduction générale

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

En e�et, face à une in�ation jugée très élevée, le dernier quart du XXe siècle
se caractérise par l'émergence d'un relatif consensus concernant les objectifs et
les limites de la politique monétaire. C'est alors une ère de révolution économique
fondamentale, au cours de laquelle, la gouvernance des institutions monétaires a
subi une évolution remarquable (Grabel [1999]), suite à l'in�uence constante de
la théorie économique sur le contenu de la politique monétaire (Paulin [2000]),
et à l'émergence de nouvelles complexités dues aux conséquences des bouleverse-
ments économiques et �nanciers, des modi�cations de la conjoncture politique,
du progrès technologique, de l'internationalisation des activités économiques, de
l'entrée de nouveaux pays dans la scène internationale et le désir de disposer
d'une information plus abondante facilement (Gilles [2009]).

Par conséquent, à 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 intérêt parti-
culier accordé à la crédibilité de la politique monétaire a émergé d'un double
constat : Au plan théorique, l'échec des stratégies keynésiennes face à la stag�a-
tion conduit naturellement à préconiser l'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 à atteindre les objectifs qu'elles se sont assignées.

La �n des années soixante-dix, marque un tournant décisif dans la théorie
économique. La relation de Phillips augmentée des anticipations sera remise en
cause, con�rmant par la même occasion l'ine�cacité des politiques économiques,
en particulier monétaires : à la neutralité de la monnaie s'adjoint l'incohérence
temporelle des politiques faiblement in�ationnistes (Kydland & Prescott
[1977]). Ce cadre de référence promulgue la lutte contre l'in�ation comme l'ob-
jectif principal, voire exclusif, de la politique monétaire.

Le problème d'incohérence temporelle est lié à la question de la crédibilité
des politiques monétaires, qui a fait l'objet d'une attention particulière 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 l'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 l'année 1980. Généralement dans le cadre du modèle traditionnel de
crédibilité, l'incohérence temporelle de la politique monétaire est due à ce que la
politique optimale peut ne pas crédible, si le Gouvernement a aussi un objectif
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de lutte contre le chômage : une fois les anticipations réalisées, le Gouvernement
a une incitation à créer une surprise in�ationniste. Précisément, les problèmes
de crédibilité sont susceptibles de se présenter dans deux situations : la pre-
mière est le cas où le taux d'in�ation a dépassé un certain seuil et les Autorités
cherchent à le réduire, et la seconde se produit, lorsque l'in�ation a été maîtrisée
et les Autorités veulent le maintenir à l'intérieur d'une fourchette cible.

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

Cependant, la fréquence de l'occurrence des crises �nancières et l'ampleur de
la crise récente si grave qu'elle peut s'interprèter comme un quatrième modèle de
crise �nancière (Bastidon & Gilles [2014]) qui s'est produit dans un environ-
nement d'une relative stabilité des prix met en exergue d'éventuelles sources de
problèmes de crédibilité pouvant s'inscrire dans un climat d'instabilité favorisé
par un environnement �nancier dérégulé, décloisonné et désintermédié.

En e�et, un problème de crédibilité peut se poser en présence de tensions fon-
damentales au c÷ur 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 a�ectant l'économie. Toutefois, des perturbations
�nancières 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 a�ectées, peuvent survenir. Cette source exception-
nelle de dé�cit de crédibilité renvoie au degré de détermination de l'Autorité
monétaire à éviter et/ ou contenir les e�ets d'une crise �nancière.

Traditionnellement, un problème de crédibilité peut résulter du dilemme de
l'incohérence temporelle des politiques monétaires : sa stratégie ex-post opti-
male peut di�érer de sa stratégie ex-ante. Par exemple, une fois les salaires
nominaux �xés par le secteur privé, les Autorités pourraient être tentées de ré-
duire l'in�ation moins que ce qu'elles avaient promis, a�n de générer des gains
de production (Barro & Gordon, [1983a]). En e�et, le décideur veut que tous
s'attendent à une in�ation faible, de sorte qu'il y ait un compromis favorable
entre l'in�ation et le chômage. Une fois que les anticipations sont formées, l'Au-
torité a une incitation à revenir sur son annonce a�n de réduire le chômage. Les
agents économiques privés comprennent l'incitation à renier et donc ne croient
pas à l'annonce de la politique en premier lieu. Ainsi, généralement dans des cir-
constances où un décideur a une incitation ex-post de revenir sur ses promesses,
les agents rationnels anticipent des annonces d'actions, ou des assurances quant
à la poursuite des politiques actuelles.
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Deuxièmement, le programme de stabilisation d'un Gouvernement peut être
perçu comme étant incompatible avec les autres politiques mises en ÷uvre simul-
tanément, et être reconnu comme tel par le public. Par exemple, un programme
de stabilisation des prix qui n'intègre pas des mesures de limitation du dé�cit
budgétaire de l'Etat manquera de crédibilité, parce que le public comprend sa
nature contradictoire, (Agénor & Taylor [1992]).

Un troisième problème de crédibilité, peut résulter de l'incertitude quant à la
prévisibilité ou la mesure des réformes politiques. Dans un monde stochastique,
même si un programme est cohérent dans le temps et que les décideurs n'ont
pas d'incitations à déroger aux mesures annoncées, des chocs exogènes peuvent
se produire. Ces chocs peuvent être de nature externe (par exemple, l'évolution
des prix mondiaux du pétrole ou des taux d'intérêt), mais elles peuvent égale-
ment résulter de l'environnement politique lui-même, en particulier lorsque les
Autorités ont le contrôle imparfait sur les instruments de politique monétaire.
Par exemple, l'annonce d'un objectif budgétaire ne sera pas entièrement crédible
si le Gouvernement ne contrôle pas de façon adéquate le niveau des dépenses
publiques. Ou bien, on peut admettre que le taux d'in�ation est fonction du
taux d'expansion du crédit intérieur, qui à 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 l'incapacité des décideurs à engager des
actions en réponse à di�érents états de l'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 e�orts de stabilisation. Le manque de
prévisibilité des politiques monétaires peut donc susciter des doutes quant à la
viabilité d'un processus de réformes, et avoir une incidence sur le degré de crédi-
bilité d'un programme cohérent et viable. (Agénor & Taylor [1992] ;Taylor
& Bhandari [1991]).

Une quatrième source de problèmes de crédibilité est l'information incom-
plète et asymétrique liée à l'engagement du Gouvernement sur la stabilisation
de l'économie (Gilles [1992]). Un dé�cit de crédibilité de politiques monétaires
émanant de l'information imparfaite est particulièrement répandu dans les pays
en développement, où les décideurs ont tendance à changer rapidement, et où
on note la généralisation des confusions sur les vrais objectifs de la politique
monétaire (Agénor & Taylor [1992]).

Nous examinerons la crédibilité et la réputation de la politique dans la lit-
térature économique en commençant par les récentes turbulences économiques,
doublées de tensions �nancières, témoignant de l'ine�cacité des outils conven-
tionnels dans la fourniture de liquidité (gimet & gagnon [2013]). Nous abor-
derons les mécanismes alternatifs permettant d'asseoir la crédibilité, renvoyant
à sa dimension qualitative, Autrement dit, au sens de Gilles [2009], proposer
la meilleure réponse intelligible face à des situations de plus en plus complexes
dans un environnement incertain, c'est à dire analyser les performances du sys-
tème économique, eu égard aux nouvelles sources de risque à fort potentiel de
propagation étendue et rapide. Dans un chapitre premier, nous énoncons le
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mode opératoire d'un PDR à la Bagehot (Diamond & Dybvig [1983]) à la
rationalisation du � too big to fail � (Goodhart & Huang [2005]). Ensuite,
nous montrons l'intégration de la dimension collective de la stabilité �nancière
à travers des modèles théoriques justi�ant la pertinence d'un prêteur en der-
nier ressort national et/ou international, (Bastidon & al. [2008]), voire la mise
en ÷uvre d'outils de politique monétaire non conventionnelle (Bastidon & al.
[2012]).

Dans un deuxième chapitre nous exposerons les modèles théoriques tradi-
tionnels de base de l'analyse des problèmes de crédibilité pris au sens quantita-
tif. Partant de l'analyse de Kydland & Prescott [1977] la première mise en
évidence des problèmes de crédibilité, via l'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 troisième chapitre nous
aborderons les modèles de relâchement de l'hypothèse d'information parfaite
(Kreps & Wilson [1982] ; Backus & Drifill [1985] ; Barro [1986]), la prise
en compte de l'incertitude économique (Cukierman & Gerlach [2003]). Par
la suite ces problèmes de crédibilité seront abordés dans le cadre du modèle
d'équilibre général stochastique dynamique, élaboré par la Nouvelle Ecole Key-
nésienne qui consiste à introduire une rigidité des prix à la Calvo [1983], dans
un modèle de cycle réel (Clarida, & al. [1999] ;Woodford [2003a]). En e�et,
l'usage de ces modèles est répandu dans la conception de la politique monétaire
de ces dernières années.

Par la suite, il est question d'extraire des déterminants pertinents suscep-
tibles de permettre une meilleure prise en compte des spéci�cités des pays en
développement dans l'analyse de l'e�cacité des politiques monétaires. Dans un
quatrième chapitre nous examinons les solutions institutionnelles qui ont été
proposées pour éliminer l'incohérence temporelle et le biais in�ationniste : de
l'engagement à un régime de change �xe (Agénor [1994]), à une union moné-
taire (Giavazzi & Pagano [1988]). Dans un cinquième chapitre nous traite-
rons de la délégation de la politique monétaire à un gouverneur conservateur
(Rogoff [1985]), de l'approche Principal-Agent, développée par Wash [1995],
et du ciblage de l'in�ation (Svensson [1997], réactualisé par Weacken [2012].
Sur cette base, nous approfondissons les solutions institutionnelles préconisées
par la théorie de la crédibilité, a�n d'agréger à l'analyse un troisième acteur,
le Gouvernement, via sa capacité à réduire les rigidités du marché du travail,
que traduit le phénomène de persistance du chômage (Lockwood & Philip-
poulos [1994] ;Jonsonn [1997]). A�n de relativiser l'hypothèse selon laquelle
l'indépendance de la Banque Centrale réduit l'in�ation nous analysons dans un
sixième chapitre le cas des pays en développement en tenant compte de la na-
ture des régimes politiques et certains faits marquants l'histoire de ces pays.
Le contexte national, la qualité initiale des institutions est un déterminant sus-
ceptible d'in�uencer la crédibilité de la politique monétaire dans ce groupe de
pays, par conséquent, un préalable à l'e�cacité des réformes (Acemoglu & al.
[2008]). En�n, 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 l'Autorité moné-

taire : prévention et gestion des crises �nan-

cières.

La �n du XXème siècle a constitué une époque charnière de la gouvernance
de la Banque Centrale dont la réputation était solidement établie, sanctionnant
deux décennies caractérisées par une � divine coïncidence � selon l'expression de
(Blanchard & Gali [2007]). En e�et, l'in�ation semblait sous contrôle. 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 exogènes, notamment une baisse
dans l'ampleur des chocs après les années 1970 (Stock & Watson [2003]),
de l'amélioration des politiques macro-économiques, en particulier la politique
monétaire (Romer & Romer [2002] ; Bernanke [2004]). Bien que ce débat
soit loin d'être clos, il y a lieu d'attribuer au moins une certaine in�uence liée à
l'évolution des institutions de conduite de la politique monétaire (Issing [2012]).

Cette nouvelle situation fait état d'une déclaration du 1er 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 l'in�ation, suivi inévitablement de la récession.
C'est pourquoi nous avons promis dans notre manifeste électoral de réformer la
Banque d'Angleterre pour veiller à ce que la prise de décision sur la politique
monétaire soit plus e�cace, ouverte, responsable et libre de toute manipulation
politique à court terme �.

En e�et, la justi�cation 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 apparaître
la littérature de la crédibilité de la politique monétaire, et de la réputation
de l'Autorité monétaire. Cette période fut celle de la désin�ation compétitive
sous la forte poussée du néolibéralisme. Deux critères évaluent la crédibilité
et la réputation : économique, le ciblage d'in�ation fondé sur la détermination
quantitativiste de l'in�ation 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 l'espace des banquiers centraux. Selon l'économiste Hans-Werner
Sinn la BCE outrepasse son mandat de stabilité des prix en recourant à des po-
litiques monétaires non-conventionnelles, alors qu'Aglietta estime qu'elle agit
adéquatement à la situation économique de l'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 �nancière (Blot & al.
[2014]), ou la stabilité des prix, la stabilité �nancière 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 à la crise �nancière de 2007.
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monétaire. La taille de chaque fonction est déterminée par l'importance accordée
à une forme de stabilité vis-à-vis de l'autre. Par conséquent, le mandat de la
Banque Centrale, son degré d'indépendance par rapport au Gouvernement, la
gouvernance de l'institution, dépendent du type de Banque Centrale. Toutefois,
une Banque Centrale peut évoluer d'un type à l'autre et au cours du temps.

Donc, le type de Banque Centrale détermine également les instruments mis
à disposition et susceptibles d'être utilisés.Vraisemblablement, les Banques Cen-
trales où la stabilité monétaire et �nancière fait partie intégrante de la conduite
de la politique monétaire s'appuient sur plus d'instruments que l'Autorité moné-
taire où les politiques de stabilisation sont e�ectivement séparées de la stabilité
�nancière. Par conséquent, sauf peut-être pour le premier type de Banque Cen-
trale, et même si la crédibilité est étroitement liée à la performance de l'in�ation
relativement à 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, l'évaluation qualitative de la crédibilité, c'est-à-dire la rationali-
sation d'appréciations d'éléments subjectifs, ou arbitraires, liées aux données
fondamentales, dont la disponibilité peut faire défaut, renvoie à la capacité
des Banques Centrales à gérer et à prévenir les crises �nancières (Bastidon
& Gilles [2014]). Autrement dit, des perturbations �nancières 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 a�ectées, peuvent survenir. Face à ce nouvel environnement, les déci-
deurs de la politique monétaire font alors face au dé� d'adapter temporairement
leur stratégie à un nouvel environnement sans compromettre les résultats obte-
nus en matière de lutte contre l'in�ation, autrement dit maintenir leur crédibilité
(Coeuré [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'in�ation
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 où la politique monétaire doit être robuste et ou-
verte à tenir compte des changements dans la structure de l'économie, et des
innovations dans les marchés �nanciers, etc. (ECB [2000]).

Force est de reconnaître que la récente crise �nancière de 2007 a profon-
dément bouleversé la logique conventionnelle. Jusqu'alors, les stratégies des
Banques Centrales étaient basées sur l'hypothèse selon laquelle, la stabilité mo-
nétaire cause nécessairement la stabilité �nancière. Cependant, la crise �nancière
a montré qu'une politique de stabilité monétaire peut occasionner des bulles et
des déséquilibres �nanciers (Goodhart [2011]). Selon, Betbéze & al. [2011],
91% des économistes enquêtés trouvent que la grande modération a conduit à
sous-estimer les risques.

Dans ce cadre, la crédibilité se révèle 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) pro�tent de la croissance et des
taux d'intérêts bas pour emprunter parfois de façon démesurée. Mais lorsque les
taux d'intérêt se retournent à la hausse, en particulier du fait du resserrement
monétaire, l'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
l'in�ation. Néanmoins, le système �nancier est fragilisé. Par conséquent l'in�a-
tion n'est plus l'unique bon indicateur de crise bancaire ou �nancière. L'interro-
gation sur une éventuelle causalité entre stabilité des prix et stabilité �nancière
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 �nancière 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 redé�nir le nouveau cadre de leur action (Betbéze & al. [2011]).

L'évaluation de la crédibilité par les modèles traditionnels s'est faite dans un
contexte d'économie fermée. La persistance du biais in�ationniste dans les éco-
nomies s'expliquait par de nombreuses considérations structurelles. Rarement,
les auteurs se sont intéressés à une analyse intégrant l'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 l'histoire du système monétaire international du XXème siècle, notamment
dans les récents travaux de Bastidon & al. [2010]. Elle a été marquée entre
autre, par une alternance des changes �xes et �ottants pouvant s'interpréter au
sens de l'opposition entre � Rules versus Discretion � (Kydland & Prescott
[1977]). Par règles, il faudra entendre des règles précises comme dans le cas des
changes �xes, et par discrétion, il faut entendre la gestion � coup par coup �
sans règles établies comme dans le cas des changes �ottants.
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Phases monétaires à long terme
1792-1819 : Révolution Française et guerres en Europe, changes �ottants
1819-1859 : Etalon-or, étalon-argent, bimétallisme, diversité et coexistence des
systèmes, changes �xes
1859-1871 : succession de nouvelles guerres en Europe et en Amérique, déstabi-
lisation du système monétaire bimétallique, changes �ottants
1870-1914 : Etalon-or changes �xes
1914-1925 : Changes �ottants
1925-1931 :Retour à l'or, sous forme de Gold Exchange Standard, changes �xes
1931-1944 : Zones monétaires et changes �ottants
1944-1971 : Système de Bretton Woods (Gold Exchange Standard, changes �xes,
mais ajustables
Après 1971 étalon dollar, élargissement des marges de �uctuations, changes
�ottants (1973), depuis 1979 Système monétaire européen, changes �xes localisés
débouchant sur l'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 très interdépendantes. Nous montrerons que l'évaluation quanti-
tativiste de la crédibilité n'induit pas forcément la stabilité �nancière, l'occur-
rence d'une crise �nancière impose des outils supplémentaires pour restaurer
la con�ance, élément fondamental de la crédibilité des actions du PDR natio-
nal voire supra national. Et nous mettrons également en exergue l'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 dernières décennies, la littérature sur la politique monétaire a
fourni un cadre conceptuel commun. En particulier, il existe un consensus sur la
dé�nition de la stabilité des prix, la mesure de l'in�ation. L'instabilité �nancière
est causée ou aggravée par les �uctuations 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 �uctuation des prix impacte le risque
�nancier. Entre autre, l'in�ation encourage les investissements spéculatifs.

Par ailleurs, si le paradigme traditionnel est valide, alors la stabilité mo-
nétaire cause la stabilité �nancière (Bordo & Wheelock [1998]). En e�et,
Bordo & al. [2001], et Issing [2003], admettent la pertinence de l'hypothèse
de Schwartz [1995], d'une éventuelle corrélation positive entre les prix et la sta-
bilité �nancière. De même, Woodford [2012] argue que la stabilité monétaire
peut éliminer de nombreuses sources d'instabilité �nancière comme les spirales
prix-salaires. Parallèlement, les mouvements non anticipés du niveau des prix
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et du taux d'in�ation ont contribué historiquement à l'instabilité �nancière aux
États-Unis entre (1870 et 1933), et (1980 et 1990) (Bordo & al. [2001]).

Cependant, un environnement de prix stables, et l'usage du taux d'intérêt
comme instrument, ne garantit guère la stabilité �nancière (Cartapanis [2014] ;
Goodhart [2010]). La stabilité monétaire peut générer l'instabilité �nancière,
notamment en raison de la faiblesse des taux d'intérêt pouvant conduire à des
investissements risqués, au vu de la règle de Taylor traditionnelle. Ainsi, le �
boom immobilier � n'aurait pas eu lieu si les taux directeurs n'avaient été pas
excessivement bas (Borio & Lowe [2002] ; Taylor [2009]).

Selon Bordo & Wheelock [1998], aucune théorie spéci�que n'explique le
paradigme traditionnel. Pour les tenants du monétarisme, des perturbations mo-
nétaires peuvent occasionner l'instabilité, à cause d'une in�ation non-anticipée
résultant de contractions ou d'expansions monétaires provoquant des paniques
bancaires. Pour ceux de la fragilité �nancière, la corrélation entre stabilité �-
nancière et les prix peut être la conséquence de booms économiques. Durant
cette période, la con�ance s'améliore et l'e�et 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 l'in-
�ation conduit à une diminution du coût réel de l'emprunt. Le processus se
termine lorsque les agents sont incapables de rembourser leur dette. Le choc
initial déclenchant l'e�ondrement peut être un resserrement de la politique mo-
nétaire. L'économie peut alors entrer dans un processus de dé�ation par la dette
où les prix et l'instabilité �nancière s'alimentent mutuellement.

Une contribution théorique récente sur la relation entre le prix et la sta-
bilité �nancière est proposée par Woodford [2012], sur la base d'un modèle
néo-keynésien simple dans lequel des tensions �nancières, identi�ées par l'écart
entre les emprunteurs sûrs et risqués, réduisent l'utilité marginale du revenu
moyen, pour un niveau donné d'activité réelle. Ainsi, les frictions de crédit in-
�uent à la fois sur la courbe IS par une réduction de la demande globale pour
un taux d'in�ation donné, et la courbe de Phillips par une hausse des tensions
in�ationnistes pour des niveaux donnés d'écart de production. Les frictions �-
nancières peuvent augmenter avec une hausse du niveau de levier d'endettement
de l'économie réelle qui est à son tour positivement corrélé via le niveau de l'in-
termédiation, à l'écart de production.

De ce modèle simple, on peut déduire des conclusions pertinentes : si les
frictions du marché du crédit sont complètement exogènes, alors le ciblage de
l'in�ation est la solution �meilleure réponse� pour une stratégie optimale de
la Banque Centrale et les frictions dans le marché du crédit jouent le même
rôle que les chocs induisant la hausse des coûts. La hausse de l'instabilité �nan-
cière se traduit par des pressions in�ationnistes et celles-ci poussent les Banques
Centrales à relever leurs taux d'intérêt pour stabiliser les prix.

Donc lorsque la probabilité d'occurrence d'une crise �nancière est liée au
niveau du levier d'endettement dans l'économie, le ciblage d'in�ation �exible est
la solution optimale. Néanmoins, si l'occurrence d'une crise �nancière augmente
au-delà d'un certain seuil, alors il serait optimal pour la Banque Centrale de
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hausser les taux d'intérêts directeurs au-delà du niveau qui serait requis par les
variables macroéconomiques ; par conséquent la Banque Centrale doit sacri�er
la réalisation de l'objectif d'in�ation.

En e�et, à partir du modèle de Woodford [2012], il existe un canal théo-
rique entre stabilité �nancière et stabilité des prix qui repose sur la version
augmentée de la courbe de Phillips. La politique monétaire, la stabilité �nan-
cière et la stabilité des prix évoluent dans le même sens, et con�rment, en même
temps, le paradigme traditionnel. Ceci est particulièrement vrai en période tran-
quille, lorsque les e�ets d'une crise �nancière sont négligeables.

Lorsque l'occurrence d'une crise �nancière devient très probable, il peut être
optimal de rater l'objectif d'in�ation par une politique monétaire restrictive, au
pro�t de stratégies expansionnistes. Néanmoins, sans exclure l'usage d'outils ou
d'instruments de politique macro prudentielle à côté de l'objectif de stabilité
des prix, le ciblage d'in�ation se trouve être une stratégie faible en périodes de
tensions �nancières.

Par contre Gali [2014] arrive à un résultat di�érent. En présence d'an-
ticipations rationnelles, une bulle a deux composantes distinctes et chacune a
une réaction di�érente par rapport à une variation du taux d'intérêt de court
terme : la composante fondamentale et la composante auto réalisatrice (la bulle
proprement dite). Du côté de la composante fondamentale, une hausse du taux
d'intérêt nominal de court terme réduit la demande agrégée d'où l'utilité de
la politique dite � learning against the wind �. La Banque Centrale peut inté-
grer l'objectif de stabilité �nancière dans la politique monétaire. La composante
bulle requiert un a�aiblissement de la future demande agrégée, par conséquent
un taux d'intérêt nominal de court terme plus bas. Dés lors, la politique mo-
nétaire optimale dépend de la taille de la composante bulle relativement à 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 �n 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 à partir de ce paradigme. La
stabilité �nancière doit être obtenue par des instruments indépendamment du
taux d'intérêt �xé par la Banque Centrale.

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

Herrero & Del Río [2003] trouvent qu'un degré d'indépendance élevé est

1. Par la suite nous utiliserons IBC.
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associé à une plus faible probabilité de crises bancaires. De même Klomp & de
Haan [2009] s'appuyant sur un ensemble plus large d'indicateurs d'instabilité
�nancière et d'un échantillon de 80 pays entre 1985 et 2005 montrent également
une relation négative entre l'IBC et l'instabilité �nancière.

A l'instar de la politique monétaire, la politique �nancière peut être tem-
porellement incohérence (Cihák, [2010]). Confrontée à l'instabilité �nancière,
l'Autorité responsable peut se montrer � in�exible � ou � laxiste �. Si les mar-
chés croient en son � in�exibilité �, dans l'éventualité de tensions �nancières,
ladite Autorité aura des incitations à être � laxiste � : dans le court terme,
elle supporte des coûts faibles. Si les anticipations sont rationnelles, les autres
acteurs ne croient pas à la déclaration initiale. De façon identique à la poli-
tique monétaire temporellement incohérente, l'engagement crédible peut être
la solution. La stabilité �nancière doit être con�ée à la Banque Centrale in-
dépendante, dont le gouverneur est connu pour sa forte aversion à l'instabilité
�nancière (Betbéze & al. [2011]).

Cependant, ces conclusions semblent très fragiles, car la crise �nancière ré-
cente est survenue durant une période où 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 l'entre-deux guerres. Il souligne que l'in-
dépendance de la Banque Centrale peut être nocive pour la stabilité �nancière.

En outre, de la même façon que l'indépendance contribue à un haut degré
de crédibilité de la politique monétaire, par conséquent l'existence d'un envi-
ronnement d'in�ation faible, il peut occasionner � le paradoxe de la crédibilité
�. Selon Borio & Lowe [2002], une politique crédible de faible in�ation réduit
la probabilité que les investisseurs et les institutions �nancières accordent à la
survenance d'un ralentissement économique à venir et les encourage à s'engager
dans de nouveaux emprunts et de prêts, respectivement, ce qui fait augmenter
les prix des actifs et l'endettement privé.

En e�et, une politique monétaire crédible pourrait rendre le système �-
nancier, paradoxalement, plus vulnérable aux chocs économiques défavorables
(Bean & al. [2010]). Selon Berger & Kibmer [2013], l'indépendance de la
Banque Centrale ne favorise pas la stabilité �nancière. Intuitivement, la sauve-
garde de la stabilité �nancière à travers une hausse préventive des taux d'in-
térêt, non seulement, conduit à des pertes de l'écart de production, mais aussi
provoque une dé�ation durant la période de boom induisant des coûts supplé-
mentaires. Par conséquent, plus une Banque Centrale est indépendante moins
elle aura la volonté de prévenir l'apparition d'une nouvelle crise �nancière.

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 �nancière. Pour autant, il n'y a pas
de dé�nition communément partagée de la stabilité �nancière. Deux points de
vue sont retenus dont le premier est celui qui dé�nit la stabilité �nancière en
termes de robustesse du système �nancier aux chocs externes (Allen & Wood
[2006]). Quant au second, il met l'accent sur le caractère endogène de la détresse
�nancière et décrit la stabilité �nancière en termes de résistance aux chocs
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provenant du système �nancier (Schinasi, [2004]) ou de la vulnérabilité à la
détresse �nancière en réponse à des chocs de taille normale plutôt que de grands
chocs (Borio & Drehmann [2009 a]).

Toutefois, la stabilité �nancière est intimement liée à la notion de risque
systémique et à ses sources. Le risque systémique est le risque de survenance
d'événements systémiques au cours desquels les défaillances d'institutions �-
nancières ex-ante solvables sont dues au choc initial (De Bandt & Hartmann
[2000]). C'est alors de la propagation de chocs au-delà de leurs impacts écono-
miques directs que résultent la détresse di�use et la perturbation de l'économie
réelle (Perotti & Suarez [2009b]).

La vulnérabilité au risque de système dépend de l'évolution des structures �-
nancières. Pour cerner l'idée de risques systémiques, il est utile de dé�nir d'abord
ce qu'est un événement systémique. Il en existe deux types : Le premier est
conforme à l'intuition de � l'e�et domino �. Un choc néfaste ou une mauvaise
nouvelle concernant une ou plusieurs institutions �nancières, ou un marché �-
nancier, se répercute en chaîne sur d'autres marchés. Le second mobilise l'intui-
tion d'une � catastrophe �. Un choc macroéconomique a�ecte simultanément les
conditions �nancières 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 à celui d'un événe-
ment systémique pouvant provoquer une crise �nancière. Les modalités peuvent
en être diverses : panique bancaire, étranglement du crédit, générale et profonde
des prix des actifs �nanciers. Le risque de système � c'est l'éventualité qu'appa-
raissent des états économiques dans lesquels les réponses rationnelles des agents
individuels aux risques qu'ils perçoivent, loin de conduire à une meilleure répar-
tition des risques par diversi�cation, amènent à élever l'insécurité � (Aglietta
& Moutot [1993]).

Selon Borio [2003], la di�érence de point de vue sur le risque systémique
remonte à la source de l'instabilité �nancière, qui est n'est pas tout à fait liée à
la contagion, mais à l'exposition de l'évolution temporelle du risque systémique,
qui est intimement lié à la conjoncture. Dès lors, ce risque est fondamentale-
ment endogène, et re�ète l'interaction mutuelle entre le système �nancier et
l'économie réelle qui se traduit par un élargissement excessif durant les périodes
d'expansion, et qui à son tour sème les graines de la récession subséquente et
les tensions �nancières. C'est une vision dynamique en ce sens que le risque se
construit au �l du temps (pendant le boom), puis se matérialise étant donné
que les déséquilibres se résorbent dans la récession (Danielsson & al. [2010]).

En e�et, la sécurité des systèmes �nanciers et la prévention du risque de sys-
tème constituent une préoccupation majeure des Banques Centrales. L'éventua-
lité d'une panique, liée à une destruction soudaine de con�ance, qui par ailleurs
n'est pas forcément rationnelle, ne peut être niée, d'autant plus � qu'une crise
est un égarement transitoire, produit de l'irrationalité passagère des agents �
(Orlean [2004, p.245]). Prévenir les crises revient à contenir les comportements
générateurs de risque, a�n de réduire leur fréquence ; gérer les crises consiste à
éviter leur propagation systémique et à minimiser leur ampleur et leur coût, en
rétablissant la con�ance des agents (Cartapanis & Gilles [2004]).
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La récurrence des crises �nancières 2 con�rme les limites du paradigme actuel
de la politique monétaire (Bayoumi & al. [2014] ; Borio, [2011]). Selon Carre
& al. [2013], 92% des banquiers centraux et 91% des économistes pensent que la
récente crise �nancière a remis en cause, à la fois les objectifs et les instruments
de la politique monétaire, par conséquent, elle dé�e profondément l'approche
traditionnelle des Banques Centrales et des Autorités de surveillance �nancière
les obligeant à adjoindre à la stabilité des prix d'autres objectifs (Bernanke
[2012] ;Blanchard & al. [2010]).

La crise a aussi mis en évidence les divers instruments à disposition pou-
vant être utilisés de manière e�cace. La combinaison de la politique monétaire
traditionnelle et des outils de régulation, et la mise en ÷uvre de stabilisateurs
automatiques pour la politique budgétaire, sont susceptibles d'avoir un rôle im-
portant (Blanchard & al. [2010]). Cela, parce que si la Banque Centrale doit
avoir deux objectifs (stabilité macroéconomique et la stabilité �nancière), selon
le principe de Tinbergen, elle doit aussi avoir au moins deux instruments de
politique distincte. Le taux d'intérêt et un outil macro prudentiel par exemple.

En e�et, le taux d'intérêt ne permet pas de réaliser simultanément la sta-
bilité des prix, et la stabilité �nancière. Par exemple, sous le régime de ciblage
d'in�ation, l'occurrence d'un choc de demande négatif entraîne une baisse du
taux d'intérêt directeur. Mais, en même temps, si la Banque Centrale veut maî-
triser la croissance rapide du crédit, la baisse des taux d'intérêts en réponse au
choc de demande pourrait en outre stimuler la croissance du crédit au-delà des
niveaux prudents, (Agénor & al. [2013]). A la génération de Gouverneurs de
Banque Centrale conservateurs centrés sur l'objectif de stabilité des prix, doit
succéder une nouvelle génération de banquiers centraux adaptés à la �nance
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 à l'étalon-or et la stabilité �nancière (Cartapanis & Gilles [2004] ;
Goodhart [2010]).

En termes de paradigmes analytiques de l'instabilité �nancière, on peut rete-
nir trois modèles généraux (Borio & Drehmann [2009a]). Les modèles d'équi-
libres dynamiques générés par des chocs exogènes, dans le sens de Diamond
& Dybvig [1983]. Les modèles de chocs négatifs, qui peuvent être idiosyncra-
tiques ou systémiques (Allen & Gale, [2004b]) et d'e�ets d'ampli�cations sous
forme de contagion par des liens d'information de bilan (Rochet & Tirole

2. On trouve une présentation très complète des évènements et des analyses théoriques
qui permettent de comprendre les turbulences �nancières (chronologies, sources, et méca-
nismes de propagations) dans le livre de C. Bastidon, J. Brasseul & Ph. Gilles [2010].
Pour ces auteurs � la globalisation �nancière, facteur de risque de système en accentuant la
non séparabilité des risques, (. . . ) découle de trois dysfonctionnements majeurs des relations
économiques internationales caractéristiques des décennies 1970 et 1980, à savoir les chocs pé-
troliers et l'explosion des euromarchés corollaires du recyclage des pétrodollars, puis la montée
de l'endettement jusqu'à la crise de la dette des PED liée à la surliquidité des euromarchés
qui débouche sur les crises de dette souveraine et contribue à l'essor des marchés émergents ;
l'instabilité monétaire (. . . ) � ( 139-140)
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[1996b] ;Bastidon & al. [2012]). En�n, ceux qui consistent en une représen-
tation endogène du cycle de l'instabilité �nancière au sens de Minsky [1982]
et Kindleberger [1996]. En raison de l'instabilité intrinsèque de la �nance
(Aglietta & Orléan, [2002]), le cycle est le produit d'un mécanisme endo-
gène (Adda & Sigogne, [1993]).

D'un point de vue empirique, une variété de modèles a été utilisée pour
quanti�er l'instabilité �nancière. Jusqu'ici l'explication des décisions de poli-
tiques monétaires par ces modèles est peu développée. Ces outils peuvent être
classés en quatre catégories : indicateurs de stress �nancier sur la base du bilan
et des indicateurs de marché, les indicateurs d'alerte précoce, des indicateurs
basés sur les modèles 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
�nancière sur un horizon à moyen ou long terme et re�ètent une vision de l'insta-
bilité �nancière basée sur des cycles endogènes (Borio & Drehmann, [2009a]).
La croissance excessive du crédit et des prix des actifs �nanciers, en particulier
dans les pays émergents, l'appréciation réelle du marché de change re�ètent l'ac-
cumulation de déséquilibres �nanciers et des conséquences macroéconomiques
négatives (Borio & Lowe, [2002]).

1.2 L'instabilité �nancière et crédibilité de la politique
monétaire.

La crise du système �nancier international en 2008 est, sans équivoque, un
événement d'une ampleur jamais connue. Il a abouti à la faillite ou au rachat de
plusieurs banques d'a�aires de Wall Street, entraîné un krach boursier, provoqué
des pertes �nancières énormes. De la chute brutale de con�ance à la dégradation
de la sphère réelle, s'est déclenché un choc systémique d'une ampleur inédite
jamais connue depuis la crise dévastatrice de 1929. En e�et, parallèlement à la
crise de 1930, cette crise est à l'origine d'un désordre bancaire et �nancier sans
conteste (Lubochinsky [2008] ; Pollin [2008] ;Reinhart & Rogoff [2008]).

A la �n de la récession des années 1930, et surtout à l'issue de la Seconde
Guerre mondiale, les Autorités occidentales ont mis sur place un système préven-
tif occasionnant une relative stabilité durant les Trente Glorieuses, faisant naître
l'existence d'une solution e�cace pour juguler les crises �nancières et leurs réper-
cussions néfastes sur l'économie réelle. Les crises �nancières deviennent rares et
leurs conséquences circonscrites grâce à une réglementation omniprésente. Mais
la longue période rose d'après-guerre s'accompagne d'une reprise importante
des désordres monétaires et �nanciers. Les problèmes se multiplient et, en 1974,
réapparaissent des crises. Certaines banques connaissent des di�cultés mettant
en évidence les défaillances du système 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'accélèrent. On compte désormais plus
de 130 faillites par an en moyenne aux États-Unis entre 1982 et 1991. Les
chocs pétroliers deviennent insu�sants pour expliquer le caractère récurrent
du désordre. Les Autorités interviennent assez souvent auprès d'établissements
de grande taille dont la solvabilité est en cause : Continental Illinois en 1984 aux
États-Unis, Johnson-Matthey en 1982 en Angleterre. Les années 90 ne feront
pas exception des tensions �nancières, avec la généralisation des crises bancaires
en Finlande et en Suède en 1991 et dans cette même décennie la France fait face
à une multitude de di�cultés bancaires, avec le cas du Comptoir des entrepre-
neurs, Société Marseillaise de Crédit , Crédit Lyonnais , Rivaud, Worms.

De plus, ces crises relèvent d'une multitude de sources potentielles de risque
tel le rôle qu'ont joué les acteurs non bancaires dans la crise de LTCM en 1998
aux États-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, l'Argentine en 1995 et 2001, Mexique en
1994/95, Thaïlande, Indonésie, Corée du Sud, Russie, Brésil, etc. Une menace
permanente pèse sur l'ensemble des pays participant aux échanges commerciaux
et �nanciers internationaux (Lacoue- Labarthe [2008]).

On peut noter sur ce graphique ci-dessous l'évolution cyclique de l'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 à
son retour périodique (Lescure [1938]). Dans le cadre de l'évaluation de la
crédibilité, l'environnement économique retenu est un déterminant fondamental
(Bastidon & Gilles [2014]). Même si la stabilité des prix est un objectif
désormais incontournable de la politique monétaire (Bordes & Clerc [2007]),
la montée de l'instabilité �nancière témoigne de la nécessité d'intégrer la sphère
�nancière aux préoccupations du nouveau central banking en cours (Betbéze
& al. [2011]), qui toutefois selon Cartapanis [2014], est insu�sant en raison de
sa relative négligence de l'ampleur des e�ets de la globalisation �nancière et des
dé�s du cycle international de crédit.

En e�et, comparant les statistiques des crises �nancières des trente dernières
années dans les pays développés, Reinhart & Rogoff [2008] soulignent la si-
militude des processus qui précédent les crises : forte montée des prix de l'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
règlements internationaux sur les indicateurs concernant des événements qui ne
peuvent être réduits à des probabilités objectives et est proposé par Gilles
[1992] qui s'inspire de Marx [1867] ; Juglar [1862] et Minsky [1982].

Au sens deMarx [1867], l'instabilité est liée à la dynamique du taux de pro�t
et du taux d'intérêt. En e�et, les comportements des agents en matière d'o�re
(pour les banques) et de demande de crédit (pour les emprunteurs) obéissent
à un processus de production intense en phase ascendante (accumulation du
capital) et qui ralentit après un épisode de crise. L'activité de prêt est connectée
à la sphère productive et l'étude de la con�ance versus dé�ance des agents est
relative au processus de production. Le taux d'intérêt, qui conditionne l'o�re (et
la demande) de crédit, répond à une dynamique de production basée sur l'o�re
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Figure 2 � De l'analyse des crises à l'analyse des cycles

Source : Rosier [2003]

et la demande de capital.
Juglar [1862] analyse le bilan des Banques Centrales et impute la source

des crises à la sphère monétaire. De son interprétation, la crise est un phénomène
inhérent à la structure et au fonctionnement même du capitalisme. Durant la
phase d'essor, le climat de con�ance favorise les � excès et imprudences � occa-
sionne la formation de la crise. Ce phénomène a été déjà décrit par Thornton
[1803], dans l'octroi des crédits par les banques et leur demande par les ménages
et entrepreneurs.

En e�et, la crise est considérée comme une étape des cycles économiques
inhérente au système. Toute période de croissance engendre automatiquement
un retournement soudain (la crise) et son corollaire (la dépression). Pendant la
phase euphorique des anticipations, l'ensemble des agents est optimiste sur l'ave-
nir et sous-estime le risque et les demandes de �nancement se multiplient. Les
banques accordent facilement des prêts y compris à des agents à 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 arrêt de l'investissement et un désendettement
des emprunteurs, quali�ée par Juglar [1862] (de même que Marx, [1867])
comme nécessaire à � l'assainissement du système �.

La théorie des cycles endogènes défendue par (Minsky [1982] ; Kindleber-
ger [1986]) met en avant le caractère inéluctable des crises �nancières. Les
cycles économiques, qui impliquent des menaces et des réalisations des crises
�nancières, se révèlent être une caractéristique inhérente de l'économie capita-
liste moderne, en raison des forces déstabilisatrices endogènes, issues du sys-
tème �nancier sophistiqué. Ce système de �nancement est au c÷ur de l'insta-
bilité puisque la liquidité dépend de l'endettement des agents, et les fragilités
�nancières sont plus fortes que jamais lorsqu'apparaissent les premiers signes
d'illiquidité (pouvant déclencher l'insolvabilité) (Minsky, [1982]).

Dans ce cadre, l'incertitude (favorable à l'instabilité) est � consubstantielle
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aux marchés �nanciers �, elle est donc endogène, puisqu'elle est � inhérente à la
di�culté de concilier le degré de liquidité du système et l'endettement comme
mode de �nancement de l'investissement � (Gilles [1992]).

Minsky [1982] s'interroge sur les mécanismes de décision d'investissement
(en économie fermée) et fait l'hypothèse que celui-ci peut être auto�nancé ou
�nancé par l'extérieur lorsque l'auto�nancement ne su�t pas, ce qui implique
l'existence d'un � risque prêteur � et d'un � risque emprunteur � liés, res-
pectivement, au risques de défaut et de liquidité. Le principe fondamental de
l'hypothèse d'instabilité �nancière stipule que le mécanisme du capitalisme de
marché ne peut pas conduire à un équilibre de plein emploi soutenu et stable.
En dépit des relations �nancières complexes, le niveau de pro�t reste le fac-
teur déterminant de la dynamique du système. Les pro�ts anticipés dépendent
de l'investissement, et les pro�ts réalisés sont déterminés par l'investissement,
alors la validation ou non des engagements dépend de l'investissement (Minsky
[1992]).

L'économie capitaliste est intrinsèquement imparfaite parce que les processus
d'investissement et de �nancement introduisent des forces déstabilisatrices en-
dogènes. Le fonctionnement normal d'une économie capitaliste moderne dépend
des revenus du capital (et des investissements) pouvant atteindre et maintenir
un niveau d'actifs su�samment élevés pour valider des dettes du passé. Si cette
situation ne prévaut pas, la valeur des portefeuilles et de la dette chutent, ce
qui a�ecte négativement la demande d'investissement (Minsky [2008]).

Les théoriciens des cycles endogènes développent une conception keynésienne
de l'économie en liant le réel, la monnaie, et la con�ance et estiment que les crises
sont inéluctables. L'hypothèse d'instabilité �nancière de Minsky explique les
�uctuations économiques en partie par le comportement bancaire. Il défend
l'idée d'une tendance des économies capitalistes s'accompagnant d'un accrois-
sement endémique de l'instabilité �nancière.

Minsky présente une analyse pertinente de la structure �nancière des agents
qui peut prendre trois formes : �nancement prudent lorsque les remboursements
à e�ectuer sur les dettes contractées sont toujours inférieurs aux pro�ts anti-
cipés � hedge �nance �, un �nancement spéculatif si les montants nécessaires
au remboursement du capital et au paiement des intérêts, excédent parfois les
recettes nettes attendues � spéculative �nance �, un �nancement Ponzi � Ponzi
�nance �. Les deux derniers types sont d'une importance capitale car une élé-
vation du taux d'intérêt peut transformer une valeur actuelle positive en valeur
négative et précipite l'insolvabilité de l'agent en question.

La fragilité du système, ou non découle de la combinaison de ces trois fac-
teurs : �nancement prudent, spéculatif et Ponzi. Minsky indique que tout sys-
tème capitaliste engendre des crises dont la logique est strictement �nancière.
Les crises trouvent, en e�et, leur origine dans la structure instable des dettes
acquises. Les banques jouent un rôle crucial dans cette dynamique d'instabilité
�nancière. Les banques sont au c÷ur de l'instabilité qui caractérise les écono-
mies �nancièrement libéralisées. La fragilisation des banques est concomitante
à celle du système économique et �nancier global. Elles ne sont pas en me-
sure d'adopter un comportement contrant le cycle �nancier. Au contraire, elles
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l'accompagnent et l'accentuent.
L'analyse deMinsky fait une division du processus dans le cycle endogène de

� boom et bust � (expansion et récession). Pendant la phase ascendante du cycle,
le boom de l'investissement est soutenu par l'écart entre prix du capital et prix
de l'investissement. Le recours à un �nancement externe dope les pro�ts. Ce cas
est un facteur d'incitation à la détention d'actifs liquides et une augmentation
de la vitesse de circulation de la monnaie.

Ce climat de con�ance conduit les acteurs à négliger d'éventuels problèmes
de re�nancements et incite à des �nancements à court terme plutôt qu'à long
terme. Tant que les taux d'intérêts de court terme sont inférieurs aux taux
d'intérêts longs, l'économie se fragilise suite à un choc �nancier causé par une
hausse des taux d'intérêts provoquant ainsi des défauts en séries des agents
ponzi en cas de tarissement des �nancements de marché et des �nancements
bancaires. La récession s'installe et se manifeste par une dynamique baissière
sur les prix des actifs et la multiplication des di�cultés des emprunteurs et
des prêteurs. Seule une intervention externe, un Gouvernement ou un PDR est
capable d'interrompre ce processus.

L'évaluation de la crédibilité en périodes de tensions �nan-
cières

Pour assurer la gestion et la prévention des crises,Minsky [1982] prône l'idée
d'un PDR ayant une triple mission : empêcher la hausse des taux d'intérêts 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 l'évo-
lution du système �nancier au moyen d'une réglementation. Ceci se justi�e par
le fait que la stabilité �nancière pro�te à l'ensemble des agents économiques,
alors que, simultanément, les acteurs �nanciers individuels ne prennent pas cor-
rectement en compte les coûts pour la collectivité de l'instabilité �nancière, d'où
la nécessité de fortes interventions publiques hors marché. La stabilité �nancière
est alors un bien public, mais non commun car tous n'ont pas le même intérêt
dans la lutte contre l'instabilité �nancière, certains s'enrichissant de la volatilité
des marchés (Aglietta & Berrebi [2007] ;Bastidon & Gilles [2014]).

Cependant, pour les tenants de l'hypothèse d'e�cience des marchés, l'éva-
luation de la crédibilité dépend positivement du minimalisme avec lequel les Au-
torités publiques vont intervenir, essentiellement pour assurer la transparence
de l'information et la discipline des marchés.

L'hypothèse d'e�cience des marchés

La con�ance est la base de la stabilité du système. En e�et, celle-ci dépend de
l'information dont disposent les agents. En cas de parfaite information, le rôle du
prêteur peut être subsidiaire, chacun faisant sa combinaison rendement/risque
optimale. Tout se joue dans la capacité du système à s'assumer seul sans créer
d'e�ets de contagion. Seulement, une transparence parfaite sur le marché sans
intervention publique est quasi inexistante (Guttentag & Herring [1986]).
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En e�et, l'asymétrie et l'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 coûts qu'elle implique en fonction des béné�ces anti-
cipés. Le coût de l'acquisition de l'information joue un rôle déterminant pour
les déposants. Par contre, l'o�re d'information provient des banques, elles ont
intérêt à donner les bonnes informations rassurantes.

Cependant, chaque banque se heurte à la politique de transparence de son
concurrent. Cet état de fait crée alors un véritable problème pour une di�u-
sion de l'information adéquate. En e�et, toute information étant susceptible
de modi�er le comportement des agents suite à une mauvaise interprétation,
les banques se mé�ent de révéler toutes les informations. Ainsi, l'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 système global. Les problèmes de liquidité rencontrés par une
banque s'étendent à toutes les autres banques et provoquent l'e�ondrement du
système à mesure que les déposants retirent leurs dépôts ou préfèrent détenir
de la monnaie plutôt que des dépôts risqués. L'analyse du rôle spéci�que de
la �rme bancaire permet de déceler les raisons de l'instabilité qui caractérise
le système bancaire ; l'existence d'un équilibre sous-optimal indésirable où les
déposants dans une situation de panique retirent leurs fonds d'une banque a
priori solvable. Par ailleurs, l'imparfaite information disponible sur le marché
du crédit contribue largement à rendre cette con�ance volatile.

Par exemple, les sociétés d'économies moins avancées sont caractérisées par
la di�culté d'honorer les contrats tels que le remboursement des prêts, le respect
des échéances pour des raisons extérieures aux agents (instabilité de l'environne-
ment) mais également propres à eux (absence d'intériorisation des obligations,
une préférence pour la liquidité). Les institutions �nancières o�cielles sont, dès
lors, dans l'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
rôles des relations interpersonnelles reposant sur le voisinage, les pratiques mu-
tualistes médiatisant la con�ance sont d'autant plus importants (Baumann &
Servet, [1995]) qu'il est impossible pour des prêteurs d'apprécier correctement
le risque, de prendre des garanties ou de compenser ex-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 su�sants pour éviter les problèmes
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]).
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Les contrats sont des systèmes d'attentes réciproques des individus les uns
par rapport aux autres qui améliorent l'e�cacité coopérative des acteurs concer-
nés. Ceux fondés sur la con�ance sont essentielles. La con�ance (Orléan,
[1994]) relie directement les personnes entre elles au-delà du jeu des intérêts
et du calcul économique (Hugon, [1996] ;Boot & Thakor, [1994]). Or, l'ac-
cès au crédit des pays du Sud, en l'absence d'institutions légales puissantes,
et pérennes, implique des di�cultés de recouvrement de la créance même si le
débiteur est solvable. En présence de ce pouvoir légal, le problème d'aléa moral
demeure, dans la mesure où le créancier ne peut observer les actions entreprises
par l'emprunteur. Selon Greenwald & Stiglitz, [1992], la con�ance et la ré-
putation sont les deux principes qui assurent le respect des contrats �nanciers
en l'absence d'un système juridique e�cient.

En e�et, tous les éléments du contrat de crédit supportent des risques, (solva-
bilité, liquidité, contrepartie). En présence d'asymétries d'information, l'impor-
tance de la con�ance et de la réputation provient de l'impossibilité de résoudre
ces problèmes dans le même contrat. Partant, la con�ance est un capital social,
qui revêt un caractère primordial au c÷ur du fonctionnement des marchés �-
nanciers (Guiso & al., [2004]), et de la relation de crédit, (Uzzi & Gillespie,
[1999]). Elle génère un actif particulier en faisant perdurer la transaction, et
permet d'accéder à des gains futurs (Kreps & Wilson, [1982]).

Des études se sont intéressées aux implications de la relation de con�ance
dans le �nancement bancaire. Selon Berger & Udell, [1995], la durée de la
relation de clientèle 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
modèle de contrat implicite de long terme de Sharpe, [1990], les comportements
passés de l'emprunteur sont à la base de ces facilités.

Pour les entreprises, la réputation bancaire est cruciale pour renforcer la
con�ance et elle détermine plus visiblement les attitudes de �délité et les motifs
de choix de la banque principale. Dès lors que les agents sont amenés à conclure
des contrats dans un marché incomplet, la con�ance est indispensable pour ga-
rantir l'échange, (Allégret & Baudry [1996]). Selon Rosenwald [1998], le
marché du crédit s'intéresse aux comportements des variables de décisions réelles
ou �nancières 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 à la performance enregistrée dans une certaine période ; (Milewicz
[1991]) considérant que la réputation se confond avec le � goodwill � de l'entre-
prise. En e�et, la complexité de la relation dans le marché du crédit tient avant
tout à son organisation, à sa multiplicité et à son étendue.

Dans le marché du crédit, se rencontrent des clients (entreprises ou consom-
mateurs) à la fois déposants, qui cherchent les banques qui proposent le meilleur
taux créditeur, et les emprunteurs, qui cherchent celles qui o�rent le taux débi-
teur le plus faible. Aussi, sur les marchés �nanciers, les banques interviennent
pour le compte des entreprises et o�rent d'autres opérations. Cette interdépen-
dance entraîne une augmentation accrue du risque dans la relation bancaire. Par

27



conséquent, la réputation d'une banque tient alors à sa capacité à anticiper ou
à 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'intérêt et risque de change), les risques spéci�ques
(Lacoue-Labarthe [1990]).

L'utilisation à outrance des nouvelles technologies de l'information et de la
communication, la forte internationalisation des banques et des �ux �nanciers et
la déréglementation des activités économiques dans la décennie 1990 sont à l'ori-
gine de nouvelles opportunités, de nouvelles menaces et de nouvelles exigences
pour la banque, (Greuning & Bratanovic, [ 2004]).

En e�et, l'information étant une véritable arme stratégique (Wanda [2007]),
les Autorités de tutelle doivent, en l'occurrence, organiser les conditions de ren-
contre de l'o�re et de la demande, fournir toute information précise et complète
nécessaire aux di�érents acteurs, et garantir qu'aucune information privative
(�insider trading�) ne génère des inégalités entre agents, ce qui permet de pré-
venir et de combattre toute manipulation des cours.

Selon Kreps, la réputation est la solution à la question de la con�ance, elle
est liée au degré de �abilité des informations données et à leur discrétion, et à
leur endogénéisation dans les prêts consentis. Par conséquent, pour préserver la
con�ance, ces informations doivent rester con�dentielles (Ullmo, [1988]). Une
petite proportion de � mauvaises � entreprises est su�sante pour exercer une in-
�uence négative sur les anticipations formées sur toutes les entreprises, y compris
celles de risque faible (Kreps [1994]), puisqu'il y a peu d'informations �ables
sur les emprunteurs à risque, particulièrement sensibles, à une forte hausse des
taux débiteurs (Mishkin, [1990]). Dans ce contexte, l'e�et de l'incertitude peut
provoquer des retraits massifs de dépôts, (Gorton [1988]), et la constitution
de réserves par les banques, ce qui restreint l'o�re de crédit, (Gilles [1992]).

Les asymétries informationnelles fournissent l'explication fondamentale de
l'existence des intermédiaires (Leland & Pyle [1977]). Le renouvellement de
la théorie de l'intermédiation bancaire se focalise sur la réduction de multiples
asymétries d'information a�ectant les relations entre la banque et sa clientèle
(déposante et emprunteurs) (Scialom, [2004]). De ce fait, la réputation d'une
banque se mesure par sa facilité à réduire voire à annuler l'asymétrie d'infor-
mation, pouvant conduire à des décisions sous-optimales en termes d'optimum
collectif, mais e�caces pour tirer parti d'un avantage d'information (Jensen et
Mecklin [1976]).

Ainsi, selon, Sah & Stiglitz [1991] la réputation de l'emprunteur et/ou
des projets à �nancer, est primordiale, et la valeur des fonds propres est un
indicateur. En e�et, la détention d'un actif initial réduit l'incertitude (Dione &
Pellerin [1988]), permet à l'entreprise de reculer le seuil de rentabilité de l'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 même temps l'asymétrie
d'information. Elle peut ainsi asseoir sa réputation à terme, et obtenir plus de
crédit à des conditions avantageuses. De même, les fonds propres permettent
à la �rme d'accroître ses possibilités de trouver une structure d'endettement
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e�ciente, notamment une mixité optimale entre dettes à court terme et dettes
à long terme (Diamond, [1991a]).

En e�et, sur un marché caractérisé par une asymétrie d'information, et une
défaillance potentielle des systèmes �nanciers, les relations de proximité appa-
raissent essentielles dans la recherche de la réputation (Servet, [1993]), elle est
spatiale (activités à petite échelle sur un rayon limité), temporelle (horizon court
des agents permettant la réversibilité et la prise en compte des aléas) et sociale
(con�ance, réputation, crédibilité, garantie) (Hugon [1996]). Elles permettent
de collecter et de stocker des informations �ables sur les emprunteurs, (Servet,
[1996]).

La stabilité �nancière 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 même hypothèse. Secourir les établissements illiquides et
solvables par des interventions en dernier ressort. Les prêts en dernier ressort
concourent à assurer la stabilité bancaire, qui fait �gure de bien public et à
replacer la con�ance.

En e�et, les interventions d'un PDR sont en mesure de contrer les pénuries
de liquidité des institutions �nancières en di�culté. Elles stabilisent non seule-
ment l'emploi et les revenus, mais aussi les pro�ts, et donc la valeur des actifs
(O§uz Esen, & al. [2013]). Le système �nancier passe du � solide au fragile �.
Partant, un contrôle continu et des réformes périodiques du système bancaire
sont nécessaires a�n de prévenir le développement d'une économie �nancière-
ment incertaine qui ne peut être facilement stabilisée. Les Banques Centrales
sont alors des institutions qui sont en mesure de contenir et de neutraliser les
e�ets de l'instabilité �nancière, et ont donc la responsabilité de la prévenir et
de garantir le bon fonctionnement des marchés �nanciers (Minsky [1992]).

A ce titre, si les pratiques commerciales et bancaires peuvent conduire à une
structure de �nancement fragile, la Banque Centrale a la responsabilité de faire
fonctionner les banques en les incitant à couvrir les �nancements de projets
rentables. Les Banques Centrales doivent développer des initiatives de préven-
tion du développement de pratiques défavorables à la stabilité �nancière. Elles
exercent un e�et stabilisateur sur la structure changeante des relations �nan-
cières et guident l'évolution des institutions �nancières en favorisant l'amélio-
ration de la stabilité, tout en décourageant les pratiques favorisant l'instabilité
des institutions �nancières. (Minsky [2008]).

La nécessité de PDR se produit souvent avant que le revenu (c'est-à-dire le
PIB) ne chute fortement et que les e�ets stabilisateurs �nanciers du Gouverne-
ment n'entrent en jeu. Si les institutions chargées de la fonction de prêteur in
�ne se tiennent à l'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 l'intervention. Si elles prennent de l'ampleur, la crise �nancière et la

29



dé�ation de la dette subséquente peuvent, pour un temps, bloquer les résultats
et la capacité de stabilisation �nancière d'un Gouvernement e�cace (Minsky
[1992]).

Le PDR doit intervenir rapidement et assurer la disponibilité de re�nance-
ment pour prévenir les di�cultés �nancières et éviter qu'elles ne se transforment
en une baisse cumulative interactive qui pourrait conduire à une grande dépres-
sion. Pour ce faire, il doit éviter le recours à la vente des positions sur des actifs
à perte a�n de respecter ses engagements �nanciers. Lorsque les banques, les
unités �nancières et les entreprises ordinaires, ainsi que les Gouvernements, sont
contraints d'essayer de re�nancer leurs positions par des voies extraordinaires,
le prêteur doit soit fournir des accommodements soit favoriser le développement
d'une dé�ation par la dette (Minsky, [1994]).

La pratique des prêts en dernier ressort est apparue au XVIIIème siècle
avec la banque d'Angleterre bien avant les premières ré�exions théoriques sur
le concept. En e�et, selon Baring, dans son analyse de la crise de 1772, la
banque d'Angleterre doit acheter des titres en période de tensions �nancières.
L'analyse du prêt en dernier ressort est née d'un constat empirique comme le
souligne Kindleberger [1989] � le PDR est une construction non de l'esprit de
l'économiste mais de la pratique du marché �. La banque d'Angleterre octroyait
des prêts en dernier ressort sans qu'aucune étude n'aie encore �xé les règles
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 prêts en dernier
ressort de la dite banque. Toutefois, cette pratique n'a reçu de justi�cation
théorique et analytique qu'avec les travaux deThornton [1802], puisBagehot
[1873]. Cette approche opérationnelle fut alors une ligne de conduite de politique
monétaire longtemps utilisée. Elle a résisté aux critiques et à l'ine�cacité de la
mise en pratique de �solutions� alternatives fondées sur le � laissez-faire � ou
� free banking �. La succession des crises après l'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 �l des siècles
parallèlement aux évolutions empiriques des XIX et XX siècles.

La naissance du système �nancier moderne et la recrudescence des faillites
bancaires de l'époque attirèrent l'attention des banquiers et des économistes. De
leurs ré�exions naîtra le concept de PDR. La révolution industrielle en Angle-
terre impose à la banque une adaptation. C'est dans ce pays que se posent pour
la première fois les problèmes liés à l'émergence du système bancaire moderne.
Durant cette époque, l'Angleterre est certes le pays le plus riche tant au niveau
économique et �nancier ; pour autant son système bancaire demeure peu struc-
turé, hiérarchisé. En e�et, 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 travaillèrent, alors, sur la base des constats empiriques des crises ou des
problèmes de �nancements de l'économie.

En ce sens, Baring, Thornton, et Bagehot ne cherchent pas à élabo-
rer une théorie économique pure contrairement aux auteurs classiques comme
Smith ou, surtout Ricardo. Leur souci est de trouver des solutions concrètes
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face aux problèmes économiques immédiats qui se posent suite à l'augmenta-
tion du nombre de banques, l'abandon de l'émission monétaire par les banques
londoniennes et la hausse de la circulation des chèques.

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 l'encaisse or se réduit. Cette décision
conjuguée avec l'entrée en guerre de l'Angleterre et les mauvaises récoltes, aug-
mente les faillites bancaires. Cette crise prit �n avec le vote du Parlement qui
permit aux marchands d'obtenir des Bons de l'Echiquier que la banque d'Angle-
terre escomptait. L'accroissement des émissions de la banque mit �n à la crise.
De cet épisode, saisissant la complexité et l'urgence du moment en 1797, Baring
construit les premières ré�exions liées au concept du PDR.

Ce qui fait de lui le précurseur du prêt en dernier ressort. Lors de la crise
de 1793, la Banque d'Angleterre refusait de prêter aux banques en di�culté, ce
qui retient l'attention de Baring [1797] :

� At �rst 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 procède à des comparaisons de résultats de �n
de crises selon que la Banque d'Angleterre soit intervenue ou non. Durant la
crise de 1772, la banque d'Angleterre accorde une aide à la � Air Bank � qui
risque de faire faillite. De cette manière elle rétablit la con�ance.

A partir de cet exemple de prêt en dernier ressort de la banque d'Angle-
terre, on peut supposer que les interventions sont � e�caces �. Durant cette
période, on constate, par ailleurs, en Angleterre l'augmentation du nombre des
banques dans toutes les provinces. Ce phénomène est bien vu par Baring car c'est
une source de circulation monétaire. Seulement, le problème principal, souligne
Baring [1797], c'est l'incapacité des banques à faire face à une augmentation
soudaine de la demande de liquidité ce qui donne alors une importance capitale
non à la faillite bancaire stricte mais aux conséquences de la disparition d'un
établissement bancaire.

En e�et, 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 dès son début. Ainsi, nous retiendrons que la multiplication des éta-
blissements bancaires est un phénomène très positif, d'une part, pour la reca-
pitalisation de l'épargne et la redistribution sous forme de crédits, mais d'autre
part elle est la source d'insécurité �nancière. Il prône 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 prône donc, la levée des restrictions
limitant les actions de la banque d'Angleterre.

Pour redonner con�ance, dira-t-il, il faut une grande et crédible institution-
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mère à l'image de la banque d'Angleterre. A l'aide alors de son travail empirique,
Baring pose les jalons de ce qui, des siècles après, reste un débat théorique non
résolu. Nous comprenons bien que c'est le développement naturel du système
bancaire qui crée des risques de faillites pouvant se généraliser à un niveau
national, qu'il convient de réparer au moyen de prêts 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 à cette
situation. L'analyse de Baring a eu du mérite en ce qu'elle est une première
tentative de mise en ÷uvre 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 prêt en dernier ressort avec beau-
coup de �nesse. L'Angleterre était en pleine période de crise quand Thornton
proclamait � Nous (Thornton) admettons qu'une forte contrainte et même
une catastrophe, pourrait résulter de toute diminution subite et très brutale du
moyen de circulation (. . . ) 4 �.

Cependant, même si Baring est le premier à avoir ré�échi sur les crises ban-
caires du 18ème siècle et avoir proposé des solutions, Cartapanis & Gilles
[2003] insistent sur l'actualité et pertinence de � An Enquiry into the Nature and
E�ects of the Paper Credit of Great Britain � (Thornton [1802])dont origina-
lité réside dans le fait qu'on y retrouve les principes modernes de l'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 spéci�cation des sources d'in-
stabilité bancaire de Thornton, sont similaires aux séquences de crises de la
période contemporaine : excès du crédit, rôle de la con�ance excessive et de l'état
de l'opinion, renversement des anticipations, propagation des faillites bancaires,
crise générale d'illiquidité ; quoi que le contexte économique, et social de l'An-
gleterre du début du XIXème siècle, et celui que nous connaissons aujourd'hui
soient profondément di�érents. Les questions de di�usion internationale d'un
choc local ou les problèmes de change ne se posent certainement pas dans les
mêmes termes. De la même manière, l'excès du crédit ne se traduit pas néces-
sairement par un choc in�ationniste et peut tout autant alimenter une bulle sur
les prix d'actifs.

En�n, Thornton privilégie les sources domestiques d'instabilité bancaire et
�nancière, pouvant se traduire par des faillites bancaires en chaîne au sein d'un
pays donné, tandis qu'il s'agit désormais d'identi�er les facteurs de déclenche-
ment d'une crise de change et les mécanismes de contagion conduisant aux crises
�nancières 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 à l'aune des crises systémiques les plus récentes est pleine
d'enseignements et conforte l'appréciation de Goodhart & Delargy [1998]
et aglietta [2008] à propos des crises �nancières : Plus ça change, plus c'est
la même chose.

Thornton [1802] pose les vrais problèmes d'un système bancaire en pleine
mutation et conclut sur les nécessités d'un PDR. Le constat du nouveau chan-
gement ajouté au développement de la monnaie �duciaire et la hiérarchisation
bancaire seront le socle de son analyse. Il construit sa théorie de la monnaie
à 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 con�ance 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 con�ance qu'a l'agent économique vis-à-vis du système
que nait l'idée d'une banque qui doit accomplir ce service de création de billets
de banque demandés par les agents.

�Lorsque la con�ance est bien établie, dans les a�aires 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 demandât un remboursement dont l'époque
est incertaine, ils trouveraient de quoi y satisfaire, avec la plus grande facilité
(. . . ). Mais si la dé�ance vient à se répandre, la prudence veut qu'on néglige le
petit béné�ce d'un intérêt de quelques jours, et qu'on ait sa provision de billets
de banque prête, pour faire face au moment nécessaire (. . . ). On dit que l'argent
se cache, lorsque la dé�ance règne. Il est vrai que les particuliers gardent plus
d'argent chez eux dans les temps de crainte, mais la cause la plus e�cace 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 insu�sante pour opérer les paiements
ordinaires 5�.

Dans son ouvrage, il conteste Smith à propos du rôle de la monnaie et de la
Banque et propose une nouvelle organisation bancaire hiérarchisée à l'image, du
système anglais et il trouve les mots justes pour le défendre. En donnant ainsi
à 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 l'excès des émissions, en entraînant une balance com-
merciale défavorable, provoque des demandes de remboursements ; le premier
encore tout en reconnaissant l'action de la balance des comptes sur le change,
il montre, avec une grande force, qu'une circulation exagérée de billets est elle-
même une source de déséquilibre de cette balance. Le premier en�n 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 à 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 XVIIIème siècle, 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 l'exposé de la doctrine classique anglaise du crédit des banques,
telle que l'a formée tout un siècle, d'expériences et de ré�exions �.

C'est principalement les événements qui précèdent son ouvrage qui permet-
tront de comprendre la place qu'il accorde à la banque d'Angleterre. En 1797
vote du Restriction Act, risque d'invasion française 1793, crise de 1797 c'est dans
ce contexte particulier qu'il prit l'initiative de justi�er la supériorité hiérarchique
de la banque d'Angleterre, ces travaux n'eurent d'e�ets 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 à 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
règle de convertibilité sur demande inconditionnelle ce qui fut une pratique en
Ecosse durant la crise de 1797 sans porter atteinte à la con�ance. En Angleterre,
une convertibilité aurait pour e�et une dé�ation nécessitant une diminution du
volume des billets de la banque d'Angleterre (Thornton [1802]).

La banque publique face aux défaillances inhérentes au système

Conscient du développement irréversible du système bancaire hiérarchisé,
pour autant Thornton n'en doute pas moins des limites inhérentes au pro-
cessus. En e�et, le problème central que pose le système c'est la contraction
monétaire (Thornton [1802]). La raison d'être des banques est l'émission �du-
ciaire. En période de con�ance, les demandes de conversion des billets en or sont
faibles. Pour faire des pro�ts, les banques gardent des réserves peu importantes.
Le crédit est fait sur la base de dépôts 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 à cette situation même si cela ne su�t pas.

Le système de réserve fractionnaire et l'existence d'un monopole d'émission
de la banque d'Angleterre expliquent le risque de faillite bancaire. Face à 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 à un
instant (t), parce qu'elles ont utilisé les dépôts des agents dans des crédits ou
parce qu'elles ont fait des prêts imprudents. La demande importante met les
banques face à un problème 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 à l'augmentation soudaine des demandes de conversion qui
justi�ent la nécessité de maintenir les réserves et permettent de faire face à un
dé�cit de la balance des paiements (external drain) panique externe, où interne
(internal drain). Les liquidités s'épuisent lorsque la crise persiste à l'image de la
crise de 1793.

L'insu�sance des réserves et le retournement de la con�ance sont au c÷ur des
défaillances du système. Le retournement de la con�ance conduit à 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 à une illiquidité peuvent faire faillite et entrainer dans leur
sillage plusieurs autres agents pouvant se généraliser à l'ensemble de l'économie
et provoquant des faillites en chaîne.

En e�et, la valeur du papier crédit est le re�et du degré de con�ance qui
dépend des périodes. Lorsque l'encaisse des transactions est a priori incompres-
sible, le taux d'intérêt et l'état de con�ance déterminent l'encaisse de précaution.
Partant, la préférence pour la liquidité baisse dans les périodes de croissance de
l'activité économique. Durant les périodes de tensions elle augmente de telle
sorte qu'elle devienne insensible au coût d'opportunité de sa détention, donc
au taux d'intérêt. Thornton met en évidence le principe de l'élasticité de la
demande de fonds prêtables au taux d'intérêt et asseoit son interprétation des
crises bancaires fondées sur l'emballement du crédit (overbanking) : lors des
phases de con�ance, l'incitation à emprunter est forte lorsque le taux de pro�t
espéré est plus élevé que le taux d'intérêt auquel les opérateurs empruntent.
Ainsi, lors d'une période � d'euphorie des a�aires � (Juglar [1862]), les antici-
pations de hausse des prix et de surpro�t en réponse à la dépréciation attendue
de la monnaie qui diminue le taux d'intérêt réel, déclenchent une dynamique
cumulative auto-entretenue, à cause d'une demande de prêts insatiable.

Ce processus cumulatif identique à celui que développeraWicksell 6 , peut
probablement accroitre l'in�ation, contracter les a�aires, et occasionner une crise
bancaire. Dans la vision de Thornton les crises d'overbanking sont liées tant,
aux excès et aux imprudences des banques dans l'octroi des crédits, qu'à ceux
des agents dans la demande de crédit commis dans l'euphorie d'une con�ance
sans réserve dans l'avenir (disaster myopia).Thornton souligne le mécanisme de
l'instabilité endogène de la �nance 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 l'o�re de monnaie, garante d'une plus
grande con�ance et d'une stabilité accrue du système bancaire au cas par cas
a�n de �xer les anticipations pour enrayer ces crises d'overbanking. Toutefois,
ces interventions peuvent ne pas su�re, la crise bancaire peut se transformer en
crise de liquidité d'où la nécessité d'une Banque Centrale dotée d'une rationalité
publique et forte crédibilité 7 qui se manifeste par sa fonction de PDR (ou prêteur
ultime) 8 (Cartapanis & Gilles [2003]). A ce propos, Cornand & Gimet

6. Dans son analyse du processus cumulatif Wicksell distingue le taux d'intérêt du mar-
ché, du taux naturel.

7. �La dé�nition 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 l'importance de ses fonds propres pour assurer sa fonction de
PDR ; 2 son indépendance vis-à-vis des Autorités publiques, ce qui lui permet de concevoir
le maintien des �nances et du crédit publics comme un Bien public 3 sa gouvernance interne
(élection des directeurs par les actionnaires, droits d'inspection et de contrôle, un esprit public
dirigé vers la prospérité de l'Angleterre, etc.)� (Gilles & Cartapanis [2003]). Pour une
analyse contemporaine de la crédibilité, voir Gilles [1992].

8. Toutefois dans l'analyse de Thornton on ne retrouve pas l'expression �PDR�, mais les
fonctions qu'il assigne à la Banque Centrale correspondent à la dé�nition moderne du PDR
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[2012] notent que la crise �nancière 2007 présente des caractéristiques de la
� myopie au désastre � dans le secteur bancaire, à cause d'une insu�sance de
la prise en compte du risque dans la modélisation, et d'un manque de discipline
dans la tari�cation du coût de la prise de risque.

Si le terme � PDR � fut utilisé pour une première fois par Sir Francis Baring
dans ses Observations on the establishment of the Bank of England (1797), le
développement du concept revient à Thornton. Pour assurer leur paiement
dans le marché interbancaire, les banques locales étaient demanderesses de li-
quidité à la Banque d'Angleterre durant les crises de 1793 et de 1797. Cette
insu�sance de liquidité peut provoquer l'e�ondrement du crédit. Pour éviter
alors une contagion dans le système bancaire global, la Banque Centrale d'émis-
sion est conduite à prêter en dernier ressort. La perte de con�ance des porteurs
de billets et des déposants se répand dans le système, et bon nombre de banques
sont touchées par la crise et par le manque de liquidité-or. La restauration de
leurs réserves et la �n de la fuite de l'or passe par une injection de liquidités
bancaires par la Banque Centrale. Le prêt en dernier ressort se situe en aval de
la crise et non en amont (Thornton, [1802]).

Le PDR est une nécessité qui se justi�e par l'incapacité des banques à faire
face à une hausse brusque de la demande de liquidité et seule une Banque
Centrale pourra apporter abondamment de liquidité a�n d'éviter la contraction
monétaire. L'action du PDR est dépendante de l'évolution des structures �nan-
cières. Le prêt en dernier ressort est l'essence de l'activité de la Banque Centrale
et maintient la con�ance dans la monnaie. C'est alors une partie intégrante du
contrôle monétaire, une assurance collective contre le risque systémique. En pé-
riode de crise, des banques peuvent faillir suite à un manque de liquidité ; elles
peuvent être solvables (les prêts sont remboursés à terme) tout en étant inca-
pables de satisfaire les demandes de remboursements à court terme et de là se
justi�e une intervention (Betbéze [2008]).

La stratégie consiste en une neutralisation des e�ets secondaires, pour conte-
nir la contagion, éviter alors la faillite des banques solvables mais illiquides.
Ainsi, la Banque Centrale n'est non moins un contrôleur, une entité économique
collectant de l'information, qu'un o�reur de liquidité interbancaire en période
de tension, con�rmant les idées de Thornton, (Humphrey [1989]).

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

Finalement, Thornton a fait mieux que Baring sur la base du système
bancaire anglais. Il a établi les grands principes liés au concept de PDR à partir
du crédit. Contrairement à Smith, pour Thornton la règle dite des � e�ets réels �
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ne garantit pas la solvabilité de l'émetteur d'autant plus que celui qui les détient
ne peut pas véri�er si ce sont des biens réels l'émetteur ne disposant pas d'un
contrat de garantie permettant de rendre compte de la bonne foi du propriétaire.
Ceci renvoie à l'asymétrie d'information sur le marché du crédit. La question
centrale que pose le PDR est la possibilité d'une déduction de sa dé�nition
théorique des contraintes institutionnelles qui régissent son bon fonctionnement,
partant, celui de l'anticipation de ses interventions par les marchés �nanciers.

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 rôle. Thornton a analysé avec
pertinence le système bancaire naissant et a su soulever les intérêts et les risques
liés à son fonctionnement tout en mettant en avant les dangers issus de cette
évolution. � Il nous est possible d'a�rmer qu'il fournit une théorie complète du
prêteur ultime, alliant théorie monétaire et théorie bancaire. A ce titre, il en est
le véritable � fondateur � (Diatkine [2002]).

Le nouveau système bancaire moderne pose avec acuité le problème des
faillites ou des ruées bancaires, deux logiques s'opposent à la �n du 18ème siècle
entre Smith qui prône une réglementation stricte a�n d'éviter les risques et
Baring et Thornton qui considèrent qu'il est quasi impossible d'appliquer les
préconisations smithiennes sans entraver le fonctionnement de l'économie. Pour
autant, ils ne négligent pas d'éventuelles faillites dangereuses pour l'ensemble
de l'économie et les e�ets indésirables d'une intervention d'un PDR.

Le risque d'insolvabilité

Dans Lombard Street [1873], Bagehot résume les débats monétaires du
milieu du XIXème siècle sans pour autant se prononcer sur le Bank Act de 1844
� Les uns disaient que cette banque devait être l'administrateur de la circulation
�duciaire, et sous ce rapport, en attendaient toutes sortes de bien ; les autres
soutenaient qu'elle faisait beaucoup de mal ; d'autres en�n prétendaient qu'elle
ne pouvait faire ni du bien, ni du mal. Pendant toute cette période, la discussion
fut incessante et extrêmement vive. L'acte de 1844 mit �n à cette discussion �.

De la lecture de Lombard Street, Bagehot défend la hiérarchisation du
système bancaire et du prêt 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'e�et de la Révolution industrielle. De plus, au niveau théorique, les
débats entre la currency school et la banking school se développent, en relation
avec l'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 in�uent de son époque de par sa
brillantissime ÷uvre et sa capacité d'analyse des problèmes dont il a eu à faire
face (Perlman [1992]). Il est à l'origine du modèle classique du PDR même si
l'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 l'immédiat ce qui fait qu'il ne se lance pas
dans des théories abstraites mais cherche des outils e�caces qui permettent aux
Autorités de bien gérer les externalités négatives du système moderne. La prise
en compte de cet aspect pragmatique est cruciale dans la compréhension de son
analyse. Les conclusions et les justi�cations de Bagehot sont similaires à celles
de Thornton notamment la nécessité d'une Banque Centrale agissant comme
PDR (Perlman [1992]).

Refusant une remise en cause du système hiérarchisé et le risque d'illiqui-
dité encouru par les banques, Bagehot rejoint Thornton et fait de la banque
d'Angleterre l'élément central du système bancaire. Elle est la banque mère car
elle possède d'importantes réserves à l'opposé des autres établissements ban-
caires et dispose du pouvoir central d'émission. Fidèle aux idées de Thornton,
il identi�e deux causes possibles d'une crise : une interne et une autre externe
en se concentrant particulièrement sur les chocs internes (Bagehot [1873]).

Pour Bagehot, le prêt en dernier ressort est une nécessité pour pallier les
défaillances du système dès les premiers signes de di�cultés. Ainsi, si Thorn-
ton est le premier à développer le concept de PDR, l'ouvrage de référence est
celui de Bagehot, car il apporte une ligne de conduite allant au-delà des analyses
de Thornton � Il fut le premier à énoncer précisément une ligne de conduite
pour le prêteur en ressort � (Aglietta [1985]).

Le PDR est l'� ami de tous � (Giannini [1999]), dans un cadre institutionnel
instable, sa séduction tient à 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 intérêts sociaux fondamentaux. Il doit fournir un bien public
non-exclusif à savoir la stabilité du système bancaire.

Dans un contexte de dures crises de liquidités, le PDR peut être une des
solutions dernière recours d'Etats défaillants. La force du PDR tient en ce qu'il
intègre les agents plutôt qu'il ne les sanctionne, à ce qu'il ajuste les bilans aux
conditions du marché plutôt qu'il ne réalloue les droits de propriétés. Au-delà
du caractère conventionnel de toute dé�nition, le PDR s'identi�e à son objectif
ou son résultat, c'est-à-dire enrayer le risque systémique. Cette option l'oriente
vers le fonctionnalisme par opposition à une démarche fondée sur l'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 e�et, sur la base de Thornton il s'ensuit qu'un agrégat monétaire est
composé d'une gamme de dettes, à laquelle s'ajoute la monnaie métallique. Le
PDR a pour fonction d'assurer la substituabilité des di�érentes composantes de
l'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 e�et,
la qualité des dettes dépend de ses émetteurs, et sont des promesses privées qui
ne représentent pas le même risque.

La vitesse de circulation des dettes et leur détention sont rémunérées di�é-
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 à
reconvertir en des dettes de fortes qualités provoquant une hausse des taux, la
panique s'installe. La fuite vers la qualité est, dès lors, un élément perturbateur
des échanges par une montée des périodes de risques.

Le PDR restaure la con�ance 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 e�ectually when that time of panic
comes � (Bagehot [1873]). La fourniture de liquidité de façon rapide est la
seule façon 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 prêts liées
aux principes qu'il énonce si les réserves de la banque s'épuise. (Humphrey
[1975]).

Bagehot élabore, en dé�nitive, son analyse en reprenant les idées deThorn-
ton permettant de justi�er le PDR dans un environnement vulnérable aux
crises monétaires. Son modèle repose sur une vision particulière cherchant des
solutions concrètes, opérationnelles à des problèmes réels. En e�et, le système
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 contrôle
du système bancaire et �nancier ne peuvent pas endiguer les mécanismes de
contagion qui risquent de transformer un événement brutal, en une chaîne de
défaillances d'Institutions bancaires ou de Maisons de marché. Le premier rôle
du PDR est de prêter 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 même si les billets ne sont pas convertibles en or.

La panique et la crainte de ne pas être remboursé par des débiteurs se dif-
fusent : les déposants par rapport aux banques, les établissements �nanciers
par rapport aux créances sur leurs clients. La seule solution immédiate revient
à étou�er la panique et la propagation de l'illiquidité. Opère le mécanisme de
sélection adverse. Il est préférable que le prêt se fasse à des taux élevés pour
les agents risqués. Le PDR poursuit un objectif macroéconomique, il est le ga-
rant de la liquidité du système. Il convient donc de sélectionner les agents a�n
de fournir de la liquidité à ceux qui sont uniquement illiquides par rapport à
la crise mais solvables. Le PDR doit imposer à tous les emprunteurs des taux
pénalisants � prêter librement à des taux élevés � (Bagehot [1973]), a�n d'at-
ténuer l'aléa moral, encourager le remboursement rapide des prêts et inciter les
banques à épuiser préalablement toutes les autres sources de liquidité.

Le prêt en dernier ressort et la politique monétaire doivent être distincts et
ne doivent pas rentrer en con�it. L'assistance doit être rapide et temporaire ;
ainsi la vitesse de réaction est un gage d'e�cacité. L'assistance doit prévenir à
la fois les paniques a�ectant les banques individuelles et le système global en
laissant les banques insolvables faire faillite. Le PDR doit donc prêter sans limite
à tous les emprunteurs solvables durant la crise et laisser les autres faires faillite
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ou être rachetés. Le prêt en dernier ressort doit s'opérer contre collatéraux c'est
à dire que la qualité des emprunteurs et la partition entre situations d'illiquidité
et d'insolvabilité sont évaluées à partir de la qualité des actifs.

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

L'e�cacité 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 con�ance étant la cause majeure des e�ets 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 e�cace 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 prêt
en dernier ressort doit être di�érenciée des opérations normales de la Banque
Centrale. A cet e�et, Aglietta & Brender [1990] rappellent que �prêter en
dernier ressort est une opération exorbitante des règles 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 l'intérêt de la pérennité du
marché �. Cette � violation � des règles de la concurrence des marchés a�n que
ces derniers puissent continuer de fonctionner, place au centre la restauration
par le PDR de la con�ance, idée déjà contenue dans les travaux fondateurs de
Thornton et Bagehot.

En e�et, même si Bagehot [1873] énonce les préceptes dont la plus célèbre
est qu'un PDR ne doit soutenir qu'une banque solvable mais illiquide de manière
illimitée à 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 caractère de la limitation ex-ante
des fonds disponibles.

Il prête aux banques illiquides et solvables avec de fortes probabilités de rem-
boursements. Thornton qui rejette la théorie des e�ets réels refuse la pratique
de l'escompte d'e�ets �ctifs en faveur de clients insolvables. Il soutient que la
solvabilité de l'emprunteur importe plus que la nature réelle du �nancement. A
côté du risque de crédit (risque d'actif), il y a des risques de passifs indépen-
dant des risques d'actifs du fait de l'existence du phénomène de � fuite vers la
qualité � (Boyer [2002]) et du dé�cit des paiements qui amenuise la liquidité
bancaire. Et c'est dans ce cadre que se pose la vraie question du PDR. Les prêts
sont collataires par di�érents types de titres or pendant une crise de liquidité,
la valeur de marché des titres diminue et c'est toute l'importance de la règle
intuitive qu'énoncent Bagehot et Hawtrey.

Le prêt en dernier ressort ne doit prendre en compte les titres qu'à 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
e�ets néfastes la provocation de la chute du prix des titres, restaurer la liquidité
des banque et de leurs actifs. Cette règle d'escompte écarte l'aléa moral en partie
mais le problème n'est pas résolu dans l'absolu.

Seulement, un point essentiel de cette théorie attire l'attention : il s'agit du
soutien aux banques solvables mais illiquides. Ce principe pose alors le traite-
ment de l'information et c'est pourquoi elle concentre les enjeux théoriques les
plus débattus. Beaucoup d'auteurs rejettent cette règle du fait de la di�culté
de di�érencier l'illiquidité de l'insolvabilité en cas de crise bancaire. Certaines
institutions passent du premier état au second suite à une vente à perte, ou de
la baisse du prix des titres �nanciers. C'était d'ailleurs, une des di�cultés 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 première fois, je crois,
par Thornton � (Hawtrey [1938]). Dans Lombard Street, Bagehot met
en évidence le fait que le PDR doit chercher à limiter les �uctuations du taux
durant le cycle et qu'en situation de crise, il peut empêcher l'envolée des taux
en prêtant avec libéralité en haussant son taux comme elle le �t en 1847 � De
gros prêts à un intérêt fort élevé, voilà le remède � (Bagehot [1873]).

Selon Bagehot, le relèvement du taux permet aussi de renchérir le coût pour
les banques de la détention de liquidité et les incite à ne pas chercher une po-
sition excessivement liquide. La mise à 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 coût de cette demande. Par-
tant, l'annonce de cette politique peut être un gage d'e�cacité. Le PDR assure
la liquidité des banques qui assure celle des emprunteurs et le taux d'intérêt à
court terme est capital. Lorsque ce taux augmente les négociants que s'endettent
réduisent leurs stocks et leurs commandes à l'industrie. S'il y a tension le chô-
mage apparaît. Un bas taux d'intérêt entraine une augmentation des stocks des
emprunteurs et l'économie s'envole (hausse de l'activité, crédit, revenu et même
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 pro�t des emprunteurs ceux-ci achètent
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 l'escompte celle-ci auprès du PDR. Les retraits
augmentent avec le revenu, qui, lui, augmente quand le taux d'intérêt 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 auprès du PDR dépendent du taux d'intérêt
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 contrôle
soit l'o�re de monnaie (qui est exogène), soit le taux d'intérêt. Selon Hawtrey,
il contrôle le taux d'intérêt et o�re la monnaie demandée à ce taux et joue sur la
demande via l'open market. A la di�érence 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'intérêt, la monnaie est endogène. Cette conception
du PDR est née avec le 19éme siècle, et s'appuie sur les e�ets d'augmentation
de demande de liquidité conduisant à une contraction monétaire que pose le
système bancaire naissant et le système de réserves fractionnées.

Dans une économie capitaliste, une Banque Centrale activiste peut contenir
les risques de dé�ation de la dette et les profondes dépressions. Dans la phase
initiale le dé�cit en cours encourage la prise de risque dans l'investissement, qui
devrait à son tour atténuer la récession. Prenant l'exemple de la Réserve Fédé-
rale, Minsky soutient que ces interventions en dernier ressort ont été e�caces
dans la prévention de la récurrence des dépressions.

Ainsi, un PDR diminue le risque de défaut des actifs qu'elle garantit. Les
actifs à faible risque de défaut sont facilement négociables, ils sont liquides.
Lorsque la Réserve fédérale étend le domaine des instruments qui le protège
contre le défaut, il augmente de façon e�cace la quantité des actifs liquides et
donc des actifs qui ont les propriétés d'un bien public. Toute extension de la Ré-
serve fédérale à des interventions en dernier ressort pour de nouvelles institutions
ou pour nouveaux instruments �nanciers augmente la capacité de �nancement
global de l'économie (Minsky [2008]).

Il s'ensuit alors que l'activité bancaire s'expose à deux types d'asymétries
d'informationnelles ( l'antiselection et l'aléa moral) pouvant mettre en jeu l'in-
solvabilité et par e�et d'entrainement provoquer une crise systémique à travers
deux logiques, l'instabilité �nancière ( Minsky [1982] ;[1986] et � la myopie au
désastre � (Guttentag & Herring [1986]. Par conséquent, selon Cornand &
Gimet [2012], la crédibilité tient à la capacité à identi�er et à réduire l'impact
des e�ets de ce dernier dans le système entier.

1.3 Internationalisation du risque système et légitimation
d'un PDR au PIDR

Dans les systèmes bancaires à réserves fractionnaires, l'activité bancaire est
assujettie au risque de liquidité (Brunnermeier, [2001]). Dans le cadre du
modèle de Diamond & Dybvig [1983] 9 , les � runs � bancaires se produisent
à cause de l'asymétrie d'information de déposants sur les comportements des
autres. Ils sont dans une situation d'interactions stratégiques car leur décision

9. Le modèle de Diamond & Dybvig [1983] décrit un mécanisme de run sur une seule
banque. Des extensions et des généralisations du modèle 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 être les décisions
des autres et de l'inobservabilité du portefeuille de la banque. L'imitation devient
alors la source d'enchaînements globalement pervers, ce qui donne naissance à
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
intérêt à les imiter et même à faire plus vite qu'eux. A la première période,
alors que rien ne devrait les y inciter ils retirent. En e�et, du fait de la règle
du contrat de dépôt, règle de service séquentiel (sequential service constraint)
de type � premier arrivé, premier servi �, (Diamond & Rajan, [2001]) et de
l'externalité entre déposants qu'elle introduit, s'ils attendent trop, ils ne pour-
ront plus rien retirer à la banque. Si chaque déposant anticipe que les autres
vont paniquer, autrement dit, chacun va retirer ses dépôts pour consommer plus
tard, alors une ruée 10 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 à modi�er leurs anticipations sur la probabilité de
faillite de leur propre banque, et à retirer prématurément leurs avoirs, causant
ainsi une généralisation des runs. La perte de con�ance qui précipite les retraits
massifs peut être formalisée comme la réponse à une tâche solaire, un signal qui
in�uence les croyances des déposants sans informations particulière sur l'insti-
tution bancaire ou l'économie dans laquelle elle opère. 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'excès d'endettement peut aussi expliquer de telles paniques. Si l'endette-
ment est insoutenable (relativement à 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 con�rme, l'hypothèse de détention d'actifs de mauvaise
qualité, même s'il peut simplement s'agir de pertes liées à leur nature illiquide ;
d'où l'ampli�cation 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 modèles de �runs� mettent en évidence les conséquences de la di�usion
d'une information défavorable sur ces actifs, comme les rendements futurs, c'est-
à-dire une incertitude liée à la probable inélasticité de l'o�re et la demande de
tels actifs, d'où des retraits imprévus entraînant la liquidation de dépôts inter-
bancaires (Allen & Gale, [2000]). En tout état de cause, la disparition de la
liquidité dépend de la qualité des actifs bancaires, (l'incertitude intrinsèque) et
le comportement présumé des autres déposants, (l'incertitude stratégique). Le

10. Selon Calomiris & Gorton [1991] et Bhattacharya & Thakor [1993] une ruée
touche une seule banque alors qu'une panique a�ecte l'ensemble du système bancaire.
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� run � n'est pas la cause systématique des crises bancaires (Elasri & Huchet
[2009]). Ainsi Clerc [2008] souligne qu'une troisième source de crise de liquidité
bancaire a émergé, du côté de l'actif du bilan, en liaison avec les processus de ti-
trisation des portefeuilles de prêt, l'évaluation en valeur de marché, et la gestion
active des portefeuilles (Zhu, [2008]), renforçant la contagion et la dépendance
globale au degré de liquidité des marchés (Von Peter, [2004]).

Selon Aglietta [2001], l'appréhension des banques comme un tout homo-
gène découle du caractère systémique de l'o�re de liquidité. Elle est également
liée à la vulnérabilité de toutes les banques face à des variables macroécono-
miques exogènes qui conditionnent leur activité (taux d'intérêt 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 dépôts de façon pré-
ventive. Si les décisions qu'ils prennent paraissent isolément rationnelles, elles
sont collectivement néfastes et sous-optimales. Il s'agit là d'une panique auto-
réalisatrice (self-ful�lling) dans le sens où 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 interprètent les décisions de retraits de leurs pairs comme résultant
d'informations dont ils ne disposent pas eux-mêmes (Orléan [1986]).

Modèles de ruées bancaires : Diamond & Dybvig [1983] (DD)

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

Dans le modèle DD, la faillite d'une banque résulte des caractères du contrat
de dépôt et d'une mauvaise coordination entre déposants. Il est introduit la
nécessité d'une assurance dépôt, et d'un préteur en dernier ressort pour prévenir
les runs bancaires. Ces deux interventions éliminent le mauvais équilibre en
prêtant aux banques en di�cultés. Elles coordonnent les anticipations.

L'assurance des dépôts prend la forme d'une taxe sur les retraits précoces et
qui est en fonction du total de ces retraits. Elle peut parer à une crise de liquidité
par la taxation des déposants qui ont paniqué au pro�t de ceux qui ne le sont
pas. Cependant, il est presque impossible de mettre en ÷uvre cette politique
�scale, si l'assureur est soumis, comme la banque, à une contrainte de service
séquentiel (Wallace [1988]), d'où la dotation de l'assureur d'un capital qui
s'interprète du point de vue de la banque comme du capital hors-bilan (Marini
[2001]).

Bien que le modèle de DD mette en évidence le rôle 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 su�samment de richesse ou de
capital hors-bilan (Marini [2003] ; Dow [2000]). De même les externalités né-
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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 ÷uvre du PDR. Selon Freixas [1999], la contagion 11 qui résulte de
changements des anticipations des déposants di�ère 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 à
l'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 à la liquidation d'institutions bancaires solvables. Tandis que le se-
cond mécanisme est lié à 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 dépôts le plus vite possible. Celui-ci implique
la liquidation de banques insolvables (Freixas [1999]).

Du point de vue empirique, l'importance relative de ces deux formes de
contagion est l'objet de controverses. Durant la Grande Dépression des années
30, seules des banques illiquides et solvables étaient concernées par les paniques,
en raison de l'absence de détérioration des fondamentaux macroéconomiques suf-
�samment importante, pouvant justi�er la soudaineté des paniques. La faillite
de la Bank of United States solvable est à l'origine de l'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 accroît signi�cativement la probabilité de tensions
sur d'autres marchés, pouvant ainsi conduire à une succession de crises sur des marchés dis-
tincts ; l'observation historique de la propagation internationale des crises �nancières est très
documentée Kindleberger, [1978]. Ce phénomène de dominos peut se justi�er fondamenta-
lement par des similitudes ou des interdépendances macro- économiques ou �nancières entre
les économies concernées, mais il convient de distinguer di�érentes formes de propagation. (1)
La notion de débordement (spillover) désigne les e�ets de contagion constatés lorsqu'une crise
sur un marché a�ecte les conditions macroéconomiques fondamentales des économies voisines
(ou qui ont des liens étroits avec la première touchée) (2) Cette interdépendance peut être
commerciale, lorsqu'une première dévaluation réduit la compétitivité-prix des pays qui sont
des partenaires commerciaux ou des concurrents à l'exportation ([Eichengreen, & al, [1996] ;
Glick & Rose, [1999]). Il en résulte des anticipations de dégradation des soldes courants des
économies en question, qui peuvent précipiter de nouvelles crises. Elle peut également être
�nancière, lorsqu'une économie est dépendante des �ux �nanciers en provenance du pays en
crise, notamment si son système bancaire porte d'importantes créances sur ce dernier (cas
du Japon vis-à-vis de l'Asie du Sud-Est). (3) L' � e�et de mousson � Masson & Mussa,
[1995]) désigne les circonstances où plusieurs économies sont a�ectées 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'intérêt 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 rôle décisif dans la remise en cause des ancrages de change de l'Asie
du Sud-Est pour des économies qui avaient jusque-là béné�cié de gains de compétitivité en
s'ancrant au dollar. Toutefois, l'événement peut aussi être un choc réel : ainsi la chute des prix
de l'énergie, précipitée et entretenue par la crise asiatique, a constitué un choc commun pour
de nombreuses économies émergentes productrices de pétrole ou de gaz (Indonésie, Russie,
Mexique).� (Cailleteau, & Vidon [1999]).
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vable.
En e�et, 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 à l'÷uvre
durant la crise de 1930-1933. Durant la période du � National banking �, Wi-
cker [2000] montre que la plupart des banques ayant suspendu la convertibilité
ont réouvert leurs portes après quelques jours. En tout état de cause, il peut y
avoir de la panique sans que cela ne soit justi�é par les fondamentaux.

La doctrine de Bagehot ne justi�e l'intervention en dernier ressort que dans
le premier cas de contagion. Cependant, Goodhart [1988] relativise cette res-
triction du PDR, en raison de la di�culté 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 prêts à des institutions bancaires
subissant des ruées, à moins qu'elle ne dispose d'un capital su�sant pour éviter
la remise en cause de la con�ance 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 e�ets d'annonces crédibles,les interventions sont plus e�caces. Ceci recoupe
l'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 l'insu�sance 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
�nanced 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
l'ensemble du système bancaire et �nancier, un plan de sauvetage prévoyait la
création d'une nouvelle banque, la Tokyo Kyoudou Bank (TKB), a�n de péren-
niser les missions des deux banques ayant fait faillite. Le capital de TKB a été
souscrit à hauteur de 20 milliards de Yens par la Banque du Japon et 20 mil-
liards par des institutions �nancières privées. L'injection de capital dans TKB
était basée sur l'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 �nancial statement of the Bank of Japan It was feared that this could
undermine con�dence 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 e�et, le capital peut être insu�sant pour enrayer la panique. Selon Sach
[1998], durant les crises des pays émergents, le FMI n'a pas joué son rôle de PDR
car les prêts étaient insu�sants au regard des fuites de capitaux potentielles.
Toutefois, ceci pose au sens deGilles [2002], l'importance d'un � FMI réformé�
pouvant acquérir des propriétés de la Banque Centrale, à savoir la capacité
de créer des réserves, en émettant des lignes de crédit en DTS destinées aux
Banques Centrales nationales et qui pourra, à l'instar de la Banque mondiale,
s'endetter après des marchés �nanciers privés.

Rationalisation de l'ambiguïté constructive : � Too big to fail �Good-
hart & Huang [2005]

La doctrine classique du PDR héritée de Bagehot établit des règles claires
et précises d'intervention, notamment, des prêts sans restriction aux institutions
bancaires illiquides mais solvables à un taux d'intérêt pénalisant, contre des
collatéraux de qualité.

Toutefois, la pratique de cette vision est di�cile à mettre en ÷uvre d'une
part, parce que la distinction entre illiquidité et insolvabilité d'une banque en
période de tensions �nancières n'est pas simple (Goodhart [2000]). Certains
plaident pour des interventions du PDR visant à rétablir le fonctionnement nor-
mal d'un marché sous forme � d'open market � pour ne pas soutenir certaines
banques particulières. D'autre part, parce que les interdépendances de la glo-
balisation �nancière passent par des marchés de gré à gré dont les teneurs sont
des banques en petit nombre et dont les positions à risque sont bien souvent
hors bilan, impliquant des e�ets-taille � too big to fail �. En d'autres termes,
la forte concentration bancaire, les conglomérats �nanciers légitiment un PDR
soucieux de la gestion des risques systémiques (Aglietta & Boissieu [1999]).
Selon Goodhart & Huang [1999 ; 2000 ; 2005] il est inévitable de prêter à
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des institutions insolvables, puisque le coût social du risque système est lar-
gement supérieur à celui d'un ren�ouement, de même les coûts du défaut et
de la restructuration sont si importants qu'il est temporellement incohérent de
ne pas intervenir si les prêteurs privés refusent de prolonger les échéances, de
restructurer la dette, ou de prêter à nouveau (Eichengreen [2000]).

En conséquence, Goodhart & Huang [2005], développent une vision ma-
croéconomique du PDR à la recherche d'un optimum macroéconomique de se-
cond rang au sens de Bastidon [2003], c'est-à-dire la jonction de l'optimalité
du point de vue de la préservation du système de �nancement national et/ou
international à court terme (� la gestion des crises �), de l'optimalité du point de
vue de l'allocation des ressources et/ou multilatérales et l'optimalité du point de
vue de la préservation du système de �nancement national et/ou international
à long terme (� la prévention des crises �).

Les auteurs proposent un cadre d'analyse théorique type � too big to fail 12

�, et une rationalisation de l'ambiguïté constructive 13. En e�et, dans les mo-
dèles de crises �nancières récents, l'aléa moral a généralement pour conséquence
la sous-optimalité de l'intervention lorsque le risque système n'est pas pris en
compte ou n'est pas un déterminant principal de l'utilité du prêteur, ceci d'au-
tant plus qu'aucun mécanisme de rationnement du crédit n'est spéci�é ou que
l'emprunteur n'a pas d'objectifs de développement (Aizenman & Turnovsky
[2002]). L'intervention revêt, dans le cas contraire, un caractère optimal, dès
qu'il est possible de contraindre les prêteurs à internaliser une partie de leurs
pertes (Artus [2000]). En ce sens, la crédibilité renvoie à la capacité d'éviter
ou de contenir l'impact des faillites d'institutions bancaires dont les coûts sont
trés élevés pour le système global.

Selon Goodhart & Huang, en présence d'aléa moral, les Autorités mo-
nétaires n'ont aucune raison de secourir des établissements en di�cultés si le
risque bancaire est important sauf s'il s'agit de très grosses banques où l'aléa
moral est moins couteux par rapport à 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 l'arbitrage entre ha-
sard moral et contagion. Cependant, dans ce modèle la rationalisation du �too
big to fail� induit une incitation à 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 être corrélée à la taille des établissements.

Le secteur bancaire étant primordial pour le bon fonctionnement de l'en-
semble des systèmes �nanciers, par leurs volumes opérations d'achat/vente de
titres, les banques assurent la liquidité des marchés de capitaux : l'intermédiation

12. �L'argument de �too big to fail� s'applique à une institution (en général), ou à un pays
dont on considère que le coût de son ren�ouement est inférieur aux externalités induites de son
non-ren�ouement. En conséquence, le verbe �fail� fait référence à la deuxième étape (la faillite,
la répudiation etc) et non à la première (le défaut), crise ne signi�e donc pas e�ondrement�
(Bastidon & Gilles [2001]).
13. L'ambiguïté constructive exprime le fait que la Banque centrale adopte une attitude

discrétionnaire quant à sa politique vis-à-vis des institutions bancaires en di�cultés. Elle est
aussi une façon de limiter l'aléa moral et de permettre à chaque fois des interventions adaptées
aux circonstances (Aglietta & Boissieu [1999]).
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bancaire traditionnelle est désormais couplée à une intermédiation de marché.
Selon Aglietta [2008] le degré de �exibilité 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 disparaît
(par exemple en cas de hausse des taux directeurs (Illing, [2006]).

L'importance de ce retournement met en évidence la forte cyclicité de l'ac-
tivité bancaire, qui se matérialise par l'enchaînement de phases euphoriques,
durant lesquelles on assiste à un emballement du crédit et à un phénomène
de surendettement, et de phases neurasthéniques, où le rationnement du crédit
accompagne la restructuration des bilans et la dé�ation 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 l'occurrence
de faillites bancaires. Après Hofmann [2001] ; Reinhart & Rogoff [2008]
con�rment ce systématisme, et soulignent, une hausse simultanée des ratios
d'endettement et de la valeur des actifs, avant le déclenchement des nombreuses
crises �nancières ayant impliqué les banques. En tout état de cause, la pous-
sée de la sphère �nancière privée comme principale source de �nancement des
balances de paiements a réactualisé les crises �nancières et monétaires et im-
pose l'adaptation de la gouvernance des Banques Centrales à la nature et à 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
e�et, une crise dans un pays peut être utilisée comme un �sunspot signal� pour
d'autres pays (Masson [1998]). Beaucoup d'études empiriques soulignent, au-
jourd'hui, le rôle déterminant des runs bancaires dans l'initiation et la propaga-
tion de crises �nancières internationales (Cartapanis & Gilles [2003] ; Good-
hart & Huang, [2000]). Lorsque les banques et les gros créanciers étrangers
remplacent les petits déposants domestiques, les runs sont à la fois plus diligents
et plus violents (Chang & Velasco, [2000a]).

Etant mieux informés, ces créanciers n'hésitent pas à liquider toutes leurs
positions dès que les prémices d'un retournement s'annoncent (comme ce fut le
cas lors de la crise asiatique de 1997). Cette con�guration à l'échelle interna-
tionale montre que l'activité de crédit participe activement à l'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'où son fort accroissement avant le déclenchement des crises (Martinez
& al. [2002]).

Cette procyclicité naturelle des systèmes �nanciers sur l'activité économique,
et tout particulièrement la procyclicité bancaire, liée à l'asymétrie d'information
entre prêteurs et emprunteurs (Lowe, [2002]), est fondamentale pour appré-
hender les dysfonctionnements des marchés �nanciers (Gilles, [2004]). Elle est
renforcée par les stratégies bancaires ; par exemple, une gestion procyclique de
l'e�et de levier peut renforcer le caractère intrinsèquement procyclique du levier
(Adrian & Shin, [2008]).

Alors que la liquidité revêt une double composante : microéconomique ,avec
des actifs présentant des asymétries d'informations moindre, de faibles coûts 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 (Tirole [2008]),
l'internationalisation du risque de liquidité bancaire se traduit par la substitu-
tion du non-renouvellement de crédits courts par les prêteurs aux retraits de la
part des déposants domestiques. En particulier, bien que leur intégration revête
une fonction préventive, via une meilleure di�usion de l'information (Huang &
Xu, [2001]), les marchés interbancaires peuvent brutalement cesser de fonction-
ner.

Tout en améliorant la diversi�cation des risques et en favorisant l'accès à
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 l'intercon-
nexion bilancielle des grandes banques : sur des marchés �nanciers intégrés, les
risques inhérents à 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 14 (Lubochinsky, [2008]).

1.4 La vulnérabilité �nancière et fréquence des crises à
caractère systémique

Les crises monétaires et �nancières récentes, celles qui ont a�ecté les éco-
nomies émergentes (la crise mexicaine [1994-1995]), puis celle des monnaies
asiatiques [1997] et celles de la Russie et du Brésil [1998], de l'Argentine
1999-2000, et de la Turquie 2000-2001), comme celle du Système monétaire
européen (SME 1992-1993-1995), témoignent du basculement d'un système régi
par les Gouvernements à un système mû par les marchés de capitaux privés,
autrement dit la �n du � système de Bretton Woods � (Aglietta & Moatti
[2000] ;Bastidon & Gilles [2000]).

Dans un monde marqué par la globalisation �nancière avec une parfaite mo-
bilité des capitaux, les crises ont un caractère contagieux. Les premières crises
sanctionnent la substitution à une contrainte intertemporelle de développement
économique à moyen terme, une contrainte �nancière instantanée portant sur le
compte courant, par un recours excessif à des �nancements 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 à l'incohérence
temporelle entre, d'une part, l'ampleur des �ux �nanciers, d'autre part l'inertie
de l'ajustement réel. En conséquence, elles mettent en évidence la complexité
des conditions à la pérennité d'un système de change �xe en contexte de globa-
lisation �nancière, dès lors qu'il suppose une certaine �exibilité des prix et des
salaires, pour maîtriser l'évolution des taux de change réel, et un certain volonta-

14. Ces constats tendent à remettre en cause la distinction établie par Schwartz [1987]
entre les pseudo crises �nancières, caractérisées par la panique, qui seraient circonstancielles
et localisées, et les crises �nancières réelles, systémiques, seules à même d'a�ecter les économies
réelles. D'où la nécessité de revenir aussi sur ces conclusions, suivant lesquelles il serait inutile,
voire néfaste, d'intéresser les Banques centrales à la stabilité �nancière et aux marchés de
capitaux.
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risme en termes d'ajustements réels a�n d'asseoir la crédibilité (Gilles [1992]).
En e�et, sur l'encadré ci-dessous nous remarquons que l'économie mondiale a
subi quatre générations de crises �nancières spéci�ques et non exclusivement
di�érentes, notamment sur les facteurs de déclenchements.
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Quatre générations de crises �nancières
Modèles de première génération : dans les modèles de première génération, l'at-
taque spéculative est la sanction d'une politique économique incohérente et, plus
particulièrement, d'un con�it entre l'objectif de cours de change de l'Autorité
publique, et les politiques mises en ÷uvre. Dans une interprétation plus large
de Krugman [1996]), sont inclus des � fondamentaux � supplémentaires, par
exemple le taux de chômage. La crise constitue la sanction logique et anticipée
d'une politique économique incohérente (� inconsistency � au sens de Kydland
& Prescott [1977]).
Modèle de deuxième génération : le déclenchement de la crise est lié à une mo-
di�cation dans les anticipations des agents privés, concernant la même gamme
de fondamentaux que dans le cas des modèles de première génération. C'est une
crise du �bas vers le haut de la balance des paiements�. Il s'agit d'un problème
de liquidité : si les opérateurs anticipent qu'elle viendra à manquer, la crise
survient, alors que l'assèchement repose sur leur propre comportement. Notons
que la pertinence de la distinction entre première et deuxième génération de
modèles est remise en cause par Garber [1996] : les deux types de modèles
sont, selon lui, strictement équivalent, dans tous les cas, à des modi�cations des
anticipations induites d'événements non observables, ou non observés.
Modèle de troisième génération : [. . . ] La crise de troisième génération est dé-
�nie est comme �une crise de première génération, mais avec des traits sous-
jacents que l'on peut attribuer à des fondamentaux dégradés [. . . ], découlant
eux-mêmes des comportements micro-économiques des agents privés (Aglietta
& de Boissieu [1999]). On retrouve, en dé�nitive, la logique d'extension de la
globalisation �nancière : les crises de troisième génération trouvent leur origine
dans la sphère réelle (haut de la balance des paiements) ; et se propagent ensuite
à la sphère �nancière (bas de la balance des paiements) et surtout bancaire [. . . ].
Modèle de quatrième 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 quatrième génération :- d'une
part, l'origine 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 �nanciers ;-d'autre part, la contagion systémique ne repose pas d'abord sur
un problème majeur de solvabilité, mais sur un problème de liquidité dans l'in-
termédiation de bilan [. . . ] En d'autres termes, la genèse de la crise actuelle se
situe dans le triptyque "innovation-dérégulation-liquidité" (Mistral [2009]) qui
comporte :-d'abord, un schéma classique des crises �nancières basé sur une phase
d' "euphorie des a�aires" durant laquelle les agents utilisent l'e�et de levier a�n
de maximiser le rendement de leurs actifs dans un contexte de facilité d'octroi
de crédits ;-ensuite, une technicité inégalée et inédite des innovations �nancières
via la titrisation et les produits dérivés. Comme le souligne Lubochinsky [2009],
l'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 thèse d'une crise de quatrième génération, [. . . ] marque une
rupture historique quant au central banking : pour les crises des trois premières
générations, le central banking peut se résumer, aux variantes près liées à la sin-
gularité de ces di�érentes crises, à l'action traditionnelle, donc conventionnelle,
du prêt en dernier ressort. Dans le contexte de la crise actuelle, le recours à des
politiques monétaires non conventionnelles s'avère nécessaire [. . . ] � (Bastidon
& Gilles [2014]).

52



En d'autres termes, la déréglementation et l'abandon du système de Bret-
ton Woods sont des facteurs majeurs d'instabilité dans la mesure où le système
monétaire et �nancier n'est plus régulé (Rosier [1987] ;Gilles [2002]), par l'ali-
mentation d'un risque de système c'est-à-dire � l'éventualité qu'apparaissent des
états économiques dans lesquels les réponses rationnelles des agents individuels
aux risques qu'ils perçoivent, loin de conduire à une meilleure répartition des
risques par diversi�cation, amènent à élever l'insécurité générale � (Aglietta
[1995]). L'interconnexion des places �nancières soulève la crainte d'une inter-
nationalisation du risque systémique lorsqu'un dysfonctionnement �nancier se
produit quelque part. Par exemple la crise mexicaine s'est ainsi propagée en
Amérique Latine par � l'e�et téquila � (Bastidon & al. [2010]).

Le risque de contagion et de propagation des crises �nan-
cières à l'échelle mondiale.

La prise en compte de la stabilité �nancière dans les missions de contrô-
leurs bancaires et de marché est une exigence de plus en plus forte nécessitant
l'existence d'une institution supra nationale, le FMI par exemple (Calomiris &
Meltzer, [1998] ; Giannini, [1998] ; Fischer [1999] ; Gilles [2002]). La stabi-
lité �nancière internationale doit être conçue comme un � Bien public mondial
� (Kindleberger [1986]), voire un � Bien public régional � (Bastidon &
Gilles [2014]). Cependant, on constate que les règles comptables et pruden-
tielles, même si elles permettent de traiter les risques individuels, ne tiennent
pas compte des risques macro-économiques et de leur impact sur le système
bancaire dans son ensemble. Ainsi toute l'opinion converge aujourd'hui vers une
nouvelle refondation du système �nancier.

En e�et, con�er un bien public à une seule institution non exempte de limites
implique une lourde responsabilité pour ses dirigeants, et un grand risque pour
l'économie. Les profondes mutations économiques et �nancières ainsi que l'avan-
cée fulgurante des innovations �nancières de produits imposent une refondation
globale du système.

La question posée par la globalisation �nancière est celle de la gestion d'une
éventuelle mondialisation du risque systémique (Le Cacheux [1999]). La po-
litique de stabilisation du secteur �nancier et bancaire constitue un impératif
macroéconomique mondial (Gagnon & Gimet [2013]). La survenance des
crises �nancières et leurs implications économiques soulèvent généralement la
question de l'adaptation des règles prudentielles et comptables, de même que
celle de la logique des interventions en dernier ressort. A cela s'ajoute le com-
portement cyclique des agents �nanciers qui est souvent générateur de risques
supplémentaires. Les banques ont été largement à l'origine de la crises avec la
distribution de crédits à des emprunteurs très fragiles, avec l'absence de transpa-
rence sur les risques des actifs émis à cet e�et, 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 ampli�e la crise.

En ce sens, de nombreux auteurs plaident pour une réforme profonde du sys-
tème 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 ÷uvre les instruments
pour assurer la pérennité du système, par la fourniture d'une liquidité inter-
nationale et la réduction de la contagion à l'échelle mondiale (Figuet [2000] ;
Goodhart & Huang [2000]). Par la même, il évite la transmission des phéno-
mènes déstabilisants (Aglietta & de Boissieu [1998] ; Aglietta & Denise,
[1999]).

De façon générale nous avons précédemment montré que les situations d'in-
stabilité �nancière ou bancaire, légitiment toutes l'action d'un prêt en dernier,
soit pour (1) soutenir le taux de change en renforçant les réserves, (2), corriger
les défaillances des coordinations du marché, par une modi�cation des antici-
pations des agents a�n qu'elles soient conformes au bon d'équilibre, c'est-à-dire
aux valeurs des actifs et des dettes formulées � hors période � (3) pour freiner
les sorties de liquidité auto-réalisatrice, et, par la même, 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 ine�cace dans son
rôle de PDR vis-à-vis de son propre système bancaire ou �nancier, en raison
d'un con�it d'objectifs, responsabilité de prêt 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 à l'incapacité de la Banque
Centrale de créer de la monnaie. En e�et, il s'agit là de recherche de liquidité
d'une Banque Centrale adressée à une autre Banque Centrale, système bancaire
ou �nancier, autrement dit, c'est une crise de nature identique à celle d'une crise
nationale de liquidité nécessitant le transfert à un niveau supranational, d'où la
pertinence d'un PIDR (Aglietta & Denise [1999]).

La nécessité d'un PIDR se retrouve à travers une lecture rigoureuse des
changements occasionnés par la globalisation �nancière sur le système �nancier
international (Aglietta & Boissieu [1999]). Cette dernière est caractérisée,
entre autre, par des régimes de �nancements 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 à la contingence d'intérêts 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 dé�nitive, la recherche de crédibilité de la politique économique, dans
un contexte d'étroites marges de man÷uvre des Autorités, risque de provoquer,
via la suspicion de non soutenabilité, une dé�ance à l'encontre des monnaies
et, plus généralement, des pays concernés en période d'atonie de croissance. En
e�et, la persistance de la rigueur ne su�t pas pour asseoir une réputation et
pour obtenir une structure de taux d'intérêt 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 Modèle de ren�ouement sélectif à la régle de Bage-

hot élargie (Bastidon & al. [2008]).

Face à une crise, notamment de troisième génération, dans laquelle les distor-
sions macroéconomiques comme élément catalyseur laissent place à l'imperfec-
tion de l'information sur les marchés �nanciers et la fragilité des systèmes ban-
caires (Gilles & al. [2006] ; Krugman, [1999]), les actions d'un PDR doivent
être internationales via un PIDR. En e�et ce dernier, doit être 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 être un instrument pertinent pour asseoir ou restaurer la crédibi-
lité. En e�et, 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 béné�cie
d'informations �ables relatives aux marchés �nanciers bancaires domestiques et
internationaux, et a�n d'assurer, parallèlement à leurs fonctions macroécono-
miques traditionnelles de ren�ouement, une fonction microéconomique de prêts
sélectifs à des banques individuelles selon une version élargie de la régle de
Bagehot.

Ainsi, la réductibilité de l'aléa moral nécessite que le PIDR dispose d'une
information �able sur les banques constitutives du système de �nancement do-
mestique : selon que le système �nancier est dominé par les banques ou le mar-
ché, et en fonction du degré de liquidité des actifs, l'intervention améliore ou
diminue le bien-être (Corsetti & al. [2005]).

L'idée c'est de spéci�er un PIDR, dont la fonction allie gestion des crises et
réductibilité de l'aléa moral, dès lors que les caractéristiques du système de �nan-
cement domestique déterminent les modalités de tout ren�ouement. L'analyse
du PIDR à la Bastidon & al. [2008a, b] est centrée sur le marché interban-
caire, qui bien qu'étant un facteur de résilience des systèmes bancaires (Allen
& Gale, [2000]), n'en est pas moins, un accélérateur de la propagation de crise.

Le rôle fondamental du marché interbancaire dans la transmission des crises,
le �nancement de l'économie et la mise en ÷uvre des politiques monétaires, est
formalisé par Freixas & Jorge [2008], à partir du résultat de Kashyap &
Stein [2000] établissant l'existence possible d'imperfections de ce marché, sous
l'hypothèse que le PDR intervient systématiquement pour couvrir toute de-
mande excédentaire de liquidité sur le marché interbancaire, que celle-ci résulte
d'une insu�sance globale de la liquidité du marché interbancaire ou d'une crise
de réallocation de celle-ci.

Présentation du modèle
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 à la disposition d'un PIDR que détient
un montant de liquidités Z. On note respectivement Ei la caractéristique du
solde des opérations �nancières de la balance des paiements d'un pays i et par
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3ème groupe 2ème groupe 1er groupe

(k ∈ [n+ 1, . . . , k]) (k ∈ [m+ 1, . . . , n]) (k ∈ [1, . . . ,m])
insolvables illiquides/solvables liquides/solvables

xαkD − [(1 + r2/(1 + ρ2]I2 xαkD Mk

Pas de PDR PDR/Ambiguïté constructive : X2αk

Objectif de liquidité Objectif � catalyse �

(Iij) les dettes du secteur bancaire auprès des autres pays j ∈ N du système,
arrivées à échéance à la période courante.

Soit D le vecteur de dettes agrégées vis-à-vis du reste du système,
∏

∈
[0, 1]N∗N la matrice des dettes de chaque pays envers chaque autre relativement
à son endettement total p∗ est l'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 ren�ouement, en cas de défaut
(p∗ < Di)

Dans le même sens qu'Elsinger & al. [2006] ; Corsetti & al. [2005], sauf
pour le cas � too big to fail � de la Russie spéci�é par bastidon & gilles
[2001], les pays en � défaut fondamental � ne doivent pas être secourus a�n
de les inciter à améliorer leurs fondamentaux, du point de vue de leur balance
des paiements, comme de celui de leur système de �nancement domestique (�
réformes prudentielles �). Un pays dont la dette est supérieure à ses créances,
ne peut béné�cier de ren�ouement. Mais plutôt d'une procédure de mise de
suspension des paiements voire une ligne de crédit assortie de conditionnalités
ex-post. Cependant, si son manquement à ces engagement envers sa dette est
du à au moins un défaut de son débiteur j, le système encourt une contagion,
le PIDR propose un ren�ouement X avec 0 < X ≤ Z).

Le montant X perçu par la Banque Centrale doit servir à la reconstitution
des réserves de change (X1) pour éviter une éventuelle crise de change et au ren-
�ouement des banques évaluées sur la base du rating du PIDR 15 (X2 = X−X1).
Les e�ets d'aléa moral sont atténués puisque les montants mis à disposition des
opérations de ren�ouement et le seuil d'intervention sont tenus à la discrétion
de la Banque Centrale, selon le principe de � l'ambiguïté constructive � (Good-
hart & Huang [1999 ; 2005]).

On suppose ek les actifs de réserves des k banques du secteur composés,
d'actifs à court terme (I1k) et d'actifs à long terme(I2k), sous la base d'une
dette à court terme αkD (normalisé à 1). Et long terme ∆k. Les rendements
respectivement (r1 < r2), de I1k et I2k présentent en cas de choc de liquidité
en t1, des coûts de liquidation ρ(ρ1 < ρ2et ρ1 = 0). Le choc de liquidité a pour
principal e�et, le non-renouvellement en t1 d'une part x du montant des prêts,
ce qui a�ecte identiquement toutes les banques.

15. �A ce niveau, la solvabilité bancaire peut être analysée à l'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 l'activité d'une banque�( Bastidon & al [2007]).

56



Si on note Mkles liquidités disponibles sans coûts en t1 pour une banque k,
trois con�gurations sont envisageables :

� xαkD ≤Mk Les établissements bancaires sont liquides et solvables peuvent
faire face au � run � mais sont à ren�ouer dans une logique d'e�et catalyse,
(Corsetti & al. [2006]), ce qui évite les retraits massifs et la générali-
sation de la contagion. En e�et, l'e�et catalyse lié aux ren�ouements, en
particulier ceux du FMI depuis les années quatre-vingt-dix (Cottarelli
&Giannini, [2002]), caractérise un signal de nature à rétablir la con�ance,
et une incitation pour les Gouvernements à mettre en ÷uvre des réformes
prudentielles, comme le montre un modèle de crise de change avec échec de
coordination (Morris & Shin, [2003]). Ceci permet de réduire le mon-
tant des sauvetages �nanciers, voire leur fréquence dès lors que l'action
du PIDR participe à la prévention des crises (Sachs [1995] ; Fischer,
[1999]).

� Mk ≤ xαkD ≤Mk +[(1+ r2/(1+ρ2]I2 : les établissements bancaires sont
illiquides mais solvables, qui peuvent faire face au � run � en liquidant
tout ou partie de leur actifs, mais avec des coûts de liquidation, nécessitent
un ren�ouement dans une logique de recapitalisation. Suite au risque de
généralisation des dé�ances, les banques se constituent un premier groupe
(k ∈ [1, . . . ,m]).

� xαkD ≥Mk++[(1+r2/(1+ρ2]I2 : les banques sont insolvables et illiquides
ne doivent pas être ren�ouées. Soit le groupe (k ∈ [m+ 1, . . . , n])

Dans ce cadre d'analyse, l'optimalité de l'action du prêteur en dernier ressort
nécessite la spéci�cation de deux critères à 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, l'incertitude est maintenue autour des
seuils d'intervention et des montants mobilisables, mais réduite par une grille
de conditionnalité. Quand une crise implique un ren�ouement sélectif, l'e�et
préventif émane de l'intérêt, pour les banques, à faire acte d'une plus grande
capacité à mobiliser des réserves liquides, d'où un renforcement de la résilience
de tout le secteur. Par conséquent, ce modèle d'analyse valide la légitimité d'un
PIDR sur les plans macro et microéconomique dès lors que l'éligibilité au prêt
s'inscrit dans une logique de conditionnalité (Bastidon & al. [2010]).

En e�et, outre l'e�cacité de la politique monétaire, notamment les interven-
tions, la crédibilité renvoie à la capacité à réduire l'aléa moral entre pays au
niveau international. Par conséquent, la résolution des crises dans un environ-
nement globalisé lorsque le risque de système perdure fait appel à 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 à participer à la résolution des crises, jouant le rôle de
prêteur international en dernier ressort avec un double niveau de sélectivité du
ren�ouement suivant la logique de conditionnalité ex-ante (Bastidon [2003]).

Cependant, face à un emprunteur � too big to fail � le modèle 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 à la stabilisation
du système �nancier international, l'octroi de prêts non-remboursés est un op-
timum, comparé aux externalités que peut induire l'internationalisation d'une
crise résultant du défaut de l'emprunteur. Par conséquent, l'articulation entre
préservation de la stabilité �nancière et réductibilité de l'aléa moral qui lui est
inhérent nécessite, premièrement, d'exclure les marchés �nanciers qui encourt
des débiteurs � too big to fail �. Ce processus de régulation est inintentionnelle,
et sert à réduire l'aléa moral dans le secteur privé, en impliquant ces créanciers.
Deuxièmement, pour réduire l'aléa moral dans le secteur public, une régulation
intentionnelle sous l'égide d'un � FMI réformé � prêteur international en dernier
ressort, dont les capacités d'intervention sont renforcées.

En dé�nitive, le refus systématique d'intervenir en dernier ressort peut accé-
lérer la contagion du risque et le choc initial peut occasionner des coûts �nan-
ciers, économiques et sociaux considérables. Partant, l'octroi de prêts en dernier
ressort doit prendre en compte, l'intensité des liens bancaires et commerciaux
entre pays récipiendaires et économies vulnérables (Copelovitch, [2003]), la
présence de banques multinationales (Calzolari & Loranth, [2005]). En
outre l'e�cacité de ce dernier doit être centrée sur une fourniture de liquidité en
fonction du pro�l de risque de la banque (Niskanen [2004] ; Freixas [1999])

Cet argument qui con�rme le principe � d'ambiguïté constructive �, recoupe
le résultat de Freixas & al. [2003] selon lequel l'aléa moral est un détermi-
nant fondamental de l'e�cacité du prêt en dernier ressort. Dans un marché
interbancaire non sécurisé l'octroi de prêt en dernier ressort réduit les échecs
de coordination et d'améliore l'e�cience, si c'est le manque d'incitation des
banques à sélectionner les prêts, qui est la cause de l'aléa moral.

Cependant, si c'est le monitoring des prêts sur un marché interbancaire sé-
curisé qui est la source principale de l'aléa moral, le ren�ouement n'est pas
justi�é. En tout état de cause, la généralisation du sauvetage �nancier radica-
lise les comportements en terme d'exposition aux risques, d'où l'accroissement
de la probabilité de runs (Goldfajn & Valdès, [1999]), notamment, les runs
spéculatifs, qu'aucun PIDR n'aurait les moyens �nanciers d'endiguer (Jeanne
& Wyplosz, [2002]).

Même 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 �nancière, même la contagion internationale, ne justi�e un super-régulateur
international. En e�et, l'aléa moral est irréductible 17, dès 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 à la
crise russe de 1998, il stipule que le FMI connait les réponses aux questions qu'il ne pose pas
à la Russie (Bastidon & Gilles [2001]).
17. A noter que l'irréductibilité ou non de l'aléa moral consubstantiel aux PDR fait l'objet

d'un débat et d'une vaste littérature, certains auteurs tels que (Gilles [2000, 2001, 2002],
Bastidon & al [2008a, b], s'inscrivent dans la lignée des défenseurs de la réductibilité de
l'aléa moral.
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Les controverses théoriques du PDR

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

L'aléa Moral

� L'aléa moral découle de la dissociation entre coût social et coût privé des
processus qui constituent le risque de système : la spéculation sur les marchés,
l'aveuglement au désastre dans le crédit, la dé�ance contagieuse pour la liquidité.
Il y a aléa moral si l'action du PDR précipite les processus contre lesquels il
procure une assurance collective � (Aglietta & Brender [1990]).

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

Le PDR fait face à l'éventualité que ses agents, les institutions �nancières
notamment, lui cachent des informations et la facilité avec laquelle les banques
peuvent utiliser cette capacité : complexité des bilans consolidés, paradis �scaux.
L'aléa moral justi�e une adaptation et la prise en compte des limites de la
surveillance et de la réglementation.

L'aléa moral montre aussi les limites des systèmes préventifs. Il peut aussi
être utilisé pour améliorer la qualité des actions curatives. La Banque Centrale
peut béné�cier de sa capacité à cacher des informations a�n de créer l'impré-
visibilité sur l'éventualité de son intervention donc inciter à une protection in-
dividuelle contre le risque de faillite. Ceci justi�e la faiblesse des informations
statistiques à 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, l'argumentation pour un PDR est
très controversée. Les Ecoles de pensées ne sont pas unanimes, sur la néces-
sité d'un PDR pour stabiliser l'économie. En e�et, certaines thèses développées
abondent dans le sens d'une possibilité de mise en place d'un système moné-
taire et bancaire stable sans PDR. L'ensemble de ces théories nie l'utilité de cet
outil en démontrant ses e�ets pervers. Les Théories de Thornton,Bagehot,
postulent que le système en place est instable, et qu'il faut trouver une solution
et c'est ceci qui justi�e la nécessité d'un PDR.

Par contre, certains débats théoriques récents posent quant à eux une ques-
tion préalable. Au lieu de chercher une solution au problème de l'instabilité
n'est-il pas préférable de trouver une réponse pour éviter l'instabilité. L'ana-
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lyse ci-dessous cherche une alternative au PDR a�n d'éviter le risque systé-
mique. Plusieurs thèses 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.
Il 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
l'intervention est de grande ampleur ce problème se pose. Ainsi, en 1987, des
Banques Centrales occidentales ont fourni les liquidités nécessaires aux agents
�nanciers, pour éviter qu'ils ne soient contraints de vendre leurs actifs, déjà 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
à enrayer la tendance baissière. Mais à cette occasion, elles ont fourni aux ins-
titutions une quantité de liquidités bien supérieure à ce qui était jugé comme
optimal au regard de la politique de maîtrise de la masse monétaire.

Les di�cultés 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 �guraient, certes, des banques relativement
exposées et modérément capitalisées, mais encore des banques confortablement
capitalisées, et qui, s'appuyant sur une base de dépôts relativement étroite, ap-
paraissaient plus dépendantes des ressources de marché. En�n la frontière entre
liquidité et solvabilité, décisive quant à l'attitude du PDR en cas de défaillance
bancaire, devient vaporeuse et peut inciter les Autorités monétaires à accorder
les béné�ces du doute aux banques en di�culté 18�.

Le PDR est parfois confronté à un diagnostic pertinent de la situation des
institutions �nancières 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 à d'autres qui pourtant en ont besoin. Cette position
correspond à l'idée que le PDR ne doit pas s'opposer aux forces d'ajustement
du marché qui conduisent les agents économiques les moins e�caces à dispa-
raitre. En d'autres termes, il ne faut pas empêcher les banques insolvables de
faire faillite, ce qui perturberait le bon fonctionnement du marché et reporte-
rait sur l'ensemble de la collectivité le prix des erreurs commises par certains
agents économiques, mais aider simplement les banques saines à surmonter des
di�cultés passagères de trésorerie.

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

18. Problèmes économiques mercredi 10 décembre 2008 n°2960 p.5
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perviseurs bancaires et non bancaires peinent à dé�nir une doctrine claire sur
leur tolérance au risque de liquidité dans les institutions qu'elles contrôlent (. . . )
� (Davanne ([2008]). En e�et, il incombe aux institutions de faire une distinc-
tion claire entre liquidité et solvabilité. Ainsi, dans le processus de dégradation
�nancière d'une banque, la liquidité est la phase ultime de la crise qui révèle
le problème de solvabilité. Inversement pour un établissement sain, quelques
tensions de liquidité sévères peuvent occasionner des problèmes de solvabilité.

La distinction théorique apparait faiblement opératoire, pour autant ceci
doit-il interdire toute action en dernier ressort ? Ou la Banque Centrale devrait-
elle s'interdire de secourir un établissement défaillant ? Théoriquement ces inter-
ventions ne trouvent aucune justi�cation, toutefois doit-on négliger les e�ets de
contagion très étendus que peut provoquer un choc systémique grave. Ainsi la
responsabilité de la Banque Centrale, en matière de stabilité du système �nan-
cier, peut lui imposer une intervention qui se traduit par une socialisation des
pertes, en faveur des banques malsaines et insolvables même si cette intervention
peut occasionner l'aléa moral.

La vision monétariste du PDR

Les monétaristes reprennent les thèses de la currency school : l'o�re de mon-
naie est exogène et les Autorités monétaires sont incontournables pour limiter
l'expansion monétaire. Le contrôle de la masse monétaire par la Banque Cen-
trale, est au c÷ur de la théorie monétariste. Il s'agit d'agréger une équation de
Fisher qui, pour un niveau de taux d'intérêt 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 à la free ban-
king, ils reconnaissent l'utilité du PDR pendant les périodes de crises.

La Proposition Monétariste

Friedman & Schwartz [1963] mettent en avant l'importance des facteurs
monétaires et relativisent certaines idées empiriques con�rmant l'intérêt du free
banking

En e�et, dans plusieurs pays où le free banking fut expérimenté (Canada,
Ecosse, ou les Etats Unis) sur certaines périodes, des échecs ont été enregistrés.
Bordo & Schwartz [1994] notent à propos des Etats -Unis au 19iéme siècle,
que le taux de faillite a été plus élevé dans la période de free banking. L'ana-
lyse monétariste du 20ème siècle éclaire l'ensemble de l'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'où la nécessité de mettre en place un environnement qui stabilise le
système monétaire parce qu'une instabilité monétaire débouche sur une pertur-
bation réelle. Haraf [1988] a�rme que la crise des caisses d'épargne aux Etats
Unis est imputable aux perturbations monétaires. Les cycles in�ation/désin�a-
tion et les variations continues des taux d'intérêts dans les années 80 créent un
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environnement instable, et conduisent à une mauvaise évaluation des tarifs à
appliquer aux projets de long terme.

Cette instabilité fut défavorable aux caisses d'épargne qui survivent grâce à
des �nancements de projets de long terme sur la base de dépôts à court terme.
Plus généralement, dans ce contexte de réseau, les crises aux Etats Unis, sont
liées à l'insu�sance de la rentabilité bancaire, qui est elle-même la conséquence
de l'incapacité des banques à maitriser leurs coûts. En �n de compte, la monnaie
in�uence 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 plutôt que de chercher des moyens
curatifs.

Le premier objectif n'est donc pas de se demander si les prêts en dernier
ressort sont e�caces, encore moins comment ils peuvent l'être, mais tout sim-
plement de les éviter. La réponse est importante parce que les conclusions
monétaristes peuvent limiter, voire supprimer le rôle du PDR. Les monéta-
ristes adoptent une approche alternative, l'objectif est de sécuriser l'analyse des
banques a�n qu'elles prennent des décisions e�caces qui ne les conduisent pas
vers l'illiquidité et l'insolvabilité. Cet objectif est atteint dès lors que l'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 système hiérar-
chisé, et c'est à 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 a�n d'éviter
toute �uctuation de l'o�re de monnaie.

Dans ce cas, les variations de l'o�re 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 à partir du moment où l'environnement
est stable. Elles peuvent faire des calculs sans risques exogènes aux projets à
�nancer pour l'avenir parce qu'elles ont la conscience que les taux d'intérêts ne
modi�eront pas les prévisions. La Banque Centrale doit mener une politique
d'open market qui consiste à intervenir automatiquement sur le marché mo-
nétaire pour contrôler l'o�re de monnaie et adopter une politique de change
�exible.

Toutes les politiques discrétionnaires sont non souhaitables et les variations
de taux de réescompte ou de réserves obligatoires ont des e�ets pervers, contrai-
rement aux opérations quotidiennes, et continues sur le marché monétaire. Elles
induisent un e�et d'annonce qui déstabilise le système parce qu'elles ne per-
mettent pas une adaptation lente et progressive. Globalement, les monétaristes
considèrent que les Banques Centrales ont la simple tâche de mener des opéra-
tions d'open market qui vise à stabiliser l'o�re de monnaie, (Schartz [1988]).
La monnaie in�uence 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 problèmes de
départ à savoir l'expansion et la contraction monétaires à l'origine des crises et
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on rend complètement inutile les prêts en dernier ressort qui ont un caractère
discrétionnaire négatif.

Un PDR conditionnel

Les monétaristes nient alors la nécessité d'un PDR, bien qu'ils développent,
parallèlement, de nombreuses analyses qui conduisent à accepter le PDR en cas
de crise. C'est lorsque les préceptes énoncés ne sont pas appliqués, les prêts en
derniers ressort deviennent la seule solution e�cace 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 l'exemple typique de reconnaissance mo-
nétariste du rôle de la responsabilité du PDR.

Ils montrent, en e�et, que l'e�ondrement du système global de l'économie
était évitable. Au début des chaînes 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 sévère 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 prêts
ont été faibles, la Fed se montrant plutôt passive.

En 1930, il n'y a pas de signe de perte de con�ance du public et les réserves
des banques et de la Banque Centrale semblent supporter les prêts. Il n'y a
pas non plus une détérioration de la qualité des prêts 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 e�et, celle-ci aurait dû intervenir dès les
premières faillites. C'est la chute de l'o�re 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 problème d'illiquidité, qui pourrait
rester secondaire mais ampli�e la baisse du stock de monnaie qui, à son tour,
provoque des vagues successives de faillites. De façon générale, les paniques
bancaires ampli�ent les récessions, le public s'e�orçant de ne pas supporter les
coûts par la conversion de ses dépôts 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, l'erreur de la Fed est double : d'abord,
en donnant la priorité à la stabilité internationale, sans résoudre les problèmes
internes, d'autre part, en négligeant une feuille de route lisible pour tous les
agents. La grande dépression est due à l'incapacité de la Fed à jouer son rôle de
PDR en début de crise. (Friedman & Schwartz [1963]).

Friedman & Schwartz considèrent qu'une intervention donc des actions
du PDR en 1930, auraient réduit l'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 e�ets néfastes indésirables. Les monétaristes reconnaissent
le rôle du PDR lorsque la crise apparaît. Les actions du PDR ont permis d'éviter
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la panique depuis le 19iéme siècle (l'erreur de 1930 étant une exception) dès lors
que les banques reçoivent de l'aide en temps opportun des Autorités monétaires
(Schwartz [1988]).

Ils soulignent aussi que le PDR joue un rôle essentiel en signalant aux agents
sa volonté de fournir des liquidités et ceci pour éviter la panique. La crise de
1893 est imputable à l'incapacité des Autorités américaines à stopper la ru-
meur sur l'illiquidité de certaines banques. Par ailleurs, Bordo [1990] arrive
aux mêmes conclusions en établissant une distinction entre chocs internes et
chocs externes. Les premiers correspondent à 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 auprès d'établissements
plus performants.

Le cas des chocs externes, variations des prix relatives ou générales, est
di�érent. Dans cette situation, les agents n'ont pas la possibilité de distinguer les
banques car l'information est coûteuse, et incomplète. Bordo met en évidence
l'asymétrie d'information qui est utilisée, par les monétaristes pour analyser la
situation bancaire. Aussi, pour les monétaristes, il est nécessaire d'avoir recours à
un PDR pendant les crises puisque lui seul peut fournir des liquidités et informer
le public. Seule, cependant pour les monétaristes, l'instabilité monétaire, peut
expliquer le recours à un PDR. Les erreurs isolées des banques ne justi�ent pas
une intervention. En ce sens, l'analyse monétariste con�rme le modèle classique
du PDR. En cas de crise, a�n de restaurer le mécanisme de marché les Autorités
monétaires peuvent jouer un rôle e�cace en injectant des liquidités auprès des
� victimes �.

Les actions de prêts en dernier ressort sont aujourd'hui plus présentes qu'au-
paravant Minsky [1989] remarque que Paul Volker, réputé pour avoir mené
une politique monétariste à la tête de la Fed durant les années 1980, a compris le
rôle central du PDR, parce qu'il a agi régulièrement. Les monétaristes cherchent
à tout prix à éviter l'in�ation tout en critiquant le PDR en période hors crise.
Il y a un risque d'opposition entre ces deux concepts car les prêts en dernier
ressort sont sources d'une abondance de liquidité qui risque de provoquer une
in�ation sur le long terme. Comment, concilier ces deux visions ?

Goodfriend & King [1988] dès lors, développent une analyse cohérente
avec la vision monétariste. Ils partent de la politique d'open market. Cette po-
litique n'empêche 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 di�culté, donc elles évitent
la propagation de la crise.

Si, parallèlement, les Autorités monétaires procèdent à 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 prêts en der-
nier ressort n'entrainent pas d'in�ation. Pour Goodfriend & King, ce type
d'opération est un élément primordial pour maintenir non seulement la stabi-
lité bancaire, mais aussi la stabilité du système économique dans son ensemble.
Cette vision reprend le problème classique, l'opposition entre l'intérêt de court
terme qui permet de stopper la crise et l'objectif de long terme qui vise à freiner

64



l'in�ation envisagée par Thornton et Bagehot.
Selon Goodfriend & King, il est possible d'aider, au cas par cas, certaines

banques sans augmenter l'o�re 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 l'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 l'o�re de
monnaie, même à court terme il su�t d'éviter la faillite des établissements sains.

C'est une remise en cause fondamentale de la dé�nition classique du PDR.
Le PDR peut se préoccuper des établissements sains sans pour autant injecter
de nouvelles liquidités dans le système. Il s'agit de mieux répartir la liquidité,
non de l'augmenter. Goodfriend & King ont su rendre compatible l'analyse
monétariste, une stricte maitrise de l'o�re de monnaie, avec l'e�cacité des in-
terventions du PDR. Ils répondent, en même temps, à leurs opposants puisqu'il
n'est pas nécessaire de lever la contrainte d'une émission contrôlée pour stopper
une crise. Ils répondent à la fois aux critiques anciennes de la banking school et
aux objections plus récentes du free banking.

Il est tout à fait possible, désormais, de considérer que la monnaie soit exo-
gène, et d'envisager une réponse aux crises �nancières, tout autant que les par-
tisans de la monnaie endogène. En ce sens, l'analyse de Goodfriend & King
a fait évoluer le débat sur le PDR. Par ailleurs, réapparaît le problème 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 prêts stérilisés a�n 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 être un organisme
privé ce qui évite les pressions politiques.

En�n, le superviseur semble su�sant à lui seul, toute réglementation supplé-
mentaire est super�ue (pas de réserve obligatoires, de segmentation de l'activité
bancaire) ce qui permet de lever toutes les entraves défavorables à la concur-
rence, tous les monétaristes prônant la mise en place d'un système proche de
celui-ci. Schwartz & Bordo [1995] insistent sur la nécessité première de sta-
biliser les prix a�n d'éviter les erreurs d'analyse et d'anticipation au moment
des octrois de prêts. Ils constatent que, dans un tel environnement, les di�cultés
bancaires ne peuvent pas provenir de l'économie, mais seulement d'erreurs de
la banque.

Il faut chercher une solution rapide pour la banque en di�culté a�n de sanc-
tionner les dirigeants et propriétaires et non pas les contribuables et les dépo-
sants, qui sont obligés de �nancer les pertes lorsque le PDR intervient trop tard,
ou auprès d'une banque insolvable. Ils prônent la mise en place d'un supervi-
seur privé pour maintenir une incitation réelle auprès des banques. Ils souhaitent
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ainsi un système 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, dès lors, que la stabilité des prix est assurée. Une banque
aurait alors un risque de faillite comme n'importe quelle �rme. Il reconnaît,
cependant, qu'une assurance des dépôts couplée avec un organisme qui décide
du devenir des établissements illiquides, est envisageable car il est possible de
le construire de façon à ce qu'il soit orienté vers le marché. Friedman constate
l'e�cacité de l'assurance des dépôts mise en place aux Etats-Unis en 1934, après
la grande crise et le quali�e d'événement majeur car ayant donné con�ance au
public, ce qui a permis d'éviter les crises pendant plusieurs décennies.

En e�et, même si un établissement ferme, le public n'a plus aucune raison
de se sentir concerné et de participer à la panique. Cette analyse de Friedman
donne plus de crédit aux assurances des dépôts tout en soulignant les limites
d'un tel système puisque l'e�cacité de ce système vient surtout de la con�ance
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 e�cacement. Schwartz [1987]
note d'ailleurs, que l'assurance des dépôts permet de réduire les interventions
du PDR mais ne les élimine pas. En plus si les faillites ont pratiquement disparu
après la Seconde Guerre mondiale jusque dans les années 1970, c'est avant tout
parce que les prix étaient stables et non pas grâce à l'assurance des dépôts.
Les monétaristes supposent qu'un superviseur ayant pour rôle la détection et
la résolution des di�cultés bancaires est souhaitable. Cet établissement n'a pas
vocation à injecter des liquidités en période de tension.

C'est alors une di�érence par rapport à la dé�nition classique du PDR, mais
parce qu'il évite la propagation d'une crise il a bien le même objectif que le
PDR dé�ni par Bagehot. Le PDR est à la fois un injecteur de liquidité et un
défenseur de la stabilité du système. Pour cela, il lui est nécessaire d'interve-
nir rapidement et uniquement pour les banques solvables, d'éviter l'instabilité
monétaire, et d'informer le public.

L'application de ces règles permet de raré�er 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 l'e�cacité des interventions
lorsque la crise n'a pu être évitée ; c'est dans ce sens que les idées monétaristes
s'intègrent au concept du PDR.

En e�et, une Autorité monétaire curative est nécessaire en dernier ressort et
permet de faire face à la crise même s'il faut éviter le recours à ces actions a�n de
préserver l'e�cacité du système au moyen des actions préventives importantes,
et ce point de vue monétariste séduit beaucoup de chercheurs à la recherche
d'une synthèse entre PDR et aléa moral. Aglietta [1991] soutient que � au
sein même de la doctrine d'un PDR, on doit retrouver une ligne de conduite
pouvant limiter l'intensité et la fréquence des chocs monétaires a�n de stabiliser
les anticipations et de fournir des références communes �.
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1.6 La surveillance macroprudentielle et le risque d'e�ets
d'ampli�cation

Béné�ciant d'une plus grande réputation, les Banques Centrales ont moins
besoin de prouver leur solidité, en agissant avec plus d'e�cacité lors d'une in-
tervention nécessaire. Il est donc nécessaire de favoriser la dynamique positive :
plus de crédibilité, plus d'e�cacité, moins d'interventions et celle-ci ne peut
être que la résultante d'un travail préventif qui évite les erreurs individuelles
et prépare le PDR à la complexité et la spéci�cité de chacun des cas qu'il est
susceptible de rencontrer.

La question qui s'impose, c'est de ré�échir à l'organisation et à la régle-
mentation de l'industrie bancaire pour que les banques jouent e�cacement leur
rôle et répondent convenablement aux critères d'un système stable. Il convient
d'imaginer l'avenir de la réglementation dans le contexte actuel. Nous avons
besoin de représenter de quelle manière le système �nancier évoluera dans le fu-
tur. Il existe, au plan politique, une forte demande d'orientations et de mesures
destinées à résoudre les problèmes et leur occurrence.

Toutefois, même 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 à 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 à l'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 e�caces.

En observant la logique de la régulation actuelle, on peut dire qu'elle consiste
à assurer la stabilité de segments du système n'englobant pas tout le système.
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 système
entier. En e�et, l'augmentation de l'e�et de levier par les institutions �nan-
cières et la concentration des risques sur un nombre restreint de banques n'ont
été ni bien mesurées, ni bien perçues. Le cycle du prix crédit/actifs peut être
un déterminant essentiel de la volatilité et de l'instabilité macroéconomique �-
nancière. Par conséquent, des outils macroprudentiels permettant d'in�uencer
directement l'o�re 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 l'objet de
débats. Deux pistes se dégagent : une modi�cation 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 spéci�ques de la politique macroprudentielle, de ma-
nière générale on s'accorde à limiter les risques et les coûts des crises systé-
miques. Brunnermeier et al. [2009] ont fait valoir que l'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
�nancière systémique

Limiter les détresses
d'institutions
individuelles

Objectif ultime Eviter les coûts
macroéconomiques

globaux

Protection du
consommateur.

Investisseur / déposant.

Caractérisation du
risque

Endogène (dépendant des
comportements collectifs)

Exogène (indépendant
des comportements

individuels)

Corrélation entre
les institutions et

exposition
commune

Importantes Sans objet

Calibrage des
contrôles
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 : Borio [2003]

régulation devrait viser la mise à disposition stable de services d'intermédiation
�nancière, des services de paiement, et de l'assurance contre le risque de crédit à
l'économie. Selon un autre point de l'objectif de la politique macroprudentielle
est d'éviter le risque d'épisodes de détresse qui ont des coûts macroéconomiques
importants dans l'ensemble du système (Borio & Drehmann, [2009a]).

En �n de compte, nous avons deux approches de la surveillance macro pru-
dentielle. Pour ce faire, la nouvelle réforme Bâle 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 rôle systémique doivent faire l'objet d'une régulation. La
récurrence des crises et l'ine�cacité du PDR à les résoudre ont mis en évidence
deux enjeux en matière de réglementation �nancière. � Le premier a trait à la
réglementation actuelle et aux évolutions qu'il convient d'apporter en matière
de produits �nanciers, de leurs valorisations et de leur di�usion dans l'économie
ainsi qu'en ce qui concerne les dispositifs visant à réglementer les incitations
au niveau de chaque établissement. La période récente a souligné l'importance
des interactions entre produits, acteurs et marchés et la nécessité de compléter
la réglementation actuelle par une perspective plus globale et donc des règles
destinées à gérer les conséquences macroéconomiques des comportements indi-
viduels. Ce suivi macro prudentiel est déterminant pour la stabilité �nancière
� 19 ?

En e�et, bien que l'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'à partir des années 2000, sa mise en évidence remonte à 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 (Clément [2010). Durant, ces dernières
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 système fait référence à la dynamique interne du système
�nancier, alors que la surveillance macro prudentielle concerne son interaction
avec l'économie. L'apparition d'un risque systémique peut endommager le sys-
tème �nancier, mais n'a�ecte pas systématiquement l'économie réelle. Seulement
la bonne santé et la résilience du système �nancier sont une condition nécessaire
pour atteindre les objectives macros prudentielles souhaitées.

En dépit de l'absence de consensus sur les objectifs de la macro-prudence,
en raison d'une séparation di�cile 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 �nancières, et la pro cy-
clicité du système �nancier sur des stabilisateurs automatiques imposant des
limites au comportement des institutions sans tenir compte des situations par-
ticulières sinon elles recourent à 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 di�cultés de mise en place d'indicateurs appropriés de risque
systèmique se retrouvent dans la détermination des instruments macro pru-
dentiels. Ainsi, plusieurs instruments peuvent être utilisés : la modération de
l'expansion 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 caractère procyclique des institutions bancaires peut faire
appel au renforcement des réserves en fonds propres des banques de manière
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 �-
nancier, on améliore de manière e�cace 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 (Betbéze & al. [2011]).

A�n d'éviter les di�cultés de �nancements en périodes de détresse �nancière,
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 caractère contracyclique
de l'instrument. De manière complémentaire, l'instauration de provisions dyna-
miques réduit la sensibilité des réserves au cycle. Un provisionnement forward
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looking lisse les provisions, induisant l'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 système �nancier, s'ajoute
la régulation des crédits bancaires dont la croissance excessive peut provoquer
l'instabilité. En e�et, pour éviter l'emballement excessif du crédit, on peut enca-
drer les ratios prêts-valeur des banques (loan-to-value ratios), du rapport entre
un prêt et la valeur de marché de l'actif qu'il �nance, ou des ratios prêts-revenus
des ménages (debt-to income ratios), du rapport entre le crédit contacté et le
revenu de l'emprunteur. A but identique, la mise en place de provisions obliga-
toires sur les crédits qui, en éliminant une mauvaise appréhension du risque à
même d'a�aiblir le bilan bancaire, agit à la fois sur la liquidité et sur l'e�et de
levier de la banque.

En�n, on peut citer dans le même sens la mise en place de système de com-
pensation re�étant la prise de risque sous-jacente (Goodhart & al. [2010]),
mettre en place une taxe pigouvienne, a�n d'inciter à davantage de prudence
ex-ante. D'un point de vue théorique, la taxe Pigou est l'instrument direct de
politique monétaire en réponse aux externalités négatives, qui justi�ent prin-
cipalement la réglementation prudentielle et l'action des Banques Centrales au
titre de PDR (Brunnermeier & al. [2009] ; Hanson & al. [2011]). Il s'agit
d'internaliser le coût social d'une faillite bancaire et, pour cela, il faut simple-
ment brider les comportements à risque (BIS [2010]), pouvant induire des e�ets
d'ampli�cations �nancières (Jeanne [2014]). La taxe Pigou a servi de cadre
d'analyse à des travaux ayant formulé des recommandations de taxations sur
certaines activités bancaires (Shin [2010], Perotti & Suarez [2011]). Toute-
fois, l'ensemble de la réglementation macroprudentielle des banques repose sur
les instruments traditionnels de la réglementation bancaire, qui sont basés sur
la quantité.

En conséquence, l'application de cet instrument est complexe, et ces résultats
incertains. Au vu des di�cultés à mesurer la contribution du risque de système
son caractère arbitraire peut s'atténuer par le versement ex-post de fonds issus
d'une telle taxe à un organisme de résolutions de défaillances bancaires pour
contribuer aux �nancements de sauvetages bancaires (Shin [2010]).

Les outils macroprudentiels étant nombreux, l'idée généralement admise est
la favorisation d'un socle �xe de règles auquel viendraient s'ajouter des instru-
ments discrétionnaires dé�nis par le régulateur (Yellen [2011]). Cependant,
nombreux sont les auteurs de la décennie 2000, qui admettent que les crises
�nancières résultent de distorsions systématiques dans l'appréciation du risque.
Leur analyse doit s'inscrire à 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 �nanciers (Cartapanis [2011]), d'où la
prise en compte de la di�érence entre risque agrégé et risque de réseau (Banque
d'Angleterre [2009]).

En e�et, 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 �nancière et la Banque Centrale (IMF [2011a]).

Dans le cadre de la surveillance macroprudentielle, l'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 système, accélère la prise de risque, par l'augmentation des
e�ets de leviers (Borio & Zhu [2012]). En conséquence, entraver la réussite de
l'objectif de stabilité des prix, d'où la mise place d'une politique monétaire
pouvant aller à contre-courant des déséquilibres �nanciers, le renforcement du
volet macroprudentiel de la politique monétaire, pouvant s'opposer de façon
e�cace à la construction et la résorption de ces déséquilibres. La diminution
des situations d'instabilités �nancières permettra à la Banque Centrale de se
concentrer sur la stabilité des prix (Le Moigne [2013]).

Cependant, si la politique monétaire n'est pas su�samment e�cace, le dé�
posé par la surveillance macroprudentielle, exige a minima que la politique mo-
nétaire intègre la stabilité �nancière dans son périmètre (Visco [2011]), en ré-
pondant aux déséquilibres �nanciers lors de fortes �uctuations (Borio [2011]),
voire prennent en compte leurs e�ets de long terme dans la �xation du taux
directeur (Bean [2003]). Cette stratégie monétaire allant à contre courant de la
tendance de marché � learning against the wind � s'oppose à 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 �nancières et
du risque de système, la crise �nancière a mis en évidence la macro prudence
comme un � nouvel outil � de stabilité �nancière, par la réduction des facteurs
de risques systèmes dans les bilans des banques et le secteur réel. En e�et, il
est prouvé que les �ux de capitaux privés vers les pays émergents contribuent
à l'occurrence des booms de crédit nationaux qui conduisent souvent à des
crises �nancières (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 �ux 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 contrôle
prudentiel des capitaux ont des répercussions internationales de par leur impact
sur les �ux de capitaux.

L'absence de coordination des politiques macroprudentielles peut conduire
à une � guerre du capital � qui a�ecte les taux d'intérêt mondiaux. Certains
pays peuvent tomber dans une situation de trappe à liquidité, avec un résultat
de chômage positif alors que le reste du monde accumule des réserves pour des
raisons prudentielles. On aboutit à un équilibre Pareto-optimal. En d'autres
termes, dans un marché �nancier intégré à l'échelle mondiale, une restriction
macroprudentielle dans une partie du monde détourne les �ux �nanciers vers le
reste du monde, qui fait face aux conséquences pour sa stabilité �nancière.

Face à la complexité des marchés �nanciers dans un univers globalisé, l'exis-
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tence d'e�ets d'ampli�cations provoque l'ine�cacité des mesures convention-
nelles (Gertler & Karadi [2011]), L'abaissement des taux d'intérêts 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 prêt en dernier ressort en dehors du
cadre des opérations habituelles de re�nancement et les politiques concertées
de rachats d'actifs (Bastidon & al. [2012]), a�n d'in�uencer leurs prix et leurs
rendements (Caruana [2010]).

En e�et, la baisse rapide et de grande ampleur des taux d'intérêts directeurs,
le recours massif au prêt en dernier ressort et aux achats de titres par la Banque
Centrale sont les composantes des politiques monétaires non conventionnelles.
Pour limiter les e�ets d'une instabilité �nancière caractérisée par une crise de
liquidité et une crise bancaire, le prêt en dernier ressort est inclu dans les PMNC.

Une littérature abondante a abordé l'impact des PMNC dans leur ensemble
(IMF [2013]). Ainsi, des études empiriques con�rment l'e�cacité des PMNC à
réduire l'impact d'une crise. Selon (Fahr & al. [2011]), les politiques monétaires
non conventionnelles menées par la Réserve fédérale américaine ont permis de
limiter l'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 modèles DSGE incluant les e�ets d'accélération �nancière
montrent comment les politiques monétaires non conventionnelles ont permis
d'éviter un scénario de forte récession (Cúrdia & Woodford [2009]) vont
plus loin et simulent les politiques monétaires non conventionnelles dans la crise
récente pour dé�nir une intervention � optimale �, avec une Banque Centrale
émettant des titres de dette sans risque pour �nancer directement les activités
productives : les contraintes pesant sur les �nances publiques ne sont donc pas
intégrées. Cependant, Bastidon & al. [2012] ont formalisé un modèle 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-
ticulière doit être 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'ine�cacité des PMNC (Wu [2011], Bastidon
& al. [2014], Bastidon & al. [2015]).

En tout état de cause, la crise �nancière récente et les PMNC menées sont
susceptible d'entrainer un réexamen de la théorie sur la gouvernance de la
Banque Centrale. En e�et, l'augmentation massive des actifs des Banques Cen-
trales à long terme aura des e�ets tenaces (Turner [2014]). La Banque Centrale
encours le risque d'un a�aiblissement 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 à la récurrence des crises �nancières. En e�et, un
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double questionnement sur la crédibilité de la politique telle que façonnée sous le
triptyque �la stabilité des prix induit des performances macroéconomiques, par
conséquent la stabilité �nancière� relève plus d'une construction intellectuelle
que d'expériences nées de la pratique.

Ce faisant, la crédibilité ne saurait se réduire à un objectif unique déconnecté
des conditions macroéconomiques et des caractéristiques intrinsèques de l'envi-
ronnement dans lequel elle sera mise en ÷uvre. Par conséquent, il faudrait une
lecture rigoureuse incluant un maximum de paramètres explicatifs qui vont au-
delà d'une simple analyse in�ationniste, d'un monde en pleine interconnexion,
avec l'augmentation et l'accroissement des espaces commerciaux, l'accélération
de l'innovation �nancière, la poussée de la désintermédiation �nancière.

Toutefois, même si nous admettons une avancée dans la prévention des crises
de liquidités notamment avec la création du Forum de stabilité �nancière sous
l'égide de la BRI (Coeuré & Pisani Ferry [2000]), la question de la régulation
publique reste toujours ouverte et sujette à des polémiques. Il faut un PIDR au
regard de l'équité entre les pays, et de l'e�cacité en termes de réactivité et de
disponibilités monétaires, dans la gestion des crises de liquidité.

L'équité renvoie à l'unicité et à la supranationalité d'un PIDR, et l'e�cacité
appelle à une réforme profonde d'Institutions existantes, ou à la création d'une
Institution nouvelle. De chaque espace géographique, pays, selon les spéci�cités
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 être
déconnectée des priorités internes, dont l'évaluation de leur réalisation est le
fondement de la crédibilité.

Toutefois, les pays les moins avancés et/où émergents, (l'ASEAN par exemple)
ont été moins touchés par la crise par rapport aux pays avancés (Gimet [2011]).
De même, la plupart des pays africains n'ont pas été directement touchés par la
crise �nancière, en raison de leur faible intégration �nancière dans les marchés
mondiaux. L'interrogation ne porte pas sur la gestion et/ou prévention de crises
�nancière résultantes d'une forte intégration des systèmes �nanciers, dès 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
e�et, pour ces pays se posent, plus des di�cultés liées à la construction de la
crédibilité et la réputation des Banques Centrales, qu'une évaluation de cette
dernière. Par conséquent, l'évaluation de la crédibilité, au sens de la gestion et la
prévention des crises ne saurait être un cadre pertinent d'analyse de l'e�cacité
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 � règle versus discrétion �

Dans un environnement caractérisé par des risques de tensions in�ationnistes
et des signes de fragilité des systèmes �nanciers, les préoccupations de stabilité
des prix posent avec acuité un problème 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 modèle, dans lequel les
relations entre le public et les Autorités monétaires s'apparentent alors à un
jeu. En premier, jouent les Autorités en a�chant des règles et des objectifs de
politiques économique, monétaire, �nancière, puis le public joue à son tour en
�xant ses anticipations et, en�n, les Autorités monétaires choisissent la politique
e�ectivement 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 à prendre (Bastidon & Gilles [2014]).

Le courant de pensée de la lignée de Kydland & Prescott [1977] dé-
veloppe � une théorie positive � de l'in�ation 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 ra�nements, d'une manière générale, ces travaux sont basés sur des
hypothèses communes 20 . Dans ce cadre théorique, il est admis que l'in�ation
surprise est la source de toute déviation à court terme du chômage courant de
son niveau naturel. La neutralité de la politique économique n'est liée qu'à sa
partie annoncée. Les révisions de l'objectif de stabilité des prix à une certaine
date pour stimuler l'emploi, réduiront temporairement le chômage de manière
discrétionnaire.

La crédibilité tient à la détermination et à la capacité de l'Autorité moné-
taire à convaincre les agents économiques de souscrire aux stratégies annoncées,
et d'agir en conséquence (Gilles [1992] ; pollin [2008]), ce qui renvoie au
problème d'incohérence temporelle des politiques monétaires faiblement in�a-

20. -Les anticipations sont rationnelles à la Muth [1961], et l'environnement est connu
des agents privés. Par conséquent, des erreurs de prévisions non persistantes sont provoquées
par e�et de surprise, dans le court terme. Ainsi, les agents connaissent le �vrai modèle de
l'économie�, et formulent des réactions optimales.

- Pour agir sur le taux d'in�ation le Gouvernement utilise la masse monétaire ou le taux
d'intérêt. Implicitement, l'in�ation est un phénomène typiquement monétaire. Les contrats
salariaux sont négociés en termes nominaux, une période à l'avance et en fonction des antici-
pations des agents de l'in�ation future.

- En e�et, l'in�ation non anticipée réduit le chômage en raison de l'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'e�ectuent dans le cadre d'un jeu non coopératif entre le
Gouvernement et les agents privés. Dans ce cadre, toute déviation du chômage de son niveau
naturel est transitoire. Une politique de relance n'a, à long terme, aucun e�et réel et occasionne
un taux d'in�ation élevé.
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tionnistes (Calvo [1978] ; Barro & Gordon [1983]).
Une première orientation pour sa résolution conditionne la politique moné-

taire à une règle ferme (Kydland & Prescott ([1977]). En ce sens, le succès
de l'Autorité monétaire est lié à sa capacité à suivre une règle transparente, bien
articulée dans le cadre d'un objectif stratégique de politique monétaire (Bordo
& Siklos [2015]). L'élimination du biais in�ationniste est fonction du degré de
croyance des agents à la détermination des Autorités à s'engager, à rendre com-
patible les évolutions actuelles et futures de la politique économique, par rapport
au programme initialement annoncé (Blackburn & Christensen [1989]).

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

La réputation peut constituer une solution à l'incohérence temporelle (Barro
& Gordon [1983]). Elle est un substitut distinct et non interchangeable de la
crédibilité d'un engagement à une règle préalable d'in�ation faible (Montes
[2009]). Dans le modèle de Barro & Gordon [1983], le jeu se joue en infor-
mation complète.

Toutefois, des études relâchent l'hypothèse d'information parfaite. Il existe
une incertitude sur les préférences de la Banque Centrale, (Backus & Drif-
fill [1985]), et/ou sur le coût accordé à une déviation de la politique annoncée
(Rogoff [1987] ; Bartolini & Drazen [1997b]). La détention d'une informa-
tion privilégiée et la capacité de dissimulation, l'ambiguïté et le goût du se-
cret rendent complexe l'interprétation de l'orientation de la politique monétaire
(Canzoneri [1985] ; Cukierman & Meltzer [1986]).

Toutefois, la génération des modèles de crédibilité à la Barro & Gordon
[1983], suppose implicitement un régime d'insider avec e�et de négociation des
outsiders faible ou nul. Cependant, des modèles dynamiques de l'emploi, avec
un e�et de persistance du chômage, dû à un pouvoir d'insiders dont dispose le
syndicat au moment de la �xation 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-in�ationnistes : d'une analyse des modèles � traditionnels
� de crédibilité en information parfaite, aux prolongements des travaux dans un
univers incertain avec asymétrie d'information, nous �nirons sur la probléma-
tique de la crédibilité dans une perspective néo-keynésienne.

L'analyse des modèles � traditionnels � de crédibilité

Le consensus en faveur de l'importance de la crédibilité rentre dans le cadre
du renouvellement théorique qui s'est imposé dans le sillage de l'article fondateur
de Kydland & Prescott [1977], dont le but est la redé�nition des conditions
de réussite de la politique monétaire (Bassoni & Cartapanis [1995]). Intuiti-
vement, l'argument en faveur de la crédibilité est une sorte de logique circulaire :
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les annonces de politiques économiques sont considérées comme e�caces si elles
sont crédibles auprès des agents privés, mais elles ne sont jugées crédibles que
si elles sont jugées e�caces (Blackburn & Christensen [1989]). Toutefois,
dans des travaux macroéconomiques (Goodfriend [2004] ; Romer [2000]), il
est souligné que les politiques monétaires seront d'autant plus e�caces que les
Banques Centrales augmenteront leurs degrés de crédibilité, autrement dit relè-
veront les dé�s de l'incohérence temporelle.

Néanmoins, l'évaluation de la crédibilité de la politique monétaire demeure
complexe, à cause des perceptions des acteurs économiques concernant la viabi-
lité et l'e�cacité des politiques annoncées, l'engagement des décideurs à 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 a�n de rendre plus di�cile voire
impossible les surprises in�ationnistes (Chang [1998]), par la poursuite de l'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 l'économie à produire des biens et services ; de créer
des emplois sans provoquer automatiquement de nouvelles craintes d'in�ation ;
d'accélérer la transition vers le taux d'in�ation ciblé, parce que les agents éco-
nomiques vont donner plus de poids à ce taux dans la �xation des salaires et les
prix (Perrier & Amano [2000]).

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

Un taux d'in�ation de 10% coûte 2%-3% du PIB pour les Etats Unis (Fisher
[1981]), une hausse de 1% de l'in�ation aurait réduit la croissance économique
de 0,02 à 0,03% sur un échantillon de 100 pays entre 1960-1990 (Barro [1995]).
Cependant, la baisse du taux d'in�ation américain de 4 à 2% induirait une
augmentation du bien-être permanent de 1% du PIB des Etats Unis (Feldstein
[1997]). Pourquoi observe-t-on une politique in�ationniste ? L'idée sous-jacente
est qu'une politique monétaire avec un taux d'in�ation moyen faible peut être
optimale mais incohérente. Par exemple, si les agents privés anticipent un faible
taux d'in�ation, le décideur monétaire sera tenté de produire des taux d'in�ation
plus élevés. Ayant compris cette motivation du décideur monétaire, les agents
privés anticipent des taux d'in�ations plus élevés. Par conséquent, l'optimum
pour le décideur est de réaliser le taux d'in�ation anticipé. En e�et, l'interaction
entre l'Autorité monétaire et les agents privés est complexe. Chaque Autorité
monétaire fait face à un ensemble de facteurs pouvant a�ecter sa crédibilité et
sa réputation.

Pour Blackburn & Christensen [1989], la crédibilité des politiques mo-
nétaires peut être a�ectée par trois formes de contraintes :

Contrainte technologique : le contrôle monétaire peut être a�aibli par des
données incomplètes, un contrôle imparfait des instruments ou l'imprévisibilité
de leurs e�ets sur les objectifs monétaires.

76



Contrainte institutionnelle : le cycle électoral des a�aires, la proximité des
élections, ou un cadre législatif ou réglementaire inadéquat peuvent réduire les
marges de man÷uvre des Autorités monétaires. Ou conditionne leurs compor-
tements dans un sens de maximisation de leurs chances de réélection.

Contraintes stratégiques : l'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-à-dire que les dé-
cideurs sont incités à annoncer des politiques de faible in�ation, puis s'écartent
de cette promesse a�n de réaliser des objectifs réels de court terme. Cependant,
une politique est dite cohérente, si une action plani�ée en t, pour t+i reste opti-
male à mettre en ÷uvre quand t+i survient. Cette politique sera temporellement
incohérente, si en t + i, elle n'est pas la réponse optimale comme initialement
prévu. En e�et, une politique monétaire est cohérente si à 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 ÷uvre d'une po-
litique pour plusieurs périodes dans le futur démarrant à l'instant t. Pour ce
faire, le décideur maximise une fonction objectif à l'exigence d'équilibre écono-
mique du secteur privé. En se basant sur un exemple similaire présenté dans
Drazen [2000, p 101-102], on considère le choix du décideur de l'in�ation en
t+ i, on désigne par πt+i(t+ j) le taux d'in�ation choisi à la périodet+ j pour
t + i,0 < j ≤ i. Un décideur prospectif peut attendre t+i, pour choisir le taux
d'in�ation pour cette date, ou bien choisir le taux d'in�ation de t+i à 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 à ce
que le niveau des taux d'in�ation retenus dans ces périodes soit le même. L'in-
cohérence temporelle apparait lorsque rien ne change, aucun choc ne se produit,
et que le choix entre les deux périodes diverge. C'est-à-dire πt+i(t+ i) 6= πt+i(t)

Ainsi, la notion d'incohérence temporelle devient un phénomène d'analyse
important si on s'imagine que les politiques temporelles incohérentes sont mises
en ÷uvre pour maximiser le bien être de ceux qui sont induits en erreur (Drazen
[2000, p 102]).

Dans ce cadre, les moyens pour y parvenir, soit la problématique règles 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 in�ationniste dans la conduite de la poli-
tique monétaire, selon les motifs de l'expansion monétaire, liée à l'incohérence
dynamique (Cukierman [1992]).

Les points de vue conventionnels soulignent à cet e�et deux principales causes
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selon Mendoça [2005] : l'analyse standard concernant le comportement discré-
tionnaire de la politique monétaire implique une incitation pour les Autorités
monétaires à réduire le chômage par des politiques in�ationnistes. Le problème
avec cette option est la disparition de l'e�et d'une augmentation de la masse
monétaire sur l'emploi à long terme, tandis qu'une hausse de l'in�ation n'est
pas éliminée. D'autre part, si les règles devaient être adoptées, la manifestation
de la tendance in�ationniste serait entravée impliquant une issue préférable à
celle de comportements discrétionnaires.

Dans l'utilisation politique de la politique monétaire (à dominante budgé-
taire et électorale), l'hypothèse est qu'il existe une distinction entre l'Autorité
monétaire et budgétaire et que cette dernière est dominante (Sargent & Wal-
lace, [1981]) : si le public ne veut pas subir un dé�cit supplémentaire, l'Autorité
monétaire sera contrainte de �nancer le dé�cit du Gouvernement par l'expan-
sion de la masse monétaire. D'autre part, si l'Autorité monétaire est dominante,
l'Autorité �scale sera forcée de réduire le dé�cit. En ce qui concerne le cycle élec-
toral politique, il est considéré que durant des périodes proches d'élections, les
Gouvernements préfèrent plus d'emplois que moins d'in�ation, estimant que, de
cette façon, ils vont atteindre leurs maximisations de chances de réélection ou
aider à l'élection de candidats de leur parti. Ainsi, on note la tendance des Gou-
vernements à faire pression sur les Autorités monétaires pour mettre en ÷uvre
des politiques qui augmentent la production. Cela implique la présence d'une
Banque Centrale � servile � qui tend à augmenter la masse monétaire dans le
but de réduire le niveau du chômage. 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 l'économie en bonne santé. Bien que
ces objectifs puissent être compatibles à long terme, ils peuvent ne pas être
compatibles à court terme en raison de la relation entre la demande globale,
l'in�ation et les anticipations d'in�ation. Les Autorités peuvent améliorer les
perspectives de réalisation de leurs objectifs d'in�ation en agissant de telle sorte
que les anticipations d'in�ation coïncident avec l'objectif d'in�ation annoncé
antérieurement, une fois que les Autorités croient que les anticipations sont
ancrées au taux cible.

Cependant, elles peuvent être tentées de donner à l'économie �un coup de
pouce� plus marqué que le public ne l'anticipe. Le public pourra alors prendre
ses décisions économiques et �nancières en se fondant sur l'hypothèse que le
taux d'in�ation sera plus élevé que celui annoncé, a�n de se prémunir contre
l'érosion des salaires et des rendements des investissements qui résulterait d'une
telle hausse d'in�ation. Donc, la capacité des Autorités monétaires à atteindre
leurs objectifs futurs repose sur les anticipations in�ationnistes du public. Ces
anticipations in�ationnistes dépendent, à leur tour, de l'évaluation que fait le
public de la crédibilité des décideurs de la politique monétaire (Cukierman
[1986]).

La théorie de l'incohérence temporelle souligne alors que les Autorités mo-
nétaires sont souvent tentées de promettre une faible in�ation aujourd'hui, et
d'essayer de surprendre le public avec une in�ation 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 l'Autorité monétaire ne peut
pro�ter du reniement de ses annonces. Ce faisant, l'in�ation 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 l'in�ation
(Chang (1998]).

Le décideur de politique monétaire est plus confronté à des contraintes ex-
post qu'ex-ante, ce qui le pousse à 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 ex-ante si la meilleure solution
est atteinte à la période t. Donc, l'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 à la Banque Centrale de prendre un
engagement contraignant à la période t, a�n de poursuivre une politique parti-
culière à la période t+ i, et par conséquent rendre l'incohérence temporelle non
pertinente (Drazen, [2000]).

2.3 L'analyse pionnière d'incohérence temporelleKydland
& 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 à son niveau
naturel sont positivement reliés à l'in�ation non anticipée. Par conséquent, la
demande de main-d'÷uvre est la contrainte sur l'emploi, de sorte que toute
augmentation de l'in�ation qui n'a pas été prévue au moment de contracter,
réduit le taux de salaire réel et augmente temporairement l'emploi. Deuxième-
ment, la relation suppose que les décideurs disposent d'une fonction d'objectif
dans laquelle ils accordent un poids positif à la stimulation de l'emploi, qui va
même au-delà du taux naturel, et dans laquelle au contraire ils accordent un
poids négatif de lutte contre l'in�ation. En�n, les agents publics ayant une in-
formation complète sur les objectifs des décideurs comprennent leur mode de
comportement.

En début de période, les employés et les salariés négocient et �xent les salaires
nominaux. Etant donné qu'ils visent un certain salaire réel, le salaire nominal
devient une fonction du taux d'in�ation anticipé pour la durée du contrat. En
l'absence de surprises in�ationnistes ce sera également le taux de salaire e�ectif
réel. La demande de main-d'÷uvre correspondante détermine l'emploi naturel.
En cours de période, le Gouvernement choisit un taux d'expansion monétaire,
et donc un taux d'in�ation qui maximise ses objectifs. En faisant cela, il prend
les contrats de salaires nominaux comme donnés.

En e�et, le meilleur taux d'in�ation est déterminé de façon à minimiser
les coûts combinés de l'in�ation à un faible taux d'emploi. Puisque les employés
connaissent la fonction objectif du Gouvernement, ils peuvent déduire à l'avance
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le taux d'in�ation qui sera réalisé une fois le salaire nominal �xé. Ils ajustent
donc le salaire nominal de manière à atteindre le salaire réel qu'ils visent. En
conséquence, lorsque l'in�ation augmente, ils obtiennent exactement le salaire
réel qu'ils avaient visé en premier lieu, et l'emploi reste à son niveau naturel.
Ainsi, la tentative du Gouvernement de booster l'emploi à son niveau naturel
échoue, et conduit à un équilibre avec une in�ation positive.

Un taux d'in�ation nul peut être atteint si, avant la signature des contrats
de salaires nominaux, le Gouvernement s'engage de façon crédible. Les contrats
nominaux seraient �xés sur l'hypothèse que l'in�ation sera nulle et pour la
même raison l'in�ation réelle est également nulle. Donc l'emploi reste au niveau
naturel, mais l'in�ation est nulle. Le résultat est que, lorsque le Gouvernement
a le pouvoir discrétionnaire de �xer l'in�ation après la �xation des contrats, une
in�ation positive trop élevée se produit.

Au sens de Kydland & Prescott [1977] soit π = (π1, π2),les actions de
politiques économiques envisagées dans l'intervalle t = 1, 2 et x = (x1, x2), les
décisions des agents privés durant le même intervalle. La forme générale de la
fonction d'utilité sociale est :

S(x1, x2, π1, π2) (1)

A la période T = 2, π est déterminé de telle sorte que :

max(π2)S sousx1 = X1(π1π2) (2)

Et
x2 = X2(x1, π1π2) (3)

La politique économique sera temporellement cohérente, si π2 maximise (1)
étant donné les décisions passées x1,et π1 et sous condition que la décision x2soit
prise en fonction de x1,π1 et ,π2

La condition de premier ordre qui maximise cette fonction est :

∂S
∂x2

∂X2

∂π2
+ ∂S

∂π2
=0

On constate que la politique temporellement cohérente ne fait pas apparaître
les e�ets de π2sur x1 , qu'il faut cependant intégrer pour que la politique soit
optimale. Ce qui revient à considérer la condition de premier ordre suivant :

∂S

∂x2

∂X2

∂π2
+
∂S

∂π2
+
∂X1

∂π2
[
∂S

∂x1
+
∂X2

∂x1

∂S

∂x2
] = 0

Si l'e�et de π2sur x1 est nul, ou si les e�ets des variations directes ou indirects
à travers x2de x1 sur S sont nuls, alors la politique temporellement cohérente
est optimale. Cependant, si les agents privés décident à la première période, en
fonction des anticipations de la politique mise en ÷uvre 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 considère un modèle à
deux agents : le Gouvernement et les agents privés. Le pays dispose d'un terrain
inondable, et dangereux, mais il est peu coûteux 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 �nancer
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, l'équilibre sera cohérent mais pas optimal. La
décision des agents privés à la première période dépend de la politique anticipée
pour la deuxième période. Cependant, dans un modèle 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 même
si elle est cohérente. Elle ne prend pas en compte les e�ets d'anticipations des
agents sur la période courante. Ce résultat remet en cause l'usage traditionnel
du contrôle optimal et propose la théorie des jeux comme outil le mieux adapté
aux pratiques de politiques monétaires.

L'incohérence temporelle occasionne de l'in�ation qui nuit à la con�ance
en l'Autorité monétaire (Silber [2012]), sa maîtrise passe par une politique
monétaire crédible et disciplinée (Bernanke [2013]), qui tend à créer un cercle
vertueux. Si les agents économiques peuvent s'en remettre à la Banque Centrale
pour maintenir la stabilité des prix à moyen terme, ils seront plus enclins à
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 a�ectant les prix, si les anticipations d'in�ation demeurent ancrées
à des niveaux compatibles avec l'objectif monétaire, la politique de la Banque
Centrale sera plus e�cace, l'ampleur des variations de taux nécessaires pour
maintenir la stabilité des prix devrait ainsi être réduite ( Avouyi-Dovi [2009]).

Par conséquent, en réponse à l'incohérence temporelle, Kydland & Pres-
cott [1977] suggèrent que les Autorités engagent leur crédibilité dans la pra-
tique d'une règle. On considère un décideur de politique monétaire devant opérer
un arbitrage entre in�ation et chômage. Le comportement des agents privés est
représenté par une fonction de type Phillips augmenté.

Le chômage à la période t, ut est donnée par

ut = u∗ − α(πt − πe
t )α > 0 (4)

u∗, est le taux d'équilibre naturel du chômage,πt est le taux d'in�ation entre
t−1 et t, πe

t est le taux d'in�ation anticipée du secteur privé à la période t−1 et α
est un paramètre exogène positif. Cette forme de relation peut être motivée par
les hypothèses suivantes : (i) la demande de travail est négativement reliée (le
chômage positivement) aux salaires réels, (ii) les contrats de salaires nominaux
sont établis à la période t− 1 en fonction des anticipations des prix à la période
t. En e�et, plus l'in�ation anticipée baisse les salaires réels, plus la demande de
travail augmente, et le chômage diminue.
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L'objectif du décideur est de maximiser la fonction dont les deux arguments
sont :

S(ut, πt)
S est décroissant et concave par rapport à chaque argument et atteint le

maximum lorsque ut < u∗ et πt = 0. 21 Les courbes d'indi�érences des valeurs
de S sont représentées dans la �gure 1.

La littérature a ensuite tendance à utiliser une forme quadratique particulière
de S (Hairault & Langot [2005]).

S =
1

2
(ut − ku∗)2 −

1

2
γπ2

t (5)

γ,représente le poids que le décideur assigne à l'in�ation, relativement à
celui accordé au chômage etk < 1, la préférence du décideur à conduire l'éco-
nomie en dessous du taux naturel de chômage. En environnement déterministe,
le décideur peut utiliser la politique monétaire à la période t pour contrôler
πt. Ainsi, les anticipations rationnelles de la part des agents privés impliquent
que πe

t = πt. Par conséquent, le chômage réel est toujours égal au chômage
d'équilibre, c'est-à-dire ut = u∗

Si à la période t − 1 , le décideur peut s'engager au taux d'in�ation de la
période t, la politique optimale est évidente. Puisque ut = u∗ doit être atteint,
le décideur choisira πt = 0. Le résultat optimal ex-ante (u∗, 0), est représenté
dans la �gure par le point 0. Cependant, Kydland & Prescott [1977] arguent
que la stratégie d'in�ation 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'in�ation nul,
le Gouvernement est tenté de surprendre les agents en augmentant l'in�ation
pour réduire le chômage. En e�et, pour un niveau d'in�ation anticipée nul, le
Gouvernement a intérêt à accroître l'in�ation jusqu'à ce que le gain marginal
issu de la diminution du chômage soit juste égal au coût marginal de l'in�ation.
La politique optimale ex-post est dictée par la relation

α
∂S

∂u
=
∂S

∂π

Ce résultat est caractérisé par � un biais in�ationniste �, au point C de la
�gure 1. En e�et, le taux d'in�ation d'équilibre en absence d'engagement, étant
donné les anticipations rationnelles est :

πt = (
α(1− k)u∗

) (6)

Ainsi, l'in�ation est d'autant plus élevée que la di�érence entre le taux de
chômage cible des décideurs et le taux de chômage d'équilibre est large (k faible
ou u∗ élevé), le poids accordé à l'in�ation est faible (γ faible), ou la réaction du
chômage aux salaires réels est élevée (α élevé). Le décideur se trouve alors dans
une situation de choisir entre plusieurs résultats du jeu non coopératif.

21. Kydland & Prescott admettent que le taux d'in�ation nul soit optimal n'est pas une
condition nécessaire.
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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 e�et de réputation lié à la réalisation des annonces passées concer-
nant la politique monétaire, c'est-à-dire au fait que l'Autorité ait respecté sa
parole et ses engagements précédents (Bougi & Hamdi [2007]). Elle s'entend
en termes de problème 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 à dire
sur ses préférences et contraintes, se référant à des croyances sur ses caractéris-
tiques.

Les individus sont �nalement 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, l'accent est mis sur la façon
dont les actions observées dans le passé conduisent à s'attendre au même com-
portement dans le futur pour un type donné, servant à construire une réputation
pour les actions futures, la réputation ré�exive.

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 à plusieurs reprises est important dans deux
sens : les répétitions ne signi�ent pas seulement que le public peut utiliser le
passé pour prévoir l'avenir, mais aussi que le décideur est préoccupé par le main-
tien de sa réputation, car il veut in�uencer le comportement des autres agents
prospectifs. Intuitivement, un joueur qui joue le même jeu à plusieurs reprises
peut essayer de développer une réputation pour certains types de jeux. Donc, si
le joueur joue toujours de la même façon, ses adversaires attendent de lui qu'il
joue de la même sorte à l'avenir et ils ajusteront leur propre jeu en conséquence
(Fudenberg & Tirole [1991]).

Par conséquent, selon Drazen [2000], la réputation se réfère généralement
à des idées reçues sur les caractères ou les caractéristiques d'individus ou d'un
groupe. Elle peut alors être 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 à l'in�ation. On peut la penser en termes de prévisibilité, dans le sens
où l'on suit toujours la même ligne de conduite, notamment pour l'Autorité
monétaire dans un environnement statique. Elle renvoie dès lors, à la capacité
des Banques Centrales à préserver leur autonomie, c'est à dire leur aptitude à
être les �dèles porte-voix �des croyances monétaires collectives�, a�n de relever
le dé� de l'in�ation, (Orléan [2008]).

Toutefois, elle est associée à un stock de variables évoluant à la hausse ou à la
baisse compte tenu des changements de stratégies de politiques monétaires. Elle
est soumise à la nature évolutive des relations Banque Centrale-Gouvernement-
agents privés, les facteurs politiques et la personnalité des responsables chargés
de la mise en ÷uvre 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 à la cohérence et à la consistance
� consistent � de la poursuite de la politique monétaire.
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Elle est liée à 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'interprète selon deux variantes
(i) average credibility, qui mesure l'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 à in�uencer les anticipations des agents (Gilles [1992], Bastidon &
Gilles [2014]).

2.4 Objectifs de court terme : Barro & Gordon [1983a]
en statique

Barro & Gordon [1983] cherchent à réconcilier la rationalité des décideurs
publics avec le choix des politiques mises en ÷uvre. En e�et, il convient de ré-
pondre au paradoxe de l'action des décideurs, à savoir la poursuite active de
politiques monétaires qui se soldent à terme, par un excès d'in�ation sans que le
chômage ne baisse. En e�et, Sargent & Wallace [1975] soulignent que, dans
le cadre des anticipations rationnelles, les politiques monétaires systématiques
sont ine�caces. 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'à l'équilibre in�ations
anticipée et réalisée soient égales.

Barro & Gordon [1983] décrivent un modèle 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 l'in�ation.
Une fonction d'utilité décrit les préférences du décideur et il en résulte des avan-
tages et des coûts pour l'in�ation. Une fonction d'o�re agrégée d'output expose
les contraintes de la structure de l'économie.

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

Ut = h(πt − π∗) + k(xt − x∗) (7)

La première partie de l'équation représente l'objectif d'in�ation du décideur,
avec des coûts croissants qui dépendent des déviations du taux d'in�ation actuel
et du taux d'in�ation désiré qu'il cherche à minimiser. La deuxième partie de
l'équation représente l'objectif d'output, ou d'emploi.

On se place dans le cadre d'une fonction d'o�re à la Lucas de telle sorte qu'à
partir de la fonction de production

Yt = Lα
t . L est le travail, 0 < α < 1est l'élasticité de la production par

rapport au travail. Réécrire en logarithme cette équation nous donne :

yt = βlt (8)

Pour obtenir la demande de travail des entreprises, on maximise le pro�t :
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∂Yt
∂Lt

=
wt

pt
= αL

(1−α)
t → lt =

−1

(1− α)
(wt − pt) + α0 (9)

En e�et, la détermination du salaire nominal nécessite la minimisation d'une
fonction de perte, qui re�ète une valeur du niveau d'emploi plus proche du plein
emploi.

wt = E(t−1)pt(1− α)l̂ (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 l'écart entre la part
réalisée et celle qui est anticipée.

lt = l̂t +
1

1− α
(pt − Et−1pt) (11)

L'o�re globale de l'économie s'obtient en remplaçant (11) dans (8) :

yt = ŷ + α(pt − Et−1pt) (12)

Avec ŷ = αl̂ le taux naturel de production qu'on peut obtenir à partir de
(8), α désigne la sensibilité de l'o�re agrégée par rapport à des variations de
prix non anticipées.

On pose Et−1pt = pa → y = ŷ + (pt − pat ), en réécrivant (12) en termes de
variations de prix, l'o�re de l'économie s'obtient après :

yt = ŷ + (π − πa) (13)

En e�et, l'écart entre l'o�re de travail et le niveau d'emploi demandé par les
entreprises, est le taux de chômage ut. Par conséquent, on peut en déduire que le
taux de chômage naturel ūt est égal à l'o�re de travail, et aussi au taux naturel
d'emploi. Donc on peut réécrire le taux de chômage de la façon suivante :

ut = ūt −
1

(1−α) (pt − pat ), qu'on peut réécrire en termes de variation des prix

ut = ūt −
1

1− α
(πt − πa

t ) (14)

L'équation (14), mérite une attention toute particulière, elle dé�nit le taux
de chômage. Elle est composée de deux éléments : le taux de chômage naturel
et l'in�ation non anticipée. Le taux de chômage naturel dépend du taux de
chômage naturel observé à la période précédente, du taux de chômage moyen
à long terme et un aléa qui représente les chocs réels auxquels est soumise
l'économie. Le résultat de la politique monétaire en termes d'in�ation anticipée
se matérialise par l'écart entre le taux anticipé et le taux e�ectif de l'in�ation.

Les équations (13) et (14) nous donnent l'o�re globale, elles sont équivalentes.
Un écart positif entre l'in�ation réalisée et l'in�ation anticipée est nécessaire
pour toute hausse de la production, par conséquent le chômage baisse. La ré-
duction du chômage passe par une in�ation plus élevée que l'in�ation anticipée.
L'écart entre le taux d'in�ation réalisé et anticipé dépend du taux d'in�ation
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e�ectif, donc � pour un niveau de salaire nominal �xé, plus le salaire réel e�ectif
sera di�érent du salaire réel anticipé, et donc plus le produit agrégé e�ectif sera
éloigné du niveau de produit naturel 23 � , d'où la tentation pour le décideur
de dévier de la politique annoncée. En e�et, la politique monétaire n'impacte le
chômage que par e�et de surprise, �si les agents privés anticipent de façon sa-
tisfaisante le taux d'in�ation, ils neutralisent par là-même l'e�et de la politique
monétaire 24 �.

Partant des équations (13) et (14), on obtient la courbe de Phillips de
court terme qui relie le taux d'in�ation et le taux de chômage. Ces équations
produisent � les e�ets temporaires de l'in�ation inattendue sur la distribution
de la production autour de son taux naturel 25 �.

Le décideur minimise la fonction de perte 26 collective ou sociale 27 suivante
qui est fonction du taux d'in�ation et du taux de chômage :

minπt
L =

1

2
[πt − π∗

t ]
2 + γ[ut − u∗t ]γ > 0 (15)

π∗

t et u
∗

t représentent respectivement les cibles de la Banque Centrale en
termes d'in�ation et de chômage. Le paramètre γ mesure le poids que la Banque
Centrale a�ecte à l'objectif de chômage par rapport à la stabilisation du niveau
général des prix. La forme de la fonction de perte indique que l'écart de la
variation du niveau général des prix par rapport à la variation naturelle a un
poids quadratique dans la fonction de perte sociale par rapport à l'écart entre
le niveau de chômage réel et le niveau de chômage naturel.

Dès lors, la Banque Centrale a un double objectif contradictoire : un niveau
général des prix stable et un chômage faible. Au sens de Barro & Gordon
[1983], cela signi�e qu'autant le chômage que l'in�ation posent problème. La
théorie des jeux permet d'apporter à l'analyse le concept de (second best), c'est-
à-dire l'équilibre qui sera atteint sans pour autant être Pareto optimal (�rst
best). Une économie, et donc ses agents, peut être à l'équilibre sans pour autant
que celui-ci soit optimal.

Le syndicat cherche à minimiser l'écart entre le taux de chômage et le taux
de chômage naturel.

minπt
L =

1

2
[(ut − ūt]

2 (16)

23. Hairault [2000]
24. Faugère [1991]
25. Christensen [1987a p 1355]
26. La fonction de perte est devenue un critère de comparaison systématique depuis les

travaux de (Sargent & Wallace [1975]).
27. Des critiques peuvent être formulées à l'encontre de la fonction de perte collective.

Comme l'écrit Cukierman [1992], la littérature a donné deux interprétations à cette fonction.
La première, défendue par Havrilesky [1987], conçoit la banque centrale comme un inter-
médiaire entre les di�érents groupes d'intérêts. C'est donc un arbitrage entre des groupes qui
soit pousse à l'amélioration du niveau de chômage sans s'intéresser à l'in�ation, soit l'inverse.
La seconde, défendue par Kydland & Prescott [1977], Barro & Gordon [1983], Rogoff
[1985], et Canzoneri [1985], conçoit la banque centrale comme un plani�cateur social qui
gère la fonction de bien-être collectif.
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Nous résolvons ce modèle au sens de Barro & Gordon à jeux simultanés
et/ou répétés dans trois cas di�érents : la discrétion, l'engagement (règle), et la
tricherie

1
ier 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 e�et, après
l'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 chômage. Les objectifs du décideur sont un taux d'in�ation et
un taux de chômage nuls :

πt = 0, u∗t = 0
La fonction de perte que le décideur va essayer de minimiser s'écrit :
minπt

L = 1
2 [πt]

2 + γ[ut]
sc. ut = ūt −

1
1−α

(πt − πa
t )

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

∂L

∂
= 0 → πt −

γ

1− α
= 0 → πD

t =
γ

1− α
(17)

En e�et, les agents privés sont rationnels et l'information est parfaite, donc
les anticipations tiennent compte de cet état de fait, de telle sorte que le taux
d'in�ation anticipé est égal au taux d'in�ation :

πa = πt (18)

A l'absence d'erreurs d'anticipations de la part des agents privés, le chômage
restera à son niveau naturel, de même que la production. A partir de l'équation
(13), on peut obtenir

uD = ūt (19)

La substitution de (17) dans (16), nous donne la perte pour l'économie :

LD =
1

2
[γ/(1− α)]2 + γūt (20)

L'équilibre correspond à celui des Autorités monétaires ayant des objectifs
de court terme sans une grande préoccupation des pertes à venir conformément
à la théorie de l'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 côté des agents privés, la perte s'obtient en remplaçant (19), dans (16)

LD
P = 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 où leurs salaires restent au niveau désiré. Etant donné que le
taux d'in�ation n'est pas nul, il n'est pas possible pour le décideur de réduire
le chômage des outsiders, donc la production est inférieure à 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 à
la Nash, le décideur ne peut pas améliorer le bien-être social, à l'équilibre les
chocs in�ationnistes sont nuls et l'in�ation ne dépend que de l'in�ation antici-
pée. Cependant si pour Kydland & Prescott [1997], ce résultat est causé
par l'incohérence temporelle, au sens de Barro & Gordon [1983], il s'inter-
prète par la sous-optimalité de l'équilibre de Nash, et tient plus généralement au
fait que l'équilibre non coopératif n'est pas Pareto-optimal. En e�et, nous pou-
vons représenter graphiquement l'équilibre sur le marché du travail d'un régime
discrétionnaire.

2ième cas : Le régime de la règle monétaire

Pour neutraliser les e�ets de l'incohérence temporelle, Kydland & Pres-
cott [1977], et Barro & Gordon [1983], préconise l'engagement à une règle
de conduite indépendamment des événements qui se produisent. En e�et, lorsque
le décideur s'engage préalablement dans une politique, et montre la ferme déter-
mination de la respecter, alors il gagne en e�cacité. La relation du jeu suppose
que c'est le décideur qui joue, il annonce son objectif d'in�ation nul à la �n de
la période précédente et compte bien le respecter.

πrégle
t = 0 (22)

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

πa
t = 0 (23)

Au �nal le décideur réalisera son objectif, la règle annoncée en (22) est
respectée, alors

πR
t = 0

Dans ce cas à partir des équations (22) et (23), nous avons une égalité entre
l'in�ation réalisée et anticipée. Quant au chômage initial,il est supposé que le
taux de chômage est égal au taux de chômage naturel.

uRt = ūt (24)

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

LR = γūt (25)

En�n, le taux de chômage réel est identique à celui qui prévalait sous le
régime de la discrétion. En revanche, la fonction de perte atteint un meilleur
résultat sous le régime de règle, et l'in�ation est nulle.
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Le taux de chômage 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 règle, 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 remplaçant (24) dans (16)

LR
p = 0 (26)

Dans le cas d'une politique basée sur une règle contraignante on en arrive à
l'équilibre de Pareto. En e�et, la solution est socialement optimale, mais tem-
porellement incohérente. Le décideur ne cherche pas à minimiser sa perte. Quels
que soient les événements, il respecte la règle initialement annoncée.

3ième cas : La tricherie

Dans cette con�guration le décideur n'a pas d'engagement préalable à res-
pecter. Cependant, il a deux possibilités. Il fait une annonce crédible de suivre
une règle, sachant que, les agents privés lui font con�ance. Le décideur décide
de jouer la discrétion, pour diminuer le chômage ou booster la production par
le biais d'un taux d'in�ation non anticipée positif. Ou bien il fait une annonce
non crédible de suivre une règle.

L'annonce du décideur est crédible :

Le décideur annonce la réalisation d'un taux d'in�ation nul :

πt = 0 (27)

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

πa
t = 0

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

minπa
t
L = 1

2 [πt]
2 + γ[ūt −

1
1−α

πt]
De la condition de premier ordre on obtient la fonction de réaction du déci-

deur :

∂L

∂πt
= 0 → πTR

t =
γ

1− α
(28)

Nous pouvons noter qu'il y a une in�ation non anticipée d'une valeur de
γ

(1−α)

Le taux de chômage s'obtient en substituant (28) dans (15). Ce taux de
chômage peut descendre sous le taux de chômage naturel.
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uTR
t = ūt −

1

1− α
(

γ

1− α
) = ūt −

γ

1− α)²
(29)

uTR
t < ūt

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

LTR
t = −

1

2
(

γ

1− α
)2 + γūt (30)

Il est important de souligner que la solution de la tricherie est préférable à
la solution de la règle monétaire.

La perte des agents privés est égale à (l'équation 30 dans 16)

LTR
p =

1

2
(

γ

1− α
)2 > 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 con�ance en lui. La meilleure stratégie de la Banque Centrale
est de s'engager sur le respect d'une règle a�n que les anticipations des salariés
se forment en fonction de cette règle, et ensuite la Banque Centrale est incitée
à fausser les anticipations.

Toutefois, une Banque Centrale qui adopte un tel jeu aura davantage de di�-
culté à convaincre les salariés lorsqu'elle engagera à nouveau des � jeux répétés �
dans une règle monétaire. En e�et, les révisions bayésiennes des agents dans les
jeux répétés a�ectent négativement la crédibilité de l'Autorité monétaire.

L'annonce n'est pas crédible

On suppose que cette fois l'annonce du décideur n'est pas crédible, les agents
privés ne lui font pas con�ance. En e�et, la Banque Centrale peut jouer deux
stratégies. En premier, elle peut chercher à minimiser sa fonction de perte dès
lors que les salariés jouent la discrétion. On se retrouve dans le cas d'un régime
discrétionnaire. En second, elle peut chercher à invalider les anticipations in�a-
tionnistes des agents en respectant la règle annoncée a�n que les agents croient
les annonces de la Banque Centrale pour les périodes futures, par conséquent,
elle restaure sa crédibilité.

Nous considérons le cas où la Banque Centrale invalide les anticipations
in�ationnistes.

πRRN
t = 0 (32)

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

πa
t = πTR

t (33)

Le décideur réalise, πa
t = 0

Le taux de chômage sera positif et égal à :
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Table 2 � Matrice des résultats du jeu à une seule période
Choix N°1 Choix N°2

Banque Centrale πa

t
= 0 πa

t = γ
(1−α)

règle LR = γūt LRRNC
t = γūt +

γ²
(1−α)²

πt = 0 uRt = ūt uRRNC
t = ūt +

1
1−α

πR
t = 0 28πRRNC

t = 0
Discrétion
πt =

γ
1−α

LT
t R = − 1

2 (
γ

1−α
)2 + γūt LD = 1

2 [
γ

1−α
]²+ γūt

uTt R = ūt −
γ

(1−α)2 uDt = ūt

πT
t R = γ

1−α
πD
t = γ

1−α

uRRNC
t = ūt +

1

1− α
(34)

La variation du niveau général des prix est ( −γ
1−α) ). Il est intéressant de

noter que cette variation est négative. Dès lors l'économie est susceptible de se
trouver en situation dé�ationniste. Les e�ets du taux de chômage sont négatifs
et dépassent le taux de chômage naturel. Une politique monétaire dé�ationniste
peut conduire à l'augmentation du taux de chômage, mais n'est pas su�sante.
Il faut aussi qu'elle soit non anticipée.

La perte du décideur prend la valeur suivante.

LRRNC
t = γūt +

γ2

1− α)
(35)

Et celle des agents privés

LRRNC
p =

1

2
[

γ

(1− α)
]2 > 0 (36)

En raison de l'équation (33), les pertes données par (36) et (35) sont positives.
En�n LTR

t < LR < LD
P < LRRNC

p .
En e�et, il est possible de voir parmi ces politiques celle qui constitue la

meilleure réponse au problème de crédibilité.
L'équilibre Pareto-optimal est celui qui correspond au régime de la règle

crédible. Cependant, celui de la discrétion est l'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 29

(Rubinstein [1979]).
En e�et, l'in�ation surprise peut induire une amélioration du bien-être so-

cial par la réduction du chômage dans le cadre d'un régime discrétionnaire.
Cette décision est cohérente à l'instant t en raison des caractéristiques passées
et actuelles de l'économie. Cependant, la présence d'anticipations de la part

29. Voir Axelrod [1984] pour une représentation très précise du dilemme du prisonnier
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des agents privés neutralise à terme les e�ets de la politique monétaire, par
conséquent le taux d'in�ation hausse, et le taux de chômage reste à son niveau
naturel, d'où la supériorité des règles 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 règle activiste
étant insatisfaisants, le décideur public est condamné à agir de manière discré-
tionnaire même s'il sait que cette stratégie est ine�cace. Cette démonstration
du caractère irrationnel des politiques monétaires éclaircit certains faits stylisés
tels qu'une hausse de l'in�ation suite à l'adoption de change �ottants. En e�et,
une grande partie des pays ont gagné � la guerre contre l'in�ation � grâce à un
régime d'ancrage nominal au dollar sous le système de Brettons-Wood. Après
son e�ondrement à partir de 1970, certains pays adoptèrent l'ancrage unilatéral,
ou les zones cibles. Cependant, durant cette période, l'abandon des disciplines
monétaires imposées par le mécanisme de changes �xes provoque des tensions
in�ationnistes (Faugère [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, à défaut d'un engagement de la Banque Cen-
trale, Barro Gordon [1983b] montrent que la réalisation de l'in�ation socia-
lement optimale peut être ex-post et ex-ante, une stratégie optimale à condition
que les agents aient la possibilité d'empêcher le Gouvernement de tricher via
un mécanisme de punition (Mourougane [1998]). Si le jeu est répété, le Gou-
vernement fera davantage d'e�orts pour acquérir une réputation de faible in�a-
tion. Une fois acquise cette réputation, elle permettra d'atteindre des niveaux
moindres d'in�ation.

Le décideur minimise une fonction de perte intertemporelle :
minL(t) =

∑
∞

i f tL(t+i)

Avec Lt =
1
2 (πt)

2 + γut
Et 0 < f ≤ 1 , f = 1

1−ρ

ρ, est le coe�cient d'actualisation ou la préférence pour le présent. Si ρ = 0,
le jeu se ramène à une période, et plus ρ est positif et élevé, et plus la perte
future du décideur de politique monétaire sera faible dans le futur.

En e�et, le taux d'in�ation dépend de la réalisation de l'objectif de la pé-
riode précédente, dès que le décideur annonce son objectif à la période t. Si
l'objectif annoncé est atteint, le taux d'in�ation sera égale à πP

t , sinon se pose
un problème de crédibilité, alors le taux d'in�ation anticipé sera égale à πD

t .
Dans le cas d'un décideur crédible πa

t = πt−1

Sinon πa
t < πt−1décideur non crédible ayant triché.

En e�et, les actions du décideur ne sont pas sans conséquence, d'où la com-
paraison des gains obtenus de sa déviation et sa perte de réputation re�étée
dans les anticipations d'in�ation élevée. En fait, le décideur se place dans le
cadre d'un arbitrage coût-béné�ce. Les agents privés menacent le décideur de
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punition en cas d'une éventuelle déviation 30 au faible taux d'in�ation initiale-
ment annoncé en rehaussant le cout marginal de l'in�ation. Le coût matérialise
une perte de réputation. La Banque Centrale met en jeu sa crédibilité si elle
ne respecte pas son engagement initial à réaliser un faible taux d'in�ation. Les
agents privés anticipent un taux d'in�ation élevé dans le futur quel que soit le
niveau de déviation.

En cas de tricherie du décideur le taux d'in�ation de la période précédente
était égal à :

π
(P )
t = γ

1−α

Dans ce cas, la perte de réputation ou les gains de la tricherie sont égaux
à l'espérance de la perte dans le cas de la règle et la perte dans le cas de la
tricherie soit :

E(t−1) = (LR
t − LT

t ) =
1

2
(37)

Toute tricherie induit une punition de la part des agents privés égale à l'es-
pérance de l'écart actualisé entre la perte dans le régime discrétionnaire et la
perte dans le cas de la règle.

LD
(t+1) = γα+ γ2

2(1−α)² et LR
(t+1) = γū+ 1

2π
2
t

f(Et−1(L
D
(t+1) − LD

(t+1)) =
f

2
(

γ2

(1− α)2
− π2) (38)

La dernière partie de l'équation indique la menace crédible contraignant
l'Autorité à respecter à suivre la règle en période t, qu'un décideur rationnel
peut calculer. On compare les équations (37) et (38).

Sous la condition Et−1(L
D
t+1−L

D
t+1) ≤ fEt−1(L

D
t+1−L

R
(t+1) le taux d'in�ation

à réaliser est de

πt =

√
(1− f)

(1 + f)

γ

(1− α)
(39)

Comme 0 < π(t) < πD
t = γ

1−α
est la deuxième solution meilleure réponse.

Kydland & Prescott [1977] ont montré que l'incohérence temporelle
pourrait conduire à une forte in�ation. On suppose que la Banque Centrale
a le double objectif de maintenir l'in�ation à un certain niveau cible et le chô-
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 chômage, est au-dessus du taux
naturel.

Pour maintenir le chômage proche du taux naturel, la Banque Centrale doit
réduire le chômage en dessous du taux ine�cacement élevé qui prévaut dans
le marché du travail. Dans ce modèle, les travailleurs négocient leurs salaires

30. Al Novaihi [1992] adapte la punition au degré de déviation ce qui permet de ra�ner
le mécanisme de punition
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basés sur leurs anticipations d'in�ation avec les entreprises. Dans la mesure où
les travailleurs anticipent correctement le taux d'in�ation, le taux de chômage
qui prévaut est le taux du marché ine�cacement élevé.

Kydland & Prescott [1977] ont montré, dans leur démarche que la vo-
lonté de la Banque Centrale de réduire le chômage au taux naturel conduit à
un comportement temporellement incohérent. Supposons que la cible d'in�a-
tion est de 1%, la politique monétaire optimale admet que les travailleurs ne
peuvent pas être systématiquement trompés et, par conséquent, que le taux de
chômage 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 �xera la politique monétaire telle que l'in�ation soit 1%,
puis, suite à 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 ÷uvre. Si les travailleurs croient à l'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 ÷uvre la politique initialement annoncée, la Banque
Centrale peut créer un peu plus d'in�ation surprise qui abaisse les salaires réels,
en stimulant la demande de travail des entreprises. Avec un taux de salaire
nominal �xe, le marché fait apparaitre un taux de chômage plus faible. Ainsi,
au prix d'une in�ation légèrement plus élevée, l'économie réalise le béné�ce de
la baisse du chômage.

Bien sûr, les travailleurs se rendront compte que les annonces de la Banque
Centrale ne sont pas crédibles, et ils anticipent une in�ation plus élevée. Et
lorsque les travailleurs anticipent une in�ation plus élevée, il devient de plus en
plus coûteux pour la Banque Centrale de créer une in�ation surprise. Le résultat
d'équilibre est atteint lorsque la Banque Centrale estime que les avantages de
toute surprise in�ationniste supplémentaire sont entièrement compensés par les
coûts. À ce taux d'in�ation, la Banque Centrale n'a aucun intérêt à créer une
in�ation surprise.

Cependant, les travaux de Kydland & Presccott sont plus qu'une ma-
nière sophistiquée d'expliquer la forte in�ation, il y a d'autres conséquences
profondes. Par exemple, l'incohérence temporelle peut a�ecter la capacité d'un
Gouvernement à émettre la dette nominale, des bons du trésor, des obligations,
ou modi�er le type d'actifs que le Gouvernement utilise pour émettre de la
dette, en d'autres termes occasionner une dé�ance contagieuse sur les marchés
�nanciers (Denis [2003]).

Le rendement réel anticipé sur la dette nominale dépend des anticipations
de l'acheteur de l'in�ation future. Si les investisseurs achètent des obligations en
anticipant une politique monétaire restrictive, et une faible in�ation, ils payeront
un prix plus élevé pour les obligations que s'ils s'attendaient à une politique
monétaire accommodante et une in�ation plus élevée dans l'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 l'évolution de l'in�ation.

Par conséquent, le biais in�ationniste met en jeu la crédibilité de l'Autorité
monétaire qui corrigerait les ine�cacités structurelles de l'économie. Les modèles
de Kydland & Prescott [1977], Barro & Gordon [1983a, b], ont été d'un
apport remarquable dans l'explication, et la mise en évidence des problèmes de
crédibilité. Par la suite, ces mêmes modèles ont été utilisés en prolongement dans
le cadre d'une spéci�cation 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 complète, le
jeu simple de politique monétaire a un intérêt limité. Seule la �xation d'un taux
d'in�ation 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 in�ationniste de par leurs mé-
canismes dissuasifs, donc lorsque la politique monétaire est perçue comme un jeu
répété entre Autorités monétaires et agents privés, les stratégies crédibles sont
moins in�ationnistes. Toutefois, en raison du caractère arbitraire et nombreux
des stratégies de punitions (Andersen [1989]), l'usage de ces modèles aboutit
à une multiplicité d'équilibres. A chaque mécanisme dissuasif correspond une
multiplicité d'équilibres crédibles. Se pose alors le problème de la coordination
entre Autorités monétaires et agents privés dans le choix du meilleur mécanisme
dissuasif, et de la meilleure combinaison stratégique crédible 31.

En conséquence, l'hypothèse d'information parfaite prive les notions de ré-
putation et de crédibilité d'un véritable contenu heuristique. Dès 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 modi�cation radicale de leur détermination à 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 di�culté de retrouver une constance
dans le temps entre taux d'in�ation courant et anticipé. Dans la même conti-
nuité, Backus & Driffill [1985] avancent une modélisation en termes d'équi-
libres séquentiels dans un cadre d'information imparfaite.

L'hypothèse d'information imparfaite rend les concepts de réputation et de

31. Cukierman [1992] souligne qu'une stratégie de dissuasion n'est en elle-même crédible
théoriquement que lorsque l'ensemble des agents privés coordonnent leurs stratégies avant
de former leurs anticipations. Toutefois des di�cultés théoriques sont posées par la nécessité
de coordination des activités d'agents atomistiques sur une seule stratégie particulière de
représailles. C'est ce que Al Nowaihi & Levine [1996] traduisent en termes d'absences de
preuve minimale de renégociation ( renegociation proof) qui constitue un procédé analogue à
l'approche des défauts de coordination (coordination failures)
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crédibilité plus réaliste. Dans le chapitre suivant, on modi�e la structure du jeu.
L'information est asymétrique et incomplète.
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3 Les modèles de relâchement de l'hypothèse d'in-

formation parfaite.

La levée de l'hypothèse d'information symétrique indique que l'analyse des
notions de réputation et de crédibilité devient plus pertinente lorsque les Banques
Centrales disposent d'un avantage informationnel, d'où la nécessité d'identi�er
la nature de l'incertitude sur laquelle porte l'asymétrie. A la suite de Black-
burn & Christensen [1989] ; Gilles [1992], cette dernière découle soit d'une
incertitude intrinsèque, situations dans lesquelles les agents privés ignorent les
véritables préférences des Autorités monétaires, (Svensson & Woodford [2002a],
[2002b]), soit d'une incertitude extrinsèque, les situations dans lesquelles les Au-
torités possèdent une information privilégiée sur les chocs stochastiques a�ectant
l'économie Cukierman [1992]).

La Banque Centrale dispose d'informations plus pointues sur les chocs qui
frappent l'économie, et qui ne peuvent être observés ou déduits par les particu-
liers. La structure est telle qu'on ne peut pas entièrement véri�er si oui ou non la
Banque Centrale suivra la politique annoncée, en ce qu'elle peut faire valoir que
l'in�ation élevée re�ète la réponse optimale à un choc négatif inaperçu, plutôt
qu'une forte in�ation sous-optimale (Canzoneri [1985]).

Cet avantage informationnel de la part de la Banque Centrale modi�e fonda-
mentalement la nature de l'interaction entre l'Autorité monétaire et les agents
privés. Puisque les décideurs savent que les résultats des politiques actuelles
a�ectent les anticipations in�ationnistes futures, leur choix actuel de la poli-
tique devient sensible à des considérations de réputation (Backus & Driffill
[1985], Cukierman [1992]).

Selon Phelps-Lucas, les e�ets 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
l'évolution des conditions du marché, au moins au moment où ces changements
se produisent, pour être immédiatement en mesure de réagir de la meilleure
manière possible (Woodford [2001]).

Phelps [1970], à travers, la parabole des îles, permet d'illustrer ces situa-
tions. Soit une économie dans laquelle les marchandises sont produites dans des
îles distinctes, chacune avec son propre marché du travail. Les parties déter-
minent les salaires et l'emploi, indépendamment de l'autre. Aucune île n'est en
mesure d'observer les décisions de salaires et de production de l'autre. En raison
de cet isolement informationnel, une augmentation des dépenses nominales sur
les marchandises produites sur l'ensemble des îles pourrait être mal interprétée
sur chaque île comme une augmentation de la demande relative pour le bien par-
ticulier produite là-bas, à la suite de laquelle les salaires n'augmenteraient pas
su�samment pour empêcher une augmentation de l'emploi et de la production
sur l'ensemble des îles. Se pose, le probléme des coûts d'acquisitions de l'infor-
mation en temps réel entre les îles, pouvant in�uer sur les comportements des
agents, et occasionner des e�ets réels transitoires de politique monétaire. Lucas
[1972] a montré qu'un tel scénario est conforme aux " anticipations rationnelles
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" sur chaque île.
Par ailleurs, la plupart des modèles économiques formulent des recomman-

dations politiques sous l'hypothèse que les agents privés partagent une infor-
mation commune. Dans le domaine de la politique monétaire, par exemple, les
asymétries d'information entre acteurs privés n'ont pas encore reçu beaucoup
d'attention et la littérature a surtout mis l'accent sur les asymétries entre le
secteur privé et le décideur (Adam [2003 ; 2005 ;2007]).

Cependant, selon Hayek [1945], la dispersion de l'information entre les dé-
cideurs est une des caractéristiques importantes des problèmes 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 l'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 intègrent les croyances des autres agents économiques avec
lesquels ils sont en interaction (Allégret & Cornand [2006]).

3.1 Asymétries d'informations, et analyse de la crédibilité

Les modèles sous des hypothèses d'informations incomplètes sont attrayants
parce que la connaissance imparfaite des préférences du décideur, et donc les
mesures qu'ils pourraient prendre, sont au c÷ur de la notion de réputation. En
e�et, on suppose pour modéliser la réputation, que l'information est asymétrique
sur le type de joueur ainsi que sa façon de jouer ; de ce fait la réputation de
chaque joueur est alors résumée par les convictions actuelles de son adversaire
quant à son type. Les travaux de base sur la modélisation de la réputation en
information incomplète dans la littérature macro-économique sont basés sur le
paradoxe des chaînes 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 béné�cie des rentes de monopole, si
par contre, une nouvelle entreprise décide d'entrer, le leader du marché peut soit
combattre l'entrée moyennant des coûts, ou renoncer à sa position de monopole.
L'entreprise leader est gagnante, si les entrants potentiels, conscients du fait que
l'entrée a été combattue par le passé, choisissent de ne pas entrer, elle conserve
alors sa position de monopole sans coûts.

Elle a donc une incitation à avoir une réputation de rigueur de combattre
l'entrée. Plus exactement, la réputation, comme un moyen de dissuasion à l'en-
trée, est introduite en supposant que les gains du leader pour se battre (ou ne
pas se battre) à l'entrée ne sont pas observés, avec l'existence d'une certaine
probabilité a priori que le leader est un type qui se bat à l'entrée à n'importe
quel coût. 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 modèle de Kreps &Wilson a été adopté par Backus & Driffill
[1985a, 1985b], sur la question de la construction d'une réputation d'averse à
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l'in�ation dans le contexte du modèle de Barro-Gordon. Ce modèle, 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 l'information les apports de Backus
& Dr�ll [1985]

Dans sa version 32 la plus simple, Backus & Drifill [1985] construisent un
modèle en horizon �ni dans lequel le Gouvernement peut être de deux �types�
distincts : soit �rigoureux� (R), il ne s'en tient qu'à la stabilité des prix, moyen-
nant un coût de θR = ∞, ou il est � laxiste � (L), il se préoccupe du chômage
de tel que sorte θL <∞.

En e�et, s'il est de type R, il cherche un taux d'in�ation nul, indépendam-
ment de la décision du type L. Par conséquent, si le type L n'est jamais tenté
par l'in�ation, il se révèle laxiste (L). Le public anticipe qu'il réalisera toujours
un taux d'in�ation de πL = 1/θL et ceci est toujours optimal. L'idée fondamen-
tale dans ce modèle tient à l'interdépendance entre la politique observée et la
croyance du public.

Le secteur privé apprend progressivement par l'observation des préférences
de l'Autorité monétaire, à chaque période, l'orientation de la politique e�ec-
tivement mise en ÷uvre. Ce phénomène d'apprentissage consolide ou non la
réputation de l'Autorité. Un Gouvernement concerné à la fois par le chômage et
l'in�ation (Type L), peut mener une politique de faible in�ation en se � dégui-
sant � en un Gouvernement (Type R) averse à l'in�ation (Backus & Drifill
[1985]). Réciproquement, Vickers [1986]) trouve qu'un Gouvernement, davan-
tage préoccupé par l'in�ation que ses prédécesseurs, est enclin à signaler ses
préférences au début de son mandat par la mise en ÷uvre de politique moné-
taire restrictive.

On se trouve dans un modèle mimétique, un décideur de type L, qui se �
déguise � en un décideur de type R, pour produire des anticipations d'in�ation
faible. En e�et, il su�t pour le type L de choisir toujours, un taux d'in�ation
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 l'hypothèse extrême 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 di�érencier du décideur
de type R à l'équilibre, ou bien, prendra-t-il une action qui ne le di�érencie pas
du type R, de telle sorte qu'à l'équilibre il soit confondu à un décideur anti-
in�ationniste ? Donc, tant que le Gouvernement ne crée pas d'in�ation surprise,
le public maintient la probabilité qu'il est de type R. C'est à 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, notépt. En début
de période 1, les agents privés ne connaissent pas les préférences du Gouverne-
ment : ex-ante, p1 est la probabilité qu'il soit rigoureux. Cette probabilité est
révisée selon la règle de Bayes, avec p2, la probabilité ex-post, qui sera utilisée
pour former les anticipations d'in�ation en seconde période. Les révisions bayé-
siennes mettent en évidence l'impact de l'observation sur la rigueur de l'Autorité
monétaire.

En e�et, le jeu est dans le cadre d'équilibre bayésien parfait, qui satisfait les
conditions suivantes : (i), à chaque période, la stratégie du public est optimale,
étant donné sa croyance instantanée et les choix politiques du Gouvernement,
(ii), à chaque période, la politique du Gouvernement est optimale, compte tenu
de son � type � et des stratégies du public, (iii), les croyances postérieures du
public à chaque point du temps sont formées suivant l'observation antérieure et
courante de la politique du Gouvernement selon la règle de Bayes 33.

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

pr(θ = ∞/πt = π) =
N

N + pr(πt = πt/θ = θL)pr(θ = θL)
(1)

La partie gauche de l'équation est la probabilité postérieure p2 conditionnel-
lement à l'observation de la politique. La probabilité qu'un type R ne cherche
rien d'autre qu'un taux d'in�ation nul (c'est-à-dire π = 1/θL), est 0, alors que
celle qu'un type laxiste qui �xe une in�ation nulle à la première période est noté
q1. En utilisant l'observation de l'équation (40) avec π1 = πL = 1/θL on obtient

p2(π1 = πL) =
p1.0

(1− p1)(1− q1)
= 0 (2)

Et si π1 = 0 est l'observation, alors nous avons

p2(π1 = 0) =
p1.1

p1 + (1− p1)q1)
≥ p1 (3)

33. Le jeu d'équilibre bayésien est similaire, mais non identique au jeu d'équilibre séquentiel.
De la même façon qu'un jeu d'équilibre séquentiel, le jeu d'équilibre bayésien nécessite le com-
portement optimal du public à chaque point du temps. Cependant, la règle de Bayes spéci�e
la réactualisation des croyances uniquement à équilibre, avec une probabilité nulle attribuée
aux ajustements précédents des événements hors équilibre. Si un événement hors équilibre se
produit, on a�ecte arbitrairement une probabilité à la croyance postérieure. Le jeu d'équilibre
séquentiel restreint la manière dont les croyances postérieures sont formées, dès 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],
Fudenberg & Tirole [1991] chap 8, exemple 8.3.4)
34. Pour simpli�er l'écriture de l'équation ci-dessus nous prenons une variabale N quelconque

et nous posons N = (pr(θ = ∞/πt = π)pr(θ = ∞).
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Si π1 = πL est observé alors le Gouvernement envoie des signaux, il est de
type laxiste. Par contre, si π1 = 0, est réalisé l'observation ne révèle pas le type
de Gouvernement, et l'évolution de sa réputation dépend de la valeur q1.

Dès qu'il y a une probabilité in�ationniste d'un Gouvernement laxiste (q1 <
1), l'observation d'un taux d'in�ation 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 préfère un
taux d'in�ation supposé nul a�ché ex-ante (q1 = 1), l'observation d'un taux
d'in�ation nul ne procure aucune information et ptne change pas. La valeur
anticipée de l'in�ation à n'importe quelle période est :

πE = (1− pt)(1− qt)π
L (4)

Trois principales conclusions découlent du modèle à plusieurs périodes : (1),
l'observation de pratiques in�ationnistes détruit la réputation, (2), l'observation
d'une faible in�ation asseoit la réputation, si on sait qu'un Gouvernement laxiste
devrait préférer la hausse ex-ante des prix, (3) l'observation de faible in�ation
n'impacte pas la réputation s'il y a une certitude que les deux types sont averses
à l'in�ation. Toutefois, de l'une à l'autre des séquences, il existe un équilibre
qu'on peut déterminer :

On considère la perte d'un Gouvernement laxiste selon di�érentes valeurs de
π1, intuitivement, le Gouvernement opère un arbitrage coûts-béné�ces, d'une
surprise d'in�ation aujourd'hui, avec celle de demain.

A la première période, les gains obtenus en �xant, le taux d'in�ation de telle
sorte que

π1 = πLplutôt que π1 = 0
est la diminution de la perte en une seule période, c'est-à-dire,

∣∣L(πL, πE
1 )− L(0, πE

1

∣∣ = πL

2
(5)

La perte engendrée par le choix d'une in�ation élevée plutôt qu'un taux
d'in�ation nul aujourd'hui, autrement dit, le Gouvernement s'est révélé laxiste,
induit des pertes élevées dans le futur. Spéci�quement, on suppose que chaque
type est myope à la seconde période et choisit son optimum, donc la valeur de
l'in�ation anticipée est

πE
2 = (1− p2)π

L donc la perte à la seconde période quand le Gouvernement
est laxiste et choisit π2 = πL est :

L(π2, π
E
2 ) = −(πL − (1− p2)π

L +
θL(πL)2

2

= πL(
1

2
− p2)

= γ(p2) (6)

Une meilleure réputation (p2, élevé) diminue la perte de la seconde période
γ(p2), re�étant la baisse de l'in�ation anticipée et la baisse du chômage. Le coût
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de choisir π1 = πL, plutôt que π2 = 0, est la hausse de la perte en seconde
période suivant le choix de π1 = πL, qui s'écrit

|β(γ(0)− γ(p2))| = βp2π
L (7)

Le décideur laxiste décide les surprises in�ationnistes en fonction de l'équa-
tion (46) relativement à l'équation (44) : π1 = 0, sera optimal si

p2 ≥
1

2β
(8)

En fonction des valeurs du paramètre β il y a trois possibilités :
(i) si β ≥ 1

2p1
alors le Gouvernement laxiste choisit π1 = 0, avec la certitude

que (q1 = 1), ceci implique p2 = p1 la situation de l'équation (47) est satisfaite,
l'équilibre est unique.

(ii)si β < 1
2p1

aucune valeur de p2 < 1, ne satisfait l'équation (47), par
conséquent aucune valeur de p1n'est pertinente pour maintenir ou bâtir une
réputation (π1 = πL), l'équilibre est multiple.

(iii) si 1
2 ≤ β ≤ 1

2p1
le Gouvernement laxiste opte pour une stratégie mixte.

Il choisit π1 = 0 avec une probabilité q1 et π1 = πL, avec la probabilité 1 − q1
de même q1 est choisie de telle sorte que l'équation (47) est satisfaite.

Le décideur choisit de manière aléatoire entre π1 = 0, et π1 = πL, dans
la mesure où l'utilité est la même dans les deux choix. Dans ce dernier cas, la
réputation varie dans le temps : p2 > p1, donc même en horizon �ni, pour toute
réputation ex-ante p1 > 0, su�samment élevée tournée vers le futur (β, élevé),
pourra soutenir un équilibre d'in�ation élevé.

Les e�ets de la réputation sur l'in�ation sont d'autant plus importants que
le facteur d'actualisation (β) est élevé et que l'incertitude concernant les carac-
téristiques du Gouvernement est grande (Backus & Driffil [1985], Barro
[1986]). Par conséquent, le relâchement de l'hypothèse d'information parfaite
est une réponse à la multiplicité d'équilibres qui apparaît dans le modèle de
Barro & Gordon [1983] : l'équilibre séquentiel est unique et temporellement
cohérent.

Dans ce cadre de jeux à information incomplète, un Gouvernement ayant
une préférence pour le présent peut dissimuler l'information, ainsi manipuler
le public quant à ses vrais motifs, durant un certain temps, et construire une
réputation averse à l'in�ation, pour autant son but est de créer des surprises
in�ationnistes. 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 très élevée, ou si initialement sa réputation est élevée. En fonction de
sa crédibilité initiale, il arbitre entre gains de court-terme d'un e�et de surprise
et perte à long terme suite à 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 à l'annonce est inexistant. Le Gouvernement a intérêt à investir
dans sa réputation et se comporter avec rigueur, même si ce n'est pas optimal,
à court terme.
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Rogoff [1987] considère un modèle dynamique fondé sur les di�érences
entre les décideurs politiques dans leur capacité à s'engager, qui di�ère de ceux
de Backus & Driffill [1985] par deux hypothèses. Tout d'abord le type du
décideur monétaire est continu. Deuxièmement, les décideurs politiques ne dif-
fèrent pas, les uns des autres par rapport au coût relatif qu'ils accordent à l'arbi-
trage entre in�ation-chômage, mais plutôt par rapport au coût qu'ils assignent
à la déviation de l'engagement à la stabilité des prix.

Suivant Barro [1986], Rogo� souligne que, d'une part, le public peut ef-
fectivement être mieux face à un type qui a�ecte un faible coût à la déviation,
puisque la fonction objectif à maximiser est proche de la fonction de bien-être
social. Toutefois, le public est également mieux s'il a�ecte ex-ante une forte
probabilité que le décideur est de type qui assigne un coût élevé à la déviation
de l'objectif de faible in�ation.

Considérons un décideur dont l'horizon est �ni et qui, au début de son man-
dat, annonce un engagement à un taux d'in�ation nul. Supposons qu'il maximise
le bien-être social, représenté par une fonction de perte à période unique, mais
il est confronté à un coût �xe privé inconnu notéζ, s'il renie son engagement.
On suppose que le Gouvernement assigne à l'in�ation un coût θ tel que (θ = 1).

L(πt, π
(e)
t , ζ) = −(πt − πe

t ) +
π2
t

2
+
ψt(ζ, πt, πt−1 . . .)

2
(9)

ψt(. . .) = ζ, durant une première hausse des prix, c'est à dire si πt 6= 0, πt−i =
0 pour i > 0, autrement ψt(. . .) = 0.

Le public connait uniquement la distribution des types de Gouvernement
possible et leurs croyances premières par rapport à ζ sont distribuées de façon
uniforme entre 0 et ξ, tel que ξ > 1. Durant chaque période, le public utilise la
règle de bayes pour réactualiser ses croyances.

A l'équilibre, les actions du public et du Gouvernement doivent être opti-
males, étant donné les autres actions.

On suppose qu'à la période j, le Gouvernement �xe π = 1 et πt = 0 pour
les autres périodes. Prenant π̄e

t comme donnée alors

Λ(j, ζ) =

(j−1)∑

0

βsπ̄e
s + βj [π̄e

j +
ζ − 1)

2
] +

T∑

(j+1)

βs 1

2
(10)

Premièrement, le décideur choisit πt = 0 avant de renier πt = 1 la première
période qu'il renie, etπt = 1 durant toutes les autres sous-séquences de périodes.
La deuxième partie résulte de l'observation du coût à subir en cas d'in�ation, et
la perte de réputation la première fois. Il va choisir un optimum myope πt = 1.

Deuxièmement, si le décideur choisit un taux d'in�ation nul jusqu'à la pé-
riode T, alors on aura πT = 0, si ζ ≥ 1 et πT = 1, ζ < 1. Le taux d'in�ation
peut se réécrire.

Λ(j, ζ) =

j−1∑

0

βsπ̄e
s + βT ζ − 1

2
(11)
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Ce résultat indique que l'hypothèse ζ̄ > 1, est cruciale pour montrer que la
réputation peut induire des types de Gouvernements in�ationnistes à honorer
leurs engagements in�ation nulle durant une certaine période.

Si ζ̄ ≤ 1, les agents anticipent avec certitude πT = 1. Il n'y aurait aucune
incitation à choisir un taux d'in�ation nulle pour les types qui n'avaient pas créé
de l'in�ation à la périodeT − 1, dans la mesure où il n'y a pas de réputation à
préserver.

Troisièmement, un décideur avec un coût donné ne créera pas d'in�ation
plutôt qu'un type avec un coût faible. En e�et, la condition pour un type avec
un coût ζ de préférer au moins jusqu'àt+1, au lieu det pour créer de l'in�ation
est donnée par Λ(t+ 1, ζ) < Λ(t, ζ) ouΛ(t, ζ)− Λ(t+ 1, ζ) > 0

Si on utilise (46) on obtient

Λ(t, ζ)− Λ(t+ 1, ζ) = βt[β(
1

2
− πe

t+1) + (1− β)(
ζ − 1

2
)] (12)

Ceci implique que les gains d'un report de reniement à un engagement initial
sont croissants avec ζ.

A l'équilibre, tous les types de Gouvernements avec ζ < 1 auront créé de
l'in�ation. Toutefois, les décideurs avec des coûts relatifs faibles auront tendance
à créer plus vite de l'in�ation comparés à ceux dont les coûts relatifs sont élevés.

Les types de Gouvernements avec ζ ≥ 1 sont averses à l'in�ation. Si on
dé�nit par ζ0t > 0 le type très averse à l'in�ation en t+ 1, donc, tous les types
avec ζ < ζ0t recourent à des pratiques in�ationnistes avant ou durant la période
t. L'équilibre se représente graphiquement de la façon suivante.

SiΛ(t, ζ0t ) < Λ(t + 1, ζ0t ), alors le type ζ0t crée de l'in�ation à la période t
plutôt qu'à t+ 1.

Si Λ(t, ζ0t ) > Λ(t+ 1, ζ0t ), il y aura un type averse à l'in�ation qui préférera
attendre la période t+ 1 pour mener des pratiques in�ationnistes

Si ζ0t = 0 aucun type ne crée de l'in�ation à la période t
En�n à l'équilibre, la séquence pour laquelle ζ0t est optimal et cohérent avec

les anticipations rationnelles est :

πe
t =

(ζ0t − ζ0t−1)

ζ̄0 − ζ0(t−1

(13)

L'in�ation anticipée est la probabilité conditionnelle qu'un type décideur au-
rait à renier son engagement entre ζ0t et ζ

0
t+1. La combinaison des deux équations

donne

ζ0(t+1 =
β − 1

2β
ζ02t +

ζ0t (1− β) + 1)

2β
ζ0t + ζ̄0t (1−

1

2β
) = A(ζ0t ) (14)

Cette équation permet d'obtenir le chantier d'équilibre optimal lorsqu'on
pose ζ0T = 1, en supposant les caractéristiques de A(ζ0t )

35 . Pour un horizon
assez long il n'y aura pas d'in�ation. Selon Barro [1986], Rogo�, indique que

35. Est une fonction croissante, concave, sous l'angle de 45, et A(0)>0 pour >1/2

105



les agents privés sont mieux en face d'un décideur qui attribue un coût faible à
un reniement, puisque la fonction objectif à maximiser est identique à la fonction
de bien être social. Cependant, plus la probabilité que le décideur soit un type
avec un coût de reniement élevé est forte ex-ante, plus le public en pro�te.

Techniquement le modèle de Rogoff [1987] s'apparente à celui de Backus
& Drifill [1985] en ce que l'équilibre dépend de l'existence d'un � d'un n÷ud
d'in�ation �. Sur le plan économique, il est plus proche du modèle de Vickers
[1986], en ce que les types � rigoureux � se soucient aussi bien de l'in�ation que
du chômage, et se distinguent du coût assigné à la déviation d'un engagement
d'in�ation nulle. Cela peut correspondre à une spéci�cation plus réaliste de la
di�érence non observée entre les décideurs politiques.

Un autre aspect intéressant de ce modèle est sa caractérisation du processus
d'apprentissage dynamique, et les implications pour la dynamique de l'in�ation,
basé sur la distribution sous-jacente des types, suivant n'importe quelle période,
pour laquelle une in�ation nulle a déjà été observée. L'évolution de l'in�ation
anticipée est qualitativement identique à la dynamique de l'in�ation anticipée
dans les périodes �intérieures� du modèle Backus et Dri�ll à multi périodes.
Ainsi, un modèle de décideurs politiques de type continu, dont certaines infor-
mations sont potentiellement révélées à chaque période, peut justi�er un modèle
de décideur unique qui joue une stratégie mixte.

En e�et, Bartolini & Drazen [1997b], et Drazen [1999], ont étendu le
modèle dans un univers stochastique ou ζ0t n'importe quelle période dépend de
la réalisation d'un choc externe qui a�ecte la valeur relative d'une déviation ou
non. Ceci implique la possibilité de l'existence de deux types d'équilibres à toute
période.

i) Un équilibre séquentiel, pour lequel l'in�ation à la période t sera géné-
rée par des types qui ne l'avaient pas fait durant les périodes précédentes, ii)
un équilibre unique où il n'y aura pas d'in�ation. Donc, la réputation dépend
uniquement des expériences historiques et des circonstances pour lesquelles un
décideur génère de l'in�ation.

On suppose une perte durant une période unique qui dépend d'un terme
stochastique εt. Si εtest élevé ceci implique une perte élevée lorsque les prix se
stabilisent à la période t .

La fonction de perte générale est de la sorte :

L = (πt, π
e
t ζ, εt) (15)

Si l'équilibre en t−1, est caractérisé par la séparation de tous les types dont
le coût est en dessous de ζ0t−1 stabiliser les prix à la période t signi�e que le
coût minimal à cette période est ζ0t−1 . Cependant, si l'équilibre ent− 1 est un
équilibre unique pour lequel aucun type ne crée de l'in�ation étant donné la
réalisation de εt−1, l'absence d'in�ation ne révèle pas le type, donc le type le
plus faible en t est égal au type le plus faible en t− 1, il devient ζt−1

Les anticipations d'in�ation sont données par (52) mais avec ζ0t−1 remplacé
par ζt−2.

ζ
t−1

= max(ζ0t−1 − ζ
t−2

)
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En supposant que π 6= 0 et 1 le type faible dans la version stochastique est
décrite par :

L = (1, πe
t , ζt, ε(t)) = L = (0, πe

t ζt, εt)

πe
T =

ζ0T − ζ
t−2

ζ̄ − ζ
t−1

pour ζ0t ≥ ζ
t−1

etπ(e)
t = 0 (16)

Puisque un faible ε(t), diminue le coût de πt = 0, relativement à πT = 1, ce
qui entraine la baisse de ζ0t . Par conséquent, pour ε(t) en dessous d'une valeur
critique ε̂t, ζ0t < ζ

t−1
il existe un équilibre unique pour lequel tous les types

possibles en T choisissent de stabiliser les prix. Pour εT > ε̂t, ζ
0
t > ζ

t−1
l'équi-

libre est séquentiel et tous les types avec ζ > ζ0t décident de ne pas recourir à
l'in�ation en T .

Partant, tous les types avec ζ0t > ζ ≥ ζt−1génèrent de l'in�ation pour la
première fois en t.

Les équilibres internes des périodes sont caractérisés de la même façon. A
toute période t, il existe un type avec ζ0t qui n'ayant pas recouru à l'in�ation
durant les périodes précédentes est indi�érent entre générer de l'in�ation ou
non à la période t, conditionnellement à la réalisation de εt. Tous les types
avec ζ inférieur à ζ0t qui n'ont jamais recouru à l'in�ation précédemment vont
certainement le faire, et ceux dont ζ ≥ ζ0t ne le feront pas. L'équilibre en t peut
être unique ou séquentiel en fonction de la relation ζ0t .

La version stochastique du modèle enrichit la caractérisation du processus
d'apprentissage, car le problème de l'inférence du secteur privé sur les types de
décideur dépend de l'environnement externe et de la façon dont le décideur réagit
à 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 suggère aussi une façon de formaliser la notion de
décideur � rigoureux � durant les périodes di�ciles, a�n de le séparer du décideur
laxiste. Ceci est une mise en évidence de la capacité du pouvoir discrétionnaire
à permettre à un décideur de bâtir une crédibilité d'une manière qu'un régime
basé sur des règles ne peut pas. Sous la discrétion, le décideur doit faire des
choix en réponse à l'environnement, ce qui implique que le public peut séparer
les décideurs � rigoureux � des � laxistes �. Sous un régime basé sur les règles,
aucune de ces informations n'est générée.

3.3 Ambigüité, goût du secret, et stratégie de dissimula-
tion de la Banque Centrale.

Dans les modèles précédents, l'incertitude intrinsèque est au c÷ur de la mise
en ÷uvre des stratégies de décisions, contrairement à l'incertitude extrinsèque
qui renvoie à des situations de détention d'information relatives aux chocs aléa-
toires de la part du Gouvernement. Dans ces conditions, le problème de crédibi-
lité qui se pose, est fonction du degré de discernement du secteur privé de deux
sources de déviations : le Gouvernement a failli à son annonce pour répondre
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à une perturbation exogène, ou l'écart entre la politique monétaire e�ective et
l'annonce est la conséquence de la perturbation exogène.

Néanmoins, si l'erreur de prévision est nulle, autrement dit, si l'information
est symétrique, le choc est complétement anticipé, à la fois par le secteur privé
et le Gouvernement qui a le contrôle parfait de l'instrument. Dans ce cas, le
problème de crédibilité s'apparente à 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
l'impossibilité de reconstruire l'anticipation du choc réalisé par le Gouverne-
ment.

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

La structure de l'information est telle qu'il ne peut être entièrement véri�é
si oui ou non la Banque Centrale déviera à la suite de la politique annoncée,
en ce qu'elle peut faire valoir que l'in�ation élevée re�ète la réponse optimale
à un choc négatif non observée, plutôt qu'une l'in�ation élevée sous optimale.
Même si la Banque Centrale suit sa politique annoncée, il y aura des épisodes
périodiques d'in�ation élevée associée à des chocs négatifs.

Ce résultat fait suite aux travaux de Green & Peter [1984] montrant,
par exemple, que la � guerre des prix � peut garantir l'absence de tricherie des
entreprises oligopolistiques sur les accords (collusion). Puisque, la conformité
de la Banque Centrale à la poursuite de ses annonces ne peut être totalement
contrôlée, elle sera sanctionnée après une période de forte croissance de la masse
monétaire, même si un tel comportement est optimal, pour la dissuader de
revenir sur le comportement d'in�ation optimal en prétendant faussement qu'un
choc négatif s'est produit.

Canzoneri souligne que les modèles de Barro & Gordon [1983] ; Rogoff,
[1986], prédisent trop la stabilité, en ce que leur équilibre ne fait pas valoir des
périodes d'in�ation élevée, tandis que son modèle à hypothèse d'information
privilégiée implique une inversion 36 périodique de l'in�ation élevée. D'un point
de vue normatif, le modèle plaide pour la transparence et un meilleur partage
de l'information.

En e�et, lorsque le type du décideur est inconnu, le résultat central est que
certains types peuvent être incités à dissimuler leur vrai nature, au moins tem-
porairement. Supposant que le décideur a une parfaite maîtrise de la politique

36. Zarazaga [1993] suggère une application du cadre de Green-Porter pour expliquer
pourquoi certains pays sou�rent de périodes répétitives d'in�ation élevée, plutôt que d'hy-
perin�ation. Parce que les actions de politiques monétaires du Gouvernement ne peuvent être
entièrement contrôlées, les épisodes de forte in�ation garantissent que le Gouvernement ne
prend pas des mesures menant à l'hyperin�ation.
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monétaire, de sorte que la dissimulation signi�e le choix d'un taux d'in�ation
di�érent de l'optimum myope, le public résout son problème d'inférence du
processus d'apprentissage du vrai type de décideurs sur la base de l'in�ation
observée, sachant que c'est le taux d'in�ation choisi.

Cependant il y a d'autres façons dont les décideurs tentent de dissimuler
leurs intentions. La première consiste à essayer de cacher ce qu'ils font, ou, si on
le pousse à révéler leurs actions ou intentions, ils feront une annonce vague et
imprécise sur les politiques ou les objectifs. Les Banques Centrales à 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 e�ets réels
que si elle est non anticipée. En outre, cet argument nécessite l'hypothèse que
des informations sur les dernières délibérations sur la politique de la Banque
Centrale donnent des informations sur ce que la future politique peut être au-
delà des informations contenues dans les agrégats monétaires observés.

Le contrôle 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 a�n de rendre le problème
d'inférence du public plus di�cile. En rendant le processus d'apprentissage plus
di�cile, la Banque Centrale acquiert une plus grande capacité à mener des sur-
prises monétaires et, partant, réduire le chômage. La perte de contrôle sur le
taux d'in�ation a un coût direct, il peut en béné�cier indirectement en raison
du fait qu'une plus grande capacité à surprendre l'emporte sur ces coûts, de
sorte que le bien-être augmente e�ectivement

Dans leur modèle,Cukierman & Meltzer [1990] considèrent qu'un contrôle
imparfait de la masse monétaire peut être une stratégie optimale. La Banque
Centrale dissimule ses préférences. Le poids assigné à la cible d'in�ation varie
de manière stochastique au cours du temps. Le public ne connait pas l'objectif
du Gouvernement, de sorte qu'il puisse en déduire la composante stratégique
de la politique monétaire. En e�et, les tensions in�ationnistes sont la consé-
quence d'un mauvais contrôle de l'instrument monétaire, ou d'une variation des
préférences du Gouvernement.

L'ambiguïté est une stratégie optimale en raison du processus d'apprentis-
sage qu'elle implique. En ce sens, la crédibilité est dé�nie comme la vitesse de
détection (apprentissage) avec laquelle le secteur privé réalise le changement
intervenu dans les préférences du Gouvernement. Elle peut e�ectivement trans-
mettre plus d'informations que les annonces précises. Stein [1989] démontre
que si l'Autorité monétaire est contrainte à l'ambiguïté, les annonces politiques
peuvent être informatives. Le Gouvernement est ambigu, il ne choisit pas né-
cessairement la procédure du contrôle monétaire la plus e�cace, donc le secteur
privé ne distingue pas avec précisions les variations permanentes, suite à une
modi�cation dans l'arbitrage in�ation-chômage, des variations transitoires dues
à des erreurs de contrôle.

En e�et, le �goût pour le secret� permet au Gouvernement d'utiliser l'in-
�ation surprise, et rend, par conséquent, les contrôles de procédures ine�caces.
Cette situation lui autorise ainsi à générer des surprises in�ationnistes positives
dans les périodes pour lesquelles il est plus préoccupé par l'activité réelle, ou
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des surprises in�ationnistes négatives dans les périodes pour lesquelles il est
concerné par la stabilité des prix (Drazen [2000]). Ainsi, pour un contrôle de
qualité monétaire donné, la manipulation est d'autant plus grande que le taux de
préférence pour le présent, qui actualise l'objectif du Gouvernement, est élevé.

Le principal déterminant de la crédibilité est la qualité du contrôle monétaire.
La préférence pour le présent du Gouvernement est reliée au degré d'ambigüité
du Gouvernement. Une procédure de contrôle imprécise, indique un facteur d'ac-
tualisation élevé, provoque un biais in�ationniste ; par conséquent, le défaut de
crédibilité de la politique monétaire est dû à des erreurs de contrôle. En e�et,
une haute fréquence des erreurs est relié à 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, l'ambiguité fait jouer le rôle actif de la politique monétaire dans la
stabilisation conjoncturelle, contrairement, aux travaux traditionnels qui stipule
l'impossibilité d'une surprise in�ationniste sous l'e�et des anticipations condi-
tionnés par le régime monétaire dans lequel les décisions sont �xées. En e�et, le
modèle de Cukierman & Meltzer [1990] fait apparaitre deux composantes
dans la fonction objectif du Gouvernement : une composante déterministe (l'ob-
jectif du Gouvernement est invariant) identique à celle de Barro & Gordon
[1983a], et une aléatoire (l'objectif du Gouvernement change selon les perturba-
tions, donc, il révise le poids relatif associé à la stabilité des prix). L'opacité sur
ses préférences lui permet de mener des surprises in�ationnistes a�n de stimuler
l'activité économique.

A la di�érence de Barro & Gordon [1983], dans le modèle ci-dessus, la
simple incertitude sur la qualité du contrôle de l'o�re 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 e�et, l'analyse des modéles précédents indique que le con�it entre secteur
privé et décideur public fait suite à l'existence de distorsions �scales, dont l'e�et
est de réduire le niveau naturel de l'emploi, ou à la présence d'un syndicat mo-
nopolistique qui détermine un salaire réel supérieur à celui qui prévaudrait si la
concurrence était le fondement des négociations salariales. Cependant, confor-
mément aux résultats des modèles sur la persistance d'un chômage 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
e�ets réels pendant plusieurs périodes.

Incertitude sur l'état de l'économie, comportement de précaution de
la Banque Centrale et biais in�ationniste

Les décisions de politique monétaire des dirigeants des Banques Centrales
sont soumises à une grande incertitude 37 quant aux évolutions présentes et

37. On se retrouve dans une situation d'incertitude lorsque le décideur n'est pas en mesure
d'associer à chaque stratégie une distribution de probabilité des résultats Knight [1921] ;
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futures de l'économie (Walsh [2004]). En e�et, le futur est incertain, les dé-
cisions économiques qui engagent l'avenir sont soumises à des risques d'autant
plus di�ciles à 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 dé�nir une probabilité objective à partir
d'une fréquence d'apparition passée. Cet événement incertain est l'e�et de l'ir-
ruption du nouveau dans le système. Est appelé � nouveau � l'événement qui, à
l'intérieur du corps des connaissances, n'a aucune base permettant d'en évaluer
la plausibilité. A l'intérieur d'un tel monde non ergodique (unique et non ré-
pétitif), la capacité de réaction individuelle est déstabilisée par ces événements
car l'évaluation des risques encourus dépasse les connaissances accumulées. Ils
sont peu fréquents et complètement inattendus et on les appelle des chocs 38�.

Pour atteindre ces objectifs, l'Autorité monétaire dispose d'instruments. Ce-
pendant, même si des avancées majeures dans la théorie économique et la modé-
lisation ont, dans certains cas, permis de mieux comprendre le fonctionnement
de l'économie, le système 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 c÷ur des actions de la Banque Centrale, demeure l'incertitude omnipré-
sente qui de par sa constance a un impact sur la promotion de la stabilité écono-
mique, et la maitrise de l'in�ation (Walsh [2000]). Jusqu'à présent, la littérature
s'est intéressée aux e�ets de l'incertitude sur les résultats économiques, telles
que la production, l'investissement, la consommation et le chômage (Baker &
al. [2012]). Cependant, on s'est moins intéressé si cette incertitude a un e�et
sur les croyances et les perceptions des agents sur les politiques monétaires. En
d'autres termes, si l'incertitude liée à 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 à l'environnement macroéconomique est supposée,
par les universitaires et les acteurs du marché, être la source de nombreuses
crises, notamment celle de 2008. Dans ses Perspectives de l'économie mondiale
[2012], le FMI observe que � le facteur le plus important qui pèse sur l'écono-
mie mondiale était l'incertitude des investisseurs quant à savoir si les décideurs
dans les économies avancées vont tenir leurs promesses �. Ces inquiétudes sont
fondées si l'on tient compte de la croissance rapide de la littérature théorique et
empirique traitant des e�ets récessifs de l'incertitude sur l'activité économique
(Giannoni [2002] ;Svensson [2003b] ; Walsh [2004, 2005] ; Onatski &
Williams [2003] et Dennis [2007]).

Gilles [1992] ; Noyer [2004] ; Bougi & Hamdi [2009].
38. Aglietta [1991]
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En e�et, dans la formulation de la politique monétaire, la mise en place
de règles simples permet une meilleure prévisibilité. Les règles monétaires sont
devenues partie intégrante des modèles de Banque Centrale, cependant l'in-
certitude peut miner leur e�cacité (Cateau & Murchison [2010]). L'article
de Brainard [1967] sert de référence dans le traitement des e�ets de l'incer-
titude sur la politique monétaire, en particulier, l'impact de l'incertitude des
paramètres sur le choix de la politique monétaire optimale. Au sens de Brai-
nard, lorsque des changements structurels fondamentaux se produisent dans
l'économie, les relations entre les variables endogènes et exogènes se modi�ent.
L'incertitude est liée au fait que les décideurs ne savent pas avec exactitude
l'occurrence de ces changements structurels.

Pour étudier les implications théoriques de l'incertitude des paramètres, on
considère un modèle avec une variable cible et un instrument de politique mo-
nétaire au sens de Brainard [1967].

y = θP + ǫ (17)

y, est la variable cible (le taux d'in�ation par exemple), P l'instrument de
politique monétaire, (le taux d'intérêt ou les dépenses publiques), θ la réaction
à une action de politique monétaire, ǫ les e�ets des autres variables exogènes.
Donc, l'incertitude apparait lorsque le décideur n'est pas en mesure d'estimer
les e�ets des variables exogènes, ne connait pas la réaction de y par rapport à
la politique monétaire, ou bien de savoir, si θ sera égale à sa valeur anticipée.

En e�et, étant donné que l'incertitude liée à ǫ n'est pas a�ectée par l'ac-
tion des décideurs, alors les actions du décideur doivent répondre au principe
d'équivalent-certain, c'est-à-dire agir de la même façon qu'en univers certain,
donc considèrent que θ est égale à sa valeur anticipée. Toutefois, un change-
ment de politique monétaire modi�e la distribution de y, mais n'a�ecte pas sa
variance. Alors que l'incertitude liée à θ a�ecte 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∗)2 (18)

Le décideur cherche à minimiser la di�érence entre la variable cible y∗ et
la variable e�ective y, en fonction des hypothèses suivantes :θ est une variable
aléatoire 39, corrélée au terme additif ǫ telle que Corr(θ, ǫ) 6= 0 40.

La variance de la variable cible y est donnée par :
41

σ2
y = σ2

θP + σ2
ǫ + 2ρσθσǫ (19)

39. Brainard [1967] souligne que, même si le vrai paramètre d'une population est supposé
être non-aléatoire, il est estimé à partir des données d'échantillon, ce qui le transforme en une
variable d'estimation aléatoire.
40. Brainard [1967] montre que ces résultats sont valables, même si les deux termes ne

sont pas corrélés.
41. Cette équation est obtenue en substituant (60) dans σ2

y = E(y)2 − [E(Y )]2
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Pour déterminer l'action optimale de la politique, l'utilité espérée d'une ac-
tion spéci�que de la politique doit être calculée. Pour ce faire, on remplace
l'équation (56) dans (57), on prend la valeur espérée de l'équation résultante :

E(U) = −[(θ̄P + ǭ− y∗)2 + σ2
θP

2 + σ2
ǫ + 2ρσθσǫ] (20)

La politique monétaire optimale est égale à :

P ∗ = [(θ)(y∗ − ǭ)− 2ρσθσǫ)]/[θ̄2 + σ2
θ ] (21)

Ce résultat montre que le décideur de politique monétaire doit prendre en
compte la valeur espérée et la variance des variables exogènes et des paramètres
dans la mise en ÷uvre de la politique monétaire. Contrairement au principe
d'équivalent�certain, le principe de conservatisme (Brainard [1967]) énonce
que les Autorités monétaires doivent être prudentes face aux chocs en présence
d'incertitude sur les mécanismes de transmission de la politique monétaire.

A�n d'améliorer l'e�cacité des politiques monétaires, les Banques Centrales
doivent savoir à quels types d'incertitudes, leurs sources, sont-elles confrontées,
autrement dit des réactions de politiques fondées uniquement sur les prévisions
produites sous l'hypothèse de certitude seraient trop coûteuses pour l'économie
(Montes [2010]). On distingue, en général, trois grandes catégories d'incerti-
tude : l'incertitude pesant sur l'état de l'économie ; celle a�ectant la structure
de l'économie ; et l'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 (l'état de l'éco-
nomie) est un dé� majeur pour les Banques Centrales dans l'élaboration de la
politique monétaire. En e�et, conscientes des contraintes qu'impose l'incertitude
inhérente à l'environnement économique (Gilles [1992]), les Banques Centrales
sont allées à la recherche des sources.

L'incertitude sur l'état de l'économie.

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

Premièrement, l'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 �abilité, varient d'un type de variable à
une autre. Certaines données, telles que les prix sur certains marchés �nanciers,
sont des données disponibles de façon rapide et continue. Cependant, la plupart
des données économiques et �nancières ne sont disponibles qu'avec un certain
décalage et peuvent être révisés après leur sortie initiale, ce qui implique un
compromis entre la rapidité et la �abilité (Issing [2002, 2003] ;Ayouvi-Dovi
& Sahuc [2007, 2009]).

113



Deuxièmement, certains variables pouvant intervenir dans l'estimation de la
situation économique du moment sont inobservables. C'est le cas notamment,
de l'output gap, les taux d'intérêt 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
être estimées. Aussi bien l'incertitude sur les données exploitées, la méthode
et sa dé�nition in�uencent la méthode d'estimation. Il en va ainsi pour le PIB
potentiel qui peut être évalué avec un bruit (Aoki, [2003]).

Troisièmement, l'incertitude concernant le fonctionnement de l'économie, est
liée à l'imperfection de la connaissance que peuvent avoir les Banques Centrales
sur les chocs a�ectant l'économie, la durée des chocs, les données qui sont dis-
ponibles, la taille des paramètres dans un modèle économique, et les modèles
qui sont utilisés pour l'analyse. Pour bien saisir l'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 côté de la demande ou de l'o�re de
l'économie, de sources nationales ou étrangères, transitoires ou non, elles auront
un impact sur l'évaluation de l'état de l'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 à la perception des autres participants
au marché de ces mêmes conditions économiques, d'incertitude additive se réfé-
rant à l'aspect aléatoire dans les relations économiques.

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

Incertitude liée à la structure de l'économie

L'incertitude concernant la structure de l'économie est très liée à celle de
l'état de l'économie. Elle provient essentiellement de deux sources. Tout d'abord,
il existe une incertitude fondamentale sur laquelle des modèles permettent d'ob-
tenir la plus appropriée des descriptions des relations structurelles de l'écono-
mie. Bien que di�érents modèles ont contribué à approfondir la compréhension
de l'économie, aucun n'a encore fourni une description tout à fait satisfaisante,
uni�ée et incontestable du processus de transmission de la politique monétaire.
Il n'y a pas de consensus parmi les économistes sur le meilleur modèle de re-
présentation de l'économie réelle (Cateau & Murchison [2010] ; Greenspan
[2003]). Ainsi, Dow [2004] souligne que l'insatisfaction vis-à-vis de nombreux
modèles a réactivé le débat, sur la question de savoir jusqu'où les modèles éco-
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nomiques re�ètent la vraie structure de l'économie, et la transmission de la
politique monétaire, autrement dit le pouvoir explicatif des modèles.

Chaque modèle constitue en soi une simpli�cation qui fait abstraction par-
fois des aspects de la réalité pouvant être pertinents. Les Banques Centrales
sont toujours confrontées au problème de choix d'un modèle pertinent à utiliser
dans les circonstances économiques du moment. Par conséquent, il y a une in-
certitude fondamentale quant à ce que des modèles fournissent des descriptions
appropriées des relations structurelles de l'économie. Elles devront faire face au
problème de savoir quel modèle ou type de modèle est facile à utiliser. La na-
ture d'un système économique est de telle sorte qu'on ne puisse déterminer un
unique modèle déterministe. Les actions des décideurs monétaires nécessitent,
en dé�nitive, une gamme de modèle. (Montes [2010]).

On parle d'incertitude du modèle, lorsque les hypothèses ne rendent pas
compte de la linéarité du modèle, les chocs sont additifs et les préférences des
décideurs politiques sont quadratiques, et la certitude équivalente s'appuie sur
une parfaite connaissance du véritable modèle de l'économie. Le problème que
pose l'incertitude du modèle, doit être pris très au sérieux, (Cecchetti [2000]).
Cependant, avec le peu de littérature existante sur ce problème, 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 modèles et de
ne jamais faire trop con�ance à aucun d'entre eux. En conséquence, les Banques
Centrales doivent disposer d'un ensemble d'outils de modélisations alternatives,
pour faire face à la complexité globale croissante de l'environnement économique,
dont on n'arrive pas à suivre le rythme malgré des avancées fulgurantes dans
les techniques de calculs computationnelles (Greenspan [2003]). Par exemple,
il est généralement admis que l'in�ation est un phénomène monétaire à long
terme. En même temps, il y a une multiplicité de di�érentes approches de la
modélisation du processus d'in�ation à des horizons à court et moyen terme.
Une approche, basée sur la théorie quantitative de la monnaie, attribue un rôle
important aux évolutions monétaires dans la détermination de l'in�ation future.
Dans d'autres modèles, comme les modèles de la courbe de Phillips, l'excès de
la demande dans le marché des biens et du marché du travail est la principale
force motrice de l'évolution des prix et des salaires en combinaison avec des
frictions possibles (Issing [2003]).

Deuxièmement, même s'il y avait un consensus sur un modèle approprié de
l'économie, une incertitude considérable resterait quant à la solidité des rela-
tions structurelles au sein de ce modèle particulier. Cette forme d'incertitude
concerne les paramètres des relations structurelles. Selon Montes [2010], même
s'il y avait un consensus sur un modèle approprié, une incertitude considérable
resterait concernant les relations structurelles au sein de ce modèle particu-
lier. Les décideurs ne savent pas toujours comment les changements dans une
variable in�uent sur une autre variable, ils ne sont pas sûrs du vrai rôle des
paramètres dans le mécanisme de transmission. Ce genre d'incertitude apparaît
lorsque les décideurs ne connaissent pas les valeurs des paramètres qui entrent
dans le modèle.
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Des analyses in�uentes concernant � l'incertitude sur les paramètres � ont
été fournies par (Brainard [1967] et Poole [1970] ; Söderström [2002]). In-
évitablement, les estimations de paramètres disponibles sont a�ectées par des
imperfections de données et des techniques économétriques particulières qui sont
utilisées pour l'estimation. Un problème encore plus fondamental se pose dans
la mesure où les paramètres peuvent varier au �l du temps en raison de chan-
gements structurels dans l'économie (Cecchetti (2000] ; Walsh [2003]).

L'incertitude sur les paramètres est un vrai problème pour toutes les Banques
Centrales, mais qui est particulièrement pertinent pour les modèles empiriques
traitant d'unions monétaires, la zone euro par exemple, étant donné qu'on utilise
des données rétrospectives des pays avant, et après l'adhésion à la zone (Issing
[2002]). Lorsque les paramètres du modèle sont incertains, cela occasionne une
prise en compte multiplicative d'un terme d'erreur (Walsh [2003]). Ce para-
mètre ou incertitude multiplicative est dé�ni comme la connaissance imparfaite
des paramètres qui caractérisent les élasticités et les dépendances fonctionnelles
au sein de n'importe quel modèle particulier (Issing [2003)].

Un autre problème fondamental en ce qui concerne l'incertitude sur les pa-
ramètres du modèle se rapporte à la critique de Lucas [1976] : Les paramètres
peuvent varier au �l du temps en raison du changement structurel dans l'éco-
nomie, quelle que soit la pertinence du modèle avant l'action politique, cette
action changerait la structure de l'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 très incertain en raison des chocs provenant de plusieurs sources y compris
la politique monétaire elle-même et l'inexactitude des connaissances concernant
l'in�uence des décalages.

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

Le troisième type d'incertitude à laquelle sont confrontées les Banques Cen-
trales est appelé incertitude stratégique. Elle est liée à l'interaction entre les
agents privés et les décideurs politiques et, en particulier, au rôle des anticipa-
tions qui peuvent fondamentalement in�uencer la transmission de la politique
monétaire ainsi que l'évaluation de la conjoncture économique. La Banque Cen-
trale, tout en anticipant la tendance générale des réactions des agents sur la
base de modèles disponibles, est confrontée à un certain degré d'incertitude
quant à la réaction des agents économiques et des marchés �nanciers à ses
propres décisions et annonces politiques. Inversement, les agents économiques
peuvent être incertains sur les motivations précises, les actions et les intentions
des Banques Centrales et d'autres agents économiques. C'est toujours le cas,
même si l'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 particulièrement dangereux. Cela apparaît lorsque certaines des incertitudes
mentionnées ci-dessus augmentent, se combinent, et sont ampli�ées par des
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doutes profonds des acteurs du marché au sujet de la stabilité (soutenabilité) des
relations économiques, ce qui conduit à ce que certains appellent � l'incertitude
fondamentale �. Ces évolutions sont relativement limitées dans les pays déve-
loppés, car leurs Banques Centrales empêchent habituellement leur apparition
à travers le succès même de leurs politiques. Mais leur présence potentielle doit
être prise en compte par les Banques Centrales a�n d'éviter les changements
structurels à grande échelle. (Jenkins & Long Worth [2002] ; Issing [2002] ;
Montes [2010]).

A cela s'ajoute, selon les praticiens, l'incertitude sur la façon dont les instru-
ments de politique a�ectent l'activité économique et l'in�ation, sur le mécanisme
de la transmission monétaire. Trois autres sources spéci�ques sont mentionnées
dans la littérature et chez les banquiers centraux, l'incertitude des données dans
la mesure de l'écart de production, la persistance des chocs de l'in�ation et
l'incertitude sur le processus de l'in�ation lui-même.

Aujourd'hui, les Banques Centrales s'occupent généralement de stabiliser la
combinaison : in�ation, production et taux d'intérêt. Cependant, il faut remar-
quer la priorité accordée à la stabilité des prix. Les raisons de cet intérêt posées
en termes de coûts d'in�ation, tiennent pour Cecchetti [2000], du fait qu'une
in�ation élevée occasionne, (1) une taxe sur l'argent que détient les agents pu-
blics, (2) un coût lié au régime �scal, qui, n'étant pas correctement indexé, peut
conduire à des pertes de bien-être, (3) crée une interférence dans le système des
prix, (4) force les gens à trouver des moyens de réduire le coût, (5), �nalement,
il a été empiriquement prouvé qu'elle conduit à une hausse de l'incertitude dans
l'économie générale.

L'incertitude liée à l'in�ation a deux types d'e�ets économiques, ex-ante et
ex-post, (Golob [1994]). Tout d'abord, elle conduit à l'incertitude au sein des
entreprises et chez les consommateurs, qui prennent des décisions économiques
qui peuvent di�érer de celles faites dans la situation de � certitude �. Elle est
liée à l'utilisation de canaux, à travers lesquels l'incertitude a�ecte les marchés
�nanciers en augmentant les taux d'intérêts à long terme, elle peut inciter les
entreprises à dépenser des ressources en évitant les risques associés, et elle peut
réduire l'activité économique. L'e�et ex-post de l'incertitude de l'in�ation traite
de la situation après que les décisions ont été prises en compte. Cela se produit
lorsque l'in�ation est di�érente de ce qui avait été prévu. L'in�ation non antici-
pée conduit à un transfert de la richesse, qui, si assez grand, peut a�ecter toute
l'économie, via un équilibrage de l'épargne et des prêts.

La mesure de l'in�ation devient un autre problème dans la littérature de
l'économie réelle. Lequel des indices des prix serait le plus approprié ?. Le plus
simple et peut-être le plus facile à comprendre pour le public, est l'indice des
prix à la consommation, qui est interprété comme un indice du coût de la vie
pour le consommateur moyen. Son avantage réside dans sa simplicité. Cepen-
dant, Svensson [2000] explique, qu'IPC comporte des coûts, que les Banques
Centrales préfèrent éviter. Ainsi, les Banques Centrales éliminent les composants
sur lesquels la politique monétaire n'a que peu ou pas d'in�uence et introduit
des mesures de l'in�ation dé�nies, par exemple dans l'IPC le taux d'intérêt .
L'Euro système, d'autre part, a dé�ni la stabilité des prix en termes d'indice
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harmonisé des prix à la consommation, l'IPCH, qui exclut également les coûts
sur l'intérêt.

La libéralisation des marchés, et l'augmentation des liens internationaux,
a ajouté des sources potentielles de chocs économiques et �nanciers, et donc
les sources d'incertitude. L'attention accrue portée aux incertitudes dans la
conduite de la politique monétaire re�ète un certain nombre de développements.
Au cours des dix dernières années, la problématique s'est déplacée de la façon
d'obtenir une faible in�ation à la manière de conduire la politique monétaire
dans un environnement d'in�ation faible et stable. Ce changement a donné lieu
à 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 l'analyse et l'élaboration de stratégies pour
faire face à l'incertitude.

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

Dans leurs travaux Cukierman [2002], Cukierman & Gerlach [2003]
interprètent le biais in�ationniste à l'aune de l�incertitude sur l'avenir de l'en-
vironnement économique, il peut y avoir un biais in�ationniste.

Dans un monde stochastique, même si un programme de stabilisation a une
cohérence interne et une cohérence temporelle, l'occurrence de chocs exogènes
peut rendre les hypothèses fondamentales du programme en question, inadé-
quates. Dans de telles circonstances, les décideurs de politique peuvent ne pas
être capables de casser les anticipations in�ationnistes 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 à dévier de leur objectif. Donc,
le degré de crédibilité du programme sera a�ecté défavorablement.

La nouvelle réinterprétation des sources du biais in�ationniste

L'analyse traditionnelle du biais in�ationniste de KP-BG 42 repose sur l'arbi-
trage in�ation-chômage. Cependant, il peut exister un biais in�ationniste même
si la Banque Centrale se contente d'un niveau normal d'emploi, à cause de l'in-
certitude de l'état de l'économie. Cette nouvelle vision du biais de l'in�ation
implique une relation positive entre l'in�ation moyenne et la variance des chocs

42. Kydland & Prescott [1977] et Barro & Gordon [1983].
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de production.

La structure du Modèle

Soit la fonction d'o�re de l'économie représentée par une courbe de Phillips
augmentée.

Y = Yn + α(π − πe) (22)

Où Y ,et Yn, respectivement la production courante et naturelle de la pro-
duction, π, πe l'in�ation courante et anticipée, et α un paramètre positif qui
caractérise les e�ets non anticipés de l'in�ation sur l'emploi. Le niveau naturel
de l'in�ation est exposé à des �uctuations stochastiques données par :

Yn = Yp + ε (23)

Ypest la production potentielle, et ε = Yn − Yp est l'écart de production
en absence d'in�ation surprise. Par simplicité, ε est spéci�ée comme un choc
stochastique de moyenne nulle au niveau de la production naturelle, G(ε) sa
fonction de distribution. L'in�ation est déterminée aussi bien par le choix de
politique monétaire, qu'avec la réalisation du choc ε, de telle sorte que :

π = m− ϑε (24)

m est le taux d'in�ation prévu par la Banque Centrale (et l'instrument de
politique monétaire), ϑ un paramètre positif qui détermine les e�ets des chocs
d'emploi sur l'in�ation. Selon l'équation (63), étant donné l'in�ation prévue,
plus l'in�ation courante est faible, plus grand est le choc d'o�re sur l'économie.

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

L =
A

2
(Yp − Y )2 +

π2

2
si Yp − Y > 0, L =

π2

2
siYp − Y ≤ 0 (25)

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

(1) πe est formé (2) m est choisi (3) ε se réalise
ε a�ecte directement l'emploi, de même que, étant donné la politique moné-

taire, la création d'in�ation anticipée dans le sens inverse du signe du choc. De
(62) à (64), l'impact marginal du choc sur l'emploi est :

q ≡ 1− αϑ (26)

On suppose que les e�ets directs du choc sur l'emploi dominent les e�ets
indirects via l'in�ation non anticipée, alors q est positif.

Utilisant (62) et (63) à l'équilibre, la fonction objectif de la Banque Centrale
s'écrit :
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L =
A

2
[qε+ α(m− πe)]2 +

1

2
(m− ϑε)2, ε <

α

q
(πe −m) (27)

L = 1
2 (m− ϑε)2, ε ≥ α

q
(πe −m)

On minimise la valeur anticipée de la fonction de perte.

A

2

ˆ b(πe
−m)

−∞

[qε+ α(m− πe)]2dG(ε) +
1

2
E(m− ϑε)2 (28)

E, est la valeur anticipée de l'opération et

b =
α

q
(29)

La minimisation de (67), respectivement à m, donne la règle de comporte-
ment de l'Autorité monétaire.

m =
1

(1 + α2AG[b(m− πe])
[α2AGb(m− πe)]πe − αAq

ˆ b(πe
−m)

(−∞)

εdG(ε) (30)

Gb(m−πe) est la probabilité que ε soit plus petit que le seuil b(m−πe). Ces
valeurs dépendent de la di�érence entre in�ation anticipée et son niveau désiré.
Bien que les agents privés ne connaissent pas la réalisation de ε, ils connaissent
sa structure stochastique, celle de l'économie, et celle de l'objectif de la Banque
Centrale. De l'équation (62), on obtient

Eπ = πe = m = −αAq

ˆ b(πe
−m)

(−∞)
εdG(ε) (31)

A l'équilibre des équations (69) et (70) doivent être véri�ées. Il s'ensuit que
πe −m = 0 donc l'équation (69) se réécrit

Eπ = πe = m = −αAq

ˆ πe
−m

(−∞)

εdG(ε) = −αAqG(0)E[ε | ε < 0] (32)

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.
E[ε | ε < 0] est la valeur anticipée ε conditionnellement à l'occurrence d'une
récession économique (ε < 0). Etant donné que la probabilité d'une récession
est positive, et que la valeur anticipée ε conditionnellement à une récession est
négative, alors l'in�ation désirée et anticipée est positive. En plus, malgré les
e�ets consentis pour éviter la récession, la Banque Centrale n'a pas d'in�uence
sur la production qui reste à 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'in�ation en moyenne se produit.

Intuitivement ce biais augmente parce que la Banque Centrale ne dispose
pas d'information parfaite sur l'état de l'économie, en liaison avec le fait qu'il
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est plus sensible aux erreurs d'une politique monétaire restrictive qu'à 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
chômage, qui est au-dessus d'un certain seuil, mais leurs avantages politiques
n'augmentent pas de la même proportion lorsque le chômage diminue en dessous
du seuil. Les deux conditions semblent être satisfaites dans la réalité.

Le résultat est qu'un biais in�ationniste se pose même lorsque les décideurs
se contentent d'atteindre un niveau potentiel de la production. Alors que, dans
les modèles de KP-BG, le biais in�ationniste est une fonction croissante de la
pente de la fonction de Phillips de court terme (α), ainsi que du poids assigné à
la stabilisation de l'emploi (A), ici le biais est positivement relié à la probabilité
d'une récession, et à 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 sou�re d'un
biais in�ationniste élevé. En raison de leur attitude asymétrique à la récession et
aux pratiques expansionnistes, les décideurs ont tendance à plus relâcher les po-
litiques monétaires lorsque la probabilité et l'ampleur attendues de la récession
sont plus élevées. Puisque le public est conscient de cela, il ajuste les prévisions
d'in�ation et neutralise le processus des e�ets de la politique monétaire sur l'em-
ploi et la production. Ainsi, l'emploi reste à son niveau naturel, mais le biais est
plus élevé en raison de la forte incitation des décideurs à créer de l'in�ation.

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

m =
α2A

(1 + α²A)πe
(33)

A la di�érence d'interprétation du point de vue conventionnel, au lieu que le
biais d'in�ation soit causé par l'incohérence dynamique, il réside plutôt dans le
comportement de précaution de la Banque Centrale, par rapport à 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 à l'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 & Fischer [1989]). Cette hypothèse s'étant révélée insatisfai-
sante, Taylor [1980] et Calvo [1983] l'ont remplacée par celle de �xité des prix.
Selon Roberts [1995], ces deux approches génèrent un résultat entre l'in�ation
et le produit identique connu sous le nom de courbe de Phillips néo-keynésienne
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(Clarida & al. [1999]). De nombreux modèles 43 expliquent la dynamique de
l'in�ation Ils se di�érencient par la rigidité sous-jacente des prix (Ben Aissa
[2005]).

Au cours des dernières années, le modèle 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
l'évolution du niveau général des prix. Généralement, le modèle néo-keynésien
représente un petit modèle macroéconomique, communément appelé modèle
d'équilibre général dynamique stochastique, qui est formellement structuré en
trois équations qui tentent de décrire l'évolution de la demande globale (courbe
IS), le taux d'in�ation (courbe de Phillips) et le taux d'intérêt nominal à court
terme (règle de Taylor), comme indiqué par (Woodford [2003a] ;Galí, [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'o�re agrégée qui relie
de manière positive l'écart de production à l'in�ation non anticipée, courbe
d'o�re à la Lucas. Le second est une fonction de perte sociale, répondant à des
spéci�cations précises qui font que la Banque Centrale est tentée de faire de
l'in�ation surprise pour stimuler la production et l'emploi. Il est alors possible
de représenter le modèle de référence avec deux équations : IS qui relie l'écart
de production inversement au taux d'intérêt réel, et une courbe de Phillips qui
relie l'in�ation positivement à l'écart de production.

À cet égard, la courbe IS décrit la dynamique de l'output, ce qui représente
la demande globale dans l'économie, qui découle des décisions de maximisation
de l'utilité des ménages dans le présent et l'avenir. La courbe de Phillips illustre
l'évolution du taux d'in�ation au �l du temps et représente, le côté o�re de
l'économie, découlant de comportement des entreprises par rapport à la maxi-
misation du pro�t. En�n, la règle de Taylor établit l'évolution des taux d'intérêt
nominaux à 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 à in�uencer voire piloter les anticipations (Woodford
[2003a ; 2005a] ; Bernanke [2004b]), autrement dit sur la crédibilité de poli-
tique monétaire. En e�et, elle renforce l'e�cacité de la politique monétaire de
plusieurs façons : 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 entraîne une transmission monétaire plus e�cace et un faible coût de dés-
in�ation. A cela s'ajoute l'ancrage des anticipations in�ationnistes par le public
quand il croit en l'engagement de la Banque Centrale à maintenir une in�ation
faible, un degré élevé de crédibilité aidera aussi à garder l'in�ation près de la
cible lorsque des événements imprévus viennent perturber le comportement des
prix, (Watanagase [2005]).

43. (Taylor [2001a], Taylor & Wieland [2009]) proposent une synthèse intéressante sur
ces modèles.
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Description générale du modèle néo-keynésien

� La courbe IS
La courbe IS, est généralement associée à l'équation d'Euler de la consommation,
c'est une équation dynamique qui explique les décisions de consommation et
d'épargne des ménages au �l du temps en fonction de l'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 l'écart de production). Elle décrit le comportement des
ménages, relie l'écart de production courant positivement à l'écart de production
future anticipée (e�et de richesse) et négativement à l'écart entre taux d'intérêt
réel ex-ante de court terme et taux d'intérêt naturel (e�et de substitution inter
temporelle, à l'origine du rôle stabilisateur de la politique monétaire).

xt = −ϕ(it − Et

{
π(t+1)

}
+ µEt

{
x(t+1)

}
+ δx(t−1) + ut) (34)

L'équation (73) est obtenue par la log-linéarisation sous la forme Euler de
l'équation de la consommation qui découle de la décision de l'épargne optimale
du ménage, sous contrainte qu'à l'état d'équilibre, la consommation est égale à
la production moins les dépenses du Gouvernement, xt est l'écart de production
estimé pour la période t, it, le taux d'intérêt nominal de court terme �xé à la
période t par l'Autorité,E(t) {πt+1}, l'anticipation à la période t de l'in�ation
en t+1, basée sur l'information disponible en t, E(t)

{
x(t+1)

}
, l'écart de produc-

tion anticipé à la période t, de la production en t + 1, basée sur l'information
disponible ent, x(t−1), l'écart de production à la période t− 1 ,ut , est un choc
exogène de la demande à la période t, par ailleurs, ϕ, µ, δ, mesure respective-
ment l'impact de l'évolution du taux d'intérêt réel à court terme sur la demande
globale, la production anticipée et celle déjà réalisée, ut, représente une erreur
structurelle, un bruit blanc indépendamment et identiquement distribué.

ut i.i.d(0, σ
2
x) (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'intérêt réel et la production. L'e�et
négatif du taux d'intérêt réel sur l'activité économique est le résultat d'opti-
misation inter temporelle des agents économiques entre la consommation et
l'épargne, car une hausse des taux d'intérêts peut élever le niveau de l'épargne
au détriment de la consommation actuelle (Clarida & al. [1999]).

En outre, les anticipations concernant l'in�ation future in�uent sur le taux
d'intérêt réel, par conséquent, sur la demande globale de biens et de services. En
e�et, cette relation négative entre le taux d'intérêt réel et l'écart de production
n'a pas toujours été con�rmée empiriquement. Goodhart & Hofmann [2005]
ont appelé ceci l'� IS puzzle �, pouvant découler de l'omission de variables
signi�catives dans le processus d'estimation. Ils soulignent également que cette
absence de validité empirique de la courbe IS semble être plus une exception
qu'une règle. En e�et, après l'estimation de la courbe IS pour les pays du G7, ils
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obtiennent des coe�cients statistiquement signi�catifs pour six d'entre eux. Le
Royaume-Uni était le seul cas où cela n'a pas été véri�é, mais le taux d'intérêt
nominal est statistiquement signi�catif.

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 préfèrent lisser leur consommation
future.

En même temps, l'importance du retard de la production peut s'expliquer
par le fait qu'il existe des biens de consommation durables et que l'utilité de
la consommation actuelle est liée à l'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 à savoir si les
habitudes de consommation sont internes ou externes aux ménages, comme l'a
souligné Dennis [2005]. Si elles sont internes, l'utilité marginale de la consom-
mation dépend de l'évolution historique de la consommation, augmentant ainsi
la quantité de biens consommés dans la période précédente. Par contre, avec les
habitudes extérieures, l'utilité marginale de la consommation est a�ectée par
la quantité de biens consommés 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 l'inertie
associée à son évolution et peut expliquer pourquoi les récessions sont craintes
par les Gouvernements et les Autorités monétaires internationales (Barradas
[2013]).

En ce sens, la spéci�cation hybride de la courbe IS, utilisée ici, décrit les deux
� compromis � rencontrés par les agents économiques, le premier entre l'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 être considérée comme un cas
particulier de cette version hybride, où l'impact du retard de la production sur
la demande agrégée est nul δ = 0. En plus, il est courant de considérer que la
somme de l'impact des variations de la production anticipée et le retard de la
production sur la production courante est égale à l'unité à savoir α+ δ = 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 genèse de la courbe de Phillips remonte à l'étude pionnière de Phillips
[1958], qui a présenté une relation empirique inverse entre le taux de variation
des salaires nominaux et le taux de chômage. Plus tard, cette relation a été
théoriquement démontrée par Lipsey [1960], puis modi�é par Samuelson et So-
low [1960], a�n d'établir une relation entre le taux d'in�ation, et le taux de
chômage. Cette relation a été largement utilisée dans les années soixante par les
Gouvernements et les Autorités monétaires internationales pour justi�er leurs
arbitrages in�ation/chômage.

Cependant, les chocs d'o�re 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 chômage et une hausse de l'in�ation, ont gé-
néré des doutes quant à la capacité de la courbe de Phillips originale à expliquer
l'évolution de l'in�ation et l'in�ation 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 l'in�ation dynamique

La version hybride de la courbe de Phillips présente des caractéristiques
attrayantes, telles que des fondements microéconomiques, l'idée selon laquelle
le niveau général des prix dans une économie s'ajuste lentement en raison de
changements dans les conditions économiques générales. En e�et, la majorité des
études empiriques reconnaissent la supériorité des versions hybrides par rapport
aux versions exclusivement � backward looking �, ou � forward looking � dans
l'explication de l'évolution de l'in�ation, et �nissent par critiquer les modèles qui
négligent ce fait empirique (Clarida & al. [1999], Gali & al. [2001, 2005]). En
outre, l'idée que des caractéristiques de � backward looking � supplantent celles
de � forward looking � dans l'explication de la dynamique de l'in�ation semble
être prédominante (Fuhrer [1997], Rudebusch [2002] et Linde [2002]).

En conséquence, la courbe de Phillips cherche à décrire l'évolution des prix
dans une économie donnée et représente l'équation de l'in�ation en présence de
rigidités nominales, la reliant à l'écart de production, au retard de l'in�ation et
à l'in�ation anticipée, à savoir.

πt = λxt + αEt

{
π(t+1)

}
+ γπ(t− 1) + (t) (36)

πt,correspond à l'in�ation observée à la période t, xt, l'écart de production,
E(t)

{
π(t+1)

}
, à l'anticipation à la période t de l'in�ation homologuée en t+ 1,

basée sur l'information disponible en t, E(t)

{
π(t+1)

}
, à l' écart de la production

anticipée à la période t, de la production en t+1, basée sur l'information dispo-
nible en t, π(t−1), le taux d'in�ation à la période t− 1, t, est un choc exogène de
la demande à la période t, par ailleurs, λ, α, γ mesurent respectivement, l'im-
pact sur le taux d'in�ation homologué des variations de l'écart de production, le
taux d'in�ation anticipé et le taux d'in�ation retardée, t, représente une erreur
structurelle, un bruit blanc indépendamment et identiquement distribué.

t i.i.d(0, σ
2
π) (37)

Ainsi, l'e�et positif des variations de l'écart de production sur le taux d'in-
�ation est lié aux pressions in�ationnistes qui peuvent découler d'un excès de la
demande et/ ou de l'o�re et d'une possible surchau�e de l'économie. Cependant
(Clarida et & al. [1999] et Gali & al. [2001, 2005]) constatent que l'écart
de production in�ue négativement sur l'évolution du taux d'in�ation au �l du
temps et parfois, n'a pas de signi�cation statistique dans la courbe de Phillips.
Par conséquent, ces auteurs choisissent le coût marginal réel, au lieu de l'écart
de production, qui a une signi�cation statistique et l'impact positif anticipé sur
le taux d'in�ation, en partie parce que � [...] une caractéristique souhaitable
d'une mesure du coût marginal est de tenir directement compte de l'impact des

125



gains de productivité sur l'in�ation, un facteur qui mesure l'écart de production
souvent omis � (Clarida & al., [1999], p. 197).

Pourtant, le coût marginal réel est une variable latente (indirectement obser-
vable) et, par conséquent, sensible aux hypothèses sous-jacentes du modèle consi-
déré. En revanche,Hall & Taylor [1997] soutiennent que l'écart de production
est le meilleur indicateur pour mesurer l'activité économique réelle par oppo-
sition au coût marginal réel. En outre, Dennis [2005] montre que les données
de l'économie nord-américaine ont véri�é la courbe de Phillips traditionnelle
basée sur l'écart de production par rapport aux spéci�cations qui contiennent
des coûts marginaux réels.

Parallèlement, l'importance des anticipations d'in�ation dans le taux d'in�a-
tion réel conduit à une vision prospective de la courbe de Phillips, qui stipule
que les anticipations d'in�ation sont formées de manière rationnelle dans un
contexte de lenteur de l'ajustement des prix et des salaires. En réalité, lorsque
les entreprises prévoient des prix, elles devraient prendre en compte le taux
d'in�ation futur.

En�n, la relation entre l'in�ation réalisée et le taux d'in�ation courant est
associée à une vision plus traditionnelle. En conséquence, les taux d'in�ation
véri�és dans le passé sont directement incorporés dans les prix et les salaires
en cours, d'où le fait que l'in�ation 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'in�ation de façon rigide et mécanique,
donc les anticipations d'in�ation 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 l'impact du taux de l'in�ation
passé sur le taux d'in�ation actuel est nul, à savoir γ = 1. Par conséquent, les
entreprises ne forment pas des anticipations adaptatives ou naïves. En outre,
il est courant de considérer que la somme de l'impact des variations du taux
d'in�ation futur et du taux d'in�ation retardé sur le taux d'in�ation courant est
égale à l'unité, à savoir α+ γ = 1

Selon Clarida, & al. [1999], on note la valeur des paramètres :

λ ≡ (1− ℧)(1− θ)(1− βθ)τ (−1) (38)

α ≡ βθτ (−1) (39)

γ ≡ ℧τ (−1) (40)

τ (−1) ≡ θ + ℧[1− θ(1− β)] (41)

La courbe de Philips peut se réécrire sous la forme :

πt = (1− ℧)(1− θ)(1− βθ)τ−1xt + βθτ−1E {πt+1}+ ℧τ−1πt+1 + t (42)
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Par conséquent, les trois paramètres de la courbe de Phillips sous la forme
réduite dépendent essentiellement des trois paramètres structurels, à savoir, , β,
θ, qui mesurent respectivement, le degré de retard dans la �xation des prix, le
degré de rigidité des prix et le coe�cient de réduction temporelle.

La valeur ℧ peut être interprétée comme la pondération que les entreprises
attribuent aux valeurs retardées du taux d'in�ation qui dé�nit les prix actuels,
qui correspondent en �n de compte au degré d'indexation du taux de l'in�ation
retardée ou la probabilité que les prix restent inchangés. Notez que lorsque le
degré de retard dans la �xation des prix est égal à l'unité, à savoir quand ℧ = 1,
toutes les entreprises a�chent des comportements rétrospectifs et il y a une
pleine indexation des prix. De même, lorsque le degré de retard dans la �xation
des prix est nulle, à savoir quand, ℧ = 0, toutes les entreprises a�chent des
comportements anticipatifs et ne forment pas des anticipations adaptatives ou
naïves ou �xent les prix en les indexant au taux d'in�ation 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 quand℧ = 0.

En outre, la valeur de θ est associée à 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− θ

En�n, β re�ète le poids que les entreprises attribuent aux béné�ces futurs
attendus dans le processus de �xation des prix. Notez que lorsque le facteur
d'actualisation inter temporel est égal à l'unité β = 1, à savoir lorsque la somme
de l'impact des variations du taux d'in�ation futur et du retard d'in�ation sur
le taux d'in�ation courante est égal à l'unité α+ γ = 1. En outre, la valeur des
paramètres, , β 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 règle de politique monétaire
La politique monétaire est le processus par lequel l'Autorité monétaire d'un
pays contrôle l'o�re de monnaie, �xe un taux d'intérêt nominal, a�n de réaliser
deux types d'objectifs pour l'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 à chaque instant
(Leão & al. [2009]). Les taux de change cible, le ciblage monétaire, le ciblage
de l'in�ation et la règle 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 suggère que l'évaluation de la politique
nécessite la comparaison de la performance économique sous di�érentes règles
de politique monétaire. Un type de règle qui a reçu une attention considérable
dans la littérature est celle de (Taylor [1993]), qui décrit la politique monétaire
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comme la �xation d'un taux d'intérêt au jour le jour (taux des fonds fédéraux
aux États-Unis) en réponse à l'écart d'in�ation à partir de son niveau désiré ou
cible (l'écart d'in�ation) et l'écart de production par rapport au niveau du taux
naturel (l'écart de production).

Des variantes de la règle Type Taylor [1993] ont été utilisées dans d'autres
domaines de la politique monétaire, lissage des taux d'intérêt (Taylor [1999]),
l'explication du mécanisme de la prise de décision des Autorités Monétaires
dans la transmission et la gestion des chocs (Bastidon [2014]), dans l'ap-
proche intégrée du policy-mix, politique monétaire et politique macro pruden-
tielle, (Adrian & Shin [2009] ; Mishkin [2011] ;Eichengreen & al. [2011]).
En e�et, Taylor [1993] a souligné que la règle de ce type a des propriétés sou-
haitables et en particulier ne stabilise l'in�ation que si le coe�cient de l'écart
d'in�ation a dépassé l'unité. Cette conclusion est connue sous le nom de �prin-
cipe de Taylor� (Woodford, [2001]) et peut être décrit plus simplement en
disant que la stabilisation de la politique monétaire doit augmenter le taux d'in-
térêt nominal au delà du niveau de hausse de l'in�ation. En d'autres termes,
l'in�ation ne restera sous contrôle que si les taux d'intérêt réels augmentent en
réponse à une hausse de l'in�ation (Mishkin [2011]).

Cependant, bien que le principe de Taylor semble maintenant communément
accepté, les estimations de règles 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, à cause de
� l'hyper in�ation � que tant de pays ont connu au cours de cette période. En
e�et, l'in�ation a augmenté aux États-Unis et les taux d'intérêt réels ont baissé.

En général, l'approche classique consiste à l'estimation des fonctions de ré-
action des Autorités monétaires, généralement conçues comme des règles de
Taylor, où un taux d'intérêt nominal est dé�ni en réponse aux écarts d'in�a-
tion (véri�é ou anticipé) et les défauts du produit réel par rapport à la tendance
respective à long terme (écart de production).

Le modèle de Clarida & al. [1999]

Pour rendre compte des problèmes de crédibilité, par souci de simplicité, on
utilise la forme canonique du modèle. Ainsi, les di�érentes équations précédem-
ment étudiées sous la forme hybride se réécrivent de la sorte :

xt = −ϕ(it − Et {πt+1}+ Et {xt+1}+ ut) (43)

La courbe IS est obtenue par log-linéarisation de l'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
à 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'intérêt réel ex-ante réduit la consommation aujour-
d'hui en raison de la substitution inter temporelle de la consommation.
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Comme l'équation (82) représente une équation di�érentielle stochastique en
xt, on peut itérer l'équation a�n d'obtenir :

xt = Et

∞∑

i=1

{−ϕ(it+i − πt+1 + i+ ut+i} (44)

Comme on peut le voir à partir de l'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 l'évolution future de l'économie,
en termes de taux d'intérêt réels futurs et des chocs.

Comme nous supposons que la politique monétaire �xe les taux d'intérêt
dans ce modèle, la politique monétaire actuelle devrait a�ecter le niveau de
l'écart de production aujourd'hui.

La Courbe de Philips :

πt = λxt + αEt

{
π(t+1)

}
+ (t) (45)

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

La courbe de Philips augmentée relie l'in�ation à l'in�ation anticipée et
l'écart de la production. A la di�érence de sa forme standard, la variation ex-
plicite est que l'in�ation anticipée au lieu de la valeur courante c'est-à-dire ;
Et {πt+1} au lieu de Et {πt−1} .

En e�et on peut obtenir

πt = Et

∞∑

i=1

βi[λxt+i + ut+i] (46)

Notez que dans l'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 l'in�ation retardée). L'équation est purement prospective et,
en tant que telle, l'in�ation courante dépend des prévisions économiques.

En�n, le taux d'intérêt nominal est considéré comme l'instrument de la po-
litique monétaire. Bernanke & Mihov [1998] ont montré que cette hypothèse
n'est pas déraisonnable, vu la façon dont la Fed a fonctionné depuis 1965, sauf
pour la période 1980-1982. Depuis, la Banque Centrale est supposée �xer les
taux d'intérêt (par opposition à un agrégat monétaire), il n'est pas nécessaire
de fournir une spéci�cation qui décrit l'équilibre sur le marché de la monnaie.
En d'autres termes, la courbe LM est horizontale.

Avec les rigidités nominales, c'est à dire les rigidités des prix, les variations
des taux d'intérêts nominaux impactent celles des taux d'intérêts réels à 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'hypothèse de base communément admise dans la théorie néokeynésienne, est
que la Banque Centrale, s'occupe de la stabilisation de l'in�ation et de la pro-
duction. En e�et, elle maximise l'équation suivante :

max−
1

2
Et

{∑∞

i=0
βi[αx2t+i + π2

t+i]
}

(47)

Toutefois, dans le modèle néo-keynésien, on peut supposer aussi que la
Banque Centrale maximise le bien-être social, en maximisant l'utilité d'un agent
représentatif. Selon Kyland & Prescott [1977], un Gouvernement rationnel
met en ÷uvre un programme de politique économique qui maximise le bien-être
social. (Rotemberg & Woodford [1999] et Woodford [1999]) montrent
que l'équation (86) peut être une approximation quadratique d'une fonction de
bien-être fondée sur l'utilité. Le taux d'in�ation cible, ainsi que les poids rela-
tifs à attribuer à l'in�ation par rapport à la production, sont des questions en
débat, puisqu'ils ne sont pas directement observables. (Clarida & al. [1999]),
considèrent l'in�ation cible et les paramètres de préférence comme donnés, et
explorent les implications des règles de la politique optimale.

� La règle plutôt que la discrétion
Le débat règle versus discrétion remonte loin dans l'histoire, et est susceptible
d'être 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 l'Autorité monétaire à respecter dans le futur
le programme initialement annoncé.

Le problème politique qui se pose c'est de choisir le cadre d'évolution dans
le temps de l'instrument de la politique monétaire it, de telle sorte que les
objectifs de la politique monétaire, xt et πt, maximisent la fonction objectif
(86), sous contrainte de IS (82) et de la courbe de Philips (85). Rappelons
que le modèle néo-keynésien et les courbes de Phillips dépendent à la fois
de la politique courante et des évolutions futures ou anticipations. L'écart de
production dépend de l'évolution future des taux d'intérêt. L'in�ation dépend
des écarts de production courants et futurs ce qui conduit à des problèmes
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 l'évolution future de la politique, de n'importe quelle manière
crédible.

� sous une politique monétaire discrétionnaire
La Banque Centrale choisit à chaque période, (x(t)π(t)it, ). Premièrement, elle
choisit, x(t)π(t) a�n de maximiser :

max(xtπt) = −
1

2
Et

{∑∞

i=0
βi[αx²(t+i) + π²t+i)]

}
(48)

Sous contrainte de
πt = λxt + αEt

{
π(t+1)

}
+ t
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Deuxièmement, en fonction de x(t)(∗), π∗

t la Banque Centrale détermine it,
qui permet d'obtenir le niveau de production IS :

xt = −ϕ(it − Et

{
π(t+1)

}
+ Et

{
x(t+1)

}
+ ut)

L'in�ation future et la production ne sont pas a�ectées par les décisions
d'aujourd'hui, la Banque Centrale ne peut pas in�uencer directement les anti-
cipations du secteur privé, étant donné l'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
endogènes, la Banque Centrale procède simplement à une résolution suite de
problèmes statiques dans la discrétion. Par conséquent, le problème peut être
reformulé comme suit :

max(xt(πt) −
1

2
Et

{{∑∞

i=0
βi[αx²t+i + π²(t+i)]

}}
+ Ft (49)

Sous contrainte de : πt = λxt + ft, nous avons
Ft = − 1

2Et

{∑
∞

i=0β
i[αx²t+i + π²t+i

}
et

ft ≡ βEtπt+1 + ut
La solution au problème ci-dessus donne :

xt = −
λ

απt
(50)

Si l'in�ation est supérieure à l'objectif �xé, il y aura contraction de la de-
mande, par une augmentation des taux d'intérêts. Par contre, si elle est infé-
rieure à l'objectif, il y a une expansion de la demande par la baisse du taux
d'intérêt. Nous pouvons calculer explicitement la politique optimale dans ce
scénario en trouvant la valeur du taux d'intérêt à dé�nir, étant donné le niveau
de production souhaité, à partir de la courbe IS :

it = ζπEtπt+1 +
1

ϕut
(51)

ζπ = 1 + (1−ρ)λ)
ρϕ

> 1
Et

Etπ(t+1) = ρπt = ραqut (52)

q =
1

(λ2 + α(1− βρ)

ρ, représente la composante autorégressive du coût des chocs. Selon Clarida
& al. [1999], en présence des coûts d' une hausse de l'in�ation présente, il y a
un compromis à faire entre l'in�ation et la variabilité de la production

En régime de politique optimale, en réponse à une hausse de l'in�ation an-
ticipée, les taux d'intérêts nominaux devraient augmenter su�samment a�n de
hausser les taux réels. Autrement dit, dans la règle optimale du taux d'inté-
rêt nominal, le coe�cient de l'in�ation anticipée devrait dépasser l'unité. La
politique optimale fait appel à l'ajustement du taux d'intérêt pour compenser
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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 façon dont la Banque Centrale réajuste
sa politique, c'est à dire étant donné que la Banque Centrale peut changer de
stratégie à chaque période. Avec des anticipations rationnelles, il s'avère que la
Banque Centrale n'a pas intérêt à dévier de ses objectifs de façon incertaine,
même si elle pourrait le faire en vertu de la discrétion, autrement dit, la politique
annoncée doit être cohérente. Avec l'adoption d'une règle, c'est un engagement
contraignant qui donne de la crédibilité à la politique à l'équilibre. En vertu, d'un
engagement contraignant, ou d'une règle, la Banque Centrale pourrait choisir
un cadre d'évolution des taux d'intérêts et s'y tenir. Le cadre pourrait nécessiter
l'ajustement du taux d'intérêt en réponse à un état particulier de l'économie,
mais la nature et la taille de la réponse seraient déjà déterminées. Une autre
question clé est celle de la crédibilité de la politique monétaire.

� Le biais in�ationniste
L'analyse standard concernant le comportement discrétionnaire de la politique
monétaire implique une incitation des Autorités monétaires à réduire le chômage
par des politiques in�ationnistes. Le problème avec cette stratégie vient de la dis-
parition de l'e�et d'une augmentation de la masse monétaire sur l'emploi à long
terme, alors que la hausse de l'in�ation n'est pas éliminée. Le biais in�ationniste
dérive d'une politique monétaire incohérente du fait du risque de tentations qui
incitent les Autorités monétaires à sacri�er l'objectif de la stabilité des prix, au
pro�t d'autres objectifs (réduction du taux de chômage, �nancement du dé�cit
public, réélection). Il désigne à la suite deses travaux deKydland & Prescott
[1977] et Calvo [1978], l'écart entre le niveau de production jugé � optimal �
par les pouvoirs publics et le niveau � naturel � correspondant à l'équilibre des
marchés.

Dans le cadre du modèle néo-keynésien de base, supposons que la Banque
Centrale vise di�érents niveaux dans l'écart de la production, et elle maximise :

maxxtπt
−

1

2
Et

{
∞∑

i=0

βi[αx− k)2 + π²t+i]

}
avec k > 0 (53)

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

xkt = − λ
απk

t

+ k on obtient :

xkt = xt

πk
t = πt

α

λ
k (54)

Etant donné que α
λ
> 0, alors l'in�ation est plus élevée que dans le cas où

l'écart de production est nul. Si la Banque Centrale veut pousser la production à
un niveau supérieur à son potentiel, (k > 0), en régime de discrétion, un équilibre
sous-optimal peut émerger avec persistance d'une in�ation supérieure à l'objec-
tif, et aucun gain en production. En e�et, lorsque l'on considère la calibration
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du modèle néo-keynésien canonique proposée par Woodford [2003a ], ce biais
est non négligeable puisqu'il réduit le bien-être social autant qu'une augmenta-
tion permanente du taux d'in�ation de 9,4 points de pourcentage. Woodford
[2003] avait déjà souligné que l'optimisation discrétionnaire conduit à d'autres
distorsions, outre le biais in�ationniste et le problème d'incohérence temporelle.
Elle est une réponse non optimale face aux di�érents 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 l'environnement économique, et les dé�s auxquels fait face l'Autorité
monétaire dans le cadre de sa mission. En e�et, un engagement à la stabilité des
prix par l'établissement d'un point d'ancrage nominal fournit un contrepoids au
problème de l'incohérence temporelle, car elle indique clairement que la Banque
Centrale doit se concentrer sur le long terme et donc résister à la tentation de
poursuivre à court terme des politiques expansionnistes qui sont incompatibles
avec l'ancrage nominal.

Dans leur article fondateur, Kydland & Prescott [1977] mettent en
exergue le problème fondamental de l'élaboration de la politique monétaire dans
un contexte d'anticipations rationnelles. La notion de crédibilité est centrale, à
défaut d'un engagement à respecter la politique optimale, est crédible la straté-
gie qui neutralise la marge de man÷uvre du Gouvernement. En e�et, les travaux
de Kydland & Prescott [1977] sont, au-delà des résultats pertinents qu'elles
o�rent, un corpus théorique sur la résolution des problèmes de crédibilité éma-
nant de l'interaction stratégique qui caractérisent les jeux.

Barro & Gordon [1983a] ont formulé les premières 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 l'absence d'engagement, l'équilibre à la Nash
est le seul crédible. Le biais in�ationniste n'est qu' une résultante d'in�ation sur-
prise dans le but de stimuler l'activité économique ; naturellement pour l'enrayer
il faut limiter les choix de politique monétaire, en � n'utilisant � pas d'in�ation
non anticipée.

Le développement du concept de crédibilité n'a que peu d'intérêt dans le
cadre du jeu statique à information parfaite. Les anticipations ne peuvent être
orientées par le Gouvernement, il n'y a pas de surprise d'in�ation, par consé-
quent, le régime d'engagement n'est pas une alternative à la discrétion dans la
mesure où l'ensemble des choix à la disposition du Gouvernement est di�érent,
et invalide par là même, la question de l'incohérence temporelle.

Cependant, l'introduction des jeux répétés dans un univers dynamique de la
politique monétaire, o�re un meilleur cadre d'analyse des concepts de crédibilité
et de réputation. Des mécanismes informels garantissent l'absence de surprises
in�ationnistes. Dans Barro & Gordon [1983b], lorsque les agents privés ont
la possibilité de sanctionner le Gouvernement en cas de déviation à une politique
annoncée, le biais in�ationniste d'un régime discrétionnaire peut disparaitre.

Toutefois, l'analyse de la crédibilité et de la réputation en statique et répété à
information parfaite, fournissent des insu�sances en termes de dé�nition d'une
stratégie anti-in�ationniste. Autrement dit, le secteur n'a aucune idée de la
détermination du Gouvernement à combattre l'in�ation. En e�et, une prise en
compte de cet aspect dans le processus du jeu passe par le relâchement de
l'hypothèse d'information parfaite.

La détention d'information privilégiée fait que la crédibilité et la réputation
de l'écart entre annonce et la réalisation de la politique monétaire, à 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 in�ationnistes béné�ques à une date future est la principale implication
de ces modèles. En ce sens, l'information privilégiée détermine la capacité de la
politique monétaire à produire des e�ets réels. Canzoneri [1985], Cukierman
et Meltzer [1990] Rogoff [1987], proposent des modèles qui con�rment ces
résultats.

4 Analyse institutionnelle de la crédibilité.

L'histoire de la crédibilité de la Banque Centrale est liée à celle des régimes
monétaires. Elle remonte au système étalon-or. Dans ce cadre, le respect par les
Autorités monétaires de la règle de la convertibilité des monnaies nationales en
or était un point d'ancrage nominal crédible (Bastidon & al. [2010] ; Bordo
[2013]). Après la Première Guerre mondiale, le système de change étalon-or
d'avant-guerre se fragilise et devient moins crédible. En 1925, la Grande Bre-
tagne ré-adopte l'étalon-or, avec une surévaluation qui menace son adhésion.
La Fed, nouvellement créée, tarde à devenir membre fonctionnel du club des
Banques Centrales (Meltzer [2001]). La France et Allemagne ne sont pas en
reste, elles sou�rent de périodes de forte in�ation, et une détérioration de leur
crédibilité. Le système s'e�ondre durant la Grande Dépression. Dans le même
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 �scales (Ahamed [2009] ; Meltzer [2010]).

En e�et, une grande partie des pays ont gagné la guerre contre l'in�ation
grâce à un régime d'ancrage nominal au dollar sous le système de Bretton-
Woods. A son e�ondrement à partir de 1970, certains pays adoptèrent l'ancrage
unilatéral, ou les zones cibles. En tout état de cause, durant cette période,
l'abandon des disciplines monétaires imposées par le mécanisme de change �xes
provoque dans certains pays (Brésil, l'Argentine, Chili, Israël et Mexique), des
tensions in�ationnistes (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 à une monnaie unique, à
des arrangements plus souples, tels que les zones cibles. Dans une large mesure,
cela est dû aux �uctuations importantes entre les principales monnaies dans
les années d'après Bretton Woods. En outre, certains pays ont opté pour des
régimes �exibles pour dissimuler la dépréciation de la monnaie nationale, qui
permet au Gouvernement d'éviter les coûts politiques d'une dévaluation annon-
cée (Agénor [1994]).

D'un point de vue théorique, les modèles traditionnels d'analyse de l'in�ation
du début des années quatre-vingts, ont conduit à des orientations positives de
politique économique, alors que leurs prolongements dans la seconde moitié des
années quatre-vingts se sont orientés à des prescriptions normatives. La crédibi-
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lité des politiques monétaires est associée au degré d'engagement des Autorités
publiques dans un système de change �xes (Giavazzi & Pagano [1988] ; Agé-
nor [1994] ; De Grauwe [2009]) et/ou à la délégation de la politique monétaire
à un dirigeant de banque centrale qui accorde une plus grande importance que
la société à la stabilité des prix (Rogoff [1985a]).

Ces conclusions ont été d'une grande importance dans la construction de
l'espace européen, et de la zone franc. Théoriquement, l'adhésion à un régime
asymétrique de change �xe constitue un substitut à l'indépendance de la banque
centrale : si par des conditions internes les Gouvernements ne parviennent pas
à réduire le biais in�ationniste de la politique monétaire, ils peuvent l'obtenir
en important une crédibilité anti-in�ationniste de la banque centrale d'un pays
leader en matière de lutte contre l'in�ation, le système de parités �xes agissant
alors comme une contrainte externe (Laskar [1994]).

Giavazzi & Pagano [1988] montrent que le SME a permis d'améliorer le
bien-être social des pays membres, et justi�ent l'avantage �à se lier les mains�
par la crédibilité importée des politiques monétaires faiblement in�ationnistes.
Les conclusions des travaux empiriques soulignent que les pays, qui ont expé-
rimenté un taux d'in�ation excessif, sont ceux qui ont la plus forte probabilité
à utiliser l'in�ation surprise et le niveau d'in�ation comme instruments de po-
litique monétaire. Or, le coût de l'in�ation surprise est source d'ine�cience,
puisqu'à l'équilibre le taux d'in�ation discrétionnaire fait apparaître un biais
in�ationniste néfaste (Barro & Gordon [1983a]).

Dans ce cadre, le SME s'apparente à un mécanisme institutionnel réduisant
les incitations du Gouvernement à utiliser la politique monétaire non anticipée.
En imposant, une pénalité supplémentaire à l'excès d'in�ation, le SME constitue
un gage de crédibilité. L'appartenance à un mécanisme de change conduit donc
à un taux d'in�ation plus faible puisqu'elle réduit le biais in�ationniste de la
solution discrétionnaire.

Le chapitre aborde les propositions institutionnelles pour la crédibilité des
politiques monétaires. Nous aborderons, dans une première section, le régime
de change �xe, et dans une deuxième section, la délégation de la politique mo-
nétaire. Nous �nirons par une mise en évidence du rôle de la coordination des
politiques économiques.

Agénor [1994] considère le dilemme du décideur dans le cadre d'un mo-
dèle d'arbitrage, stabilité des prix/compétitivité extérieure, lorsque le taux de
change est l'instrument de la politique monétaire. Bien que la dépréciation no-
minale puisse améliorer à court terme le solde de la balance commerciale, elle
est généralement associée à une hausse du niveau des prix, provoquant une in-
�ation et, �nalement, une perte de compétitivité. Inversement, le maintien du
taux de change �xe, en présence d'un fort dé�cit courant, n'est pas une option
viable, si le pays est confronté à une insu�sance des réserves de change ou à une
contrainte d'endettement externe. En ce sens, Begg [1998] ; Obstfelf [1988],
soulignent la contradiction du modèle de Giavazzi & Pagano [1988], puisque
la pénalité que le système attache à l'in�ation rend insoutenable le maintien du
SME dans le long terme ; en ce que le taux de change �uctue continuellement
en dessous de la PPA et n'atteint celle-ci que lors des réalignements : la balance
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commerciale est toujours dé�citaire, ce qui réduit les réserves de change, hausse
l'endettement pour les pays ayant des taux d'in�ation élevés.

4.1 Modèle de crédibilité importée en change �xe Agé-

nor [1994]

L'évolution de la crédibilité dépend des chocs économiques et de la manière
dont l'Autorité monétaire manipule l'instrument de politique monétaire (Bordo
[2013]), compte tenu de la performance de l'institution mandatée à mener la
politique monétaire, de l'évolution historique de l'élaboration des politiques, et
du comportement de l'institution (Bruner [1983]). Toutefois, malgré l'évolution
remarquable de l'usage du taux de change comme instrument de politique, divers
arguments plaident en faveur de l'adoption du taux de change �xe. L'accent est
mis sur le rôle du taux de change comme point d'ancrage du niveau des prix
intérieurs et sur les e�ets de crédibilité qu'un taux de change �xe peut adjoindre
à un programme de désin�ation lorsque l'engagement à défendre la parité est
clairement établi. Une Banque Centrale crédible voit ainsi son instrument se
dédoubler en une politique annoncée et une politique e�ective (Artus, [1987]).

En l'absence d'une banque centrale crédible, les agents privés continueront
à anticiper un taux d'in�ation élevé, et augmenteront le coût de toute tentative
de stabilisation des prix intérieurs. Établir 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 à court terme associés à
la surprise de l'in�ation. Cela exige que le public soit certain que les Autorités
ont des incitations à ne pas utiliser des surprises monétaires. Par conséquent, en
agissant comme une contrainte sur les politiques macroéconomiques, un taux de
change �xe peut renforcer la crédibilité de l'engagement de la banque centrale
à maintenir un taux de croissance de la monnaie faible et stable.

On analyse à partir du modèle d'Agénor [1994], dans le contexte d'écono-
mies moins avancées, l'adoption d'un régime de change �xe motivée par l'inertie
de l'in�ation 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 l'économie.
Les prix en devises étrangères des biens échangeables sont déterminés dans le
marché mondial. Les agents dans le secteur des biens non échangeables déter-
minent leurs prix, ex-ante, en fonction de la �xation du taux de change par le
décideur, de telle sorte qu'ils garantissent leurs positions relatives au secteur des
biens échangeables, et réagissent à un choc de demande.

π = δπN + (1− δ)(ǫ+ π∗

T )0 < δ < 1 (1)

ǫ, représente le taux de dépréciation du taux de change nominal, πN , π∗

T

respectivement la hausse des biens non échangeables, et échangeables,1 − δ,
le degré d'ouverture. La fonction de perte du Gouvernement Lg dépend de la
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déviation du taux de dépréciation du taux de change réel de son niveau cible ∅,
et de l'in�ation.

Lg = −α[(ǫ+ π∗

T − πN )− θ] +
π2λ

2α, λ
≥ 0 (2)

L'objectif premier repose sur l'hypothèse 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 a�ecte la fonction de perte
de façon linéaire, parce que les Autorités assignent un poids négatif à une ap-
préciation réelle par rapport à leur cible. L'objectif du Gouvernement est de
minimiser sa fonction de perte donnée par :

Lp =
([πN − (ǫg + π∗

T )− ϕdN ]2)

2
ϕ ≥ 0 (3)

ǫg, 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 π∗

T = 0
Le taux optimal d'ajustement du taux de change nominal est donné par :

ǫ =
δ

(1− δ)
[

α

(λδ(1− δ)
− πN ] (4)

Le taux d'in�ation optimal dans le secteur des biens non échangeables est :

πN = ϕdN + ǫg (5)

Dans le cadre d'un jeu non-coopératif, le comportement à la Nash du jeu
implique qu'à l'équilibre le taux d'in�ation des biens non échangeables et le
taux de dévaluation (π̃N , ǫ̃), soient déterminés en supposant des anticipations
rationnelles. La résolution simultanée de (94) dans (96) donne

π̃N = k + ϕdN/Ω ≥ 0 (6)

ǫ̃ = (k − νϕdN )/Ω ≤> 0 (7)

Ainsi, ν = δ
(1−δ) , Ω = ν

δ
≥ 1, k = αν

λδ(1−δ)

Les équations (99) et (100) indiquent qu'en absence de choc de demande, la
politique discrétionnaire optimale nécessite un taux d'in�ation positif dans le
secteur des biens non échangeables. Lorsqu'un choc se réalise sur la demande
(dN 6= 0), le signe (+/-) du taux de dévaluation ǫ̃ dépend de l'importance
relative du taux de change réel cible et de l'objectif du Gouvernement dans la
fonction de perte. Si λ est élevé alors que α 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'in�ation et la fonction de perte du Gouvernement sous un régime discré-
tionnaire
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π̃ = k/Ω (8)

L̃g = α(ϕdN + θ) + (k/Ω)2
λ

2
(9)

L'équation (101) indique que le taux d'in�ation de l'économie est indépen-
dant du choc de demande et est croissant avec le poids relatif assigné à la
compétitivité dans la fonction de perte du décideur. L'in�ation est positive,
parce que si elle est nulle, le décideur serait tenté de dévaluer. Donc, l'économie
encourt une perte nette à moins que dN soit largement négatif ce qui améliore
la compétitivité et réduit la hausse des prix des biens non échangeables.

Supposons maintenant que le décideur puisse s'engager à un taux de change
prédé�ni. Autrement dit, en minimisant sa fonction de perte, le décideur tient
compte des e�ets 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 �xe ou d'un taux de dévaluation nul (ǫ = 0). Si le secteur privé croit
en lui, et réagit sur cette base (98) donneπ̃d = ϕdN , et implique que π̃ = δϕdN .

L̄g = α(ϕdN + θ) + π̄2λ

2
(10)

dN ≡ 0

L̄g = αθ (11)

De l'équation (101) et (104), L̄g < L̃g si dN = 0. En e�et, il résulte de
l'équilibre de non-dévaluation, une fonction de perte inférieure à celle obtenue
sous un régime non-coopératif. Ceci re�ète l'incapacité du décideur à 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'in�ation faible sans perte de com-
pétitivité. Toutefois, si le choc de demande sur les biens non échangeables est
assez large L̄g > L̃g , la perte sous un régime d'engagement peut être supérieure
à celle d'un régime discrétionnaire.

Considérons le cas où le Gouvernement annonce en début de période un taux
de change �xe, et décide de dévier de cette politique une fois que les prix ont été
�xés en usant de la discrétion. Si les faiseurs de prix croient en son annonce de
non-dévaluation ils choisiront π̈ = ϕdN . En remplaçant ceci dans (97), le taux
optimal d'une dévaluation est :

ǫ̈ = k − νϕdN (12)

La minimisation de la fonction de perte dans le cas de la tricherie est :

L̈g = −α[k − (ϕdN )/(1− δ)− θ] +
λ

2
π̈2 (13)
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Où π̈ = (1− δ)k
Pour dN = 0 alors L̈g < L̄g < L̃g,
La solution discrétionnaire induit la plus grande perte, résultant d'un taux

d'in�ation et de dévaluation positif. Parce que la perte est plus faible lorsque le
décideur réussit à tromper le secteur privé que quand il s'engage à ne pas renier,
il y a une incitation à dévier de la cible de taux de change �xe, si les décideurs
de prix peuvent être amenés à croire que la parité courante sera respectée, de
sorte que,dN = 0, ǫ̈ = k > ǫ̃ = k/Ω > ε̄ = 0. Bien que le taux de dévaluation soit
plus élevé dans une stratégie de tricherie qu'en régime discrétionnaire, le taux
d'in�ation global est le même dans les deux casπ̃ = π̈ puisque dN = 0, π̄N =
0, π̃N = k/Ω ≥ 0.

Le taux d'in�ation 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,
siπ̄N − π̃N = 0. Les Autorités sont incapables de modi�er le taux de change
nominal par une dévaluation. Cependant, si les agents privés sont induits en
erreur avec succès par l'annonce d'un taux de change �xe ǫ̈ − π̈ = k, une telle
stratégie entraine des coûts en termes de réputation.

L'engagement à une annonce de non dévaluation ne réussira que si les Au-
torités supportent un coût de punition, autrement dit à la période suivante les
agents privés ne croient plus en sa stratégie. Par conséquent, l'économie re-
tourne à l'équilibre discrétionnaire. En ce sens une règle de non dévaluation ou
précisément un taux de change �xe est crédible, si la tentation à la déviation
de la règle est plus faible que la valeur actualisée de la punition associée à un
retour à un équilibre discrétionnaire. Selon Barro & Gordon [1983] et Horn
et Persson [1988], le degré de crédibilité d'un régime de change �xe tient à la
di�érence entre la valeur actuelle d'une punition et la tentation.

C = (L̈g − L̄g)− γ(L̄g − L̃g)/(1− γ) (14)

γ est le facteur d'actualisation du décideur. En remplaçant (. . .)dN ≡ 0
On peut montrer que la condition nécessaire d'un degré de crédibilité d'un

régime de change �xe positive est

π̃ ≥ 2α(1− γ)/λ(1− δ) > π̄ = 0 (15)

Cette équation indique que le régime de change �xe n'est crédible que si le
taux d'in�ation en régime discrétionnaire est su�samment élevé pour décou-
rager toute tentative de dévaluation. En utilisant (101), on peut monter que
l'équation (108) impose γ ≥ 0, 5

Un taux de change �xe, sous la parfaite information sur les préférences du
décideur, est la stratégie optimale à condition que les coûts futurs d'une in�ation
élevée ne soient pas su�samment actualisés de manière à ce qu'à court terme
les gains actuels à partir d'une dépréciation du taux de change réel résultant
d'une dévaluation diminuent. La crédibilité d'un régime de change �xe exige
une renonciation à des gains de court-terme d'une dévaluation au pro�t de la
stabilité des prix dans le long terme.
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4.2 Régime de change �xe, réputation et signal

On recherche à mettre en évidence le rôle des facteurs de réputation et de
signal dans l'élimination de l'incohérence temporelle à laquelle un décideur peut
faire face dans le choix du régime de change. Selon Rogoff [1987], on suppose
un type de décideur continu, di�érent en fonction du coût qu'il assigne à une dé-
viation à l'engagement à une règle de change �xe. 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 �xité
des changes aujourd'hui peut aggraver la situation de l'économie et rendre plus
évidente la dévaluation.

Toutefois, si le décideur abandonne le régime de change �xe, les agents pri-
vés vont élever les anticipations au niveau d'un régime discrétionnaire, et vont
y croire. Un procédé séquentiel mène les agents à réviser continuellement à la
hausse le niveau de seuil du coût en dessous duquel ils espèrent que le Gou-
vernement aura une incitation à renier, à condition qu'aucune dévaluation ne
se produise. En conséquence, des anticipations de dévaluations ont tendance à
baisser avec le temps.

Bien que les agents ne découvrent jamais la valeur réelle du coût que le
décideur assigne à la déviation, le comportement anticipatif crée une incitation
à s'engager à une règle de taux de change �xe. En ce sens, la réputation peut
être considérée comme un mécanisme qui se traduit progressivement par un taux
de dévaluation plus faible. Rogoff [1987] suggère qu'en présence d'un coût de
déviation relativement faible, le décideur peut être tenté par la dévaluation
en cours de mandat. Cependant, si l'horizon est assez long, ou si le taux de
préférence pour le présent est élevé, la tentation à la dévaluation est atténuée
à cause des coûts résultant des anticipations d'in�ation élevées. Cette analyse
implique que même des décideurs concernés par un équilibre de la balance des
paiements ont tendance, au début de leur mandat, à agir comme si ce n'était
pas le cas dans le but de maintenir l'impression, parmi les agents privés, que
l'in�ation est leur cible principale et donc, ils cassent les anticipations.

Néanmoins, ces décideurs peuvent dévaluer à la �n 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 coût de la
déviation à la règle de change �xe est faible. Le résultat est fondé sur l'idée que le
public n'a pas d'information sur le décideur. En e�et, même si ce dernier s'engage
à une règle de change �xe, les agents privés ne peuvent en être certains. Par
conséquent, il est di�cile d'obtenir une crédibilité parfaite. Cette analyse met en
évidence l'impact des facteurs de réputation dans l'élimination de l'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 considère deux types de décideurs qui di�érent par le poids relatif qu'ils
assignent aux objectifs internes (in�ation) et externes (le taux de change réel).
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Le type D (dévalueur) attache un poids à la fois à la stabilité des prix, et à 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 ex-ante, retiennent le type P. Durant le processus, les agents privés
observent la politique de change et révise instantanément leurs décisions.

En présence d'asymétries 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 l'emploi ne peuvent
supporter le coût, donc le signal transmet l'intention du décideur à maintenir
les prix stables. En e�et, même un décideur averse à l'in�ation peut être incité à
dévaluer plus qu'il ne le devrait. Autrement dit, il trouve cette stratégie optimale
a�n de signaler sa préférence au public. Pour le type P, une façon 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 coûts, peut être un signal crédible dans
de pareilles circonstances (Vickers [1986]).

Admettons que l'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 première période pour réussir à révéler son type
peuvent être facilement établies. En dévaluant moins que ce qu'il trouverait
optimal, le Gouvernement averse à l'in�ation est en mesure de signaler immé-
diatement et sans ambiguïté son engagement envers la stabilité des prix aux
agents privés, et est en mesure d'obtenir le gain des anticipations d'in�ation
plus faibles au cours des périodes suivantes.

Le résultat ci-dessus fournit un argument intéressant en faveur de l'aban-
don des taux de change dans des programmes de stabilisation, comme dans de
nombreux pays d'Amérique latine. La �xation du taux de change peut s'avérer
un succès de signalisation de l'engagement anti-in�ationniste de la politique, et
donc de renforcer la crédibilité d'un programme de stabilisation. En e�et, une
extension de l'argument suggère qu'il peut être béné�que pour un Gouvernement
de réévaluer sa monnaie pour transmettre des informations sans ambiguïté au
sujet de sa préférence. Le Chili, par exemple, a réévalué sa monnaie à deux re-
prises en 1977 pour prouver la détermination du Gouvernement à lutter contre
l'in�ation.

Il existe des situations dans lesquelles les considérations de signalisation sont
incapables d'atténuer le problème de l'incohérence temporelle d'un régime de
change �xe. 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
di�érent pas. Intuitivement, c'est parce que les décideurs de type D ont une
incitation réduite à se faire passer pour un type P.

De même concernant les pays en développement, lors de la mise en ÷uvre
d'un programme de désin�ation, les pays peuvent être confrontés à un important
dé�cit courant et une contrainte de �nancement. Si le dé�cit est insoutenable, et
perçu comme tel par l'agent privé, un taux de dévaluation élevé sera inévitable
et détruira tout signal. En�n, il existe d'autres alternatives d'envois de signaux
pour le type P, qui permettra au public d'identi�er clairement ses préférences, ces
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signaux peuvent être envoyés par la suppression des contrôles de capitaux, une
réduction drastique du dé�cit 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 modi�e les an-
ticipations concernant les politiques futures.Toutefois, une politique de rigueur
impacte positivement l'évolution des anticipations anti-in�ationnistes, négative-
ment l'état de l'économie, à cause de la rigidité. Par conséquent, des politiques
trop axées sur la désin�ation sont susceptibles de nuire à la crédibilité en rédui-
sant les marges de man÷uvres futures (Artus [1993a]).

4.3 L'union monétaire, un dispositif institutionnel gage de
crédibilité

Pour renforcer la crédibilité d'un régime de change �xe (et le signal de l'enga-
gement des responsables des politiques à la stabilité) des pays peuvent renoncer
à modi�er le taux de change, par la formation d'une union monétaire en vertu de
laquelle un groupe de pays adopte une monnaie commune et �xe leur parité par
rapport à une monnaie forte. Pour les pays en développement, la zone CFA, ou
les pays des Caraïbes orientales o�rent l'exemple d'un tel dispositif. Une façon
pour le Gouvernement d'établir la crédibilité d'une politique anti-in�ationniste
est de nommer un gouverneur conservateur, qui est averse à l'in�ation (Rogoff
[1985]).

Toutefois, l'adhésion à une union monétaire joue le même rôle. 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-in�ationniste. En se liant les mains lors de l'adhésion à un
dispositif de change �xe, le décideur laxiste peut combattre les anticipations
in�ationnistes plus e�cacement (Giavazzi & Pagano [1988] ;Lane & Rojas-
Suarez [1992]). Pour être crédible, le dispositif doit avoir pour base des ca-
ractéristiques institutionnelles qui rendent très coûteux de modi�er le taux de
change. La crédibilité de l'engagement d'un pays à la règle du jeu d'une union
monétaire, l'étendue à laquelle l'adhésion à l'union monétaire peut surmonter
l'incohérence temporelle dépendent de la nature de ces coûts.

Pagano [1994] considère un pays qui adopte un régime de change �xe, et
forme une union monétaire avec son principal partenaire commercial. On admet
que ce dernier enregistre un taux d'in�ation positif (π∗

T > 0), le décideur et les
agents privés réagissent immédiatement à la modi�cation des prix étrangers, et
prennent leurs décisions (dN = 0, ϕ = 0).

La solution discrétionnaire est donnée par :

π̃N = k/Ω ≥ 0 (16)

ǫ̃ = k/Ω− π∗

T ≥< 0 (17)
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L'in�ation est égale à :

π̄ = π̃N = k/Ω (18)

Et le taux de change réel est égal à 0 (ǫ̃+ π∗

T − π̃N = 0).
La fonction de perte associée est égale à :

L̃g = λ(
k

Ω
)2
1

2
(19)

Si les pays décident de maintenir le taux de change nominal �xe, et si une
telle politique est crue par les faiseurs de prix (ǫ̃ = 0, π̃N = π̄ = π∗

T ) telle que
ǫ+ π∗

T − π̄N = 0
La fonction est alors donnée par :

L̄g = λ(π∗

T )
2/2 (20)

Une comparaison des équations (112) et (113), montre que le maintien d'un
engagement de change �xe 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 �xe. Lorsque le choc des prix étrangers est faible, son impact
in�ationniste 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 l'engagement à un taux de change �xe est crédible, le taux d'appré-
ciation du taux de change réel est le même dans les deux régimes. Mais l'e�et
global sur l'in�ation d'un engagement préalable est π∗

T , alors qu'il est égal à k/Ω
dans un régime discrétionnaire.

En e�et, le désir de se lier les mains pour éliminer l'incohérence temporelle
d'un Gouvernement qui arbitre entre in�ation-compétitivité, dépend du type
de partenaire. Si rejoindre une union monétaire expose un pays à des chocs
nominaux, et que les agents privés dans le secteur des biens non échangeables
ajustent les prix à l'évolution des prix étrangers, empêchant ainsi tout mésa-
lignement, les gains de crédibilité peuvent être neutralisés par les coûts de la
perte d'autonomie.

Lorsque l'économie n'est pas soumise à des chocs nominaux négatifs (les
pays membres ont un taux d'in�ation faible et stable), l'engagement à un taux
de change �xe montre la détermination à maintenir une discipline �nancière.
Mais lorsque l'économie est soumise à des chocs nominaux, il peut être optimal
de modi�er la parité. Ainsi, alors qu' il peut être souhaitable pour un décideur
d'attacher une plus grande importance à la stabilité des prix plus que la société,
ce poids ne doit pas être trop grand, a�n que la parité ne puisse que rarement
être modi�ée.

Pagano [1994] montre qu'un engagement contraignant crédible à un régime
de change �xe induit une stabilité des prix, sans perte de compétitivité. Cepen-
dant, si l'engagement n'est pas crédible, le résultat est biaisé à cause des épisodes
de dévaluations. La crédibilité peut être obtenue si le décideur se préoccupe suf-
�samment 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 à adhérer à un objectif de change annoncé. Selon Giavazzi & Pa-
gano [1988], l'union monétaire est un mécanisme qui améliore la crédibilité des
Gouvernements par la hausse du coût des politiques in�ationnistes.

4.4 Une brève revue de la littérature empirique sur la
crédibilité du change �xe

Une littérature abondante sur l'impact des régimes de change sur l'in�ation
suggèrent que la �xité des changes est un moyen de contenir d'in�ation, en parti-
culier pour les pays en développement. L'ancrage d'un taux de change (vis-à-vis
du dollar ou de l'euro), peut in�uer sur les anticipations d'in�ation, dans la
mesure où l'ancrage est crédible ; alors les résultats en termes d'in�ation seront
bas (Allégret & al. [2006]). En e�et, le régime de change �xe est un engage-
ment transparent, qui o�re des incitations à la performance macroéconomique
et �nancière élevée pour maintenir la con�ance, en particulier si les coûts poli-
tiques des politiques monétaires et budgétaires laxistes sont élevés (Obstfield
& Rogoff [1995] ; Ghosh & al. [1996, 1997]).

Cela est généralement dû à deux facteurs principaux : discipline et crédibilité.
D'une part, les pays ayant des taux de change �xes 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 �xe o�re une plus grande crédibilité monétaire car elle implique que le
taux d'in�ation du pays arrimé converge vers celui du pays d'ancrage (Edwards
& Savastano, [1999]).

Le choix d'un régime de change répond généralement à un objectif de sta-
bilité, par la minimisation de la variance de l'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 être, par une maxi-
misation de la fonction d'utilité, (Lapan & Enders [1980] ; Helpman [1981] ;
Eaton [1985] ; Chinn & Miller [1998] ; Neumeyer [1998] et Obstfeld &
Rogoff [1998]).

Toutefois, la prise en compte de la source des chocs (internes ou externes),
leur type (monétaires ou réels) complexi�e, et impacte le choix des Autorités.
Selon Allegret & al. [2006], le degré de �exibilité baisse, lorsque, (1) le pass-
through est élevé, (2) la volatilité des chocs réels relativement aux chocs nomi-
naux est faible (3) l'in�ation 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
�exibles ont été associés de manière signi�cative à un taux d'in�ation plus élevé
dans les pays en développement. Ce résultat empirique est conforme aux faits
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stylisés des années 1970, l'adoption du �ottement généralisé des monnaies pro-
voque la propagation de l'in�ation au niveau international et a�ecte les pays à
monnaie faibles par le canal de l'in�ation importée ce qui provoque une dété-
rioration de la compétitivité-prix à l'exportation selon la valeur des � élasticités
critiques � par une hausse des di�érentiels d'in�ation (Bastidon & al. [2010]).

Ghosh & al. [2010], sur une étude portant sur les e�ets potentiels d'un
régime de change sur des variables relatives à la politique monétaire et budgé-
taire, à l'in�ation, à la croissance, aux crises économiques, au commerce, et aux
�ux de capitaux, trouvent que, sensiblement, les régimes �xes ancrent mieux
les anticipations in�ationnistes, soutiennent la croissance de la production en
favorisant une meilleure intégration économique.

Klein & Shambaugh [2010] constatent que les e�ets négatifs d'un régime de
change �xe sur l'in�ation signalée antérieurement sont relativement mineurs. Sur
un échantillon de 80 pays industrialisés et en développement entre 1980-1999,
Edwards [1992] constate que l'ancrage a réduit avec succès l'in�ation 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 �xe ont réussi des taux d'in�ation
plus bas que les régimes �exibles.

Domac & al. [2004] montrent, en contrôlant à la fois le régime de taux de
change et compte tenu de la critique de Lucas, que la crédibilité du régime
change �xe explique la bonne performance de l'in�ation, dans un échantillon de
22 pays en transition durant la période 1990. Moreno [2000, 2001], ajustant
les épisodes de crise de change, trouve le même résultat sur un échantillon de 98
pays en développement pour les périodes de 1974 à 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 à contenir des tensions in�ationnistes est
largement acceptée (Coulibaly & Davis [2013]). Chihibber [1991], sur un
échantillon de 40 pays d'Afrique Subsaharienne, conclut que les pays apparte-
nant à un régime de change �xe 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'in�ation par rapport à d'autres pays
d'Afrique subsaharienne (Honohan, [1990] ; Devarajan & de Melo, [1991] ;
Eldadawi & Madj, [1996] et Klau, [1998]).

Cependant, ils ne séparent pas les e�ets de l'union monétaire de ceux de
l'ancrage 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 �xe réduit l'in�ation de
13% par an. Ils montrent également que l'appartenance à la zone CFA apporte
des gains supplémentaires en termes de baisse de l'in�ation (3,9%). De même,
Ghosh & al. [2008] montrent que l'appartenance à la CEMAC et à l'UEMOA,
respectivement, est associée à une baisse de l'in�ation de 8 et 10% par rapport
à d'autres pays à revenus faibles et intermédiaires.

Néanmoins, par rapport aux pays ayant des régimes de taux de change �xe,
les di�érences précédentes diminuent légèrement de 6,2 et 9,4 % pour la CEMAC
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et l'UEMOA respectivement, ce qui suggère les avantages d'adhésions dans le
cadre d'un élargissement des unions monétaires. Bleaney & Fielding [2002],
après le contrôle des e�ets des autres déterminants sur l'in�ation, trouvent une
valeur similaire (8%) ce qui con�rme les avantages potentiels de l'adhésion à la
zone CFA.

5 La délégation de la politique monétaire

Pour bâtir ou maintenir la crédibilité des politiques économiques, dans un
environnement certain, il convient de nommer un banquier central � conserva-
teur � averse à l'in�ation. Il accorde un poids plus important à la lutte contre
l'in�ation que la société. L'objectif unique de stabilité des prix qui lui est assigné
permet d'éliminer le biais in�ationniste de la politique monétaire. Néanmoins,
l'aversion absolue à l'in�ation d'un gouverneur central, lorsque des chocs aléa-
toires se produisent dans l'économie, n'est pas la meilleure réponse puisqu'elle
augmente la variabilité de l'emploi (Rogoff [1985a]).

Désormais, la crédibilité est liée à la capacité d'un Gouvernement à déléguer
la responsabilité de la politique monétaire à une institution distincte, qui se
substitue à lui dans les décisions monétaires. Ceci permet d'atténuer les antici-
pations d'in�ation des agents qui, lors des négociations salariales, seront moins
exigeants, dans la mesure où ils ont la forte croyance que la stabilité des prix
est la priorité première (Mourougane [1997]).

5.1 Le banquier conservateur de Rogoff [1985a], contrat
optimal et ciblage de l'in�ation : Walsh [1995] et
Svensson [1997].

le banquier conservateur de Rogoff [1985a]

L'analyse de Rogo� s'insère dans le cadre du modèle macroéconomique key-
nésien IS-LM, stochastique avec des anticipations rationnelles. En e�et, le trai-
tement de la délégation di�ère lorsque l'économie est soumise à des chocs non
anticipés. En ce sens, au dilemme règle versus discrétion, on adjoint l'arbitrage
conservatisme versus �exibilité puisque le biais in�ationniste n'est réduit qu'au
prix de l'accroissement de la variance de l'emploi.

En conséquence, le goût pour la stabilité des prix doit être relatif puisque
la réponse aux chocs d'o�re est d'autant plus ine�cace que le Gouverneur est
averse à l'in�ation. Alors que la crédibilité renvoie à l'incohérence temporelle
de la politique monétaire, dans l'objectif de stabilité des prix, la �exibilité s'ap-
plique plutôt au problème de la stabilisation conjoncturelle, et est reliée à l'ob-
jectif d'emploi. Donc en présence de chocs exogènes l'arbitrage in�ation-chômage
supposé jusque-là dans les modèles symétriques d'information devient e�ectif.

On suppose une fonction de production de type Lucas avec un choc de pro-
ductivité.
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yt = αlt + µt (1)

Où 0 < α < 1, µt 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 :

∂yt
∂Lt

= 0
wt

pt
= αL−(1−α) ⇒ lt = −

1

1− α
[wt − pt − µt] (2)

Les syndicats déterminent le salaire nominal par la minimisation de la fonc-
tion de perte suivante :

min(wt)
1

2
Et−1(lt − l̃)2

s.c
lt = −

1

1− α
[wt − pt − µt]

Le niveau des salaires nominaux est déterminé de la façon suivante :

∂Lt

∂wt

= 0 ⇒ wt = Et−1pt + Et−1µt − (1− α)l̃ (3)

On peut réécrire l'équation (115) par la suivante, en remplaçant le salaire
nominal donné par l'équation (115), dans l'équation (116)

lt = l̃ − 1
1−α) [pt − Et−1pt + νt]

νt = Et−1µt

lt = l̃ − 1
1−α

[πt − πa
t + νt]

Le taux de chômage est alors :

ut = ū−
1

1− α
[πt − πa

t + νt] (4)

Cette équation est sous la forme d'une courbe de Phillips avec choc.
Après la détermination de la quantité de travail et le taux de chômage, le

gouverneur conservateur minimise la fonction de perte suivante en accordant un
poids supplémentaire à la stabilité des prix.

LBC
t =

1 + χ

2
[πt − π∗

t ]
2 + ε[ut − u∗t ]

2 (5)

0 < χ < 1

Le poids supplémentaire accordé à la stabilité de prix.
π∗

t , u
∗

t , sont les objectifs du banquier central conserveur, et ils sont nuls.
Il s'agit d'une fonction de perte qui dépend des déviations de l'emploi et de
l'in�ation 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 à la stabilisation de l'emploi est ε

2 au lieu de ε comme dans
l'exemple étudié précédemment.
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minπt
LBC =

1 + χ

2
(πt)

2 +
ε

2
(ut)

2

s.c.
ut = ũ−

1

1− α
[πt − πa

t + νt]

La condition de premier ordre va donner la réponse cohérente temporelle qui
sera la fonction de réaction de la Banque Centrale. Elle s'interprète en termes
de politique discrétionnaire, étant donné qu'on maximise le bien-être social en
choisissant un niveau d'o�re cohérent avec le niveau de prix à la période t qui
minimise la fonction de perte.

∂LBC

t

∂πt
= 0 ⇒ πt =

ε(1−α)
1+χ)(1+α)2+ε

ũ+ ε
1+χ)(1+α)2+ε)π

a
t

+ ε(1−α)
(1+χ)(1−α)2+ε

νt
(6)

Les agents privés anticipent un taux d'in�ation 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 coût 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 :

πa
t =

ε

1 + χ
(1− α)ũt (7)

Les prix anticipés seront plus élevés que les prix que la Banque centrale
�xera dans la politique économique initialement annoncée. Pour autant, l'o�re
de monnaie ne sera pas boostée au-delà du point cohérent avec le salaire réel
désiré. A ce niveau d'in�ation, le coût marginal de l'in�ation plus élevé compense
le gain marginal d'une tentative de hausse de l'emploi au-dessus du taux naturel.

L'équilibre discrétionnaire à la Rogo� est obtenu dans le cadre d'un jeu à
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
in�ation attendue par la discrétion suppose une formation des anticipations
in�ationnistes su�samment élevées de telle sorte que le coût marginal d'une
hausse des prix soit égal au gain marginal d'une hausse de l'output, donc le
Gouvernement n'est plus attiré par l'in�ation.

En e�et l'équation (120) donne le taux d'in�ation anticipé. Elle est modérée
par le degré de conservatisme, 0 < χ < 1

Si χ = 0πa
t = ε

1−α) > 0

Siχ = ∞πa
t = 0

On arrive à la même solution que la règle. Malgré la crédibilité de la Banque
Centrale, l'économie ne se stabilise pas. La fonction de réaction est la suivante :

πt =
ε(1− α)

1 + χ)(1− α) + ε
ũ−

ε

(1 + χ)(1− α)2 + ε
νt (8)
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Le biais in�ationniste ainsi que la stabilisation s'annulent. On laisse passer
les chocs dans l'économie de telle sorte qu'une rigidité de la politique monétaire
neutralise les e�ets de stabilisation, (Christensen [1987]). D'où la pertinence
de l'arbitrage entre crédibilité et �exibilité. On en déduit que si χ = 0 (cas
discrétionnaire) l'in�ation est plus élevée que si χ > 0 (conservateur). Si χ→ ∞
alors, l'in�ation tend vers0, si 0 < χ < 1 , il y aura un problème de choix optimal.
Le Gouverneur conservateur devra arbitrer entre in�ation-chômage.

Un banquier central conservateur peut réaliser une faible variance de l'in�a-
tion en contrepartie d'un coût très élevé de la variance du chômage. En e�et,
ses interventions pour neutraliser les chocs qui a�ectent l'économie dépendent
de son degré d'aversion aux déviations de l'in�ation cible, de sorte qu'un écart
sous-jacent des chocs de chômage donnés se traduira par une variance élevée
du chômage à l'équilibre. Ces deux caractéristiques de l'équilibre, à savoir la
non-réalisation de la meilleure solution pour χ < 0, et la forte variance du chô-
mage, sont liées. Néanmoins, on peut se rapprocher de celles-ci au prix d'une
plus grande variance de l'activité économique. À l'extrême, si le Gouvernement
nomme un banquier central qui ne se soucie que de l'in�ation, c'est-à-dire une
Autorité monétaire avec χ → ∞, le taux d'in�ation de la meilleure réponse
sera réalisée avec une variance nulle, mais au détriment d'une forte variance du
chômage.

La solution de Rogoff souligne un compromis : le biais de l'in�ation peut
être réduit moyennant des coûts de distorsions des e�ets de stabilisation. Cette
solution implique que les pays axés sur des objectifs d'in�ation devraient avoir,
en moyenne, une in�ation plus faible, mais en même temps, ils devraient subir
une plus grande variance de la production (Wickens [2012]). Cependant, son
résultat en termes de biais in�ationniste est plus petit que celui réalisé dans le cas
discrétionnaire en a�ectant le plus grand poids à la stabilisation de l'in�ation,
et le plus petit à celle de l'emploi. En e�et, le degré optimal de conservatisme
est obtenu lorsque les gains pour réduire le biais in�ationniste sont supérieurs
aux coûts de réaction à un choc d'o�re. Donc, le poids accordé à la stabilité des
prix ne doit pas être in�ni. La valeur anticipée de l'in�ation est convexe en χ et
il existe une valeur optimale positive qui minimise cette fonction.

Généralement, le résultat de l'arbitrage entre le niveau moyen de l'in�a-
tion et l'écart de chômage ou de la production indique que la nomination d'un
banquier central conservateur est une solution imparfaite au problème du biais
in�ationniste. En prolongement de l'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 coût ; son argument étant la forte variance du chômage avec banquier
conservateur. Rogo� avance une réponse "distordante" aux chocs de production,
puisque la perte est plus grande pour les chocs extrêmes.

Il introduit des clauses dans le contrat de nomination du Gouverneur. En
e�et, ce dernier peut être révoqué en cas de mauvais résultats dans la stabilisa-
tion des chocs d'o�re. Si rien ne se produit dans l'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 �uctuations
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de l'emploi pour � garder son fauteuil �. Par conséquent, l'introduction de la
clause de sortie explique des épisodes in�ationnistes empiriquement observés, à
la di�érence de Rogoff [1985a], dans lequel le Gouverneur conservateur est le
résultat d'un arbitrage entre crédibilité et �exibilité.

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'in�ation
et �xe le salaire nominal, connaissant l'objectif du Gouvernement, (3) le choc se
réalise, (4) en raison des �uctuations, le banquier central fait subir à la politique
monétaire des modi�cations, (5) de l'observation ex-post de la situation sur le
marché du travail, le banquier central est maintenu ou il perd son poste au pro�t
d'un Gouverneur moins conservateur.

En e�et, l'objectif du gouvernement comporte un coût de rupture de la
délégation. Le taux d'in�ation suit un processus stochastique de changement de
régime (Flood&Garber [1983]). Ce processus stochastique permet l'arbitrage
optimal entre crédibilité (réduction du biais in�ationniste liée à la nomination
d'un conservateur), lorsque le choc est tel que µt ∈ [µt, µ̄t], et la �exibilité
(biais in�ationniste de la stratégie discrétionnaire) lorsque le choc est tel que
µt ∈ [µt, µ̄t], les bornes optimales de l'arbitrage sont croissantes avec le coût
de la révocation et décroissantes avec la variance du choc. Le Banquier central
conservateur de Lohmann a une réponse similaire à celui de Rogoff, mais
non linéaire. Il existe une faible réponse à 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 chômage relativement di�érentes, il convient
de choisir celui dont le degré de conservatisme maximise l'objectif social. Autre-
ment dit, le principal détermine le degré de conservatisme optimal, et nomme le
banquier central qui, selon ses préférences, �xe un taux d'in�ation qui maximise
le bien-être social. Néanmoins, dans la proposition de Rogoff [1985a], lorsque
l'agent maximise un objectif dans lequel il a�ecte un poids à la cible d'emploi
plus faible que celui du principal, la réduction du biais in�ationniste se fait
au détriment d'une réponse inadaptée aux chocs. Cependant, Lohmann [1992]
marque une nette di�érence : l'intégration de la clause de sortie demeure une
menace constante pour le banquier central. En e�et, la durée de son mandat
dépend de l'occurrence ou non de fortes perturbations, d'où la mise en place de
politiques accommodantes avec les préférences du Gouvernement.

L'approche contractuelle de la crédibilité de la politique monétaire (Persson
& Tabellini [1993] ; Walsh [1995]) est une alternative au conservatisme de
(Rogoff [1985a]). Le conservatisme sacri�e partiellement la �exibilité au pro�t
de la crédibilité. C'est la non solution de l'arbitrage crédibilité-�exibilité. La
perte de �exibilité se traduit par une plus grande attention vers la lutte contre
l'in�ation en laissant partiellement de côté la production ou l'emploi, d'où une
réponse non optimale aux chocs économiques détériorant la production et l'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 délègue la conduite
de la politique monétaire à un agent. La mise en évidence de la di�érence des ob-
jectifs assignés au � principal � et à � l'agent �, passe par des incitations privées
explicites, par exemple, un contrat salarial. Les gains �nanciers de l'agent sont
fonction des résultats obtenus par ce dernier. De la sorte, en cas de non-respect
du contrat, le principal sanctionne l'agent, qui a son tour n'est pas tenu de suivre
une règle. Il peut agir discrétionnairement, pour répondre à des perturbations
dans l'économie.

L'idée sous-jacente est que si le Gouvernement peut structurer un contrat
qui a�ecte directement les incitations auxquelles sont confrontées les Autorités
monétaires dans le choix du niveau de l'in�ation, il peut éliminer le biais tout en
laissant la banque centrale libre de répondre à des chocs stochastiques. Puisque
le biais de l'in�ation re�ète une sous-estimation du coût de l'in�ation d'équilibre,
si elle internalise une pénalité supplémentaire pour un taux d'in�ation élevé, le
biais peut disparaitre, parce que la banque centrale sera incitée à ne pas suivre
une politique inutilement in�ationniste.

En e�et, la démarche est identique à celui d'un conservatisme et d'une ré-
putation fondée sur l'internalisation dans la fonction objectif d'un coût de l'in-
�ation, de telle sorte qu'on décourage le comportement in�ationniste. Dans le
conservatisme, on change le poids relatif entre in�ation et chômage, et dans
la réputation, on intègre le coût de l'in�ation des périodes successives, alors
qu'avec le contrat incitatif on augmente le coût de l'in�ation par l'introduction
dans la fonction objectif d'un transfert qui dépend du taux d'in�ation réalisé.
Le fait que cet objectif doive être maximisé et le fait qu'il diminue si l'in�ation
augmente, incite la banque centrale à ne pas adopter une politique in�ationniste.

En ce sens, la banque centrale réagit aux incitations qu'elle reçoit du Gou-
vernement par la modi�cation de sa décision stratégique. Le contrat proposé
in�uence 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'in�ation réalisé et, par conséquent, a�ecte ses préférences. Ce
contrat optimal proposé par Walsh [1995], est une tentative de résolution des
problèmes de stabilisation macro-économique dans un environnement stochas-
tique. Alors que, dans la délégation, le bien-être social s'améliore parallèlement,
à une augmentation du biais de stabilisation, le contrat optimal peut éliminer à
la fois le biais in�ationniste et le biais de stabilisation.

Dans un cadre discrétionnaire, on minimise la fonction de perte suivante :

minπt
Lt =

1

2
π2
t +

ε

2
[ũt +

1

1− α
(πt − πa

t + νt)]
2 (9)

Le taux d'in�ation qui résulte de la minimisation de cette fonction est :

πt =
ε

1− α)
ũt −

ε

(1− α)2
νt (10)

Notre raisonnement est similaire à 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 mène une politique de stabilisation, mais se veut crédible,
donc le biais d'in�ation est nul, et le taux d'in�ation qui en résulte est :

πc
t = −

ε

(1− α)2
νt (11)

La fonction de perte que l'agent signataire du contrat va minimiser est de la
forme suivante :

minLBC
t = LG

t + Tt

s.c.
ut = ũ−

1

1− α
[πt − πa

t + νt]

Ttest un transfert associé au résultat e�ectif d'in�ation, il peut être une
prime ou une punition.

La condition de premier ordre donne :

∂LBC
t

∂πD
t

= 0

πD
t =

ε

(1− α)
ũ+

ε

1− α
π −

ε

1− α)
νt +

1

(1− α)

∂Tt
∂πD

t

(12)

Les agents privés de l'économie déterminent leurs anticipations.

πa
t =

1

1− α
[εũt +

∂πt
∂πD

t

] (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
l'incohérence temporelle s'évite.

La solution de Nash est alors égale à :

πD
t =

ε

1− α
ũ−

ε

1− α
νt +

∂Tt
∂πD

t

(14)

Le contrat imposé à l'agent est tel que :

πD
t = πC

t = −
ε

(1− β)2
νt (15)

A partir du contrat établi à l'équation (126), on détermine la nature du
transfert (prime ou retenue), on résout :

∂Tt
∂πD

t

= −εũ => Tt(πt) = Co − εũπt (16)

Il y a alors une relation négative entre le taux d'in�ation et le montant du
transfert.
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La solution contractuelle avec pénalité linéaire par rapport à l'in�ation de
Walsh [1995] donne de façon identique le même résultat qu'une règle contin-
gente optimale, en faisant disparaitre le biais in�ationniste et le biais de sta-
bilisation. Il y a gains de crédibilité, sans perte de �exibilité, la réaction de
l'in�ation aux chocs est optimale. Toutefois, dans la pratique, la mise en ÷uvre
du contrat optimal de Walsh [1995], apparait très complexe.

5.2 Le ciblage d'in�ation et Indépendance de la Banque
centrale.

L'indépendance de la Banque centrale un pré-requis insti-
tutionnel au ciblage d'in�ation

Depuis le milieu des années quatre-vingts, l'indépendance de la banque cen-
trale a été largement évoquée en réponse à l'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 conçu dans l'approche du banquier
central conservateur, et dans l'approche du contrat optimal, est le fondement
théorique de l'indépendance de la banque centrale. La politique monétaire fai-
blement in�ationniste est crédible, parce qu'elle est la solution discrétionnaire
du programme d'optimisation de la banque centrale, compte tenu de l'objectif
du Gouvernement.

Cependant, la délégation de la politique monétaire à une banque centrale
indépendante ne garantit pas nécessairement la crédibilité. Elle déplace l'inco-
hérence temporelle de la politique monétaire à un autre niveau, parce qu'un
Gouvernement qui n'est pas capable d'engager ses décisions sur une politique
faiblement in�ationniste, aura certainement des di�cultés à rendre crédible sa
délégation. Rien ne garantit qu'il ne la modi�e pas après les anticipations (Mc
Callum [1995] et [1997b]).

La clause de révocation stipulée dans Lohmann [1992], une fois mise ÷uvre,
peut s'interpréter comme un retour sur le choix initial du Gouvernement. De
même, rien n'exclut des modi�cations ex-post de la cible d'in�ation dans la
délégation à la Svensonn [1997]. Beetsma & Jensen [1999] montrent, par
exemple, que des cibles constantes sont préférables même en présence d'un phé-
nomène de persistance ou de perturbations aléatoires : une délégation indé-
pendante des aléas semble, par conséquent, moins exposée à 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 à la stabilité des prix. Par conséquent, l'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 reçoit 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-à-vis d'elle-
même. Elle n'a de comptes à rendre à personne, ni à un Parlement, ni à un
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Gouvernement. La notion d'indépendance peut avoir plusieurs interprétations,
ayant toutes en commun la nécessité d'une séparation entre l'Institution d'émis-
sion et l'Etat. Plusieurs auteurs se sont penchés sur la dé�nition de l'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 l'indépendance d'instruments la possibilité dont
dispose la banque centrale de décider des actions monétaires, par exemple la dé-
termination des taux d'intérêts 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 �nancière (�-
nancement de l'activité de la banque), indépendance politique (formulation de
l'objectif 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, à 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 réfère à la
liberté e�ective que la banque centrale a, non seulement dans la dé�nition des
objectifs à poursuivre, mais aussi dans la conduite de la politique monétaire,
qui comprend le choix des instruments. Selon Henning [1994], elle se réfère à la
capacité de la banque centrale à utiliser les instruments de contrôle monétaire
sans intrusion, orientation ou ingérence du Gouvernement. Ainsi, certains au-
teurs divisent l'indépendance fonctionnelle en faisant une di�érence entre : l'ob-
jectif d'indépendance,-cibler l'indépendance et l'indépendance de l'instrument.
La di�érence entre ces trois niveaux d'indépendance est néanmoins subtile et
nécessite donc d'être clari�ée, en particulier les deux premiers niveaux :

L'indépendance d'objectif confère à 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 �ottant. Plus précisément,
elle donne à 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 dé�nit pas clairement
les objectifs (Debelle & Fisher [1994]).

L'indépendance de l'instrument Grilli & Masciandaro [1995] signi�e que
le Gouvernement ou le législateur dé�nit la politique monétaire et ses objectifs,
en accord avec la banque centrale et le régime de taux de change, mais l'Auto-
rité monétaire maintient une autonomie su�sante pour mettre en ÷uvre cette
politique en utilisant les instruments appropriés.

L'indépendance �nancière renvoie aux conditions selon lesquelles un Gou-
vernement pour �nancer ses dépenses peut avoir recours directement ou indi-
rectement à des avances et des prêts de la banque centrale. En outre, selon
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Bassoni & Cartapanis [1995], l'indépendance �nancière permet l'évaluation
de l'� espace de respiration � budgétaire dont dispose la banque centrale, à
savoir IBC vis-à-vis de ses ressources �nancières nécessaires à son fonctionne-
ment. Ce deuxième aspect de l'indépendance �nancière peut être décrit comme
l'indépendance budgétaire. La dé�nition de l'IBC nous permet de montrer la
complexité et la pluri-dimensionnalité de ce concept et donc, la di�culté de
mesurer cette indépendance .

Récemment, Klomp & de Haan [2010a], sur la base d'une méta-régression
sur 59 études empiriques, con�rment le résultat habituel pour les pays de l'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 même sens, plus
une Banque Centrale est indépendance, mieux est garantie la stabilité des prix.
Arnone & al. [2006 ; 2010], considèrent qu'en moyenne les pays avec un fort
degré d'indépendance ont obtenu une in�ation faible, ont atténué l'impact des
cycles politiques sur les cycles économiques, amélioré la stabilité �nancière, sans
coût supplémentaire réel ou un sacri�ce en terme de production ou de réduction
de croissance économique. En outre, l'IBC peut produire des d'e�ets incita-
tifs à la discipline budgétaire dans le cadre d'un régime de ciblage d'in�ation
(Masciandaro & Tabellini [1987] ; Minea & Tapsoba [2014]).

Cependant, le degré d'indépendance réel de la Banque Centrale dépend de
nombreux autres facteurs moins formels. Premièrement, la loi ne couvre qu'une
petite partie des éventualités qui se pose en pratique. Deuxièmement, même
lorsque la loi précise ce qui doit être fait explicitement, la pratique courante peut
s'écarter de la loi. En�n, l'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 à celle du Gouvernement. Il semble exister des de-
grés d'indépendance. Généralement, le degré d'indépendance est déterminé par
des facteurs économiques et politiques à savoir : (1) le taux de chômage naturel,
(2) le stock de la dette publique, (3) l'instabilité politique, (4) la supervision
des Institutions �nancières, (5) l'aversion publique à l'in�ation, (6) l'opposition
�nancière à l'in�ation (Eijffinger & de Haan [1996], Eijffinger [1997]).

Les travaux fondateurs (Kydland & Presccott [1977] ;Barro & Gor-
don [1983] ; Rogoff [1985]), basés sur le concept d'incohérence temporelle ont
été à l'origine d'une plaidoirie pour l'adoption du principe d'indépendance de
la Banque Centrale qui s'énonce comme suit : plus d'indépendance réduit l'in-
�ation, sa variabilité, accroit la crédibilité de la politique monétaire, et réduit
l'incertitude chez les agents économiques. Elle est une garantie contre les impru-
dences des Hommes politiques en ce qu'elle permet de maintenir les résultats
déjà 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 à 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 maîtrise
de l'in�ation. 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 l'objet de plusieurs controverses
quant aux insu�sances des résultats obtenus sous la base d'indices et de de-
gré d'explication de sa relation avec les variables macroéconomiques (in�ation,
croissance).

Ces arguments sont fondés sur la relation inverse supposée entre l'in�ation
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 à 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 matière d'in�ation n'est pas associée à son degré d'indépendance légal, mais
plutôt réel, les corrélations négatives entre les mesures de l'indépendance légale
de la Banque Centrale et l'in�ation ne sont pas robustes et l'indépendance réelle
domine l'indépendance légale. Pour autant un faible taux de rotation ne signi�e
pas forcément plus d'indépendance, les gouverneurs peuvent être très sensibles
aux objectifs des Gouvernements (Daunfeldt & al. [2013]).

5.3 Les limites des indices de mesure de l'IBC et contro-
verses théoriques

L'échec ou le succès 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 à des �ns politiques, et
d'autre part, la remise en cause du principe de � l'homme qu'il faut à la place
qu'il faut �, dans la nomination des gouverneurs (Issing [1996]). De toute évi-
dence, la suggestivité individuelle a exercé une in�uence dans la conduite de la
politique monétaire, d'où la complexité d'une évaluation des résultats (Dincera
& Eichengreen [2014]).

Le concept moderne de l'indépendance de la Banque Centrale met l'accent
sur la relation de droit entre la Banque Centrale et le gouvernement mis en
place par le statut de la banque centrale dé�nissant 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 signi�catives
entre les mesures de l'indépendance et de l'in�ation (par exemple, Alesina et
Summers [1993]).

Selon Cargill [2013], la littérature sur les indices de mesure a eu une grande
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in�uence. Elle s'est toujours e�orcée de renforcer les arguments en faveur de l'in-
dépendance de la Banque Centrale et de con�rmer le consensus selon lequel les
Banques Centrales les plus indépendantes, sont celles qui génèrent les meilleurs
résultats en termes de stabilité des prix. Cependant, les résultats fournis par les
indices sont controversés.

Les indices sont construits de façon arbitraire, et subjective (Daunfeldt
[2013]), donc susceptibles d'omettre des informations très importantes dans la
relation entre Banque centrale et le Gouvernement, (Cargill [2013]).

Un autre problème se pose sur le consensus. Les données sur les pays sont
faites d'un mélange de variables sociales et politiques, qui peuvent in�uencer la
Banque Centrale tant sur son statut que sur son attitude à l'égard de l'in�ation.
Par exemple, l'Allemagne de l'hyperin�ation pourrait être la raison principale de
l'indépendance de sa Banque centrale, mais étant donné la très grande aversion
de l'Allemagne à l'in�ation même 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 l'ob-
jectif de stabilité des prix, à travers l'adoption du principe d'indépendance, sont
erronés et un certain nombre de critiques peut être formulé.

Le manque de robustesse des résultats sur la corrélation
entre indices de jure et in�ation

La plupart des résultats sont obtenus sur la base de l'indice de jure proposé
par Bade & Pakin [1982] [1988], il y a plusieurs décennies. Mis à part la �abilité
des approximations de l'indépendance, la littérature reste problématique à deux
niveaux. Tout d'abord, le fondement économétrique d'estimation des relations
simples entre l'in�ation et les mesures de l'indépendance de la banque centrale
à l'aide d'une coupe transversale entre des séries chronologiques est peu �able.

Posen [1998] souligne que les corrélations entre l'indépendance de la banque
centrale et l'in�ation peuvent être tout juste l'opposée de la convention tradi-
tionnelle, c'est à dire l'engagement à la stabilité des prix peut générer l'indé-
pendance de la banque centrale. Les résultats statistiques ne sont pas robustes
(Cargill [1995a, 2012] ;Fujiki [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 l'indice deAlesina Summer
[1993], dans un échantillon de 16 pays attribue au Japon un poids de 62.5
en quatrième position de la Banque centrale la plus indépendante, derrière,
l'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 à la Banque du Japon un niveau d'indépendance égale à celle
de la Réserve fédérale, et l'autre soutient que la Banque du Japon possède 50%
d'indépendance de la Réserve fédérale. En e�et, 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 à 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'in�ations 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-
nèrent des taux d'in�ation inférieurs (Cargill, [1995]). En dépit, du fait que
la Réserve Fédérale est très indépendante selon la littérature des indices, elle a
été pourtant responsable de la � grande in�ation � (Bordo & Orphanides
[2013]). En revanche, la Banque Centrale du Japon l'une des plus légalement
dépendante a réussi à contenir l'in�ation en 1950, et devient au début des an-
nées 1980, un modèle de Banque Centrale crédible en termes de maintien de la
stabilité des prix (Hutchison, [1987]).

Une faible �abilité des indices de mesure

L'indépendance de jure entre la banque centrale et le Gouvernement peut
être un indicateur biaisé. La distinction entre indépendance légale et de fait est
reconnue depuis longtemps dans la littérature. Toutefois,Mayer [1976] souligne
que les règles formelles décrites dans les statuts de la banque centrale, peuvent
décrire la relation entre la banque centrale et le Gouvernement de façon claire,
mais elles peuvent aussi être 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 à se préoccuper de maintenir son indépendance et,
par conséquent, devenir prisonnière de sa propre indépendance ; d'où, les valeurs
partagées entre le Gouvernement et la banque centrale sur la stabilité des prix
(Cargill [2012]).

En e�et, l'histoire de l'après-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 modi�és en 1949, sont restés le cadre référence opéra-
tionnel jusqu'en 1997 où ils ont été révisés. En e�et, par rapport à la Loi de
1942, la Banque du Japon fut classée parmi les plus dépendantes, pour autant
son indépendance réelle reste di�cile à mesurer jusqu'en 1973 (Cargill & al.
[1997 ; 2000]). En 1998 elle est passée à 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 dé�ation (Cargill & Sakamoto,
[2008] ; Dwyer, [2012]).
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Ciblage d'in�ation Svensson [1997].

La démarche théorique de Svensson [1997] s'apparente à la logique � princi-
pal/agent �, puisque le Gouvernement délègue la conduite de la politique moné-
taire en imposant à la banque centrale un objectif d'indépendance d'instruments.
Lorsque dans l'objectif de la banque centrale on �xe une cible d'in�ation, on
peut éliminer le biais in�ationniste de la politique monétaire.

En e�et, alors que le banquier central conservateur réduit le biais in�a-
tionniste de la politique discrétionnaire, donc rend plus e�cace les politiques
temporellement cohérentes, les prolongements récents posent la problématique
du meilleur contrat de délégation qui permet de réaliser la politique monétaire
optimale. Ces modèles (Walsh [1995] ; Svensonn [1997]), proposent des solu-
tions moins coûteuses en termes d'emploi. Dès lors que le contrat optimal ou le
ciblage explicite sont réalisables, la politique monétaire devient crédible, le biais
in�ationniste disparait, sans entacher la capacité de stabilisation. Lorsque l'éco-
nomie fait face à des chocs aléatoires, la supériorité du modèle principal/agent,
sur la solution de Rogoff [1995] est admise. Cependant, dans un univers déter-
ministe, nommer un banquier central ultra-conservateur ou dé�nir un contrat
linéaire (ou une cible d'in�ation) permet de réduire le biais in�ationniste. Tan-
dis que le contrat optimal ou le ciblage d'in�ation procure des résultats mitigés
(Bastidon & al. [2010]).

En e�et, alors que le banquier central conservateur réduit le biais in�ation-
niste de la politique discrétionnaire, donc rend plus e�caces 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 modèles (Walsh [1995] ; Svensonn [1997]) proposent des solutions
moins coûteuses en termes d'emploi. Dès lors que le contrat optimal ou le ciblage
explicite sont réalisables, la politique monétaire devient crédible, le biais in�a-
tionniste disparait, sans entacher à la capacité de stabilisation. Lorsque l'éco-
nomie fait face à des chocs aléatoires, la supériorité du modèle principal/agent,
sur la solution de Rogoff [1995] est admise. Cependant, dans un univers déter-
ministe, nommer un banquier central ultra-conservateur ou dé�nir un contrat
linéaire (ou une cible d'in�ation) permet de réduire le biais in�ationniste. Tandis
que le contrat optimal ou le ciblage d'in�ation procure des résultats mitigés.

Pouvant être considéré comme un proxy de la crédibilité de la politique mo-
nétaire, (Josifidis & al.[2014]), le ciblage de l'in�ation est peut-être le régime
le plus largement discuté dans la littérature et a été caractérisé de diverses
manières dans les études théoriques (Bernanke & Mishkin [1997] ; Truman
[2003]). Il a également été mis en ÷uvre de di�érentes manières 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-in�ation (Batini & Yates [2000]), celui de l'in�ation moyenne (Nessen
& Vestin [2000], et ceux basés sur la variation de l'écart de production ou sa
quasi-di�érence (Jensen & Mc Callum [2002]).

En e�et, les règles de ciblage sont des dispositifs sur la base desquels la
Banque Centrale vise à atteindre une valeur précédemment spéci�ée de certaines
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variables macroéconomiques et pouvant jouer le rôle de jugement futur de la
performance de la Banque Centrale. Selon Svensson [2005], une règle de ciblage
spéci�e une condition à 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'in�ation, ou d'autres variables comme le revenu.

Les variables cibles sont des variables endogènes introduites dans une fonc-
tion de perte. Partant cibler c'est minimiser une telle fonction de perte (Svensson
& Woodford [2005]). Le ciblage est une situation où la politique monétaire est
représentée en termes de règles de ciblage, basées sur les conditions de premier
ordre du problème de décision de la politique de la banque centrale (Walsh
[2005]). Le ciblage d'in�ation et l'ancrage des taux de change à un pays à faible
in�ation sont des exemples de règles de ciblage qui dépendent de la nature des
objectifs de la banque centrale ainsi que des contraintes imposées par la struc-
ture de l'économie 44.

On suppose que le principal déterminant de l'in�ation 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'in�ation élevée.
En e�et, étant donné que tous les pays n'utilisent pas le seigneuriage comme
source de revenu, l'arbitrage entre in�ation et production peut être un facteur
explicatif potentiel. Ainsi, l'in�ation élevée peut être le résultat de l'usage des po-
litiques monétaires discrétionnaires exploitant l'arbitrage in�ation-production,
parce que dans le long terme il n'y a pas d'arbitrage possible in�ation-production
(Romer [2001]).

Bien qu'actuellement, le principal instrument de politique monétaire pour
contrôler l'in�ation soit le taux d'intérêt, 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 l'o�re de
monnaie, pour maintenir le marché monétaire en équilibre et donc préserver le
taux d'intérêt prédé�ni, est déterminé par le comportement de la demande de
monnaie, qui intègre la perception des agents concernant les caractéristiques de
l'Autorité monétaire.

Par conséquent, la gestion quotidienne de la liquidité est faite en considérant
la demande de monnaie, ce qui, en �n de compte, répond aux variations des an-
ticipations d'in�ation. Concernant la relation entre la demande de monnaie et
le taux d'in�ation anticipé, selon Barro & Gordon ([1983]) certaines pertur-
bations génèrent diverses réactions de la croissance monétaire et de l'in�ation
à cause du comportement de la demande de monnaie réelle, qui répond aux
évolutions de la production, et change avec l'in�ation anticipée.

Sous un régime de ciblage de l'in�ation, l'instrument classique de la politique
monétaire pour maîtriser l'in�ation est le taux d'intérêt de base de l'économie.
La politique monétaire, menée dans le contrôle de la liquidité quotidienne, a
pour but d'assurer le taux d'intérêt à court terme annoncé. En raison du fait
que le taux d'intérêt de court terme résulte de l'interaction entre la masse mo-

44. Voir (Svensson [1998 ; 2005]), pour une revue de la littérature des règles de ciblage, et
McCallum & Nelson [2004], pour des critiques.
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nétaire dé�nie par les actions de la Banque Centrale et la demande de monnaie,
la �xation du taux d'intérêt comme cible opérationnelle implique la perte de
contrôle de la masse monétaire en présence de changements dans la demande de
monnaie.

La Banque Centrale ne peut pas strictement contrôler, simultanément, le
taux d'intérêt de base et le niveau des réserves bancaires. Si la banque centrale
vise un objectif particulier de taux d'intérêt à court terme, elle doit abandonner
tout ou partie du contrôle du niveau des réserves, qui agit dans ce cas comme
variable d'ajustement. Ainsi, l'o�re de monnaie devient endogène, et l'équilibre
du marché monétaire se produit lorsque le taux d'intérêt �xé 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 à la réputa-
tion de l'Autorité monétaire, à sa capacité à maintenir l'in�ation conformément
à l'objectif, ainsi qu'à sa capacité à in�uencer les anticipations d'in�ation des
agents soit sa crédibilité. Ainsi, plus l'Autorité monétaire est crédible et plus sa
réputation à suivre un régime de ciblage de l'in�ation est élevé, plus la hausse
brusque du taux d'intérêt de base est réduite.

Par conséquent, plus l'incertitude des agents à propos du comportement fu-
tur des prix et donc des taux d'intérêt est faible, plus la nécessité de la détention
de monnaie est faible (Montes & Bastos, [2010]). En ce sens, les travaux de
De Mendonça & al. [2009], con�rmant la corrélation négative entre degré de
crédibilité et variation de taux d'intérêts dans l'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'intérêts vont augmenter à
l'horizon d'une décision, ils préfèrent la détention de monnaie plutôt que d'in-
vestir dans des obligations, parce que dans l'avenir, avec des taux d'intérêts 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 à propos de l'évolution future des taux d'intérêt.

Lorsque les agents anticipent des taux d'intérêt plus élevés à l'avenir et les
obligations à prix bas ils augmentent la demande de monnaie. Quand ils s'at-
tendent à de faibles augmentations des taux d'intérêts dans l'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 l'Autorité monétaire pour maintenir
le taux d'intérêt à court terme à un niveau annoncé précédemment sera réduite,
et donc plus faible sera l'e�ort de l'Autorité monétaire en termes de conduite de
la politique monétaire et de contrôle du taux d'intérêt 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 l'Autorité monétaire
en termes d'engagement à maintenir un environnement de prix bas et stables.
Par conséquent, si le biais de l'in�ation 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 l'économie et donc plus les variations
de la demande de monnaie seront fortes. Dans ce cas, pour contrôler le taux
d'intérêt et maintenir l'équilibre sur le marché de la monnaie, des e�orts éle-
vés de l'Autorité monétaire à 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 spéci�cation de ses
préférences. Selon Barro & Gordon [1983b], l'objectif de la Banque Centrale
est de maximiser la valeur anticipée de :

U = λ(y − yn)−
1

2
π2 (17)

y, est la production, yn est le taux naturel de la production, π le taux
d'in�ation.

Lorsque les utilités marginales sont constantes, on préfère produire plus.
La production est linéaire. L'in�ation est quadratique, et génère des désutilités
marginales. Le paramètre λ est le poids relatif associé à l'écart de production
et à sa stabilisation, relativement à celle de l'in�ation 45.

Une spéci�cation analogue de la fonction de perte de la Banque Centrale
s'écrit :

Lbc =
1

2
λ(y − yn − k)2 +

1

2
π2 (18)

Le paramètre k est fondamental dans la fonction . On suppose que la Banque
Centrale veut stabiliser la production de (yn − k) 46 et l'in�ation, autour de 0.
La spéci�cation de l'économie suit l'analyse de Barro & Gordon ([1983a,
1983b]).

L'o�re globale de l'économie est de type Lucas et s'écrit

y = yn + α(π − πe) + e (19)

πe est l'in�ation anticipée, e est un bruit blanc représentant le choc de la
demande. L'in�ation est déterminée par la politique monétaire (qui est donnée
par le taux de croissance de la masse monétaire, supposée être l'instrument de
la politique de la Banque Centrale).

π = ∆m+ v (20)

∆m est le taux de croissance de la masse monétaire, la di�érence première
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 �xant ∆m, la
Banque Centrale prend πe 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 �xer ∆m. SelonWalsh [2010], cette
hypothèse implique le rôle des politiques de stabilisation.

Les séquences du modèle : les agents privés �xent leurs anticipations d'in�a-
tion, le choc de la demande e apparait du fait que les anticipations ont été déjà
réalisées, elles ne réagissent pas à l'occurrence du choc e, alors que l'Autorité
monétaire peut réagir, donc l'instrument ∆m est �xé après que la Banque cen-
trale ait observé le choc e. La vitesse du choc est déterminée, ainsi que l'in�ation
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 dé�nies suivant la distribution de
e. En substituant (130) et (131) dans la fonction objectif de la Banque Centrale.

U = λ[α(∆m+ v − πe) + e]−
1

2
(∆m+ v)2

La condition de premier ordre pour un choix optimal de ∆m, conditionnel-
lement à e, étant donnée πe est :

αλ−∆m = 0

∆m = αλ > 0 (21)

En ce sens, étant donné que la politique mise en ÷uvre est fonction de
l'équation (133), l'in�ation courante est donnée par l'expression : π = αλ + v.
Du fait que les agents privés sont rationnels, ils sont supposés comprendre les
motivations de la banque centrale, ils utilisent l'équation (134) dans la formation
de leurs anticipations d'in�ation. Avec des agents privés formant les anticipations
avant d'observer la vitesse du choc v, (133) et (134) impliquent :

πe = E[∆m] = αλ (22)

L'in�ation moyenne est entièrement anticipée en substituant les équations
(132) et (133), dans la fonction de perte donnée par l'équation (131). On obtient
la fonction suivante.

LBC = λ[α(∆m+ v − πe) + e− k]2 −
1

2
(∆m+ v)2

On considère que ∆m est �xé après 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 ∆m , conditionnellement à e
étant donnée πe

αλ[α(∆m− πe) + e− k]−∆m = 0

α2λ∆m− α2πe + αλ(e− k) + ∆m = 0
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∆m(α2λ+ 1) = α2λπe + αλ(k − e)

∆m =
α2λπe + αλ(k − e)

λα2 + 1
(23)

En supposant que [e] = 0 avec des anticipations formées précédemment à la
réalisation du choc de la demande agrégée e , nous obtenons :

πe = E[∆m] = (α2λπe + αλk)

Et en résolvant par πe

(1 + α2)πe − α2λπe = αλk

πe = αλk > 0

En substituant ce résultat résultat (136) on obtient :

∆m =
α2λ(αλk) + αλk + αλe

1 + α2λ
= αλk −

αλ

1 + α2λ)
e (24)

En utilisant ce résultat dans la relation (133) on obtient une expression du
taux d'équilibre de l'in�ation :

πd = ∆m+ v = αλk − (
αλ

1 + α2λ
)e+ v (25)

πd, représente le taux d'in�ation en moyenne sous un régime discrétionnaire.
Etant donné que E[e] = E[v] = 0, alors le taux d'in�ation moyen lorsque l'Au-
torité monétaire agit en discrétion est de αλk. Ce résultat est supérieur à celui
obtenu par l'équation (135). En se basant sur l'équation (138), le biais in�ation-
niste est une fonction croissante de k, α, λ.

La règle de ciblage �exible d'in�ation 47 :

Selon Walsh [2010], la fonction de perte de la Banque Centrale à minimiser
dans le cadre d'un ciblage �exible est :

Lbc =
1

2
λEt(yt − yn − k)2 +

1

2
Et(π − πs)2 +

1

2
hEt(πt − πT )2 (26)

πs, est le taux d'in�ation socialement optimal qui peut être di�érent de zéro.
Le dernier terme est le coût lié à une déviation de la cible d'in�ation πT , le
paramètre h mesure le poids accordé à la déviation de la cible d'in�ation.

Le reste du modèle consiste en une fonction de demande agrégée, donné par
l'équation (132), et une équation qui établit la relation entre l'instrument de

47. Walsh [2010 page 310]
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politique monétaire (le taux de croissance de l'o�re de monnaie), et l'in�ation
donnée par l'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
÷uvre∆m. En outre selonWalsh [2010], la politique d'engagement socialement
optimale est donnée par :

∆m = πs − (
αλ

1 + α2λ
)et (27)

L'équation (140) est obtenue à travers (137) en considérant que le taux d'in-
�ation moyen αλk obtenu par une politique discrétionnaire converge vers le taux
d'in�ation socialement optimal (πs). En substituant l'équation (132) et (133)
dans l'équation (139), la fonction de perte sous une politique discrétionnaire
est :

LBC =
1

2
λE[α(∆m+v−πe)+e−k]2+

1

2
E(∆m+v−πs)2+

1

2
hE(∆m+v−πT )2

La condition de premier ordre pour un choix optimal de ∆m, étant donné
les anticipations est :

α2λ(∆m− πe) + αλ(e− k) + (∆m− πs) + h(∆m− πT ) = 0

α2λ∆m− α2λπe + αλe− αλk +∆m− πs + h∆m− hπT = 0

∆m(α2λ+ 1 + h)− α2λπe + αλe− αλ− πs + hπT = 0

On obtient

∆m =
α2λπe + αλk − αλe+ πs + hπT

1 + h+ α2λ
(28)

Sous l'hypothèse des anticipations rationnelles πe = ∆me, et en considérant
que les agents privés connaissent la valeur de e, puis, la valeur αλe = 0

∆me =
α2λ∆m+ αλk + hπT

1 + h+ α2λ
(29)

∆me = (αλk + πshπT )

Substituant le résultat de l'équation (141) dans (πe), on obtient :

∆m =
(α2λ (αλk+πs+hπT

1+h
) + αλk − αλk + πs + hπT )

1 + h+ α2λ

∆m =
αλk + πs + hπT

1 + h
−

αλe

1 + h+ α2λ
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Si la cible d'in�ation est égale au taux d'in�ation socialement optimal (πT =
πs), on obtient

∆mT = πs +
αλk

1 + h
−

αλe

1 + α2λ
(30)

En posant h = 0, la solution temporellement cohérente d'une politique dis-
crétionnaire sans ciblage d'in�ation est égale à :

∆mNT = πs + αλk − (
αλe

1 + α2λ
) (31)

Avec un biais in�ationniste égal à αλk. En fonction des résultats obtenus
(143) et (144) le ciblage d'in�ation �exible réduit le biais in�ationniste de αλk
à αλe)

1+α2λ
(Walsh [2010], Weakens [2012]).

Ainsi il est possible de montrer que le degré de crédibilité d'un régime de
ciblage �exible permet aussi de réduire les e�orts de l'Autorité monétaire dans
la conduite de la politique monétaire ( Minea & al. [2009]).

On suppose que sous un régime �exible de ciblage, l'in�ation anticipée converge
vers l'in�ation cible (πe = πT ), c'est-à-dire que le ciblage d'in�ation crédible sert
d'ancrage nominal du processus de formation des anticipations des agents privés,
par conséquent l'équation (142) peut s'écrire :

∆mT =
α2λπT + αλk − αλe+ πs + hπT

1 + h+ α2λ
(32)

Si le taux d'in�ation cible est égal au taux d'in�ation socialement optimal
(πT = πs ), donc

∆m ==
α2λπs + αλk − αλe+ πs + hπs

1 + h+ α2λ
+

αλk − αλe

1 + h+ α2λ

∆mT = πs +
αλk

1 + h+ α2λ
�

αλe

1 + h+ α2λ
(33)

Selon Montes & Bastos [2012], siα2λ > 0, le résultat pour ∆mT , est plus
petit que celui obtenu par Walsh [2010], dans (143) en posant h = 0 sans
ciblage d'in�ation on obtient :

∆mT = πs + αλk�
αλe

1 + α2λ
(34)

Avec un biais in�ationniste égal à

αλk

1 + h+ α2λ

inférieur au résultat obtenu par Walsh [2010] dans (144).
Les résultats pour une politique monétaire discrétionnaire :
En absence de crédibilité dans l'annonce du ciblage d'in�ation
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∆mNT = πs + αλk −
αλe

1 + h+ α2λ

En présence de crédibilité dans l'annonce d'un ciblage d'in�ation

∆mNT
credib = πs + αλk − �

αλe

1 + α2λ

Les résultats pour un régime de ciblage d'in�ation
En présence de dé�cit de crédibilité dans le ciblage :

∆mT = πs +
αλk

1 + h
�

αλe

1 + h+ α2λ

En cas de crédibilité dans le ciblage de l'in�ation :

∆mT
credib = πs +

αλk

1 + h+ α2λ
�

αλe

1 + h+ α2λ

Toutefois pour renforcer la crédibilité d'une politique, à la suite de Rogoff
[1985a] ; Lohmann [1992] ; Walsh [1995] ; Svensonn [1997], on peut mention-
ner les contraintes juridiques qui engagent le décideur. Elles peuvent être incor-
porées dans les lois de base du pays, comme la Constitution et les Institutions
spéci�ques, comme acte de la banque centrale.

Par exemple, les États- Unis sont autorisés par leur Constitution à émettre
des titres pour couvrir les dépenses courantes, au niveau fédéral, d'où un débat
récurrent sur l'Amendement de l'équilibre budgétaire. Plus généralement, les
Gouvernements à tous les niveaux adoptent des lois régulant leur propre com-
portement économique. En e�et, l'Autorité �scale peut être enjoint à atteindre
le plein emploi, l'Autorité monétaire à atteindre un objectif d'in�ation.

Ces injonctions peuvent prendre la forme de lois spéci�ques 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 être non écrites, mais ayant un e�et puissant sur leurs actions, si ces
normes sont largement acceptées.

La structure législative des fondements de la Banque Centrale peut être af-
fectée par divers facteurs, notamment l'évolution historique de l'in�ation. Les
pays ayant une forte expérience historique de l'in�ation pourraient être plus
disposés à consolider l'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'hyperin�ation peuvent-être moins disposées à renforcer les
arrangements monétaires aux dispositions constitutionnelles.

Une loi sur la Banque Centrale est donc soumise aux Autorités monétaires
averses à l'in�ation et peut conduire à une cible d'in�ation légiférée comme
point d'ancrage pour la stabilité des prix. Poole [2002] soutient que la cible
d'in�ation peut être béné�que 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'in�ation légiféré, mais son cadre doit être reconnu comme ayant une valeur

168



juridique, une loi ou une pratique ne peuvent être modi�ée sans faire l'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 di�érences importantes entre les promesses qui n'ont pas de
supports juridiques et celles qui l'ont dans l'analyse des solutions au problème de
l'incohérence temporelle. Les lois induisent, en cas de non-respect, des sanctions,
de sorte qu'il y a des coûts explicites à les transgresser, de même, on admet
l'existence de coûts sociaux en ne suivant pas les normes. Par conséquent, les lois
et les institutions en général, peuvent renforcer la crédibilité en augmentant le
coût, donc en diminuant le béné�ce 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 �scale.

Dans l'analyse économique standard de la politique macro-économique, les
politiques monétaire et budgétaire sont considérées comme exogènes au système
économique. Le débat règles 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 l'analyse de la crédibilité et de la cohérence dynamique, et insistent sur
la crédibilité anti-in�ationniste de la politique monétaire de la banque centrale
(cf. supra). En e�et, la crédibilité peut être obtenue grâce à une banque centrale
indépendante vis à vis de la politique budgétaire. Celle-ci, a un taux d'actua-
lisation faible, donc, elle est plus sensible à la crédibilité, et ne subirait pas de
cycle politico-économique.

Dans ce type de modèles, les Autorités font face à un dilemme in�ation-
chômage. L'in�ation est le résultat d'un jeu entre les Autorités et les salariés :
ces derniers anticipent l'in�ation telle que les Autorités s'obligent à annoncer
une règle, en début de période, avant que ne se réalisent les chocs non anticipés.
Dès lors, une hausse de l'in�ation pour accroître la production induit des coûts
de rétorsion liés aux anticipations in�ationnistes plus élevées. Cependant, une
fois les contrats salariaux �xés, les chocs observés, il y a éventuellement la place
pour une politique stabilisatrice discrétionnaire du gouvernement. Ainsi, plus
les Autorités seront averses à l'in�ation, moins la règle sera in�ationniste, mais
plus faibles seront les capacités stabilisatrices ex-post. Il existe donc un degré
optimal de conservatisme du banquier central (Rogoff [1985] ;Laskar [1987]).

Au niveau européen, l'UEM a été considérée d'autant plus favorable du point
de vue des règles que la BCE serait conservatrice : Currie & al. [1992] propo-
saient donc de prendre la plus conservatrice des banques, la Bundesbank, et de
lui a�ecter les objectifs européens. Les pertes sur les propriétés stabilisatrices
seraient d'autant plus faibles que les chocs spéci�ques a�ectant les pays seraient
proches des chocs européens (Alesina & Grilli [1992]). Ces modèles excluent
la politique budgétaire, l'in�ation est l'instrument de la politique monétaire,
elles sont directement reliées.
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La problématique de la crédibilité telle qu'énoncée ci-dessus paraît insu�-
sante. La conclusion de ces modèles quant au choix qui devrait s'imposer sur
le plan monétaire, n'est pas évidente, compte tenu de la rationalité prêtée 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-être commun. D'un point de vue normatif, l'assimilation systématique du
Gouverneur conservateur à un banquier central indépendant pose un problème,
dans la mesure où rien dans le raisonnement n'empêche de penser que le ban-
quier central se substitue, partiellement, au Gouvernement, étant plus soucieux
de la discipline monétaire (Arestis & al. [1996]).

On conçoit di�cilement que la société consciente de son intérêt d'accorder
plus d'importance à la maîtrise d'in�ation se lie les mains à un agent sur lequel
elle n'aura par la suite aucun pouvoir de contrôle direct. Rien n'empêche les
citoyens/agents de voter pour un parti politique qui accorde à l'in�ation le coût
qu'ils souhaitent. De même il n'est certainement pas justi�able que des agents
rationnels maintiennent en poste un agent ne partageant pas les mêmes pré-
occupations, ou encore pourquoi continuerait l'évaluation de leur bien être sur
la base d'une fonction dont le système de pondérations n'o�re pas le meilleur
compromis possible entre la lutte contre l'in�ation et la stabilisation de l'éco-
nomie ? En outre, le maintien de l'hypothèse de travail d'une Autorité unique
de modélisation de la politique économique n'est pas totalement convaincante,
puisqu'il n'illustre pas le phénomène de déconcentration lié à l'indépendance
de la banque centrale, ni ne traite des éventuels con�its avec le Gouvernement.
En complément au jeu traditionnel, la relation banque centrale/ Gouvernement
devrait être formalisée (Faure [1999]).

En e�et, 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 e�et sur le choix du banquier
central, puisqu'on s'attend à ce que la � répugnance � socialement optimale
envers l'in�ation di�ère selon le jeu re�étant les contraintes institutionnelles et
l'organisation du policy-mix (Debelle [1996]).

En particulier, se pose la question des gains à espérer de l'autonomie moné-
taire en termes de crédibilité par rapport aux coûts 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 à des contraintes économiques et des incer-
titudes. En d'autres termes, dans cette littérature, l'élaboration des politiques
est endogène à l'analyse économique. S'appuyant sur les travaux de Poole, la
possibilité d'un con�it entre les politiques budgétaires et monétaires a été formel-
lement modélisée par Pindyck [1976] et Ribe [1980], dans le cadre de l'impact
du défaut de coordination sur l'e�cacité 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 être absolument indépendantes ; par conséquent,
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la crédibilité ne peut être distincte du policy-mix, elle doit se situer, à un ni-
veau macroéconomique global (Desquilibet & Villieu [1997] ; Villa [2002]).
L'e�cacité et les gains de la délégation de la politique monétaire doivent être
analysés par l'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'identi�er l'équilibre non-coopératif comme une marque d'au-
tonomie vis-à-vis du pouvoir politique, et l'équilibre coopératif comme une dé-
pendance (Andersen & Scheider [1986], Artus [1987]). Des di�cultés de
coordination entre politiques budgétaire et monétaire sont susceptibles de se
poser suite à un désaccord sur les objectifs ou les priorités du moment, ou bien
parce que les deux Autorités di�érent de par leurs conceptions théoriques, leurs
représentations de l'économie, et/ou de leurs lectures de la situation conjonctu-
relle nécessitant des réponses plus ou moins di�érentes. En e�et, d'un point de
vue monétaire la notion de réputation est liée à la pertinence globale du policy-
mix et recouvre d'autres facteurs renvoyant à la politique budgétaire et �scale,
comme indiqué dans � l'arithmétique monétariste déplaisante � (Sargent &
Wallace [1981]) dans le cadre de la soutenabilité de la dette publique.

Si la crédibilité des politiques monétaires faiblement in�ationnistes 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 con�its
ouverts entre banque centrale et Gouvernement ne traduit pas tant une subor-
dination de la première 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. Plutôt que de manifester pu-
bliquement son opposition et de s'exposer au risque de sanctions contraignantes
(renvoi des dirigeants, modi�cation du statut juridique), la banque préfère in-
�échir les choix gouvernementaux par la négociation. Pour le Gouvernement,
l'acceptation d'une telle négociation peut être le moyen d'éviter le risque d'une
déstabilisation des marchés monétaires et �nanciers que pourrait engendrer un
con�it 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 à avoir formalisé d'éventuels con�its et généralisé les propriétés de la
délégation dans un cadre où la politique budgètaire répond de manière endogène
aux changements de régime monétaire. En particulier, la façon dont les gains
changent lorsque les politiques budgétaires et monétaires sont interdépendantes,
et dans quelle mesure les résultats sont sensibles aux hypothèses concernant le
comportement du secteur privé et de l'incertitude sur les préférences des dé-
cideurs. En e�et, lorsque les Autorités monétaires et budgétaires a�ectent des
poids relativement di�érents aux objectifs politiques, l'engagement n'est pas né-
cessairement la meilleure stratégie permettant la hausse du bien-être social, bien
qu'il résout partiellement l'incohérence temporelle. Ceci parce que dans ce type
de modèle les distorsions �scales sont considérées parallèlement au problème de
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l'incohérence temporelle de la politique monétaire.
Alesina & Tabellini [1987] considèrent dans un modèle à trois agents

(Gouvernement, banque centrale et syndicats), la relation entre politique �scale
et politique monétaire dans le �nancement des dépenses publiques. Ils soulignent
l'étroitesse de l'interconnexion entre l'incohérence temporelle de la politique
monétaire faiblement in�ationniste, due à la présence de distorsions expliquant
le con�it 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-delà du niveau d'équilibre entre o�re 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 l'arbi-
trage in�ation/chômage.

Pour explorer plus en détails les motivations à l'origine d'une manipula-
tion stratégique des préférences collectives en matière de lutte contre l'in�a-
tion (Debelle [1996]), nous décrivons un modèle de Castrén [1998] de type
(Herrendorf & Lockwood [1997], Alesina & Tabellini [1987]).

Le cadre général du modèle

On suppose qu'un secteur est composé d'une �rme et d'un syndicat. Ce
dernier a un pouvoir de monopole sur la �xation des salaires dans un secteur
particulier. Les syndicats et les �rmes sont continus et identiques. La politique
�scale (taux d'imposition) et la politique monétaire (taux d'in�ation) sont si-
multanément mises en ÷uvre, 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 pro�t
d'une fonction type Cobb-Douglas appliquée au facteur travail (l).

l = p− w − τ (35)

Avec toutes les variables en logarithmes. Nous avons, l le travail, p le niveau
général des prix, w, le salaire, τ , les taxes � distordantes � prélevées sur le revenu
des entreprises. Avec, pt−1 et Wt−1 normalisés à zéro, p est aussi l'in�ation π, 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 caractère dynamique de la contrainte budgétaire ; par conséquent, en l'ab-
sence de dette publique, la dépense publique est le revenu sur les taxes, et le
�nancement du seigneuriage 48.

48. Voir Beetsma & Bovenberg [1997], pour une analyse dynamique de la dette à deux
périodes.
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A l'état stationnaire, la dépense publique est approximativement égale au
taux d'in�ation par habitant :

g = τ + π (36)

g, désigne le ratio des dépenses publiques par rapport à la production. Les
impôts sont réputés n'avoir aucun e�et sur la demande, c'est-à-dire, toute taxe
induite dans le changement des dépenses publiques est exactement compensée
par une variation équivalente des dépenses privées. Par conséquent, les impôts
n'in�uent sur l'économie que par leurs e�ets 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 où l'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 chô-
mage. En particulier, nous considérons un monopole syndical qui se soucie de
deux objectifs, l'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 :

1

2

{
(l − l∗)2 + χ(w − p− u∗)2

}
(37)

χ, le poids relatif que le syndicat assigne à l'objectif de salaire réel, dénommé
� paramètre de négociation salarial �. Le syndicat stabilise les salaires réels à
niveau cible u∗et il ne préfère pas de déviation de l'emploi du niveau cible
l∗qui est supposé correspondre au niveau où tous les syndiqués sont employés 49.
Cependant, parce que toute la main-d'÷uvre n'est pas membre du syndicat,
le modèle utilise une variante de l'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 à son
niveau cible peut entraîner une perte de bien-être, car elle augmente la demande
de travail des membres non syndiqués. Il y a deux sources de chômage, le salaire
réel cible u∗et la cible d'emploi du syndicat l∗qui est trop faible du point de
vue social. Deuxièmement, lorsque χ est �ni le syndicat forme des anticipations
d'impôts et de l'in�ation.

Les politiques sont mises en ÷uvre par deux Autorités indépendantes. Plus
précisément, l'Autorité �scale 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'in�ation peut être directement �xée par le choix de la crois-
sance de la masse monétaire. Les deux Autorités s'occupent de l'emploi, via les
dépenses publiques et l'in�ation. Par conséquent, leurs fonctions de perte, LAF

et LAM , respectivement, peuvent être spéci�ées comme suit :

49. Alesina & Tabellini supposent implicitement que le syndicat n'a�ecte pas de poids
à l'objectif de l'emploi et ne se préoccupe que de stabiliser les salaires réels, tel que χ = ∞.
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LAF =
1

2

{
p2 + δ1l

2 + δ2(g − g∗)2
}

LAM =
1

2

{
p2 + µ1l

2 + µ2(g − g∗)2
}

Les décideurs ne préfèrent pas les écarts d'emploi réel, l par rapport au plein
emploi, qui est normalisée à zéro 50. Les décideurs n'aiment pas non plus les
écarts de dépenses publiques par tête g et l'in�ation (π) de leur cibles respectifs
g∗et zéro . L'hypothèse que g∗ est positif est cruciale pour les résultats sui-
vants, car elle implique que les décideurs devront tolérer un peu d'in�ation et
une certaine distorsion �scale pour �nancer un montant positif de dépenses pu-
bliques. Par ailleurs, les préférences des deux Autorités di�èrent par rapport à
l'importance relative des cibles µ1 6= δ2 pour i = 1, 2. Spécialement, on suppose
queδ2 ≥ µi, i = 1, 2, de sorte que la banque centrale assigne un poids plus im-
portant à l'in�ation que le Gouvernement. En�n, le Gouvernement est un agent
bienveillant qui représente l'intérêt général de la société. Nous pouvons étudier
le bien-être de la société sous di�érentes régimes en utilisant la fonction de perte
de l'Autorité �scale.

Le comportement des syndicats et le taux naturel d'emploi

Les di�érentes hypothèses 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 a�ecte le taux d'emploi naturel, qui à son tour
a�ecte les résultats d'équilibres. L'objectif du monopole syndical représentatif
est de stabiliser l'emploi, et le salaire réel à leurs niveaux de cibles respectifs.
Ce faisant, le syndicat choisit le taux nominal et minimise sa perte (150), par
rapport à (148), étant donné les anticipations d'in�ation et les taxes 51 :

soit :

w = πe − ατ e − αθ (38)

θ = l∗ − χu∗

α =
1

1 + χ

e est une valeur anticipée, on impose que u∗ > l∗/χ, ce qui signi�e que la
cible de salaire réel du syndicat est plus élevée que le salaire réel qui, ex-ante, de-
vrait être cohérent avec le plein emploi en l'absence de taxes � distordantes 52 �.

50. Plus précisément, la valeur zéro correspond au taux d'in�ation optimal si le poids donné
aux dépenses de l'État était de zéro et la banque centrale face à aucun compromis entre
l'in�ation et les dépenses. Ce taux cible di�ère généralement de la cible d'in�ation explicite p̄
qui sera présentée ci-dessous.
51. Ceci car chaque syndicat est petit relativement à la taille de l'économie
52. (voir Alesina & Tabellini [1997] et Herrendorf & Lockwood [1997], pour plus de

détails).
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Nous avons α > 0, c'est-à-dire si est �ni les syndicats �xent des salaires condi-
tionnellement aux anticipations des variables de contrôles des agents privés.

Une première implication de (151) est que parce que la hausse de l'emploi
peut être causée à la fois par l'in�ation 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'in�ation surprise pour booster l'emploi. Dans
le modèle, le taux naturel est dé�ni comme le niveau moyen de l'emploi autour
duquel le niveau e�ectif �uctue en fonction des surprises politiques ou des chocs
(Castrén [1998]). Par conséquent, le taux naturel s'obtient en substituant (151)
et (148), et on élimine toutes les surprises politiques en posant πe = π etτe = τ
on obtient alors :

l̃ = −(1− α)τ + αθ∗ (39)

Dans (152), l̃ est le taux naturel d'emploi, αθ∗ 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 chômage peut être dé�ni par la di�érence entre l'emploi
total, qui est visé par les décideurs politiques et est normalisée à zéro, et αθ∗.
Il est égal à :

n = 0− αθ =
1

1 + χ
(χu∗ − l∗) (40)

En absence de distorsions n, le taux de chômage est le résultat d'une �xa-
tion optimale du salaire par le syndicat. L'étude de (153) montre comment les
préférences du syndicat in�uencent le chômage à travers n. Prenant la condition
de premier ordre de (153) d'une part, en fonction du paramètre de négociation
χ, par rapport à la cible d'emploi du syndicat l∗, d'autre part, on obtient :

∂n/∂χ =
u∗ + l∗

(1 + χ)2
> 0

∂2n

∂2χ
=

(−2(1 + χ)(u∗ + l∗)

(1 + χ)4
< 0

∂n

∂l∗
= −

1

1 + χ

L'emploi est croissant, avec le paramètre de négociation χ. Parce qu'un syn-
dicat qui hausse les salaires réels, baisse la demande de main d'÷uvre, donc
augmente le chômage (148). De même, plus élevé est l'emploi cible l∗, plus petit
sera le chômage. L'équation (152) se réécrit

l̃ = −(1− α)α− n (41)

Le niveau d'emploi naturel est décroissant avec n. A partir de (154), on peut
souligner le niveau d'in�uence des taxes �distordantes� sur le taux de chômage
qui dépend aussi du paramètre de négociation χ, via α .

En e�et, on suppose que les préférences du syndicat, et les niveaux cibles
satisfont la condition χ = l∗/u∗ et l∗ = 0, le taux de chômage est au niveau
cible du décideur, et indépendant des taxes. Ceci parce que d'une part, à partir
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de l'équation (154), a�n d'obtenir l̃ = 0, il est nécessaire que n = 0, et α = 1.
De l'équation (153), il s'ensuit que n = 0, si χ = l∗/u∗. D'autre part, α = 1 si
χ = 0. Par conséquent, la préférence du syndicat satisfait χ = l∗/u∗ , et son
niveau d'emploi égal à celui du décideur de telle sorte que l∗ = 0 , on en déduit
que χ = 0/u∗ = 0 et χ ≡ u∗/(u∗ + 0) = 1. Avec ces valeurs, la fonction de
réaction du syndicat et le taux de chômage sont donnés par :

w = πe − τe

l∗ = 0

Ainsi, le taux de chômage est indépendant des taxes et égal au niveau cible
du décideur. Un syndicat avec χ = l∗/u∗ , etl∗ = 0 est coopératif, dans la mesure
où 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 χ = l∗/u∗,
et l∗ < 0, on obtient les richesses suivantes :

χ = l∗/u∗ → α = u∗/(u∗ + l∗) ≡ α0 → n = 0

→ w = πe − α0τe

l̃ = −(1− α0)τ

Dans les modèles de type Schaling [1995]) où la politique �scale n'est
pas endogène, 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'avère qu'à chaque fois que χ est positif de telle sorte que α < 1, le syndicat
négocie des salaires élevés, qui ne sont pas compatibles avec un taux d'emploi
nul. En conséquence, χ = l∗/u∗ et l∗ < 0 est une stratégie de coopération
imparfaite.

Finalement, si χ > l∗/u∗ , le terme αθ est positif, le syndicat choisit un
salaire qui résulte d'un taux de chômage positif et par là d'un taux de chômage
naturel faible. Dans le cas extrême χ → ∞ impliquant α = 0, le syndicat n'a
pas un objectif d'emploi, et le taux de chômage 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 = πe + u∗

→ l̃ = −τ − u∗ (42)

Le syndicat avec χ → ∞ 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 à générer des surprises d'in�ation. Lorsque le syndicat est agressif, il
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ne formera pas des anticipations d'impôts, et par conséquent la politique �scale
n'est pas soumise à un problème 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 di�érents régimes institutionnels.

Le régime discrétionnaire

Aucun engagement ne peut être fait par les décideurs. Dans le cadre d'un
jeu à la Nash, chacun prend les actions de l'autre comme donnés. Le résultat
est donc cohérent dans le temps par la construction. Le jeu politique se déroule
comme suit : (i) Dans la première étape, le syndicat choisit rationnellement le
salaire nominal. (ii) Dans la deuxième étape, l'Autorité �scale établit le taux
d'imposition et la banque centrale détermine simultanément le taux d'in�ation,
étant donné le choix du syndicat. (iii) En�n, l'emploi et les dépenses du Gou-
vernement résultent respectivement de la demande du travail des �rmes, 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).

∂LAF

∂τ
= −δ1(π

e − w − τ) + δ2(π
e + τ − g∗) = 0

∂LAM

∂π
= π + µ1(π − w − τe) + µ2(π + τe − g∗) = 0

On substitue le choix de salaire nominal optimal des syndicats des équations
(151) dans les fonctions de pertes ci-dessus

−δ1(p
e − pe + ατ e − n− τ) + δ2(p

e + τ − g∗) = 0

π + µ1(π − πe + ατ e − n− τe) + µ2(π + τe − g∗)

En régime de discrétion, on obtient les anticipations d'in�ation et de taxes.

τe = 1/(δ1(1− α) + δ2)[δ2(g
∗ − πe)− δ1n] (43)

πe = 1/(1 + µ2) {µ1[(1− α)τe + n] + µ2(g
∗ − τe)} (44)

Il en résulte que, plus le poids que le syndicat assigne à un objectif de salaires
réels est élevé (χ, est élevé, en conséquence, α est faible) plus le syndicat est
considéré comme agressif. Plus faibles sont les taxes, plus élevée est in�ation.
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 à
des incitations plus élevées à utiliser leurs instruments pour stimuler l'emploi.
Ces incitations sont correctement anticipées par le syndicat rationnel. Dans la
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deuxième étape du jeu, les décideurs politiques observent les anticipations et
�xent les taux d'in�ation et d'imposition en conséquence.

Le modèle est déterministe, l'in�ation e�ective et les taxes sont égales, res-
pectivement, aux anticipations d'in�ations et de taxes (π = πe, τ = τe). L'équi-
libre de Nash temporellement cohérent qui en résulte est :

πd =
µ1δ1 + δ1µ2

B
[(1− α)g∗ + n]

τd = g∗ −
1

B
(δ1(1 + µ2) + µ1δ2)[(1− α)g∗ + n]

ld = πd − w − τd = −
δ2
B
[(1− α)g∗ + n] (45)

gd = τd + πd = g∗ −
δ1
B
[(1− α)g∗ + n]

B ≡ δ2 + (1− α)[δ1(1 + µ2) + µ1δ2]

Il s'avère que l'in�ation est supérieure à zéro lorsque la BC assigne un certain
poids soit à l'objectif d'emploi ou à l'objectif de dépenses publiques (µ1 > 0 et
/ou µ2 > 0). Un poids positif assigné à l'emploi signi�e que la banque centrale
est incitée à des surprises in�ationnistes, lorsque le taux d'emploi est en dessous
de zéro. A l'équilibre, cependant, ces incitations sont correctement anticipées par
les syndicats dans la première période, et donc la banque centrale ne réussit pas
entièrement dans sa tentative de relancer l'emploi. En outre, un poids positif sur
les dépenses signi�e qu'elle est prête à tolérer un excès d'in�ation en contrepartie
d'une augmentation des dépenses publiques.

D'autre part, la politique �scale temporellement cohérente dépend du poids
assigné à l'objectif d'emploi et des dépenses (δ1 vs δ2). Un poids élevé (faible)
a�ecté à l'objectif d'emploi implique une faible (élevée) taxation. Par ailleurs,
un poids élevé que la banque centrale assigne aux dépenses (µ2), montre une
faible imposition, puisque la banque centrale est incitée à �nancer une part
importante de l'objectif des dépenses par le seigneuriage.

Le taux d'imposition d'équilibre augmente et le taux d'in�ation décroît en
Intuitivement, si le syndicat assigne un poids plus élevé à son objectif d'emploi
par rapport à l'objectif de salaire réel (α élevé), les décideurs sont confrontés à
de faibles incitations à générer des surprises en matière de politique. De (158),
nous pouvons également voir que le taux d'in�ation d'équilibre est croissant alors
que le taux d'imposition d'équilibre est décroissant dans la part du chômage qui
est capturé par n. Toutefois, la taxe � distordante � optimale est d'autant plus
faible, que le chômage est élevé, ce qui implique que l'in�ation doit être plus
élevée pour �nancer une part importante des dépenses publiques.

Au �nal, le taux d'emploi temporellement cohérent est éloigné de son niveau
cible zéro si le poids que le syndicat assigne à l'objectif d'emploi est faible, et/ou
l'Autorité �scale a�ecte un poids élevé à l'objectif des dépenses publiques (δ2).
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De la même façon, les dépenses publiques s'écartent de loin de leur niveau cible,
si l'Autorité �scale a un objectif d'emploi (δ1) élevé. Ces deux résultats illustrent
l'arbitrage entre les objectifs emploi et dépenses publiques de l'Autorité �scale.
On peut exprimer la perte sociale à l'équilibre sous un régime discrétionnaire,
en fonction de l'in�ation anticipée.

L(AF,d) = (πd)2[1 +
δ1δ2(δ1 + δ2
µ1δ2 + µ2δ1)2)

] (46)

L'évaluation (159) révèle que, en termes d'in�ation, la perte est croissante
en µ1, et δ1 le poids attribué par les décideurs politiques à l'objectif d'emploi.
Cependant, en termes d'emploi et de dépenses du Gouvernement, la perte est
décroissante en ces paramètres. Par conséquent, même en l' absence d'objectifs
de stabilisation, la société fait face à un dilemme si elle veut atteindre un taux
d'in�ation d'équilibre plus faible, comme dans notre modèle l'emploi, et les
dépenses ne sont pas insensibles aux changements dans la politique monétaire
et �scale.

Engagement à une règle

Nous examinons le cas où les décideurs peuvent s'engager à des règles de
politique optimale, avant que les anticipations ne soient formées. Ce faisant, ils
peuvent internaliser les e�ets de leurs règles de décision dans les anticipations.
Dans les modèles avec une politique budgétaire non endogène, il est admis que
l'engagement est source d'amélioration du bien-être par rapport à un régime
discrétionnaire (Barro & Gordon, [1983]). Cependant, comme l'ont montré
Alesina & Tabellini [1987], en présence d' objectifs budgétaires, l'engagement
peut devenir contre-productif.

Le timing du régime d'engagement est le suivant : (i), les deux Autorités
s'engagent ex-ante à des règles optimales, (ii) le syndicat choisit de façon ra-
tionnelle le salaire nominal, (iii) l'emploi résulte de la demande de travail des
�rmes (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 π = πeet τ = τe . Alors compte tenu des conditions, il vient :

∂LAF

∂τ
= δ2(π + τ − g∗) + δ1(1− α)(τ(1− α) + n) = 0 (47)

∂LAM

∂π
= π + µ2(π + τ − g∗) = 0

Un réarrangement de l'équation donne :

τ =
1

(1 + α)2δ1 + δ2
[δ2(g

∗ − π)− (1− α)δ1n]

π =
µ2

1 + µ2
(g∗ − τ)
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Sous un régime d'engagement à une règle, α = 1/(1+χ) n'est pas la solution
� meilleure réponse � de la banque centrale, χ étant le poids que le syndicat
assigne à l'objectif de salaires réels. Cependant, la fonction meilleure réponse de
l'Autorité �scale est a�ecté par l'emploi du syndicat et le salaire réel cible si α >
0. Ceci aura des implications dans les résultats ci-dessous. La taxe in�ationniste
dans l'équation est nettement di�érente de celle en régime discrétionnaire.

π = πeet τ = τe

τd(π)− τ r(π) = −
δ1δ2α {(1− α)(g∗ − π) + n)}

[(1− α)δ1 + δ2][(1− α)2δ1 + δ2]
< 0

πd(τ)− πr(τ) =
µ1

1 + µ2
[(1− α)τ + n] > 0

En toute évidence, les équations ci-dessus ne sont pas respectivement posi-
tives, et négatives pour toutes les valeurs des paramètres, dès 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'in�ation alors que la fonction de réaction de l'Autorité �scale implique
des taux d'imposition trop faibles. Cela se produit parce que le syndicat an-
ticipe correctement les incitations des décideurs à stimuler l'emploi, donc une
in�ation élevée et des taxes faibles. Les taxes et les distorsions d'in�ation sous
la discrétion sont décroissantes au taux naturel de l'emploi, parce qu'un faible
niveau d'emploi signi�e que les décideurs ont de fortes incitations à utiliser leurs
instruments a�n de stimuler l'emploi.

Parce que le taux naturel est déterminé par la stratégie de négociation des
salaires par le syndicat, la distorsion spéci�ée résulte de son comportement. En
particulier, si son comportement est parfaitement coopératif, de sorte que sa
préférence est égale à χ = (l∗/u∗), et le taux d'emploi identique à celui du
décideur (l∗ = 0), le taux d'emploi naturel est nul. Il s'ensuit que les taxes et
l'in�ation sont identiques dans les deux régimes. Les décideurs n'ont aucune
incitation à générer des surprises de politique lorsque le taux naturel est égal
au taux cible, et donc les engagements n'ont pas d'e�ets de bien-être.

Toutefois, si le syndicat coopère imparfaitement, de sorte qu'il a des pré-
férences χ = (l∗/u∗), mais avec un taux d'emploi qui est inférieur à la cible
des décideurs, le taux naturel de l'emploi reste en dessous de zéro. Par consé-
quent, les deux décideurs sont incités à produire des surprises de politique, qui
donnent lieu à des pertes discrétionnaires dans les deux politiques budgétaires
et monétaires. En�n, si sa stratégie est agressive, autrement dit, il n'accorde pas
de poids à l'objectif d'emploi χ → ∞, tel que α = 0, la fonction de réaction de
l'Autorité �scale sera identique pour les deux régimes, n'étant pas soumise à la
cohérence temporelle. Cependant, comparée à une stratégie coopérative impar-
faite, dans la stratégie agressive les négociations de salaires nominaux conduisent
à un taux naturel en dessous de zéro, par conséquent, le problème d'incohérence
de la banque centrale est plus sévère dans une stratégie agressive.
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Formellement, cela s'explique par le fait que l'équation est croissante en χ le
paramètre de négociation du syndicat. La résolution des équations nous donne
l'in�ation et la taxation d'équilibre dans un régime d'engagement préalable à
une règle.

πr =
µ2δ1(1 + α

A
[(1− α)g∗ + n] < 0

τ r = g∗ −
δ1(1− α)(1 + µ2)

A
[(1− α)g∗ + n] > τd

lr = (πr − w − τ r) = −
δ2
A
[(1− α)g∗ + n]

gr = τ r + πr = g∗ −
(1− α)δ1)

A
[(1− α)g∗ + n]

A ≡ δ2 + (1− α)2δ1(1 + µ2)

Comparé à la discrétion, l'engagement des deux Autorités induit moins de
recettes sous forme d'in�ation et plus de revenus sous forme de taxes, à moins
que les syndicats soient parfaitement coopératifs. Par conséquent, une politique
discrétionnaire mixte est généralement ine�cace. Toutefois, en vertu des enga-
gements, les dépenses en matière d'emploi et de gouvernement sont largement
plus éloignées de leurs cibles respectives que dans la discrétion. Cela peut être
véri�é si l'on étudie les di�érences entre les niveaux d'équilibre respectifs :

ld − lr =
δ2(1− α)[µ1δ2 + αδ1(1 + µ2)][(1− α)g∗ + n]

AB
> 0

gd − gr =
µ1δ1δ2[α

2 + (1− α)][(1− α)g∗ + n]

AB
> 0

Intuitivement, plus élevé est le taux de chômage qui est mesuré par n et / ou
plus élevé est l'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 in�ation forte et des impositions faibles rapprochent les dé-
cideurs de leurs objectifs d'emploi et de dépenses. Autrement dit, les décideurs
ont partiellement réussi à tromper le syndicat, étant donné que le niveau des
variables d'états n'est pas invariant aux changements de politique monétaire ou
�scale. Cependant, si le syndicat coopère parfaitement, les dépenses publiques
peuvent être �nancées par les taxes, sans e�ets adverses sur l'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 l'Autorité
�scale sous un régime d'engagement.

L(AF,d) = (πr)2
[1 + δ1δ2(δ1(1− α2 + δ2

µ2
1δ

2
1(1− α)2)

] (48)
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Les gains sociaux nets d'un régime d'engagement peuvent être obtenus par
l'étude de la di�érence entre la perte à 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'in�ation, l'engagement est
généralement source d'amélioration du bien-être, alors qu'en termes d'emploi
et de dépenses, il implique une perte de bien-être. Si l'Autorité �scale à elle
seule pouvait contrôler les instruments de la politique (µi = δi), l'e�et global
de bien-être induit par l'engagement serait positif, parce que, dans un cadre de
décisions centralisées, la stratégie d'engagement prend correctement en compte
l'arbitrage entre les di�érents objectifs de la politique. Toutefois, lorsque les
politiques monétaires et budgétaires sont décentralisées, le résultat global du
point de vue de l'Autorité �scale est subordonné aux préférences de la banque
centrale.

En particulier, comme cela a été constaté par Alesina & Tabellini [1987],
l'engagement d'une banque centrale à a�ecter un faible poids sur les objectifs
de l'emploi et de dépenses signi�e que l'Autorité budgétaire doit augmenter les
impôts au-delà ce qui est optimal. Le gain de la réduction d'in�ation peut alors
être plus que compensé par la perte de l'emploi et des dépenses. C'est le point
focal du problème de coordination de la politique dans le modèle. Le problème se
pose parce que les deux Autorités sont en désaccord sur la combinaison optimale
du �nancement de l'objectif des dépenses publiques.

De façon générale, si les décideurs sont confrontés à un problème de coordi-
nation, l'engagement à des règles ne réussit pas nécessairement à améliorer le
bien-être social. D'autre part, même si l'engagement améliore le bien-être, il ne
constitue pas la première solution temporellement cohérente.

Interaction entre politique monétaire et �scale, en union
monétaire

Récemment, la littérature théorique s'est intéressée à la question des poli-
tiques économiques dans le cadre de l'Union Economique Monétaire. D'un point
de vue empirique, certains travaux soulignent des problèmes liés à la politique
monétaire commune lorsque le canal de transmission est asymétrique. Sur plan
théorique selon Villieu [2008], une première orientation de la littérature sou-
ligne les e�ets des solutions coopératives et non coopératives. En ce sens la
banque centrale de l'Union tient compte des grandeurs moyennes et ignore les
spéci�cités des Etats membres, alors que les Autorités budgétaires nationales
s'intéressent à la situation propre à leur économie.

Par exemple, les politiques budgétaires nationales encouragent la maximisa-
tion du bien-être commun de la zone (Benigno [2004] ; Gali & Monacelli
[2005]), alors qu'elles renforcent la position des Etats membres nationaux par
rapport à 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]). Deuxièmement, d'autre études
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s'intéressent à des solutions institutionnelles aux problèmes de crédibilité et /ou
à la stabilisation des chocs dans une union monétaire asymétrique.

En e�et, 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, Grégoriadis et al. [2006] remarquent que la mise en place d'un système
de pénalité en fonction des déviations d'in�ation et de revenu de la zone à la
banque centrale commune sous forme de contrat optimal peut rendre e�cace
les politiques fondées sur des agrégats moyens.

Jusqu'ici, les résultats des discussions théoriques sur l'interaction entre la
politique budgétaire et monétaire sont non concluants en termes d'éventuelles
retombées de la politique �scale sur la politique monétaire (Hefeker [2003]). La
politique monétaire �distordante� force la banque centrale à mener une politique
monétaire expansive, sauf en cas de coordination des politiques budgétaires entre
les États membres (Beetsma & Uhlig [1999]). Ceci exige non seulement des
conditions d'adhésion, mais aussi des règles de conduite de politique budgétaire
dans l'union monétaire.

Fatas & Rose [2001], considérant la relation entre les régimes monétaires
et la politique budgétaire d'un point de vue empirique, trouvent que l'ancrage
unilatéral induit une politique budgétaire moins restrictive que les unions mo-
nétaires ou les caisses d'émissions. En e�et, le désir de partager une monnaie
unique dans le cadre de l'union monétaire (Calmfors [2001] ; Sibert & Su-
therland [2000] ; Ozkan & al. [1997], Beetsma & Jensen [1999]), renforce
l'intégration monétaire, et crée des incitations de réformes �scales.

Pour rendre compte de la manière dont l'union monétaire impacte les inci-
tations des Gouvernements à mener des réformes �scales, et le policy-mix, par
conséquent, le renforcement de la crédibilité des politiques économiques, He-
feker [2003], dans le cadre d'un modèle théorique traitant de l'élargissement
de l'UEMOA 53 à la CEDEAO 54, montre qu'une union monétaire symétrique,
dans le sens de structures économiques des pays participants relativement sem-
blables, conduit les gouvernements à adopter une politique budgétaire plus �dis-
tordante� alors que leurs e�orts de réforme sont réduits.

En e�et, les Gouvernements n'intériorisent pas pleinement les implications
in�ationnistes négatives d'une telle politique budgétaire. Dans une telle situa-
tion, on peut évidemment plaider en faveur d'un certain type de coopération
�scale pour accompagner la mise en place de l'union monétaire. Cependant, ce
n'est pas nécessairement le cas si l'union monétaire est formée de pays asymé-
triques. Une union monétaire, formée de di�érents pays, va induire ceux qui sont
en dessus de la moyenne en termes de besoins de �nancement et de distorsions
à adopter une politique budgétaire plus restrictive.

Les pays se rendent compte que la pression in�ationniste moyenne sur la
banque centrale augmente. Pour compenser cela, et maintenir le taux d'in�a-
tion bas, ils s'e�orcent de réduire ces pressions en poursuivant une politique

53. Union économique et monétaire ouest-africaine est composé de Huit États membres :
Bénin ; Burkina Faso ; Côte d'Ivoire ; Guinée-Bissau ;Mali ; Niger ; Sénégal ; Togo.
54. UEMOA+nigeria ;ghana ;liberia ;sierra leone,cap vert ;gambie
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budgétaire moins �distordante�. Toutefois, les réformes structurelles seront tou-
jours plus faibles dans ces pays qu'avant l'union monétaire. Ainsi, la composition
de l'union monétaire a une forte in�uence sur l'évolution du mix de la politique
induite par l'introduction d'une monnaie commune.

Elle implique également que la coopération �scale soit relativisée pour éviter
que la politique budgétaire devienne trop � distordante�. Une union monétaire
asymétrique peut être plus e�cace dans la réalisation de cet objectif, au moins
pour certains pays, que la coopération. Un régime de taux de change �xe impli-
quera ainsi que le pays soit moins incité à corriger les distorsions �scales car il
n'y aura pas de réponse in�ationniste. Cependant, un tel ancrage peut donner
à ces pays un meilleur mix des politiques menées dans le cadre d'une union
monétaire.

Les résultats obtenus ont des implications importantes pour l'union moné-
taire étendue à la CEDEAO. A partir d'une union monétaire existante entre les
membres de l'UEMOA, un élargissement à six membres a dû être mis en ÷uvre.
Malgré les exigences de la convergence et des règles communes en matière 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 l'UEMOA (CEDEAO) sont caractérisés par une
forte in�ation et de grandes distorsions �scales. Bien qu'il existe quelques cri-
tères de convergences �scales nominaux, ils ne sont pas particulièrement contrai-
gnants, car il n'y a aucune disposition concernant la façon de traiter les pays
qui ne parviennent pas à les remplir. Par conséquent, il est important d'ana-
lyser comment une union monétaire sans règles budgétaires contraignantes va
in�uencer la politique �scale.

Procéder à l'union prévue sans changements structurels est susceptible d'avoir
des e�ets très divers sur la politique budgétaire qui va encore pousser les pays
à la sortie. Au lieu d'une convergence, une autre divergence des politiques bud-
gétaires peut être attendue dans le cas de l'union monétaire pour l'Afrique de
l'Ouest (Hefeker [2003]).

5.5 Persistance du chômage, dynamique de l'emploi

Intuitivement, dans le modèle de Barro & Gordon [1983], le chômage per-
sistant a�ecte les incitations à poursuivre la politique monétaire. Une politique
monétaire expansionniste non-anticipée réduit le chômage de la période courante
et future. Par conséquent, plus le degré de persistance du chômage est élevé, plus
le biais in�ationniste généré par l'incohérence temporelle est grave. En e�et, la
persistance du chômage implique également que la politique monétaire puisse
être in�uencée par des considérations politiques dynamiques.

Un Gouvernement qui fait face à une probabilité positive de perdre les pro-
chaines élections, face à un adversaire avec des préférences potentiellement di�é-
rentes, peut a�ecter les contraintes d'incitation futures des décideurs politiques
en poursuivant une politique monétaire plus expansionniste. En outre, si l'élec-
torat a des préférences sur l'in�ation et le chômage, la politique monétaire peut
in�uer sur la probabilité de réélection du Gouvernement.
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La persistance du chômage et l'incertitude électorale génère deux stratégies
di�érentes de politique monétaire. Tout d'abord, un Gouvernement rationnel
doit prendre en compte ce qui se passe en cas de défaite à la prochaine élection
au pro�t d'un adversaire avec des préférences di�érentes. Une décision moné-
taire qui a�ecte le taux de chômage courant implique aussi une contrainte sur
les décisions de politique monétaire future à travers la persistance du chômage.
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
a�ecte 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 l'hypothèse d'une cible d'emploi qui défend uniquement les in-
térêts de leurs adhérents, ou qui assignent un poids moindre à l'intérêt des
travailleurs n'appartenant pas à la force syndicale. Cette nouvelle formalisation
souligne les limites qui caractérisent la littérature traditionnelle qui stipule que
la surprise in�ationniste ou un choc exogène n'a�ecte que temporairement le
chômage (l'emploi). En particulier, une politique monétaire non anticipée peut
réduire le chômage au-dessous de son niveau naturel pendant une période, mais
ce dernier revient à son niveau dès la période suivante (Barro & Gordon
[1983b]).

Des travaux de Lockwood & Philippopoulos [1994], on déduit que (1) il
y a une multiplicité d'équilibres puisque un même niveau de chômage peut être
associé à deux taux d'in�ation (faible et élevé), (2) lorsque l'objectif syndical
comporte à la fois une cible d'emploi et une cible de salaire réel, le taux de
chômage courant tend, à long terme, à une valeur plus élevée que celle qui
aurait prévalue si le syndicat n'avait été concerné que par l'emploi.

Nous présentons le modèle de Jonsson [1997], dans lequel, dans un premier
temps, seul l'instrument de la politique monétaire (le taux d'in�ation) est a�ecté
par les élections, tandis que la variable d'état (le taux de chômage) �uctue
à l'équilibre autour de son niveau naturel. Deuxièmement, si les votants sont
rationnels, informés anticipatifs, et ont des préférences en termes d'in�ation,
et de chômage, en choisissant leurs candidats, ils tiennent compte du taux de
chômage courant ; parce que si le niveau de chômage futur est relié à son niveau
courant, ce dernier sera a�ecté par la politique future. Ce taux indique le degré
d'attractivité des partis candidats, donc la politique monétaire peut in�uencer
les résultats électoraux.

Bien qu'il existe des modèles admettant que les Hommes politiques utilisent
stratégiquement les variables de politique monétaire dans le but d'in�uencer les
résultats des élections, peu de modèles 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 même façon, 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 �exible
et non �xe ou collecter des ressources publiques de manière ine�cace.
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La caractéristique commune de ces modèles est que les manipulations de va-
riables d'états sont importantes pour les résultats des élections. En e�et, contrai-
rement aux modèles de cycle des a�aires (Rogoff & Silbert [1988] ; Rogoff
[1990]), le cadre théorique de Jonsson [1997] indique que, même en absence
d'incertitudes électorales, il existe une incitation ex-ante à manipuler le taux de
chômage a�n d'in�uer sur les probabilités de réélection.

On suppose un jeu dynamique à deux périodes entre un syndicat monopo-
liste et un Gouvernement dans un contexte de taux de chômage persistant. On
considère deux cas : Dans un premier cas le Gouvernement est supposé être en
mesure de s'engager sur une règle de politique en début de période, et le secteur
privé (syndicat monopoliste) forme ses anticipations, et �xe les salaires nomi-
naux, puis un choc stochastique se produit. Finalement, l'in�ation est �xée par
rapport à la règle initiale. Dans un second cas, le gouvernement agit de façon
discrétionnaire, autrement dit, le secteur privé forme ses anticipations d'in�a-
tion, et détermine le salaire nominal en début de période. Ensuite le choc se
réalise, et au �nal le Gouvernement détermine l'in�ation impliquant celle du
salaire réel et du chômage. Dans les deux cas, les étapes se répètent durant
les deux périodes. En�n, 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 l'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 à chaque période t. La fonction à minimiser est

minwt
E[LTU

t ] = E(xt − xIN )2 (49)

xt, est l'emploi, xIN , la cible d'emploi qui est égale au nombre d'insiders
dans le syndicat en logarithmes, Et−1 est l'opérateur d'anticipation condition-
nellement à l'information disponible à la période Et−1. En e�et, on suppose que
le niveau d'emploi cible du syndicat, c'est-à-dire le nombre d'insiders, est une
variable aléatoire et suit le processus suivant :

xINt = φxt−1 + (1− φ)x̄ = xt−1 + (1− φ)(x̄− xt−1) (50)

0 ≤ φ ≤ 1,est le degré de persistance du chômage et x̄ est le niveau naturel
de l'emploi. Le niveau d'emploi de long terme est supposé être inférieur au
nombre de travailleurs dans l'économie. Précisément, x̄ est en dessous de la
cible d'emploi du Gouvernement et est égale au niveau d'emploi initial x0.

L'équation (162) implique que le nombre d'insiders à n'importe quelle pé-
riode t est égal au nombre d'employés, ajouté à une fraction de chômeurs, de la
période précédente. Le taux pour lequel un chômeur devient insider est capturé
par 1− φ.

Le syndicat minimise l'équation (163) par rapport au salaire nominal, wt est
contraint par une pente de la demande du travail décroissante.
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xt = ̟(pt − wt) + εt (51)

ptest le prix nominal, ̟, l'élasticité de la demande de travail et εt un choc
d'o�re. En supposant que le salaire nominal à la période t est �xé avant la
�xation du niveau des prix à la période t.

xt = xIN t +̟(πt − πe
t ) + εt (52)

πt, l'in�ation courante, et πe
t anticipée, dé�nies respectivement par pt-pt−1

et pet − pt−1. La combinaison de (163) et (164), implique que le niveau d'emploi
à la période t est égal à :

xt = (1− φ)x̄+ φt−1 +̟(πt − πe
t + εt (53)

Par conséquent, le taux de chômage global évolue en fonction de :

χ− xt = φ(χ− xt−1 + (1− φ)(χ− x̄)−̟(πt − πe)− εt (54)

χ, est égal au logarithme naturel du plein emploi. On note le taux de chômage
ut = χ − xt tandis que le taux de chômage naturel est noté ūt = χ − x̄. Le
paramètre ̟ est normalisé à 1.

ut = φut−1 + (1− φ)ū− (πt − πe
t )− εt = ū− (πt − πe

t )− εt (55)

Et ut = φu+(1−φ)ū représente le taux d'équilibre du chômage à la période
t.

Le taux de chômage global est persistant (capturé par φ) et la politique mo-
nétaire non-anticipée impliquant une surprise in�ationniste a�ecte le chômage.

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
à n'importe quelle période t est donnée par :

LJ
t = π2

t + ωJu2t −Kzt (56)

J ∈ {L,R} représente le type de Gouvernement (gauche ou droite) et le
paramètre ωJ ≥ 0, est le poids attaché au chômage relativement à l'in�ation. zt
est une variable muette qui prend 1 si le Gouvernement est en exercice et 0 s'il
rejoint l'opposition.K une variable politique qui mesure le supplément qu'ob-
tient un parti en restant au pouvoir. En e�et, nous avons deux partis politiques
qui di�érent de leurs poids respectifs accordés à l'in�ation et au chômage. Ce-
pendant, on suppose qu'un gouvernement de droite est plus conservateur que
celui de gauche, en ce sens ωR < ωL.
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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 �xe le taux d'in�ation π en période 1 tel que

minπ1E1[L
j ] = E1[L

j
1 + βLj

2] (57)

β est un facteur d'actualisation. C'est un problème dynamique lorsque le
chômage est persistant. Le chômage devient une variable d'état, et est a�ecté par
le choix du Gouvernement en termes d'in�ation qui est la variable de contrôle.

L'engagement à une politique au préalable :

Une politique monétaire optimale ex-ante est dé�nie comme une situation
dans laquelle le gouvernement peut s'engager à une règle d'in�ation contingente
au choc d'o�re.

On suppose la règle :

πt = at + btεt (58)

atet bt sont des coe�cients dépendants que le Gouvernement détermine en
début du jeu. La règle explicite de politique monétaire est :

min {at bt}E[L] = E[L1 + βL2] (59)

Sous l'hypothèse d'anticipations rationnelles, les coe�cients s'obtiennent de
la sorte :

a1 = a2 = 0, b1 =
ω + σ

π1
et b2 =

ω

1 + ω
(60)

σ = βφ2ω > 0
L'état d'équilibre et la règle de politique monétaire contingente dans les deux

périodes :

π1 = −1 + ω + σε1 (61)

π2 = −
ω

1 + ω
ε2 (62)

Suivant ceci le taux de chômage d'équilibre dans deux périodes est :

u1 = ū1 −
1

1 + ω + σ
ε1 (63)

u2 = ū2 −
1

1 + ω
ε2 (64)

Le Gouvernement stabilise l'e�et des chocs sur le chômage en faisant varier
le taux d'in�ation. Un choc négatif est contrebalancé par une surprise d'in�ation
positive a�n d'amortir la hausse du chômage, et vice versa. Le degré de stabi-
lisation est une fonction croissante de , le Gouvernement est préoccupé par le
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chômage relativement à l'in�ation. Par ailleurs, le Gouvernement stabilise l'e�et
d'un choc donné plus dans la première qu'à la seconde période. Ceci s'explique
parce qu'un choc sur le chômage à la première période introduite à la seconde
induit une variance large. Par conséquent, il est optimal de stabiliser un peu
plus dans la première période et la taille de cette stabilisation est une fonction
croissante du degré de persistance du chômage et du facteur d'actualisation.
En�n, l'hypothèse des anticipations rationnelles implique qu'il est optimal pour
le Gouvernement de choisir une valeur anticipée du taux d'in�ation égale à zéro
dans les deux périodes, et que le taux de chômage �uctue juste autour de son
taux naturel persistant.

La stratégie de discrétion

On suppose que le Gouvernement ne peut s'engager sur une règle mais agit
de manière discrétionnaire. Autrement dit, le timing du jeu suppose que la po-
litique monétaire est déterminée à chaque période après que les anticipations
d'in�ation ont été formées et le choc d'o�re 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 l'induction à rebours. La résolu-
tion du problème d'optimisation pour la période 2, étant donné les anticipations
rationnelles, arrive aux résultats d'équilibres suivants :

π2 = B2 −
ω

1 + ω)
ε2 (65)

u2 = ū2 −
1

1 + ω
ε2 (66)

B2 = ωū2 est le biais in�ationniste dans la seconde période u2 = ū2+β(u1− ū).
Les équations (178) et (179) apparaissent sous forme de contraintes de la

minimisation de la première période.
La condition de premier ordre de la période 1 :

E1[Lπt
] = E1[

∂(L1 + βL∗

2)

∂π1
] = G(π1) = 0 (67)

On suppose que u0 = ū, les solutions de l'in�ation et du chômage s'écrivent :

π1 = B1 − (
ω + σ + σω)

1 + ω + σ + σω
ε1 (68)

u1 = ū−
1

1 + ω + σ + σω
ε1 (69)

Le biais in�ationniste de première période est égal à

B1 = ωū+ βφ(1 + ω)ωū

Comparé à la politique d'équilibre dans le cas de l'engagement, le Gou-
vernement sou�re du problème de crédibilité. Dans les deux périodes, le taux
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d'in�ation moyen est supérieur à zéro, ce qui implicitement est supposé être
la cible d'in�ation du Gouvernement. Le biais d'in�ation est positif tant que
le poids attaché au chômage relativement à l'in�ation et le taux de chômage
naturel sont positifs. Ceci se comprend parce que l'expansion monétaire non
anticipée de la première période réduit le chômage dans les deux périodes ainsi
que le biais de l'in�ation dans la deuxième période. Par conséquent, l'incitation
à booster l'économie est plus forte dans la première période et le taux moyen
d'équilibre de l'in�ation est plus élevé. Cet e�et d'incitation est une fonction
croissante à la fois du degré de persistance du chômage (soutenabilité) et du
facteur d'actualisation. Cependant, plusieurs exercices de simulation révèlent
que, pour les combinaisons de paramètres raisonnables, la dépendance tempo-
relle au biais in�ationniste disparaît, sauf pour les quelques dernières périodes,
comme le nombre de périodes de temps est augmentée.

La combinaison d'un problème de crédibilité et la persistance du chômage
génèrent également un biais de stabilisation. Comparé à la règle optimale de
politique monétaire dans le cas de l'engagement, le Gouvernement accorde un
poids très élevé à la stabilisation des chocs dans la première période. Bien qu'il
soit, en e�et, ex-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 paramètres, le taux
d'actualisation, le degré de persistance du chômage et le poids relatif attaché
au chômage.

Un choc de chômage dans la première période a�ecte non seulement le chô-
mage dans la prochaine période, comme dans le cas de l'engagement, mais aussi
de l'in�ation de la période suivante. Puisque le biais d'in�ation est une fonction
du taux de chômage de la période précédente, un mauvais choc est contrecarré
par une surprise d'in�ation positive tant pour réduire la baisse de l'emploi dans
les deux périodes et que pour réduire le biais de d'in�ation de la deuxième pé-
riode. Un bon choc réduit en soi le chômage dans les deux périodes ainsi que
le biais d'in�ation futur, et le Gouvernement pro�te de ceci par la réduction de
l'in�ation courante ce qui implique une surprise d'in�ation négative.

La littérature moderne sur la délégation, les contrats optimaux, et les re-
lations principal-agent analysent la manière dont les institutions doivent être
conçues pour atténuer les problèmes d'incitation. Elle suggère que, dans cer-
taines circonstances, il est plus béné�que en termes d'amélioration du bien-être
de la société dans son ensemble de con�er la politique monétaire à un banquier
central indépendant.

En e�et, Jonsonn [1997] analyse ces recommandations normatives dans un
contexte de persistance du chômage. La société est supposée avoir la même
préférence que le Gouvernement tel que K = 0.

Rogoff [1985] stipule que le Gouvernement gagnera mieux à con�er la
politique monétaire à un banquier central indépendant avec λ faible. Cependant
cette solution implique à l'équilibre l'arbitrage crédibilité versus �exibilité. Le
gain de la stabilité se fait au détriment de �uctuations assez élevées d'emploi et
de production. Dans un contexte de persistance du chômage, étant donné que
le taux d'in�ation moyen et la variabilité de l'in�ation sont élevés, il est aussi
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optimal de déléguer la politique monétaire. Ceci réduira le biais d'in�ation et de
stabilisation. Cependant, dans le cas d'un modèle inter-temporel, le poids relatif
attaché au chômage doit être strictement positif. Le gouverneur de la banque
centrale doit être plus conservateur que le Gouvernement.

La fonction de perte du Gouvernement 55 est :

E0[Lω(ω)] = ωū2A1 + (ω − ω̃)A2 + βφ2A3 (70)

A1, A2, A3sont toujours positifs. A partir de cette équation ni ω = 0 ni
ω ≥ ω̃, n'ests optimal. Donc la valeur optimale est positive et est de type
0 < ω∗ < ω̃.

Comparé au gouverneur conservateur à la Rogo�, la présence de chômage
persistant implique la délégation de la politique monétaire à un banquier cen-
tral plus conservateur même si u0 = ū = 0, parce que, même en l'absence de
distorsion sur le marché du travail, les chocs de chômage a�ectent le biais de
stabilisation.

Bien que la nomination d'un banquier central conservateur indépendant amé-
liore en général les résultats de la politique comparés à ceux de la politique dis-
crétionnaire, Persson & Tabellini [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'in�ation au-dessus de l'ob-
jectif du Gouvernement, la banque centrale peut être amenée à se comporter
ex-ante de manière optimale. En fait, le contrat optimal résout entièrement le
problème de crédibilité sans imposer un coût à l'insu�sance de �exibilité.

Cependant, ces modèles sont traités dans un cadre statique où le biais d�in-
�ation est la seule imperfection générée par le problème de crédibilité. Toutefois,
dans un cadre dynamique avec persistance du chômage, le problème de crédibi-
lité conduit à la fois à un biais d'in�ation et à un biais de stabilisation.

Supposons que le Gouvernement signe un contrat de contingence avec une
banque centrale indépendante au début du jeu à deux périodes et n'est pas au-
torisé à renégocier le contrat par la suite. La banque centrale agit alors sous la
discrétion, c'est-à-dire sur le taux d'in�ation déterminé après que les anticipa-
tions ont été formées et le choc d'o�re se réalise dans chaque période.

La fonction objectif que la Banque Centrale maximise est supposée être :

W =

2∑

t=1

βt−1(Tt − Lt) (71)

Ltest donnée par () avec K = 0, avec Tt un transfert conditionnel (positif
ou négatif) que

la Banque Centrale reçoit tel que stipulé dans le contrat 56 .

55. voir Jonsonn [1997] pour plus de détails
56. Pour Persson & Tabellini [1993],T et L, sont de même unité de mesure, la banque

centrale est neutre au risque, de plus le gouvernement n'est pas a�ecté per se et la banque
centrale n'est pas liée à une contrainte de participation.
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On maximise la valeur anticipée, étant donné les anticipations rationnelles,
sous l'hypothèse que le transfert est une fonction linéaire du taux d'in�ation à
chaque période

T = −ktπt. (72)

Durant les deux périodes, l'in�ation est respectivement égale à :

π1 = −
k1
2
/2 + ω(ū)(1 + βφ)−

ω + φ

1 + ω + φ
ε1 (73)

π2 = −
k2
2

+ ωū+ ωφ(u1 − ū)−
ω

1 + ω
ε2 (74)

On pose k1 = 2ωū(1 + βφ) et k2 = 2ωū+ 2ωφ(u1 − ū) = 2ωū2
Ces deux expressions induisent la règle de politique optimale ex-ante 57 ; d'où

un contrat d'incitation de la forme :
Tt = (ut−1, πt; ū, β, φ, ω) = −2(k̄t + ktut−1)πt
k̄t et ktsont fonctions temporelles qui dépendent de β, φ, ω, et ū est optimal

dans la mesure où il incite la banque centrale à poursuivre une stratégie de
politique monétaire équivalente à la règle optimale ex-ante.

L'interprétation de ce résultat implique, tout d'abord, que le contrat soit
une variable dépendante. Le coût de la sanction est fonction des résultats de
chômage précédents. C'est une variable aléatoire, mais observable à toutes les
périodes t, et peut être rédigée dans le contrat. Deuxièmement, un contrat qui
atténue les incitations à mener une politique monétaire expansionniste dans
des périodes futures, c'est-à-dire un contrat qui élimine le biais in�ationniste,
automatiquement, élimine celui de la stabilisation de la période courante. Ces
deux mises en évidence stipulent que le contrat est indépendant de εt et αt.

Bien que les chocs d'o�re qui, en soi, sont des informations temporairement
privées de la banque centrale et ainsi di�ciles à véri�er, a�ectent le biais in�a-
tionniste futur, il n'est donc pas nécessaire de conditionner le contrat à ces chocs.
Parce qu'au moment où le choc devient important pour le biais d'in�ation, il
s'est transformé en une donnée observable, à savoir le chômage. Troisièmement,
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 hypothèses
d'horizon �ni.

Par induction, on peut facilement montrer pour plusieurs périodes :
k̄t = ωū(

∑N
i=t)(βφ)

N−i−φ
∑

( i = t)N (βφ)(N−i) et kt = ωφ
∑N

i=1(βφ
2)(N−i

, N est le nombre de périodes. Pour tout t assez éloigné de la dernière période,
ces deux expressions s'approximent de la façon suivante :

k̄ = ωū(1− φ)/(1− βφ)(1− βφ2)et = ωφ/(1− βφ2) , si β < 1 et φ < 1.
Donc un contrat dépendant de l'Etat su�t si le nombre de périodes pour

lequel il est rédigé est assez important.

57. Toutefois si le taux de chômage initial est di�érent du taux de chômage naturel, on
obtient k1 = 2ωū(1 + βφ) + 2ωφ(1 + βφ2)(u0 − ū).
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Cependant, en introduisant l'occurrence d'élections entre les deux périodes,
les conclusions se modi�ent relativement. Lorsque la probabilité des élections est
exogène, à l'équilibre le Gouvernement agit stratégiquement. En plus des e�ets
courants de la politique monétaire sur le chômage et la production, il tient
compte de la manière dont l'évolution dans la persistance du chômage a�ecte
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
à poursuivre une politique plus expansionniste avant les élections, alors que
l'inverse est vrai pour un Gouvernement de gauche.

Autrement dit, chaque Gouvernement essaie de lisser l'in�ation entre les
deux périodes. Un Gouvernement de droite augmente l'in�ation dès aujourd'hui
a�n de détendre les contraintes d'incitation du potentiel futur Gouvernement
de gauche, de manière à assurer, à l' avenir, de moins graves problèmes de cré-
dibilité. De même, un Gouvernement de gauche peut capitaliser sur le potentiel
futur qu'aurait un Gouvernement de droite d'atténuer les problèmes de crédibi-
lité, par la baisse du taux d'in�ation courant.

Toutefois, le degré de complexité du problème de crédibilité dépend de l'éten-
due de l'e�et marginal de la variation de l'in�ation. À un niveau plus élevé d'in-
�ation anticipée, le coût 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 a�ecté par l'élection. Un Gouvernement de droite stabilise
mieux par rapport à une situation sans élection dans la première période, alors
que l'inverse est encore vrai pour un Gouvernement de gauche.

En e�et, étant donné que le choc est transmis sur le biais de l'in�ation de la
seconde période, la stabilisation de ces chocs est d'autant plus importante que
le problème de crédibilité est grave. Par conséquent, le problème de crédibilité
à la période 2 et le degré de stabilisation dans la période 1 sont positivement
liés.

Considérons que la probabilité d'une réélection est endogène : si les pré-
férences sont tournées plus sur les résultats d'in�ation et de chômage, il est
possible que la politique monétaire a�ecte le résultat des élections. Lorsque le
chômage est persistant, le taux de chômage courant a�ecte les décisions des
politiques futures. Par conséquent, un électeur rationnel prend en compte le
taux de chômage actuel au moment de choisir entre un parti de gauche et de
droite. Donc, la probabilité de réélection d'un Gouvernement est a�ectée par sa
décision de politique monétaire courante.

Dans ce contexte, le résultat des élections sera déterminé par le choix de
l'électeur médian. Toutefois, le Gouvernement peut être incertain de la position
de ce dernier. Cela peut être considéré comme une certaine incertitude quant
à la taille de l'électorat ou au taux de participation à l'élection. Mais puisque
le Gouvernement peut in�uer sur le nombre d'électeurs en �xant un taux d'in-
�ation di�érent de l'anticipation du secteur privé, le Gouvernement peut alors
in�uer sur le choix de l'électeur médian. Ainsi, la politique monétaire a des ré-
percussions sur les probabilités de réélection. Lorsque les motivations politiques
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à rester au pouvoir sont fortes, il devient plus important de gagner l'élection.
D'autre part, plus l'incertitude sur la position de l'électeur médian est élevée,
moins l'impact de la politique monétaire sur la probabilité de réélection sera
e�cace.

La principale conclusion du modèle de (Jonsson [1997]) est que les inci-
tations du décideur à poursuivre la politique monétaire sont a�ectées par le
degré de persistance du chômage. En supposant que le taux de chômage suit
un processus autorégressif, le problème de crédibilité génère des �uctuations et
des taux d'in�ation en moyenne élevés. En outre, si le chômage est persistant
et le Gouvernement confronté à une probabilité positive de perdre la prochaine
échéance électorale, la politique monétaire devient l'objet de deux considérations
stratégiques di�érentes. Le Gouvernement peut a�ecter les politiques futures,
ainsi que sa probabilité de réélection, par la poursuite d'une politique monétaire
plus ou moins expansionniste. Les e�ets de ces considérations pour les décisions
de politique monétaire sont, cependant, fondamentalement di�érents selon le
type de Gouvernement gauche/droite.

Le problème de la crédibilité peut être résolu par la rédaction d'un contrat de
performance entre le Gouvernement et une banque centrale indépendante. Ceci
améliore sans ambiguïté le statut du gouvernement. Par conséquent, la déléga-
tion des décisions de politique monétaire à une banque centrale indépendante
peut également améliorer le bien-être.

5.6 Eléments de conclusion :

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

Dans la mesure où l'Autorité monétaire atteint successivement l'objectif d'in-
�ation et augmente la crédibilité, on s'attend à ce que la conduite de la politique
monétaire se fasse de manière plus lisse avec l'objectif d'in�ation augmentant le
rôle de l'ancrage des anticipations d'in�ation. Avec le renforcement de l'ancrage
nominal (observé à travers la convergence des anticipations d'in�ation à la cible
d'in�ation), les anticipations exercent plus d'in�uence sur le comportement de
l'in�ation observée et, par conséquent, les e�orts de l'Autorité monétaire pour
atteindre la cible d'in�ation sont réduits. Selon deMendonça & al. ([2009]), on
s'attend à ce que l'Autorité monétaire, qui dispose d'une réputation et conduit
la politique monétaire de façon crédible, soit capable d'atteindre ses objectifs
impliquant une perte sociale (compte tenu du chômage et de la production).
Ainsi, il est supposé qu'une grande crédibilité implique un faible coût de la maî-
trise de l'in�ation (représentée par une augmentation du taux d'intérêt). D'autre
part, une faible crédibilité mènera à plus d'e�ort de la part de l'Autorité mo-
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nétaire pour maîtriser l'in�ation 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 à produire un meilleur résul-
tat en termes d'in�ation, mais aussi réduit l'e�ort de l'Autorité monétaire dans
la conduite de la politique monétaire (Minea & al .[2009]).

Cependant, dans le cadre de sa mission, l'Autorité monétaire peut rarement
se concentrer sur un seul objectif de stabilité tel que le stipule le consensus,
car certains objectifs comme l'emploi et la croissance sont aussi importants. Par
conséquent, l'usage même d'une forme de stratégie par la Banque Centrale n'a pu
se réduire entre le choix d'une solution extrême � règle ou discrétion �. Les deux
dernières 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 a�n de tenir compte des perturbations à
court terme. Toutefois, cette souplesse est limitée dans la mesure où la Banque
Centrale devrait maintenir une forte réputation pour maintenir l'in�ation et les
anticipations d'in�ation fermement sous contrôle.
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6 Spéci�cités des économies moins avancées, et

les déterminants de la crédibilité.

Durant les années 1960, l'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 première moitié du siècle, l'Afrique a connu une crois-
sance beaucoup plus rapide que celle de l'Asie. Pendant la période 1960-1973,
la croissance en Afrique a été plus rapide que celle de la première moitié du
siècle. En e�et, pour cette période, la croissance de l'Afrique et sa composi-
tion étaient indissociables de celle de l'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 à se détériorer. De nombreux pays africains deviennent des
autocraties et des dictatures. L'économie de l'Afrique se met à 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 con�rme par la comparai-
son du Nigeria et de l'Indonésie. Jusque vers 1970, la performance économique
du Nigeria était largement supérieure à celle de l'Indonésie, mais au cours des
années 1990, le résultat diverge nettement, malgré l'expérience commune pour
les deux pays ayant subi un boom pétrolier dans une économie essentiellement
agricole. Depuis 1980, l'agrégat PIB par habitant en Afrique subsaharienne a
baissé de près de 1% par an. La baisse a été généralisée : aujourd'hui, l'Afrique
subsaharienne est la région à plus faible revenu, 29 pays sont plus pauvres au-
jourd'hui qu'en 1980.

Selon le rapport FMI [2014], la croissance économique de l'Afrique Subsa-
harienne s'est relativement redressée à partir de 2010 en s'appuyant sur des
facteurs intérieurs et la reprise mondiale. Ces résultats sont essentiellement dus
à la demande intérieure, alimentée par une relative hausse du crédit au secteur
privé, à 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 58.

Certains pays comme la Côte d'Ivoire ou leMali ont pro�té de la relative
stabilisation au lendemain des con�its. Cependant, la situation de violence in-
terne en République Centrafricaine a gravement impacté l'activité économique,
au même 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 l'atonie des investissements privés, du manque de
con�ance 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 particulièrement auMozambique, enNamibie, enOuganda, au Swaziland et auTogo,
même si dans certains pays la sous-exécution des programmes d'investissements publics a
contribué à contenir le dé�cit budgétaire (Botswana, Côte d'Ivoire, Libéria)
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Table 3 � Afrique subsaharienne : croissance du PIB réel (variation en %)
2004-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Afrique
subsaharienne,

sans l'Afrique du
Sud

7,2 4,3 6,7 6,3 5,8 5,9 6,5 6,5

Afrique
subsaharienne

(total)

6,4 2,6 5,6 5,5 4,9 4,9 5,4 5,5

dont :
Pays exportateurs

de pétrole
8,4 4,8 6,7 6,1 5,2 5,7 6,6 6,5

Pays à revenu
intermédiaire

5,1 -0,8 4,1 4,9 3,4 2,7 3 3,3

Dont : Afrique du
Sud

4,9 -1,5 3,1 3,6 2,5 1,9 2,3 2,7

Pays à faible
revenu

7,3 5,1 7 6,5 6,2 6,8 6,9 6,8

États fragiles 2,7 3,3 4,8 3,3 7,5 6 7,1 7,1

Croissance
économique
mondiale

Pays d'Afrique
subsaharienne

riches en ressources
naturelles

4,6 -0,4 5,2 3,9 3,2 3 3,6 3,9

Pays pionniers et
émergents
d'Afrique

subsaharienne

6,4 2 5,4 5,5 4,8 4,1 4,9 5

5,8 2,5 5,4 5,5 4,8 4,4 5 5,2
Source : FMI, base de données des Perspectives de l'économie mondiale
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Table 4 � Afrique Subsaharienne : in�ation (IPC) variation en % �n de période
2004-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Afrique
subsaharienne

(total)

8,8 9 7,2 10,2 7,7 5,9 6,2

Dont :
Pays exportateurs

de pétrole
9,5 11,4 10,3 9,2 9,9 6,4 6,5

Pays à revenu
intermédiaire

7,2 7 4,3 6,4 6 6 6,6

Dont : Afrique du
Sud

6,4 6,3 3,5 6,1 5,7 5,4 6,3

Pays à faible
revenu

10,1 7,1 7,4 18,9 8,5 5,8 6,1

États 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 l'économie mondial

les pays à revenus intermédiaires, pourraient alimenter des tensions in�ation-
nistes, qui étaient relativement stabilisées en 2013 grâce à 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, l'activité économique des pays de la zone CFA
s'est déroulée dans un contexte de baisse de l'in�ation, suite au relâchement des
tensions sur les marchés mondiaux de matières premières au premier semestre
2012, à cela s'ajoute les e�ets du resserrement monétaire dans plusieurs pays.
Le taux d'in�ation moyen annuel de la communauté est de 9,1% au premier se-
mestre 2012 contre 9,9% à la même période de 2011. Les tensions in�ationnistes
sont plus accentuées dans les pays hors zone UEMOA. Trois pays était à deux
chi�res, à 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 à la norme convenue dans les critères
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 l'UEMOA avec
2,7%. Toutefois, Il est constaté l'émergence de tensions in�ationnistes presque
dans tous les pays hors zone FCFA, notamment ceux ayant enregistré de bonnes
performances en matière de croissance et en particulier les pays pilotes que sont
le Nigéria et le Ghana. Le Cap vert et la Gambie ont le plus réussi dans
cette catégorie à mieux maîtriser l'in�ation. Finalement le taux d'in�ation de
l'ensemble des pays de la CEDEAO pourrait s'établir à 9,2% en 2012, soit légè-
rement mieux qu'en 2011.

Par ailleurs, la plupart des pays de la Région a�che des dé�cits budgétaires
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Table 5 � Afrique Subsaharienne : autres indicateurs macroéconomiques
2004-2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Variation en pourcentage)
In�ation �n
de période

8,8 9,à 7,2 10,2 7,7 5,9 6,2 5,8

(Pourcentage du PIB)
Solde

budgétaire
1,9 0,3 -4,0 -1,3 -2,2 -4,2 -3,3 -3,0

Hors pays
Xeurs de
pétrole

-0,7 -1,7 -4,5 -3,9 -4,0 -4,4 -4,3 -4,0

Solde
extérieurs
courant

-0,7 -1,6 -1,0 -1,0 -2,7 -3,6 -3,6 -3,9

Hors pays
Xeurs de
pétrole

-5,0 -3,0 -4,3 -5,0 -7,7 -8,0 -7,8 -7,6

(mois d'importations)
Couverture
par les
réserves

4,7 3,6 4,1 4,4 4,9 4,8 4,7 4,7

Source : FMI, base de données des Perspectives de l'économie mondiale.
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surer la stabilité macroéconomique et la réduction de l'in�ation. Cependant,
il convient d'étendre la gamme des facteurs explicatifs pour montrer que les
régimes politiques sont susceptibles d'impacter la politique de l'in�ation.

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 hétérogènes (Varoudakis
[1996]). SelonKrueger [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'a�ecter les incitations des agents. La maximisation du bien-être du
consommateur représentatif, qui aboutit alors à des choix relativement proches
de ceux e�ectués en démocratie par la maximisation du soutien électoral, est le
déterminant des politiques.

Les gouvernements � prédateurs � (North [1981] ; Findlay & Wilson
[1987]) considèrent 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 �scalité comme mode de �nancement direct.
Néanmoins, en raison de l'ine�cacité du système �scal des pays en dévelop-
pement (FMI [2011]), et de l'étendue considérable de leur économie informelle
(Cling & al. [2012]) les ressources issues de la taxation sont souvent insu�-
santes (Ndiaye [2014]).

En revanche, ils peuvent s'approprier des ressources par le détournement,
par l'extraction de rentes au secteur privé, créées par la lourde réglementation
de l'activité économique (licences d'importation, rationnement des devises, of-
�ces de commercialisation de produits exportables, code d'investissement). Les
prélèvements e�ectués sur les montants souvent surévalués des dépenses pu-
bliques peuvent en�n constituer une source de fonds à détourner (Varoudakis
[1996]). Niskanen [1971] a initialement étudié les comportements bureaucra-
tiques dans le cadre d'une démocratie représentative. Intuitivement, l'utilité des
hiérarchies administratives dépend de la taille de leur budget. Le comportement
bureaucratique se résume donc à la maximisation du budget.

En e�et, Jensen & Wantchekon [2004] souligne que l'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 à instaurer des gouvernements relativement démocratiques. Alors que
les pays riches en ressources naturelles, à l'exemple du Gabon, du Nigeria, ou
du CameroUN, présentent de faibles niveaux de démocratie.

La littérature sur les États rentiers a examiné les implications politiques de
l'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 à partir de l'exploitation des ressources naturelles, non à partir de la
production (travail), de l'investissement (intérêts), ou de la gestion du risque
(béné�ce).
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A la suite de travaux de Sachs & Warner [1995], une abondante littérature
s'est intéressée à l'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 l'exécutif qui dispose d'un pouvoir discrétionnaire qui lui permet
de distribuer la rente à sa guise. La présence de rentes naturelles permet de
relâcher la contrainte budgétaire qui s'impose au gouvernement (Wantchekon
[2002], Philippot [2008]), et semble aussi associée à 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'impôts. SelonMah-
davy [1970], c'est une des explications à l'absence de pression pour un change-
ment démocratique au Moyen-Orient. Dans le même sens, Yates [1996] admet
que les États rentiers sou�rent d'une mauvaise gouvernance parce que les fonc-
tionnaires de l'Etat peuvent plus facilement utiliser des rentes de ressources
pour atteindre des objectifs illégaux. Pour Karl [1996], la dépendance �scale
sur pétrodollars a�aiblit l'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 être un substitut à l'incitation salariale. Récompenser des fonctionnaires
à travers l'accès aux rentes de corruption peut être préférable à des incitations
salariales (Hollyer et Wantchekon [2012]).

Une abondance de ressources naturelles entraîne donc une concurrence ac-
crue pour le contrôle de l'Etat, qui est relié à des niveaux élevés de violence
politique et l'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 contrôle de l'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 di�érent. Les élites politiques peuvent abuser de
la fonction publique pour extraire des rentes. Même des niveaux modérés de
rentes politiques peuvent avoir des e�ets socialement indésirables, à travers la
sélection adverse des candidats politiques en déformant les incitations politiques
(Acemoglu & Robinson [2006] et Besley & Persson [2011]).

Dans les pays à faible gouvernance démocratique, les rentes politiques peuvent
être considérables et les conséquences économiques et politiques très graves. L'in-
tensité de la recherche de rentes politiques peut être 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 même, une littérature sur les fondements institutionnels des autocra-
ties, Bueno de Mesquita & al. [2003], Acemoglu, & al. [2004] et Besley
& Kudamatsu [2007], émettent l'hypothèse que les politiciens autocratiques
sont motivés par les rentes. Des études récentes sur des autocraties, Blaydes
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politiciens soient des rentiers égoïstes (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'in�a-
tion est cruciale pour les pays africains. En e�et, la démocratisation des institu-
tions peut nécessiter le recours à des politiques macroéconomiques ayant pour
principale conséquence la perte du pouvoir politique en raison de l'insatisfaction
des électeurs, suite à 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 l'in�ation.

La relation démocratie et in�ation pour ces pays est d'une importance pri-
mordiale dans la mesure où ces pays dépendent pour une grande partie de l'aide
internationale, et de plus en plus les bailleurs internationaux conditionne l'al-
location de l'aide à la mise en ÷uvre de réformes économiques. Toutefois, a�n
d'assurer leur développement ils doivent maitriser l'in�ation qui peut être dans
une certaine mesure un frein à la croissance (Fisher & al. [2002]).

La relation type de régime politique et in�ation a été abor-
dée dans la littérature suivant deux orientations :

� L'approche capture de l'Etat � dans la lignée de Guddes [1995] stipule que
l'in�ation est le résultat des politiques suivies par l'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 l'élite.

En revanche selon �l'approche populiste�, l'in�ation élevée est le résultat
d'une demande populaire de transferts publics que �nance une création moné-
taire. Dans cette con�guration, la relation démocratie et in�ation est positive.
La démocratisation est une menace pour la maitrise de l'in�ation. A contrario,
la concentration du pouvoir au sein d'un exécutif puissant est la solution à la
maitrise de l'in�ation (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 à travers ses politiques économiques, est supposé représenter ou satis-
faire les préférences de l'ensemble de la population (Acemoglu & Robinson,
2006b). De la même manière, en démocratie les préférences de l'électeur médian
sont fondamentales auprès des candidats. En e�et, celui qui satisfait les préfé-
rences de l'électeur médian détient la plus grande probabilité d'être élu. Donc,
les programmes de toutes les parties devraient converger vers les préférences
de l'électeur médian (Down [1957]). Toutefois, une analyse des e�ets des ins-
titutions démocratiques sur l'in�ation dans les pays africains doit tenir compte
du niveau de pauvreté de l'électeur médian, son revenu est inférieur à celui du
revenu national 59(Acemoglu & Robinson [2006]).

59. L'EM est l'électeur dont les préférences pour les politiques économiques partage l'en-
semble des électeurs en deux proportions égales c'est-à-dire 50% des électeurs préfèrent une
politique supérieure à celle de l'EM, et 50% autres ont une préférence inférieure à celle de
l'EM. A titre illustratif, considérons un contexte politique où les individus sont appelés à

206



Dans ce contexte les préférences politiques de la majorité pauvre doit être
la priorité dans un système démocratique. Il existe une di�érence 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 l'in�a-
tion et le niveau de pauvreté dans des échantillons constitués essentiellement de
pays développés. Ces travaux montrent que les pauvres pour di�érentes raisons
sont moins averses à l'in�ation que les riches.

Dans les pays africains, on suppose que l'électeur médian aura des préférences
pour des biens publics fondamentaux. En e�et, dans ces pays la majorité de
la population n'a pas accès à l'eau, à la santé, à l'école. Cette situation est
largement partagée par la communauté internationale d'où 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 l'électeur médian. Par conséquent, la consommation de biens et services
de l'électeur médian est socialement sous-optimale et l'utilité est faible.

En e�et, lors des élections politiques, l'électeur médian peut demander l'amé-
lioration du bien-être, par une forte demande de biens et services publics fonda-
mentaux. Par exemple les politiques de santé publique sont plus e�caces dans
les pays démocratiques en raison des préférences de l'électeur médian des ser-
vices de santé (Besley & Kudamatsu [2006]). Pour ces pays la satisfaction de
la demande publique par les gouvernements passe par l'accroissement du dé�cit
public parce que ces pays ne disposent pas assez de ressources �nancières et les
citoyens ont des capacités d'épargne limitées. Le seigneuriage apparait comme
la source de �nancement pour réaliser les dépenses publiques (Cukierman &
al. [1992]). En e�et, cette source de �nancement 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 l'électeur médian le gouvernement
doit recourir à la création monétaire. Par conséquent, le gouvernement accroit
l'occurrence de l'in�ation ; le dé�cit public et la création monétaire étant les deux
canaux par lesquels la démocratie est susceptible de faire hausser l'in�ation.
Cettea théorie de l'électeur médian peut probablement être con�rmée durant
le printemps arabe, en particulier pour la Tunisie après 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 être collectif.
A partir du moment où les préférences individuelles sont unimodales, tous les individus dont
la politique idéale est inférieure à q M préfèrent strictement qM. Ceci est dû à la baisse mo-
notone de la fonction d'utilité indirecte lorsque les individus s'éloignent de leurs politiques
idéales. Dans cette situation puisque l'EM préfère qM à q, l'EM et tous les autres individus
dont la politique idéale est inférieure à qM constituent la majorité. Lorsque les élections sont
organisées dans un tel contexte qM est choisi au détriment de q. De la même manière, lorsque
q < qM, qM bat q lors des consultations électorales. Dans ce cas, tous les individus dont la
politique idéale est supérieure à q votent en faveur de q M et constituent avec l'EM la majorité
électorale. Il apparaît donc qu'en démocratie, la préférence de l'EM est celle qui prédomine
et les candidats dont la plateforme politique se rapproche le plus à cette préférence, seraient
normalement élus. Cet exemple illustratif est extrait de l'ouvrage d'Acemoglu & Robinson
[2006b].
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mances économiques : le dé�cit public (en % PIB) hausse de 1,1% à 5,4%,
l'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 % à 44,4%. De la même manière l'in�ation n'a cessé d'augmenter, l'IPC
(à prix constant comparé à 2005) était de 122, 2. En 2011 de 126,5, en 2012 à
135.5 (Fenira [2014]).

6.1 Réformes institutionnelles : la problématique de l'in-
dépendance de la Banque centrale revisitée

Les réformes institutionnelles et politiques sont supposées être 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 l'ouverture du commerce, la libéralisation �nancière, la réforme judi-
ciaire, la privatisation, la réduction des barrières à l'entrée, la réforme �scale,
et l'indépendance de la banque centrale etc. . . . Ainsi il existe des fondements
théoriques solides suggérant l'importance de ces réformes dans l'amélioration de
la performance économique (Acemoglu & al. [2008]).

Selon Cukierman [1994], les indices de base sur la mesure de l'indépendance
de la Banque Centrale con�rment que l'indépendance de la Banque Centrale
concourt à réduire le taux d'in�ation moyen et la variabilité de l'in�ation. Parmi
les pays d'économies avancées, l'indice d'indépendance de jure est négativement
corrélé avec l'in�ation et sa variabilité (cf. supra). Cependant l'indice d'indépen-
dance de facto, en particulier le taux de rotation du gouverneur de la banque
centrale, ne montre aucune corrélation avec l'in�ation. Parmi les pays d'écono-
mies moins avancées, l'indice légal n'a pas de relation signi�cative avec l'in�ation
alors que cette relation existe avec l'indice d'indépendance de facto (TOR).

La plupart des études empiriques ont utilisé un indice légal (l'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 l'un des éléments qui déterminent son indépendance réelle.
Beaucoup de lois sur les Banques Centrales sont très incomplètes et peuvent
faire l'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. Même lorsque
la loi est très explicite, la réalité peut être très di�érente (Klomp & de Haan
[2010b]).

Ainsi, selon (Fuhrer [1997], p. 27) l'indépendance légale et réelle peut être
très di�érente, dans les pays où la pratique de la politique monétaire ne respecte
pas les réglementations juridiques. Les indices légaux doivent donc être consi-
dérés comme des indicateurs (éventuellement bruyants) sous-jacent de l'IBC ;
raison pour laquelle, Cukierman et al. [1992] et Cukierman & Webb [1995]
ont construit un indicateurs de facto (réel) de l'IBC, plus approprié que l'indi-
cateur légal pour les pays d'économie moins avancée.

En e�et, un fort taux de rotation des gouverneurs est associé à une hausse
de l'in�ation 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 l'indépendance légale dans ces pays est supposée ne pas avoir
d'e�et sur la relation, après avoir contrôlé le degré d'ouverture, l'instabilité poli-
tique, l'historique de la dette, et l'in�ation initiale, Campillon & Miron [1997]
trouvent qu'il n'y a pas de relation inverse entre indice légal et in�ation. Sturm
& de Haan [2001], quant à eux, ont trouvé à modèle égal, une relation positive
entre in�ation élevée et taux de rotation et elle est statistiquement signi�cative
pour les pays d'économies moins avancées.

Sur un échantillon de 24 pays d'Amérique Latine pour la période 1985-2002,
en utilisant l'indice légal et réel, Jacome & Vasquez [2008] con�rment le ré-
sultat habituel de la relation inverse. Par contre, lorsque les réformes de la
Banque Centrale sont prises pour des variables endogènes, alors la réduction de
l'in�ation s'explique par d'autres facteurs faisant jouer à l'indépendance de la
Banque Centrale un rôle secondaire. Siklos [2008], sur un échantillon de 107
pays durant 1990-2004, ne trouve pas d'e�ets de l'indépendance de la Banque
Centrale sur l'in�ation (la prise en compte de la clarté dans l'objectif de la
Banque Centrale et la présence de cibles explicites peuvent être importantes).

En e�et, il n'y pas d'e�ets du taux de rotation sur l'in�ation pour un échan-
tillon de 100 pays entre 1980-2005 (Klomp & de Haan [2010b]). Selon Lans-
tröm [2011], sur 132 pays, l'e�et de l'indépendance n'apparait qu'au sein des
pays ayant précédemment un niveau élevé d'in�ation. Selon Acemoglu & al.
[2008], seuls dans les pays ayant moins de contraintes politiques, les réformes de
la Banque Centrale peuvent in�uer négativement sur l'in�ation. Quant à Hiel-
scher & Markward [2012], la relation in�ation et indépendance de la Banque
centrale est conditionnellement liée à 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 à une banque
centrale indépendante doivent obtenir des résultats relativement satisfaisants en
termes de baisse de l'in�ation, 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 l'in�ation réduise le ratio de sacri�ce de pro-
duction et d'emploi pour maintenir l'in�ation faible, le lien de causalité entre
le ciblage d'in�ation et la performance macroéconomique est faible (Ball &
Sheridan, [2005], Gonçalves and Salles, [2008] ; Mishkin & Schmidt-
Hebbel, [2007] ; IMF, [2005]), dans la mesure où les résultats en faveur des
performances de la délégation, sont obtenus compte tenu de certaines variables
de contrôle (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 l'allocation des ressources en fonction de l'évolution des
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prix. Historiquement, le dispositif tel que l'étalon-or a réussi cet ancrage. En
l'absence d'une norme absolue similaire, la politique monétaire doit assumer ce
rôle, 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 l'in�ation stipule que
dans le long terme l'in�ation est nuisible pour plusieurs raisons : elle peut aug-
menter les coûts de transactions et peut contribuer à l'incertitude quant au
futur. Cependant, il n'existe pas de consensus dans la littérature pour a�rmer
que le maintien des taux d'in�ation à un ciblage de l'in�ation typique niveau
(par exemple, environ 2%-5 %) conduit nécessairement à une croissance plus
rapide.

Une première étude de la relation entre l'in�ation et la croissance dans 127
pays a montré que les taux de croissance ont diminué seulement quand les taux
d'in�ation ont dépassé 20-25%, et que la croissance a augmenté, alors l'in�ation
était comprise entre 15-20% (Bruno [1995]). De même, Bruno & Easterly
[1998] ont rapporté que la relation négative se manifeste clairement lorsque
l'in�ation dépasse 40%. Ces premières estimations sont fondées sur les données
combinées dans tous les pays.

Toutefois, le seuil à partir duquel l'in�ation réduit la croissance semble va-
rier entre les pays développés et en développement. Khan & Senhadji [2001]
trouvent que le seuil à partir duquel l'in�ation réduit la croissance économique
est de 1 à 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'in�ation élevés jusqu'à 15-18% sont associés à des gains modérés de
croissance du PIB, et au-delà de ce niveau, la croissance commence à diminuer.
Les résultats sont plus robustes dans les économies moins avancées relativement
aux économies avancées.

Certains ont constaté que le seuil à partir duquel l'in�ation 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 l'in�ation a un impact négatif sur la croissance, probablement
atteint lorsque l'in�ation dépasse 15 à 20%. Néanmoins, seules quelques études
montrent que la réduction de l'in�ation au niveau généralement adopté dans les
régimes de ciblage d'in�ation contribuera à une croissance plus forte. D'autres
études suggèrent que le maintien de l'in�ation dans l'intervalle 2-5% conduit
probablement à une croissance plus lente (Hodge [2006] ; Hadjimichael & al.
[1995]).

En e�et, au mieux, les avantages de maintenir l'in�ation faible sont incer-
tains et il y a une éventualité, qu'elle ralentisse le processus de développement.
Dans ce contexte, un résultat négatif entre l'in�ation et la croissance n'est pas
forcément une causalité, mais s'explique plutôt par les chocs exogènes sur les
prix (ou les chocs de l'o�re) a�ectant à la fois la croissance et l'in�ation Une
mauvaise récolte peut simultanément augmenter les prix intérieurs des produits
alimentaires et ralentir la croissance. Dans les pays où l'agriculture représente
une part importante du PIB et où la nourriture constitue une composante im-
portante de la consommation sur laquelle est fondée la mesure de l'in�ation,
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(exemple des pays africains) un tel choc réduira la croissance et augmentera
l'in�ation d'une façon potentiellement non négligeable, mais ces chocs sont sou-
vent supposés être transitoires, avec peu de conséquences à long terme.

Cependant, certains chocs à court terme peuvent avoir des conséquences à
long terme. Un choc économique peut avoir un impact dramatique sur les actifs
et les investissements qui pourraient avoir des incidences sur l'o�re de l'économie
dans l'avenir. De nombreuses études sur les e�ets de l'in�ation sur la croissance
ne saisissent pas de manière adéquate les coûts de maîtrise de l'in�ation. Par
exemple, elles incluent l'investissement (ou capital) comme l'une des variables
contrôles dans l'équation de la croissance, avec l'in�ation et d'autres variables
explicatives. L'impact de l'in�ation est estimée en maintenant constant l'inves-
tissement �xe.

Toutefois, le maintien des taux d'in�ation faibles implique souvent des chan-
gements dans d'autres prix dans l'économie, par exemple, les taux d'intérêt 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 à long
terme. Cependant, cet e�et ne sera pas capturé si l'investissement est main-
tenu constant. Dans une telle con�guration le niveau à partir duquel l'in�ation
impacte négativement la croissance est sous-estimée (Heintz & Ndikumana
[2010]).

Cela nous renvoie à l'une des principales critiques de la délégation : cette
approche de la politique monétaire suppose que le maintien d'une faible in�ation
(souvent des taux d'in�ation très bas) contribuera nécessairement à une crois-
sance et un développement plus rapides. Pour que cet argument soit justi�é, il
faut être sûr que tous les coûts économiques du ciblage de l'in�ation sont su�-
samment pris en compte dans l'analyse. Par exemple, dans de nombreux pays
en développement et les marchés émergents, le maintien des taux d'in�ation très
bas nécessite une augmentation signi�cative du taux d'intérêt réel, avec d'im-
portants e�ets négatifs sur la croissance et le développement (Epstein, [2008]).

Un autre canal par lequel le ciblage de l'in�ation peut a�ecter négativement
la trajectoire du développement, est le taux de change réel et la volatilité �-
nancière. Dans les économies où la mobilité des capitaux les plus relativement
libres et les marchés des capitaux relativement développés, les taux d'intérêt
élevés associés au ciblage de l'in�ation attirent souvent les �ux d'investisse-
ments de portefeuille à court terme. Ces �ux de capitaux peuvent conduire à
une appréciation du taux de change réel, a�ecter les exportations et faciliter la
pénétration des importations.

Les secteurs des biens échangeables seront a�ectés négativement par une
telle appréciation, conduisant à 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 l'industrialisation ralentie. En outre, l'accumulation de
stocks de capitaux à court terme augmente le risque de fragilité �nancière. Un
retournement rapide de ces �ux peut conduire à un e�ondrement de la monnaie
et, par conséquent, une crise économique plus large (Galindo & Ros, [2008] ;
Barbosa-Filho, [2008] ; Cordero, [2008]).
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En�n, le ciblage de l'in�ation doit être su�samment souple pour réagir di�é-
remment, en fonction de la source d'in�ation. Les chocs d'o�re peuvent simulta-
nément réduire la croissance et augmenter l'in�ation. Une politique monétaire ri-
goureuse en réponse à ce genre de choc peut aggraver la situation (Friedman &
Kuttner, [1996]). Le ciblage strict de l'in�ation introduit un biais pro-cyclique
dans la politique monétaire pour les pays où l'in�ation est liée en grande partie
à l'o�re de monnaie. Le degré de cette polarisation dépend de l'importance re-
lative des facteurs de l'o�re dans la détermination de l'in�ation et de l'étendue
de la discrétion des Autorités monétaires. (Heintz & Ndikumana [2010]).

En e�et, malgré la pertinence du fondement théorique l'expérience de la der-
nière décennie montre que les réformes institutionnelles semblent rarement avoir
les résultats escomptés par ses partisans. Van de Walle [2001], par exemple,
résume l'e�cacité de deux décennies de réformes en Afrique subsaharienne en
notant �qu'à l'aube du XXIième siècle en dépit de deux décennies d'e�orts de ré-
forme �nancés par les donateurs ... beaucoup, sinon la plupart des pays africains
sont plus pauvres aujourd'hui qu'ils ne l'étaient il y a vingt ans�

La littérature d'économie politique suggère que l'inadéquation des politiques
peut survenir si les préférences des hommes politiques ou du pouvoir ne sont
pas les mêmes que celles du reste de la société. Le pouvoir politique peut avoir
une incitation à mettre en place des institutions faibles, a�n de redistribuer le
revenu ou d'asseoir son pouvoir (Acemoglu & [2006]). Leur capacité à 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 e�et, l'environnement initial est un déterminant crucial à l'e�cacité des
réformes. Si les politiques initiales servaient à des �ns politiques, par exemple,
la redistribution des ressources à des lobbies, cela implique que ces derniers qui
risquent de perdre leurs privilèges à la suite d'une réforme sont susceptibles
d'utiliser leur pouvoir politique pour empêcher leurs mises en ÷uvre e�ectives.
Alternativement, les réalités politiques et sociales peuvent rendre impossible
ou di�cile leur mise en ÷uvre. Il peut y avoir un écart important entre la
réforme de jure et la réforme de facto. La �gure ci-dessous montre l'importance
de l'environnement initial pour l'e�cacité des réformes

La question liée à l'e�cacité des réformes institutionnelles devrait être étu-
diée conjointement avec celle des facteurs politiques responsables de distorsions.
Celles-ci ne déterminent pas seulement les distorsions initiales, mais aussi fa-
çonnent souvent la politique dans l'environnement post-réforme. Les politiques
de distorsion sont plus susceptibles d'être 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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riation des niveaux de corruption à travers les pays : la responsabilité du Gou-
vernement, un cadre institutionnel démocratique avec des institutions perfor-
mantes, une information transparente, peuvent être un contrepouvoir et un
moyen d'améliorer la réduction des comportements corrompus (Payne & al.
[2003]). Les institutions servent à contrôler les hommes politiques qui sont de na-
ture potentiellement des prédateurs. Alternativement, d'autres arguments sou-
lignent l'importance de la force, et/ou la puissance de l'Etat, qui peut renforcer
la capacité des dirigeants politiques à contrôler le comportement corruptible des
fonctionnaires (Shleifer & Vishny, [1993]).

Dès lors la corruption découle d'un problème d'aléa moral que tous les gou-
vernements cherchent à contrôler ou à gérer, mais ils varient dans leur capacité
à 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 e�et, un
régime autocratique 61 peut être moins corrompu qu'un régime démocratique.
Par exemple, le Rwanda a connu des réductions dans le niveau de corruption
parallèlement à un accroissement du comportement autocratique de son Gou-
vernement. (Hollyer & Wantchekon [2012]).

De même, les niveaux de corruptions sont également très variables au sein
des Gouvernements puissants. Peut-être que ces Gouvernements n'ont pas un
cadre juridique adéquat et une capacité �scale e�cace. Ils ne peuvent pas ou ne
réglementent pas de manière optimale le comportement de leurs bureaucrates
(Besley & McLaren, [1993] ; Shleifer & Vishny, [1993]) ; ou ceux qui ont
ce pouvoir peuvent choisir de ne pas l'exercer. C'est le cas des pays disposants de
polices performantes et qui sont en mesure de mobiliser de très grandes portions
de leurs ressources nationales qui pour autant ont des scores très mauvais sur
les mesures internationales de corruption (exemple la Chine, et la Corée 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 contrôles ou de poursuite indépendants chargés de limiter les
comportements corrompus sont tout à fait absents, ou le cas échéant peuvent
être rejetés comme un simple alibi. (Quah, [1999]).

Les modèles de vote prospectifs suggèrent également que les institutions
électorales peuvent renforcer le contrôle de la corruption. Dans ces modèles, la
perception de la � corruptibilité � des candidats politiques permet de réduire
leurs attraits vis à 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 où il n'y a jamais eu un transfert de pouvoir,
et dans lesquels le parti au pouvoir ne fait face à aucun enjeu électoral plausible. Cette
dé�nition concorde avec la mesure de la démocratie au sens de Przeworski & al. [2000].
D'autres considèrent ces régimes comme �autoritaires� (Levitsky & Way, [2002]). Toutefois,
le principal intérêt réside, d'une part dans l'incapacité du public à 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 CC Pays CPI Pays ICRG Pays ICVS

Guinée Eq 1, 9c,i,v Nigeria 8, 6 Zimbabwe 5, 8v Ouganda 0, 36
Congo Dem 1, 4c,v Angola 8, 2v Gabon 5c,v Mozambique 0, 31
Nigeria 1, 4 Cameroun 8, 2v liban 5v Nigeria 0, 30
Somalie 1, 2c,v Kenya 8, 1v Niger 5c,v

Zimbabwe 1, 2v Côte d'Ivoire 7, 9v Nigeria 5
Angola 1, 1v Libye 7, 9v Soudan 5v

Cameroun 1, 1v Somalie 5c,v

candidat dont la probabilité de corruptibilité est haute ; bien que cet e�et puisse
ne pas être su�sant pour empêcher des candidats corrompus d'être élus. Néan-
moins, la concurrence électorale sert à limiter le degré de corruption (Myerson,
[1993]).

D'autres travaux mettent en évidence les mécanismes par lesquels la démo-
cratie peut éventuellement in�uer sur les niveaux de corruption. L'e�cacité des
institutions démocratiques peut être in�uencée par la quantité d'informations
dont dispose l'électorat (Payne & al. [2003]), par la présence ou l'absence de
contre-pouvoirs (Persson & al. [1997] ; Persson & Tabellini, [2000]), par
la clarté des lignes de responsabilité (Kunicová & Rose-Ackerman, [2005]),
ou par le rôle des partis d'opposition (Kuni-Cova, [2002]. Selon, Ferraz &
Finan, [2008] ; Alt & Lassen, [2008], les résultats empiriques soutiennent la
thèse 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 matière 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 où 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 l'importance
de la démocratie beaucoup de variations dans les niveaux de corruption restent
à expliquer. En e�et, Treisman [2007] remet en cause le rôle 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, contrôle de la corruption indice 2002 de Kaufman & 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.

c indique le pays n'est pas pris en compte dans l'indice de perception de corruption
i indique que le pays n'est pas pris en compte dans l'ICRG
v indique que le pays n'est pas pris en compte dans l'ICVS.
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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
l'importance de la capacité de l'Etat. Capacité qui peut a�ecter la corruption
pour une variété de raisons : Un État faiblement puissant peut s'avérer incapable
de contrôler la bureaucratie d'une manière e�cace (Olken, [2007]). Un gouver-
nement faible peut être 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 �scale insu�sante peuvent s'appuyer
sur la corruption pour s'assurer que les fonctionnaires reçoivent des revenus
relativement su�sants (Besley & McLaren, [1993]). En e�et, d'un point de
vue théorique, la corruption est une résultante d'un problème d'aléa moral entre
le Gouvernement et ses fonctionnaires. Tous les dirigeants sont supposés être à
la recherche de la réduction de la corruption, qu'un manque de puissance dans
l'État peut limiter leur capacité à le faire.

Ces résultats suggèrent que les Etats à capacités très faibles peuvent connaître
des niveaux élevés de corruption. Mais, une fois un seuil minimal de la capacité
franchi, cette dernière perd son pouvoir explicatif. En e�et, la relation entre
la capacité et la corruption apparaît légèrement 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 problème d'aléa moral entre l'élite et ses
agents, toutes les élites indépendamment du type de régime ont intérêt à ériger
des barrières crédibles de contrôle de la corruption. Pourtant, comme indiqué
ci-dessus, une variation importante subsiste dans l'existence et la crédibilité des
institutions de lutte contre la corruption au sein de l'ensemble des régimes non
démocratiques.

Corruption, gouvernance, in�ation

Des études comparatives entre pays ont mis en évidence des justi�cations
de la persistence de l'in�ation, notamment, les imperfections de marché, les
�uctuations du taux de change etc...et selon Fisher & al. [2002], dans le long
terme la croissance excessive de l'o�re de monnaie une des explications les plus
plausibles à la persistance de l'in�ation. La �gure ci-dessous montre la relation
entre indice des prix à la consommation et croissance réel, et masse monétaire
pour un échantillon de pays de l'OCDE et de pays en développement.

La �gure montre l'existence d'une relation positive entre in�ation et crois-
sance de la masse monétaire pour les deux groupes de pays. Cependant, cette
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relation est plus grande dans les pays en développement comparée au pays de
l'OCDE. De la même façon la relation in�ation et croissance réelle est néga-
tive dans les deux groupes de pays. Dans les pays en développement l'in�ation
persiste à des niveaux élevés de sorte que la relation négative dans ce cas est
beaucoup plus forte par rapport aux pays de l'OCDE où l'in�ation reste en
dessous de son niveau de seuil. Ces observations con�rment que l'in�ation éle-
vée peut être nuisible à 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 l'association d'une forte in�ation à
une faible croissance économique, la recherche récente propose des explications
sur les causes de la croissance de la monnaie et donc de l'in�ation élevée. Rah-
mani &Yousefi [2009] classent ces explications en trois grandes catégories : a)
les théories des cycles économiques et politique ; b) la théorie de l'incohérence
temporelle ; et c) le seigneriage.

Il est généralement admis que ces trois explications d'une in�ation élevée
peuvent aider à comprendre la situation dans les pays en développement. Ce-
pendant, il pourrait y avoir d'autres raisons plausibles en raison de l'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'in�ation élevés. La �gure ci-dessous montre la relation entre gouvernance, cor-
ruption, avec l'in�ation et la croissance dans un échantillon de quelques pays de
l'OCDE et de pays en développement.

Cette �gure montre que moins de corruption et la bonne gouvernance sont
reliées négativement à l'in�ation moyenne et positivement corrélées à la crois-
sance du PIB réel. En e�et, 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, l'environnement des a�aires de l'Afrique subsaharienne
est caractérisée, par d'importantes contraintes réglementaires, institutionnelles,
et administratives qui se traduisent comparativement, à d'autres pays à bas
revenus, par des coûts de transactions élevés, une exposition à la corruption
(Kempf [2008]). Partant, notre raisonnement suppose que la qualité des insti-
tutions est un déterminant fondamental de l'e�cacité des politiques monétaires,
ce qui corrobore la tendance des pays d'Afrique subsaharienne à s'engager dans
des réformes institutionnelles pour rendre plus attractifs l'environnement des
a�aires.
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6.2 Régime 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 l'écart entre les résultats et les annonces o�cielles de politique (Gilles
[1992]), est devenue une tâche cruciale pour l'Autorité monétaire, lorsque, à 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 e�et, les dernières décennies sont marquées par de profondes
mutations dans la gouvernance des Banques Centrales. En particulier, la délé-
gation de la politique monétaire à une banque centrale indépendante vis-à-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 l'adhésion à un système de change �xe, 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 �xe, ou une parité �ottante, pour éviter la fragilisation de la
crédibilité résultant des régimes de change intermédiaires (Calvo & Mishkin,
[2003]).

Ainsi, depuis plus de deux décennies, l'un des principes clefs de nombreux
programmes du FMI en Afrique subsaharienne est que les régimes de taux de
change �ottants, associés à une plus grande indépendance des Banques Cen-
trales, permettraient d'assurer des politiques monétaires crédibles (Schadler
[1995]). De manière complémentaire, pour ces pays, la crédibilité et la réputation
de la politique monétaire supposeraient d'établir les règles 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 spéci�quement 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 e�cace des ressources domestiques (Botlhole [2011] ;Ndiaye
[2014]). Autrement dit, le niveau de corruption y est élevé et la gouvernance est
peu �able (Krugman & al. [1992] ; Attila & al. [2008]). Dès 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 être exemptes de réserves
(Huang & Wei [2006]).

Par conséquent, bien que le cycle économique, l'incohérence temporelle, et le
seigneuriage soient des explications assez pertinentes de l'in�ation et de sa per-
sistance au cours des deux décennies précédentes (Rahmani & Yousefi [2009]),
il existe d'autres causes plausibles de l'in�ation, dues à la mise en évidence d'une
relation positive entre corruption et in�ation (Al-Marhubi [2000]). Partant,
nous proposons un modèle théorique qui met en évidence le rôle de la qualité
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Sheridan [2005]). En e�et, une comparaison des expériences d'in�ation entre
le Japon et les Etats-Unis pendant les années 1980 montre une contradiction
avec le résultat traditionnel, selon lequel les Banques Centrales indépendantes
génèrent des taux d'in�ation plus faibles (Cargill [1995]). En dépit du fait
que la Réserve Fédérale est très indépendante tel qu'indiqué dans la littérature
économique, elle est pourtant responsable de la � grande in�ation � (Bordo
& Orphanides [2013]). En revanche, la Banque Centrale du Japon, l'une des
plus légalement dépendantes, a réussi à contenir l'in�ation en 1950, et devient
au début des années 1980 un modèle de Banque Centrale crédible en termes de
maintien de la stabilité des prix (Hutchison [1988]).

A côté de ces faits stylisés, résumons, à des �ns de modélisation, les acquis
principaux des précedents chapitres. Il est communément admis dans la littéra-
ture que la politique monétaire doit être menée par une banque centrale �indé-
pendante� ayant pour mission première la stabilité des prix (Faure [1999]). Ce
consensus est fondé sur l'hypothèse selon laquelle la meilleure façon de favoriser
la stabilité �nancière et de réduire les incertitudes pour une Banque Centrale est
de maîtriser l'in�ation (Bordo & Orphanides [2013]). Par conséquent, la mise
en évidence d'une corrélation négative entre l'in�ation moyenne et le degré d'au-
tonomie de cette institution, et l'absence de lien entre les indices d'indépendance
et les taux de croissance économique ou leur variabilité (Grilli & al. [1991] ;
Alesina & Summers [1993]), souligne l'importance des principales conclusions
des travaux théoriques fondés sur un jeu entre décideur public et secteur privé
(Kydland & Presccott [1977] ;Barro & Gordon [1983a, 1983b] ;Bassoni
& Cartapanis [1995]).

Le résultat essentiel de ces modèles indique qu'un Gouvernement qui mène
une politique discrétionnaire génère un coût lié à son incitation à revenir sur
ces engagements, une fois que les acteurs économiques forment les anticipations.
Ce phénomène d'incohérence temporelle induit une hausse inutile de l'in�ation,
alors qu'en moyenne l'activité économique n'augmente pas. En e�et, dans tous
les états de la nature il est di�cile d'appliquer une norme de politique monétaire
contingente, d'où l'orientation de la ré�exion théorique vers le statut optimal de
la banque centrale et la meilleure façon d'assurer la crédibilité anti-in�ationniste
de ses annonces. Par conséquent, à partir du milieu des années quatre-vingts
les solutions à l'incohérence temporelle se réorientent vers des recommandations
normatives de type institutionnel (Faure [1999]).

En ce sens, la proposition de Rogoff [1985] de con�er la politique monétaire
à un gouverneur conservateur dont l'aversion à in�ation est supérieure à celle de
la société, acquiert une attention particulière. L'adoption d'une règle rigide n'est
préférable que si le gouverneur conservateur ne peut pas simultanément atténuer
le coût d'un manque de réputation et de réaction à des chocs. C'est-à-dire que
l'accroissement de la variabilité de l'output d'une stratégie discrétionnaire n'a pu
réduire le biais in�ationniste. Cette solution institutionnelle trouve son origine
dans l'idée de Schelling [1960], qui consiste à se � lier les mains � en con�ant
le pouvoir de mise en ÷uvre de la politique monétaire à un agent réputé �
allergique à l'in�ation �.

Récemment, des travaux empiriques ont con�rmé la pertinence de la déléga-
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Table 7 � Résultats de ciblage d'in�ation dans 26 pays en 2009 (source : Roger
[2009])

Pays Adoption du
ciblage

d'in�ation

Taux
d'in�a-
tion
initial

Taux
d'in�a-
tion en
2009

Cible
d'in�ation

Nouvelle-Zélande 1990 3,3 0,8 1 - 3
Canada 1991 6,9 0,3 2 +/- 1

Royaume-Uni 1992 4 2,2 2 +/- 1
Suède 1993 1,8 -0,3 2 +/- 1

Australie 1993 2 1,9 2 - 3
République Tchèque 1997 6,8 1 3 +/- 1

Israël 1997 8,1 3,3 2 +/- 1
Pologne 1998 10,6 3,8 2,5 +/- 1
Brésil 1999 3,3 4,9 4,5 +/- 2
Chili 1999 3,2 1,5 3 +/- 1

Colombie 1999 9,3 4,2 2 - 4
Afrique du Sud 2000 2,6 7,1 3 - 6

Thaïlande 2000 0,8 -0,9 0.5 - 3
Mexique 2001 9 5,3 3 +/- 1
Corée 2001 2,9 2,8 3 +/- 1
Islande 2001 4,1 12 2,5 +/- 1,5
Norvège 2001 3,6 2,2 2,5 +/- 1
Hongrie 2001 10,8 4,2 3 +/- 1
Pérou 2002 -0,1 2,9 2 +/- 1

Philippines 2002 4,5 1,6 4,5 +/- 1
Guatemala 2005 9,2 1,8 5 +/- 1
Indonésie 2005 7,4 4,6 4 - 6
Roumanie 2005 9,3 5,6 3 ,5 +/- 1
Turquie 2006 7,7 6,3 6,5 +/- 1
Serbie 2006 10,8 7,8 4 - 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
l'OCDE (Klomp & de Haan [2010a] ; Arnone & al. [2006 ; 2010], Bordo &
Orphanides [2013]), et d'incitation à 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, l'hypothèse fondamentale de la délégation de la politique moné-
taire est à relativiser (Siklos [2008] ; Acemoglu & al. [2008] ; Klomp & de
Haan [2010b] ; Hielscher & Markward [2012] ;Daunfeldt & al. [2013] ;
Lanström [2011] ;Taylor [2013] ;Cargill [2013a, b] ; Campillon & Miron
[1997]).

En e�et, la plupart des études empiriques ont utilisé un indice légal (l'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 l'un des éléments qui déterminent son indépen-
dance réelle. De nombreux textes régissant le fonctionnement des Banques Cen-
trales sont très incomplets et peuvent être l'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. Même lorsque la loi est très explicite, la réalité peut être très di�érente.
Ainsi, selon Fuhrer [1997], l'indépendance légale et réelle peut être très di�é-
rente dans les pays où la pratique de la politique monétaire ne respecte pas les
textes. Les indices légaux doivent donc être 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 l'indépen-
dance des Banques Centrales, plus approprié que l'indicateur légal pour les pays
d'économie moins avancée.

Notre démarche est une contribution à la littérature théorique relative à la
justi�cation de la crédibilité, qui dépend de la capacité du Gouvernement à délé-
guer la responsabilité de la politique monétaire à un dirigeant de banque centrale
qui ne partage pas les mêmes préoccupations que la société au sujet de l'impor-
tance respective de l'emploi et de l'in�ation (Rogoff [1985a]), ou du degré
d'engagement des Autorités publiques à un régime de change �xe (Giavazzi &
Pagano [1988]), dans le cas particulier des économies moins avancés (Agénor
[1994]), compte tenu de la qualité des institutions (Huang & Wei [2005]).

6.3 Le modèle : Crédibilité de la Banque Centrale

Notre démarche s'insère dans le cadre général des trois orientations di�é-
rentes de la recherche en économie monétaire. Deux d'entre-elles s'intéressent à
la politique monétaire. Une première orientation s'intéresse au rôle 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
très importante dans la mise en ÷uvre de la politique monétaire, mais la cor-
ruption en tant que faiblesse des institutions n'y est pas explicitement modélisée.

Dans une deuxième orientation, l'interaction entre politique �scale 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 �nancement
du budget via le seigneuriage, on peut la considérer comme partie intégrante de
la politique �scale (Popkova [2011]). Cette vision est fondée sur la complémen-
tarité entre in�ation faible et taxation élevée.

La troisième orientation traite des e�ets de la corruption sur les revenus
�scaux (Tornell & Velasco [1992] ; Aidt [2003]). La corruption y est perçue
comme source de fuite des taxes, elle réduit la capacité �scale. 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 e�et, North [1990] dé�nit les institutions comme les règles du jeu dans
une société ou de manière plus formelle comme des contraintes humainement
conçues qui déterminent les interactions humaines. En conséquence, elles en-
cadrent les échanges humains (politiques, sociaux ou économiques). Le rôle ma-
jeur des institutions dans une société est de réduire l'incertitude en établissant
une structure stable des interactions humaines. Lorsque la corruption est éle-
vée et l'application de la règle faible, l'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 être retardée, ce
qui entrave le processus par lequel les avancées technologiques s'incarnent dans
de nouveaux procédés de production. Ces problèmes de qualité institutionnelle
augmentent le degré d'incertitude, ce qui accroît les coûts de transaction et
a�ecte négativement la performance économique (Baek & Oh [2013]).

Forme générale du modèle
En utilisant un modèle simple et une fonction de perte de la banque centrale

similaire à celles de Ball [1999] ; Cavoli [2008] ; Hefeker [2010] et Povkova
[2011], nous comparons deux régimes de change di�érents a�n de déterminer
lequel des cas est le plus susceptible d'inciter les Gouvernements à intensi�er la
lutte contre la corruption, tout en maintenant l'objectif de stabilité des prix. Un
régime d'ancrage crédible conduit à une taxation élevée et un faible niveau de
corruption et d'in�ation, mais également à un niveau de croissance faible. Un
régime monétaire indépendant sans ancrage, en revanche, conduit généralement
à 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 à moins de corruption (Minea &
Villieu [2009a]), plus de production et de dépenses publiques, bien qu'avec
une in�ation plus élevée qu'un régime monétaire avec ancrage. Ces résultats
semblent indiquer que dans le cas des Pays en développement, l'indépendance
de la banque centrale associée à l'ancrage du taux de change ne serait ni une
condition nécessaire, ni une condition su�sante à 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 e�ets 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 = βg + δ (1)

g = k + τ − θ + ρπ (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, β le multiplicateur des dépenses publiques, g et δ la demande
publique et la demande privée.

Selon Barro [1990], Huang et Wei [2006] ; Choudhary & al. [2010] la
qualité des institutions notée Qt peut se dé�nir par

Qt = χτ0 < χ ≤ 1 (3)

χ est l'e�cience des institutions ou de la gouvernance, τ est la taxation. Si
χ < 1 alors, la politique de taxation est ine�cace 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 être le fait de dirigeants élus, des
gestionnaires de propriété publique des industries d'extraction des ressources,
ou de toute autre personne ayant accès à des fonds ou ressources publiques,
on suppose que la corruption est noté θ pour cela, on suppose qu'il existe une
relation inverse entre niveau de corruption et qualité des institutions (Svensson
[1995]).

1

χ
= θ (4)

Contrairement à Huang & Wei [2006], dans notre modèle, la corruption
a�ecte non seulement les recettes �scales, mais aussi les autres �ux de ressources
de l'Etat, tels que les aides publiques au développement, les aides bilatérales, et
les revenus qui proviennent de l'exploitation des ressources naturelles

On note k ≥ 0 les revenus exogènes du Gouvernement. Les pays les moins
avancés disposent généralement de �ux publics signi�catifs et/ou de revenus
importants liés à l'exploitation des ressources naturelles (Hefeker [2010]). τ
correspond aux revenus issus des taxes, ρ à la contribution de l'in�ation au
budget de l'Etat, et π est le taux d'in�ation. 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 l'in�ation 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 ϕ.

La fonction objectif de la banque centrale est :
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L = ϕπ2 + γ1y
2 avec γ1 ≤ 0 (5)

Le Gouvernement est sous l'in�uence de groupes de pressions, et veut simul-
tanément stabiliser la production et l'in�ation. De même, il cherche à atteindre
un niveau cible des dépenses publiques qui pourra permettre une réélection. Par
ailleurs, on suppose aussi que le Gouvernement cherche à diminuer la corruption.
Il existe une relation décroissante entre la corruption θ et les dépenses publiques
g d'une part ; et les ressources exogènes k d'autre part.

En e�et, toute hausse de la corruption engendre un coût et des pertes po-
tentielles de partenaires tels que les investisseurs privés et les organismes �-
nanciers internationaux, d'où la nécessité de mettre en place des programmes
anti-corruption. En e�et, la littérature admet que la corruption peut être un
lubri�ant économique. Les auteurs de cette vision a�rment que la corruption
est susceptible de faciliter le commerce et peut être source d'e�cacité. Elle peut
permettre au secteur privé de contourner une administration rigide et une rè-
glementation pléthorique (Leff, [1964] ; Huntington, [1968]). De nombreux
études con�rment ce point de vue, montrant que dans des environnements ré-
glementaires très restrictifs, soit une bureaucratie lourde et lente, la corruption
peut renforcer la croissance économique en stimulant l'esprit d'entreprise et l'ef-
�cacité (DeSoto, [1990] ; Egger & Winner, [2005] ; Levy, [2007]). Et selon
Aidt [2009], même dans le cas de pays où les institutions sont très faiblement
performantes la corruption ne peut éventuellement être envisagée que sous forme
d'optimum de second rang.

Toutefois, on suppose que la corruption peut être réduite à partir de son
niveau initial θ̂par l'augmentation du contrôle des fonctionnaires, par la réduc-
tion de la recherche de rente, par la mise en place de meilleures institutions, et
par l'adoption du principe d'indépendance de la banque centrale. En revanche
la politique monétaire est déterminée, pour un niveau de corruption donnée θ̂.

La fonction objectif du Gouvernement est alors :

V = ϕπ2 + γ1y
2 + γ2(g − ḡ) + γ3(θ − θ̂)2, ϕ > 0, γ1 ≤ 0γ2 ≤ 0, γ3 ≤ 0 (6)

Les paramètres (ϕ, γ1, γ2, γ3) sont, respectivement, le degré d'indépendance
de la banque centrale, le poids accordé à la stabilisation de la production, des dé-
penses publiques, et la corruption. On suppose que la corruption θ et la taxation
sont simultanément �xées (Hefeker [2010]). Ceci implique que le Gouverne-
ment peut contrôler le niveau de la corruption, alternativement à une hausse
de la taxation. La stratégie du Gouvernement consiste à pondérer de manière
optimale les objectifs de lutte contre la corruption et de hausse des taxes.

6.4 Crédibilité et régime de change �xe

En raison de problèmes de crédibilité de la politique monétaire, les Pays en
développement optent généralement pour un régime de change �xe (Calvo &
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Reinhard [2002] ; Keller & Richardson [2003]). Pour faire face à l'incohé-
rence temporelle dans l'élaboration de la politique monétaire, ces pays importent
la stabilité par l'ancrage à une économie de faible in�ation. Selon Popkova
[2011] et Hefeker [2010], on peut supposer, pour simpli�er, que le taux d'in-
�ation du pays d'ancrage noté π̂est négligeable et complètement exogène. On
pose π̂ = 0. Le Gouvernement établit un mix entre corruption et taxation, en
tenant compte du taux d'in�ation nul dans le pays d'ancrage.

Le programme du Gouvernement est alors de minimiser l'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 premières de la fonction V par rapport à τ et θ respective-
ment.

Taxation Optimale

MinV = ϕπ2 + γ1y
2 + γ2(g − ḡ) + γ3(θ − θ̂)2

Y = βg + δ
g = k + τ − θ + ρπ
Condition de premier ordre :
∂V
∂τ

= 2γ1[β(k + τ − θ) + δ] + 2γ2[k + τ − θ − ḡ]2 = 0
Soit :
V = (2γ1β

2 + 2γ2)(k + τ − θ) + 2γ1βδ − 2γ2ḡ = 0
V = (γ1β

2 + γ2)(k + τ − θ) + γ1βδ − γ2ḡ = 0
V = (γ1β

2 + γ2)τ + (γ1β
2 + γ2)(k − θ) + γ1βδ − γ2ḡ = 0

Soit �nalement :

τ∗ = θ − k +
γ2ḡ − γ1βδ

γ1β + γ2
(7)

Niveau de corruption

V = −2γ1β[β(k + τ − θ) + δ) + δ]2 − 2γ2[k + τ − θ − ḡ] + 2γ3(θ − θ̂)
Condition de premier ordre :
∂V
∂θ

= −((γ1β
2 + γ2)(k + τ − θ)− γ1βδ − γ2ḡ + γ3(θ − θ̂) = 0

Soit :
V = (γ1β

2 + γ2)(k + τ − θ) + γ1βδ − γ2ḡ + γ3(θ − θ̂) = 0

V = −(γ1β
2 + γ2 + γ3)θ + ((γ1β

2 + γ2)(k + τ) + γ1βδ − γ2ḡ + γ3θ̂ = 0
Soit �nalement :

θ∗ =
(γ1β

2 + γ2)(k + τ) + γ1βδ − γ2ḡ + γ3θ̂

γ1β + γ2 + γ3
(8)
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6.5 Crédibilité et politique monétaire indépendante

Pour mener une politique monétaire indépendante, on suppose que la banque
centrale ne reçoit aucune directive ou pression du Gouvernement. La Banque
centrale et le Gouvernement choisissent leur politique dans le cadre d'un jeu
non-coopératif à la Nash. La banque centrale est indépendante et �xe le taux
d'in�ation objectif. Il n'y a pas d'ancrage. Le Gouvernement �xe la taxation
optimale et le niveau optimal de la corruption est supposé être nul. Etant donné
que la �scalité et la corruption sont des facteurs qui in�uent sur la capacité
�scale, c'est-à-dire sur la capacité de générer des revenus, le Gouvernement fait
la combinaison optimale entre �scalité et lutte contre la corruption, supposées
avoir une relation inverse

L'in�ation 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 = ϕπ2 + γ1y

2

MinL = ϕπ2 + γ1y
2

Y = βg + δ
g = k + τ − θ + ρπ

In�ation optimale

Le programme de la banque centrale est le suivant :
MinL = ϕπ2 + γ1[β(k + τ − θ + ρπ) + δ]2
∂L
∂π

= 2ϕπ + 2γ1[β(k + τ − θ + ρπ) + δ][βρ]
∂L
∂π

= 2 {ϕπ + γ1βρ[β(k + τ − θ + ρπ) + δ]}
∂L
∂π

= 0 ⇒ ϕπ + γ1βρ[β(k + τ − θ + ρπ) + δ] = 0
π[ϕ+ γ1β

2ρ2] + γ1βρ[(k + τ − θ) + δ] = 0

π∗ = −
γ1βρ[β(k + τ − θ) + δ]

ϕ+ γ1βρ2
(9)

Taxation optimale et niveau de corruption

Le programme du gouvernement est le suivant :
V = ϕπ2 + γ1y

2 + γ2g
2 + γ3θ

2

V = ϕπ2 + γ1[β(k + τ − θ + ρπ) + δ]2 + γ2([(k + τ − θ + ρπ)]2 + γ3θ
∂V
∂τ

= 0 ⇒ ϕ
(ϕ+γ1β2ρ2)2 [γ1

2β3ρ2 + ϕγ1β − γ2γ1βρ
2]− ḡ γϕ

ϕ+γ1β2ρ2 = 0

V = (k+τ−θ)(γ21β
4ρ2+β2γ1+γ2ϕ)+δ[γ

2
1β

3ρ2+ϕγ1β−γ2γ1βρ
2]− ḡγ2(ϕ+

γ1βρ
2)

τ∗ = k − θ −
δ(γ21β

3ρ2 + ϕγ1β − γ2γ1βρ
2)− ḡγ2(ϕ+ γ1βρ

2)

γ21β
4ρ2 + ϕβ2γ1 + γ2ϕ

(10)
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Niveau de corruption

La condition de premier ordre donne :

∂V
∂τ

= −2ϕγ1β
2ρ

ϕ+γ1β2ρ2

[
γ1βρ[β(k+τ−θ)+δ]

ϕ+ρ2β2γ1

]
− 2γ1ϕ

2β

(ϕ+ρ2β(2γ1)
[β(k + τ − θ) + δ]

− 2γ2ϕ

(ϕ+ρ2β(2γ1)

[
ϕ

(ϕ+ρ2β2γ1)
(k + τ − θ) γ1βρ

2

(ϕ+ρ2β2γ1)
δ − ḡ

]
+ 2γ3(θ − θ̂)

64

θ∗ =
A+B − ḡγ2(ϕ+ γ1βρ

2)− γ3θ̂(ϕ+ γ1β
2ρ2)2/ϕ

γ21β
4ρ2 + ϕ2β2γ1 + γ2ϕ+ γ3(ϕ+ρ2β2γ1)

ϕ

(11)

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 e�et, si on substitue la valeur de la taxation dans l'équation ci-dessus, on
obtient :

θ∗ = θ̂

6.6 Le modèle : In�ation, 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
in�ation est négative. Dans notre modèle nous avons trouvé que la qualité des
institutions est un déterminant très important de cette relation.

Nous avons l'in�ation optimale :

π∗ = −
γ1βρ[β(k + τ − θ) + δ]

ϕ+ γ1β2ρ2

La dérivée première de cette expression nous permet d'avoir le sens de la
relation entre degré d'indépendance et in�ation.

∂π∗

∂ϕ
=

(γ1βρ[β(k + τ − θ) + δ])

(ϕ+ γ1β2ρ2)2

Dans notre modèle, si θ < k + τ + δ
β

∂π∗

∂ϕ
≤ 0 , l'in�ation optimale est

une fonction inverse du degré d'indépendance de la banque centrale, ce qui
correspond au résultat traditionnel.

Si , θ > k+ τ + δ
β

∂π∗

∂ϕ
≤ 0 l'in�ation optimale est une fonction croissante de

l'indépendance de la banque centrale, ce qui concorde avec les travaux récents
de De Haan & Kooi [2000] ; Sturm & de Haan [2001] ; Sturm & al. [2007,
2010] ; et Hielscher & Markwardt [2012].

64. Pour simpli�er l'écrire du résultat ci-dessus nous prenons deux variables quelconque A
et B, nous posons A = (k+ τ)(γ2

1
β4ρ2 +ϕβ2γ1 + γ2ϕ) ; et B = δ(γ2

1
β3ρ2 +ϕγ1β− γ2γ1βρ2).
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In�ation et corruption :

Le sens de la relation entre in�ation et corruption s'obtient par la recherche
du signe de la dérivée première de la fonction d'in�ation optimale par rapport
à la corruption.

On note l'in�ation optimale :

π∗ = −
γ1βρ[β(k + τ − θ) + δ]

ϕ+ γ1β2ρ2

∂π∗

∂θ
= 0

∂π∗

∂θ
=

γ1β
2ρ

ϕ+ γ1β2ρ2

Si ϕ > γ1β
2ρ2 ∂π∗

∂θ
≤ 0, la corruption est une fonction décroissante de l'in�a-

tion. Cette situation correspond au cas des Banques Centrales indépendantes,
et des institutions performantes.

Si ϕ < γ1β
2ρ2 ∂π∗

∂θ
≥0 alors, la corruption est une fonction croissante de la

contribution de l'in�ation au budget, et de l'in�ation, ce qui valide les résultats
empiriques obtenus par (Al-Marhibu [2000] ; Rahmani & Yusefi [2009]).

In�ation et taxes

La relation entre in�ation et taxes s'obtient par l'annulation de la dérivée
première de la fonction d'in�ation optimale par rapport aux taxes.

∂π∗

∂τ
= −

γ1β
2ρ

ϕ+ γ1β2ρ2

∂π∗

∂τ
0

Si ϕ ≤ γ1β
2ρ2 ∂π∗

∂τ
≥ 0 la hausse de l'in�ation s'accompagne d'une hausse des

taxes, par contre si ϕ ≥ γ1β
2ρ2 ∂π∗

∂τ
≤ 0 les taxes baissent avec une augmentation

de l'in�ation. Plus la banque centrale est indépendante, plus le Gouvernement
sera incité à lutter contre la corruption et d'autres formes de fuites, car il ne
peut s'attendre qu'à une petite contribution du seigneuriage au budget. La cor-
ruption est une fonction décroissante de l'indépendance de la banque centrale.
La �scalité s'accroît avec la production, les recettes exogènes, et décroit avec
la corruption. Elle baisse avec la contribution de l'in�ation au budget, mesurée
par .

Une augmentation des dépenses publiques induit plus d'e�orts pour lut-
ter contre la corruption. Plus les recettes provenant des ressources exogènes
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 e�et, 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 l'hypothèse d'un taux d'in�a-
tion nul du pays d'ancrage, l'in�ation sera plus faible comparée à 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 à une
taxation élevée, une faible corruption, une faible in�ation, 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
ϕ < −γ1β

2ρ2et θ∗ → θ̂ 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 ϕ > −γ1β

2ρ2et θ∗ → 0, dans ce cas le régime
monétaire indépendant sans ancrage conduit à moins de corruption (Minéa &
Villieu [2009a]), plus de production et de dépenses publiques, et une in�ation
plus élevée qu'un régime monétaire avec ancrage, ce qui con�rme notre hypo-
thèse de départ selon laquelle l'indépendance de la banque centrale n'est ni une
condition nécessaire, ni une condition su�sante à la stabilité des prix, et est
conforme aux conclusions théoriques de (Hayo & Hefeker [2007]).

6.7 Implications de Politique Monétaire :

En utilisant un modèle simple et une fonction de perte de la banque centrale
similaire à celles de Ball [1999], Cavoli [2008], Hefeker [2010], Povkova
[2011], pour chaque cas, nous sommes en mesure d'extraire des informations sur
la manière dont l'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 e�ets de l'adoption du principe d'indépen-
dance sur la corruption. Nous avons analysé ci-dessus deux régimes di�érents
a�n de déterminer lequel des cas est plus susceptible d'inciter les Gouverne-
ments à intensi�er la lutte contre la corruption, tout en maintenant l'objectif
de stabilité des prix.

Notre modèle, contrairement à Huang & Wei [2006], fait état d'un im-
pact positif du régime monétaire sur la qualité des institutions. Nous montrons
que le ciblage d'in�ation dans le cadre d'une politique monétaire indépendante
constitue une incitation pour le Gouvernement à augmenter ses e�orts dans
l'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'in�ation sont incités à la recherche d'une bonne qualité des institutions
(Minea & Villieu [2009a]).

Parce que la corruption freine l'action publique, réduit l'e�cacité des dé-
penses publiques, et les recettes de l'Etat, mettre en place des institutions ca-
pables de la réduire permettrait de réaliser des améliorations signi�catives sur
le maintien du niveau général des prix. Dans le cadre d'une politique monétaire
avec banque centrale indépendante, le Gouvernement fera plus d'e�orts pour
lutter contre la corruption, a�n de compenser une fuite budgétaire causée par
la perte de seigneuriage et de réduire la distorsion causée en augmentant la �s-
calité. Néanmoins, la dépense publique va hausser et la production va baisser,
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à condition que l'impact négatif de la corruption sur la production ne soit pas
signi�catif.

Des politiques nationales et internationales pertinentes et des réformes sont
nécessaires pour lutter contre la corruption, qui est un phénomène multidimen-
sionnel. La corruption a une relation positive avec l'in�ation élevée en raison de
la forte dépendance au seigneuriage monétaire. La corruption �scale élevée est
également associée à un ralentissement de la vitesse d'ajustement de la dette pu-
blique. La corruption a�ecte négativement la capacité �scale du Gouvernement
à gérer l'équilibre budgétaire. En conséquence, l'évolution de la dette publique
peut être considérablement modi�ée.

Elle réduit l'externalité de la stabilisation de la dette publique, car l'Autorité
budgétaire doit réduire les dépenses publiques et s'écarter de plus en plus de
son objectif de dépenses. Une économie associée à une forte corruption �scale
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 à niveau de qualité des
institutions élevé. En plus, elle est un facteur très 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 à accroître l'in-
dépendance de la banque centrale auront tendance à réduire la corruption. Par
conséquent, l'indépendance de la banque centrale peut au moins être 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 l'Autorité
budgétaire et monétaire est appelée à jouer un rôle dans la stabilisation de la
dette publique de telle sorte que l'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'in�ation et le chômage, et du choix des
stratégies économiques adéquates, a toujours été traitée, par la théorie écono-
mique, en fonction de l'évolution observée de ces variables. Le début des années
quatre-vingts témoignent du retour des idées libérales destinées à juguler une
in�ation jugée excessive dans la plupart des pays développés. Le début des an-
nées quatre-vingt-dix, la tendance se renverse, les préoccupations relatives à la
persistance du chômage à des niveaux historiquement élevés imposent une re-
considération de la hiérarchie des objectifs établie précédemment, et à mobiliser
la politique économique dans le but de réduire le sous-emploi.

En s'inscrivant précisément dans le cadre de cette problématique, l'objec-
tif de la thèse était double : premièrement, souligner l'importance de l'aspect
qualitatif de la crédibilité, et l'intégration d'outils liés à celui dans toutes les
sphères de la gouvernance de la banque centrale. Deuxièmement, dépasser le
cadre de modélisation à deux acteurs qui prévaut dans les modèles traditionnels
de crédibilité a�n d'introduire un troisième acteur le gouvernement. Nous avons
pu relativiser pour les pays africains la pertinence des réformes institutionnelles
qui ne tiennent pas compte de l'environnement national.

La qualité des institutions est un déterminant pertinent de la crédibilité et
de la réputation de la politique. Elle se substitue à l'incohérence temporelle dans
l'analyse et dans l'explication de l'évolution de l'in�ation pour ces pays.

Dans une perspective d'un prolongement des recherches, deux axes sont pri-
vilégiés : d'une part introduire des sophistications des hypothèses du modèle, et
d'autre part poser de nouvelles hypothèses a�n d'étendre son domaine opéra-
toire.

Parmi les développements potentiels des hypothèses, la typologie des régimes
politiques peut être intégrée ainsi que la dimension historique de l'alternance
des partis politiques au pouvoir.

Par ailleurs, il serait très pertinent d'envisager une véri�cation empirique
du modèle théorique a�n de voir si les résultats théoriques se con�rment ou
s'in�rment.

En�n, les Politiques monétaires non conventionnelles (non véritablement
abordées dans la Thèse) posent di�éremment, et de manière inédite par leur
ampleur et leur durée, la question de la Réputation et de la Crédibilité des
Banques centrales avec une nouvelle acception de l'arbitrage chômage/in�ation
(l'in�ation étant quasiment absente de cette crise malgré l'injection massive de
liquidités et la quasi absence d'investissements privés (par rapport à laquelle les
risques de surchau�e de l'économie, habituellement inhérentes, ne se manifestent
pas aujourd'hui), d'où une marginalisation provisoire du risque in�ationniste,
le tout dans un contexte d'envolée des dettes souveraines, dont la gestion doit,
dorénavant, être prise en compte dans la spéci�cation 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 ?).
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