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Lobjectif de cet article est de dresser un bilan des travaux qui étudient si les
banques centrales doivent réagir aux mouvements des prix d’actifs. D’abord,
I’analyse conduit a discuter des nombreuses incertitudes auxquelles les autorités
monétaires devraient faire face en cas d’introduction d’une cible de prix d’actifs
dans leur régle monétaire. Ensuite, cette étude évalue la facon dont les auteurs
intégrent les enseignements des canaux de transmission asymétriques des prix
d’actifs a la sphére réelle (accélérateur financier et canal du capital bancaire essen-
tiellement). Lorsque C’est le cas, on observe que le comportement des autorités
monétaires devrait étre conditionnel au contexte financier, c’est-d-dire a la vulné-
rabilité ex ante des agents aux chocs financiers. Ainsi, la politique monétaire pourrait
agir de facon préventive en cherchant a combattre les déséquilibres financiers
lorsque les bilans des agents sont initialement dégradés (et seulement dans ce cas).
Il reste néanmoins a prouver, qu’en la matiére, la politique monétaire est plus
efficace que la politique prudentielle.
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eux motifs peuvent d priori conduire les banques centrales a

réagir aux mouvements des prix d’actifs. D’une part, étant

donnés les délais longs et variables de la politique monétaire,
sa conduite requiert des prévisions d’inflation fiables. Fortes d’une infor-
mation originale, certaines variables financieres (cours boursiers ou
immobiliers, spread de taux, taux de change, indices synthétiques de
prix d’actifs, etc.) pourraient justement constituer des guides pour la
conduite de la politiqgue monétaire. Du fait de la nature des marchés
sur lesquels ils sont déterminés, les prix d’actifs s’ajustent rapidement
aux conditions économiques courantes et futures. Leur intégration dans
le champ de réaction d’une regle monétaire élargirait I'information
susceptible de traduire au mieux les états de la nature a venir. La
dimension informationnelle des prix d’actifs a d’ailleurs contribué a la
résurgence des arguments développés il y a une trentaine d’années par
Alchian et Klein (1973), pour qui les achats d’actifs représentent un
report de consommation dans le temps. La préservation de cette
réserve de pouvoir d’achat justifierait que les prix d’actifs — en tant
que proxy des prix futurs, faute de marchés futurs contingents — soient
intégrés dans la mesure de I'inflation .

D’autre part, s’il n’est pas évident que la volatilité des marchés finan-
ciers se soit accrue, linstabilité financiere quant a elle s’est aggravée
avec I'essor de la gestion institutionnelle. Conjointement, comme
I'exposition des ménages, des entreprises et des banques aux marchés
financiers s’est renforcée, les déconnexions plus fréquentes et persis-
tantes des prix d’actifs a leurs valeurs fondamentales respectives
contribuent a rendre les économies plus sensibles aux cycles financiers.
Par exemple, I'expérience du Japon et des pays scandinaves témoigne
de l'incidence des bulles-explosions boursieres et immobilieres sur les
systtmes de financement et donc sur I'équilibre macroéconomique 2.
Dés lors, nul besoin méme d’évoquer le risque systémique que présente
la brutalité des mouvements financiers pour s’interroger sur les consé-
quences de l'instabilité des prix d’actifs et de leur corrélation avec le
cycle réel. Le renforcement des liens entre la sphere financiere et la
sphére réelle constitue une condition déja suffisante pour se demander
quelle attitude les autorités monétaires devraient observer vis-a-vis des
mouvements financiers.

1. Le concept théorique de Alchian et Klein n’a pas trouvé d’application pratique satisfaisante.
Soit I'indice des prix obtenu est beaucoup trop volatil pour raisonnablement devenir un objectif
pour la banque centrale (Shibuya, 1992; Shiratsuka, 1999, 2000). Soit il n’est somme toute pas
trés différent d’un indice IPC standard (Cecchetti, 2000a). Dans tous les cas, I'inflation intertem-
porelle calculée est finalement assez éloignée des aspirations originelles de Alchian et Klein.

2. Le cycle financier des années 1990 n’a dailleurs pas manqué de faire réagir les autorités
monétaires. Des 1996, A. Greenspan par exemple s’inquiétait publiquement de I’ « exubérance
irrationnelle » des marchés financiers.
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Dans cette veine, un certain nombre de travaux se sont accumulés
depuis quelques années afin d’établir si les banques centrales doivent
réagir ou non aux mouvements des prix d’actifs. Plus précisément,
emboitant le pas de la vaste littérature sur les regles monétaires, ces
travaux visent a déterminer s’il est optimal que les banques centrales
accordent aux prix d’actifs le méme statut de cible que celui attribué
a I'inflation et a l'output gap. L'évaluation des cibles de prix d’actifs
(une « cible de prix d’actifs » désigne une régle de Taylor augmentée
d’une cible de prix d’actifs) souléve d’emblée plusieurs questions.
D’abord, quelle est la valeur optimale du coefficient de réaction associé
aux prix d’actifs? S'il s’agit du point central de cette littérature, d’autres
questions méritent d’étre posées. Par exemple, quelle est la valeur de
référence des prix d’actifs vis-a-vis de laquelle ces derniers peuvent
étre considérés comme sur ou sous-évalués? De méme, la variance
des chocs financiers est-elle connue ou non? Etant données ces incer-
titudes, I'apport informationnel des prix d’actifs ne risque-t-il pas d’étre
contrebalancé par le « bruit » qui peut s'immiscer dans la regle? Alors
que le theme de la conduite de la politique monétaire dans un univers
incertain suscite un réel intérét (voir Le Bihan et Sahuc, 2002), il revét
ici une place d’autant plus importante que la prise en compte des prix
d’actifs accroit I'incertitude. Eu égard a I’ensemble de ces questions,
I'objectif de cet article est de dresser un bilan des travaux qui évaluent
le bienfondé d’une cible de prix d’actifs, en insistant sur deux points:
quels sont les résultats et leurs limites, et quelles voies de recherche
complémentaires ouvrent-ils?

Notons d’emblée que I'identification des canaux et des mécanismes
d’interaction entre PIB, inflation et prix d’actifs, constitue un préalable
a la question posée. En effet, la connaissance des canaux de transmission
des prix d’actifs a la sphére réelle est nécessaire pour évaluer les réper-
cussions potentielles d’un choc financier et pour en déduire la capacité
des autorités monétaires a les neutraliser.

Les économistes s’accordent a reconnaitre sur ce point I'existence
de trois canaux: les effets de richesse, le ratio Q de Tobin et I'accélé-
rateur financier 3. De surcroit, une littérature récente tente d’éclairer
le mécanisme par lequel les banques contribueraient a amplifier les
chocs (financiers en particulier). Le terme de « canal du capital
bancaire » est alors utilisé pour désigner la séquence suivante *: suite
a un effondrement des prix d’actifs, les banques — de plus en plus
impliquées par ailleurs sur les marchés financiers — subissent une baisse
de leurs fonds propres, parfois tres marquée (capital crunch). Des lors,
parce qu'il leur est plus difficile de se refinancer (pressions de marché)
et parce qu’elles risquent de violer les seuils d’exigence en fonds
propres, bon nombre d’entre elles renoncent a préter ou n’acceptent

3. L'annexe | revient plus en détail sur ces canaux.
4. Voir, entre autres, Van Den Heuvel (2002), Blum et Hellwig (1995), BlumHellwig Peek et
Rosengren (1995).
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de le faire qu’a des conditions drastiques. Il s’ensuit une contraction de
I'activité d’autant plus prononcée qu’en retour, la morosité conjonctu-
relle n’incite pas les investisseurs a préter. En somme, a linstar du
mécanisme d’accélérateur financier, le canal du capital bancaire
contribue a I'amplification des chocs.

Il s’avére que les enseignements de ce canal sont particulierement
précieux dans la problématique de la prise en compte des prix d’actifs
dans la conduite de la politique monétaire. Effectivement, la propagation
et 'amplification des chocs, via les banques, sont d’autant plus violentes
que les banques sont initialement faiblement (fortement) capitalisées
(endettées). Ainsi, les décisions des banques centrales de répondre a
une évolution donnée des prix d’actifs pourraient étre subordonnées
au risque que pourrait faire peser un retournement de tendance brutal
sur la solvabilité des établissements financiers (a plus forte raison si ces
derniers présentent des structures bilancielles fragiles). Il convient donc
de se demander comment la littérature sur les cibles de prix d’actifs
intégre les questions de santé des établissements financiers et le risque
d’insolvabilité des agents.

Larticle s’organise de la fagon suivante. La section 1 présente un
premier obstacle a |'établissement d’un lien systématique entre
instrument de politique monétaire et prix d’actifs: théoriquement, la
réponse des banques centrales doit étre conditionnelle a la nature des
chocs. Or, les autorités monétaires ne sont pas, de leur propre aveu,
capables de déterminer avec certitude I'existence d’une bulle. La difficile
identification de la nature des chocs ouvre la voie a des erreurs de
jugement dont les conséquences peuvent étre dramatiques. Les impli-
cations théoriques de cette incertitude et les résultats des simulations
effectuées par différents économistes sont discutés dans la section 2.
La section 3 présente deux autres formes d’incertitude: non seulement
I'impact des prix d’actifs sur la sphére réelle n’est pas prévisible (puisqu’il
dépend justement de la santé du secteur financier), mais en plus le
controle des banques centrales sur les prix d’actifs est particulierement
incertain, comme en attestent plusieurs cas récents. Pour autant, si les
stratégies de cible d’inflation (sans référence explicite aux prix d’actifs)
parviennent a assurer la stabilité macroéconomique, cette derniére ne
garantit pas la stabilité financiere. La question de la neutralisation de
I'impact des chocs financiers reste donc entiére. C’est alors du coté
d’une politique monétaire préventive que les solutions sont recherchées.
La section 4 permet de montrer que les travaux de Bordo et Jeanne
(2002) sont cohérents avec les enseignements du canal du capital
bancaire: la capacité du systéme bancaire a supporter les chocs (i.e. la
vulnérabilité ex ante des agents) importe plus que la présence (difficile
a établir) d’une bulle. Autrement dit, c’est le risque de solvabilité qui
devrait, au besoin, conduire la banque centrale a répondre de maniere
préventive et symétrique aux emballements financiers.
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|. Uimportance de la nature des chocs

Répondre de fagon mécanique aux mouvements des prix d’actifs est
une stratégie vouée a I'échec. En effet, les variables financieres peuvent
fluctuer pour différents motifs. Et ce sont plus précisément ces raisons
qui doivent décider les autorités a réagir ou non. La recherche de la
nature des chocs sous-jacents aux mouvements des prix d’actifs
constitue donc une tache préalable a toute décision, d’autant que les
mouvements des variables financiéres, selon les chocs, peuvent étre
stabilisants ou au contraire déstabilisants.

C’est ce qu’indiquent plusieurs travaux dans la lignée de Poole
(1970). Les conclusions de Durre (2001), dont la contribution est repré-
sentative de cette littérature, sont conformes a l'intuition. En cas de
choc d’offre (choc technologique), il n'est pas nécessaire aux autorités
monétaires d’intervenir. En effet, ce choc entraine a la fois un accrois-
sement des capacités d’offre et une augmentation inhérente des cours
boursiers (sous I'impulsion des dividendes réels anticipés). Si bien que
par effet de richesse, la demande finit par s’ajuster a |'offre. Cette
séquence témoigne du rble potentiellement rééquilibrant des prix
d’actifs, qui dispense dans ce cas les autorités de toute intervention. En
revanche, la banque centrale doit se montrer opiniatre a combattre les
effets d’un choc financier (accroissement de la prime de risque et baisse
des prix d’actifs par exemple). Et plus la sensibilité de la demande aux
prix d’actifs est forte, plus la réponse de la politique monétaire doit
étre vigoureuse.

Comme les mouvements des prix d’actifs contribuent au rééquili-
brage de I'économie, prendre en compte les prix d’actifs dans la conduite
de la politique monétaire prend un autre sens. Cela ne doit pas
uniquement signifier réagir aux fluctuations observées, mais avoir
conscience des effets des prix d’actifs sur I’économie et en tenir compte
dans la décision de bouger les taux directeurs. C’est en ce sens que les
autorités doivent tenir compte des mouvements financiers en cas de
choc de demande (positif), ol I'augmentation des taux directeurs se
répercutent de deux manieres sur l'activité. D’une part, la hausse du
taux d’intérét pese sur la production par un effet traditionnel de co(t
du capital. D’autre part, ce resserrement des conditions monétaires
affecte les prix d’actifs, dont la diminution fait baisser la demande
agrégée (par effet de richesse). Ainsi, pour atteindre |'orientation
souhaitée, les autorités monétaires doivent avoir conscience de I'impli-
cation des mouvements de taux d’intérét sur les prix d’actifs. En
ignorant ce facteur rééquilibrant, la banque centrale risquerait de se
montrer trop rigoureuse °. En somme, dans une situation de choc de
demande comme dans le cas d’'un choc financier, les mouvements de
prix d’actifs doivent influencer les évolutions du taux directeur.
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Partant d’'un modele analogue, Dor et Durre (2001) étudient la
situation économique et financiére américaine de la fin des années 1990
a la lumiere de ces résultats. Il en ressort deux diagnostiques différents,
pouvant étre décrits de la maniére suivante:

H1 : Laccroissement de I'activité et des prix d’actifs répond au paradigme
de la « Nouvelle Economie »;

H2 : Cette situation correspond a un choc financier, voire un choc de
demande, qui reposerait sur un optimisme exubérant alimenté par
une bulle.

Le cadre théorique indique que sous I'hypothése H1, la FED ne doit
pas intervenir. En effet, la demande devrait étre suffisamment stimulée
par la valorisation croissante des actifs financiers pour rejoindre I'offre.
En revanche, sous la seconde hypothese, I'intervention de la banque
centrale est nécessaire pour juguler les pressions inflationnistes, d’autant
que I'appréciation des cours boursiers renforce la stimulation de la
demande. Suivant que I'une ou l'autre des visions est privilégiée, les
actions a tenir sont donc diamétralement opposées. Les autorités
monétaires s’exposent alors a deux types de risque (erreurs de jugement),
présentés en ces termes par Okina, Shirakawa et Shiratsuka (2000):

— Un risque de premiére espece qui revient a rejeter I'hypothése
de choc de productivité (par exemple de « Nouvelle Economie »), alors
que c’est vrai. Dans ce cas, le resserrement des conditions monétaires
empéche le PIB d’atteindre son nouveau potentiel.

— Un risque de seconde espéce qui revient a accepter I'hypothese
de changement de régime de croissance alors qu’elle est fausse. La
passivité des autorités monétaires se traduit alors par un accroissement
de l'inflation et un risque de troubles financiers une fois la bulle éclatée.

De plus, comme le soulignent Dor et Durre (2001), toute la diffi-
culté réside en ce qu’en pratique, le contexte n’a certainement pas
répondu de maniere aussi tranchée a H1vs H2. Une bulle a pu se
former parallélement a un choc permanent de productivité ®, propice
a I'amorce d’un climat euphorique (Zeira 1999). Si le relévement des
taux d’intérét est justifié, la conjonction des chocs perturbe la déter-
mination du dosage adéquate.

Durre (2001) montre par ailleurs que la conditionnalité de la réponse
aux prix d’actifs suivant la nature des chocs demeure lorsque I'on fait
I'hypothése, au demeurant singuliére 7, que les autorités monétaires
integrent les cours boursiers dans leur fonction de perte. En effet, en
cas de choc de demande, comme le relevement du taux d’intérét fait

5. Le point souligné ici au sujet des prix d’actifs en général est explicité pour le taux de change
en particulier dans la littérature sur les Indicateurs des Conditions Monétaires. Cf. Smets (1997)
et Gerlach et Smets (2000).

6. Voir Kaplan (2003) par exemple.
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chuter les cours boursiers, la banque centrale se montre moins réactive.
Bien que l'auteur ne le précise pas, il faut certainement s’attendre alors
a un retour a I'équilibre plus long et colteux en termes d’activité et
d’inflation. En cas de choc d’offre, la réaction de la banque centrale
dépend de la sensibilité de la demande aux prix d’actifs. Somme toute,
le résultat varie peu sur ce point par rapport au cas usuel (ou la perte
ne tient compte que de l'écart d’inflation et de PIB a leur cible). Si
impact des prix d’actifs sur la demande est faible, la banque centrale
doit arbitrer entre la stabilisation de l'activité et celle des prix d’actifs.
Par exemple, une diminution du taux d’intérét permet de relancer la
demande, au prix d’une volatilité plus forte des prix d’actifs. Le choix
ultime dépend en fait des préférences des autorités 8 (c’est-a-dire des
pondérations assignées a l'inflation et aux prix d’actifs dans la fonction
de perte). Enfin, dans le cas d’'un choc financier, la variation du taux
d’intérét est plus forte que dans le cas usuel. En effet, investies d’un
objectif supplémentaire, les autorités monétaires doivent non seulement
répondre a la déviation de I'activité par rapport a sa cible, mais aussi
a celle des prix d’actifs.

Ainsi, il n'est pas permis aux autorités monétaires de répondre de
maniére systématique aux variations des prix d’actifs. Si elles doivent
éviter que les chocs financiers déstabilisent I'économie, elles doivent
aussi laisser les prix d’actifs jouer leur réle rééquilibrant en cas de choc
d’offre ?. Or, il n’existe pas en pratique de méthode infaillible pour déter-
miner en temps réel quelle est la source des déséquilibres observés.

2. Incertitude quant a la valeur d’équilibre
des prix d’actifs

Dans la lignée de la difficulté a identifier la nature des chocs, la
méconnaissance de la valeur « normale » des prix d’actifs constitue une
forme d’incertitude des plus préjudiciables. Elle peut conduire les
autorités monétaires a répondre a tort aux mouvements financiers, et
donc a mener une politique sous-optimale.

7. Cette hypothése revient a supposer que pour des motifs de bien-étre collectif, la banque
centrale est mandatée pour stabiliser les prix des actifs en plus des prix des biens et services. Elle
peut permettre aussi de limiter certaines ambiguités dans le sens olu par exemple les autorités ne
devraient pas avoir d’état d’ame a relever leur taux en réponse a une envolée des cours boursiers,
quand bien méme l'inflation serait par ailleurs maitrisée.

8. Artus (2003) démontre également que les préférences des autorités monétaires jouent, au
méme titre que la nature des chocs, sur la nécessité de répondre ou pas aux mouvements des
prix d’actifs.

9. Voir aussi Artus (1998) et Laskar (2003).
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2.1. Le probléme du diagnostic des bulles

Lincapacité des économistes a identifier la présence de mésaligne-
ments financiers (découplage avec les fondamentaux) constitue une
objection récurrente a I'’encontre des cibles de prix d’actifs.
W. Duisenberg par exemple déclarait en octobre 1999: « In our view,
asset prices are important indicators for the conduct of monetary policy,
but they should not be seen as an objective in themselves [...] The
Eurosystem does not know better than the market how these factors will
evolve in the future and therefore what level of asset prices is appropriate ».

Certes, les autorités pourraient se contenter de ne réagir qu'a de
tres fortes déviations. Artus (2003) releve par exemple que les PER des
valeurs technologigues, compris entre 70 et 80 a la fin des années 1990
en Europe et aux Etats-Unis, ont alors atteint des valeurs incompatibles
avec le calcul de la somme actualisée des revenus futurs. Mais force est
de reconnaitre qu’il n’existe pas de modele fiable capable de déceler
avec certitude I'existence d’une bulle. Les prix d’actifs ne délivrent pas
une information suffisante pour autoriser un jugement infaillible en
temps réel (Cogley, 1999 ; Okina et Shiratsuka, 2003).

Des lors, toute tentative destinée a crever une bulle s’avere étre
hasardeuse et donc potentiellement déstabilisante (Issing, 1998 ; dans
Gertler, Goodfriend, Issing et Spaventa, 1998). Si la banque centrale
échoue dans son diagnostic, elle prend alors le risque de se décrédibi-
liser (Goodfriend dans Gertler et al., 1998). Sans compter qu’en cas de
présemption de bulle financiére, I'inflexion des anticipations ne peut étre
obtenue qu’au prix d’une trés forte rigueur monétaire, pratique que le
lissage des taux d’intérét ne permet pas dans le trés court terme (Okina
et Shiratsuka, 2003).

Pour autant, certains économistes soulignent que l'incertitude est le
lot quotidien des banquiers centraux, qu’il s’agisse de controler
I'inflation, la masse monétaire ou les prix d’actifs. Cecchetti, Genberg,
Lipsky & Wadhwani (2000b) et Cecchetti, Genberg & Wadhwani (2003)
en particulier reconnaissent qu’estimer la « vraie valeur » des cours
boursiers est une activité complexe, mais pas plus que la détermination
du PIB potentiel ou du NAIRU. S’il existe a court terme une multitude
de causes aux fluctuations des marchés, a long terme, l'information
exigée pour estimer la valeur d’équilibre des cours boursiers n’est pas
trés différente de celle requise pour évaluer I'output gap (a savoir les
chocs réels de productivité). Et quand bien méme les autorités
monétaires se tromperaient a son sujet, elles ne sont pas tenues de
relever mécaniquement les taux chaque fois que la croissance du PIB
semble dépasser le potentiel (incorrectement estimé). C’est le compor-
tement prudent adopté par la FED a la fin des années 1990, signalant
qu’elle avait sous-estimé le potentiel de croissance de I'économie améri-
caine. Il est possible d’imaginer qu’il en soit de méme pour les prix
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d’actifs. Méme si une banque centrale effectue des mesures erronées
en certaines circonstances, elle n’est pas tenue de réagir mécani-
quement a ses conjectures et peut trés bien justifier ses doutes ou ses
erreurs.

Lignorance des banques centrales concernant la valeur d’équilibre
des prix d’actifs ne constituerait pas une raison suffisante pour ne pas
les intégrer dans les régles monétaires. Pourtant, les expérimentations
théoriques indiquent que les erreurs de jugement peuvent étre lourdes
de conséquences.

2.2. Les enseignements des modeles simples

Filardo (2001) examine les bénéfices d'une regle monétaire
augmentée des prix d’actifs selon que la banque centrale est capable
ou non de distinguer les évolutions financieres conformes aux fonda-
mentaux, de celles qui ne sont que spéculatives. Pour ce faire, il
développe un modéle (intégralement auto-régressif) ou les prix d’actifs
sont répartis en une composante fondamentale et une composante
spéculative exogéne 10, IIs affectent I'activité par effet de richesse.

Lorsque la banque centrale est capable de discerner la composante
fondamentale et la composante « bulle », Filardo montre qu’elle a
intérét a intégrer les prix d’actifs dans sa regle monétaire.
Comparativement a une regle de Taylor standard, I'intégration de cette
information supplémentaire lui permet alors de réduire les variances de
linflation et de I'output gap. De plus, les résultats indiquent que l'inap-
titude des autorités a distinguer séparément les deux composantes n’est
pas trés préjudiciable. A tel point qu'il vaut toujours mieux répondre
aux prix d’actifs (composante fondamentale comprise) que les ignorer.
Autrement dit, les autorités monétaires pourraient se satisfaire d’un
signal bruité.

Mais cette conclusion est fortement nuancée si la banque centrale
est attachée a restreindre la variance des taux d’intérét (comme c’est
le cas en pratique). Lorsque cette préférence est trés marquée, la
diminution des variances de l'output gap et de l'inflation est contreba-
lancée par une volatilité accrue du taux d’intérét. Et, comme les prix
d’actifs sont particulierement volatils, les coefficients de réaction qui
leur sont associés tendent vers zéro. Par conséquent, Filardo (2001)
conclut que la volatilité des prix d’actifs est difficilement conciliable avec
la pratique de lissage du taux d’intérét.

Cette analyse est toutefois limitée par deux points. D’abord, le
modele ignore les anticipations rationnelles, pourtant cruciales quand il
s’agit de modélisation des prix d’actifs. Ensuite, les prix d’actifs affectent

10. Voir les détails en annexe.
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I’économie par le biais du seul canal des effets de richesse, qui n’est
pas le plus important. La prise en compte de I'amplification des chocs
via le mécanisme d’accélérateur financier est en revanche incontour-
nable. Le modeéle développé par Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999)
— BGG par la suite — a justement permis de combler cette lacune.

1.3. Expérimentations autour du modéle BGG

Une grande partie du débat sur les cibles de prix d’actifs s’est
concentrée autour du modele de BGG, qui présente I'avantage d’expli-
citer conjointement plusieurs canaux de transmission (effets de richesse,
Q de Tobin), dont un mécanisme amplificateur de chocs '1. Les études
qui suivent se sont appuyées sur ce modéele.

e Les réserves de Bernanke et Gertler (1999)

La démonstration de Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999) consiste
d’abord a comparer les propriétés stabilisatrices de deux régles
monétaires pouvant étre définies a partir de la relation suivante:

it = ﬂEzﬂt+l + yyt + C:Zt (1)

ou i, est le taux d'intérét nominal fixé par les autorités monétaires, £,x,
est l'inflation anticipée en t pour t+1, y, l'output gap et z, les cours
boursiers (le prix de marché du capital). La premiere version de cette
régle integre les cours boursiers ({# 0), tandis que le seconde ne
considere que l'inflation anticipée (= 0). Dans les deux cas, la banque
centrale est supposée ne jamais répondre a I'output gap (y= 0). Ces
deux regles sont chacune étudiées sous deux angles, I'un correspondant
a une politique « accommodante 12 », avec = 1,01, I'autre répondant
a une politique « rigoureuse », telle que = 2,0. Les principaux résultats
sont les suivants.

Quand la banque centrale répond seulement a l'inflation (§ = 0) dans
un contexte de bulle, la version rigoureuse (8= 2,0) de la regle (1)
permet de considérablement modérer les effets de la hausse puis de
I'effondrement des prix d’actifs. Bien que la banque centrale ne réagit
pas explicitement aux prix d’actifs, les agents integrent sa trés forte
sensibilité aux tensions inflationnistes (ici induites par les mouvements

financiers). Conformément au principe du canal des anticipations '3,

11. Des précisions sur ce modele figurent en annexe.

12. Bien qu’accomodante, cette régle respecte le principe de Taylor, suivant lequel la stabili-
sation du modeéle par la politique monétaire n’est assurée que si > 1.

13. Ce canal peut s’expliquer de la maniére suivante. Sous I'hypothése que les agents
connaissent la régle monétaire de la banque centrale, I'orientation anticipée de la politique monétaire
influe dés aujourd’hui sur leur comportement, ce qui renforce I'efficacité de la politique monétaire.
Pour corollaire, ex post, une régle rigoureuse n’implique pas nécessairement une plus forte volatilité
de linstrument qu’une régle accommodante. On peut toutefois nuancer la portée pratique de ce
résultat; il n’est pas suffisant d’annoncer et d’afficher un engagement résolument anti-inflationniste
(c’est-a-dire un coefficient de réaction 8 élevé) pour qu'il soit spontanément crédible.
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I'anticipation de relévement violent des taux d’intérét en cas d’aug-
mentation de l'output gap et de l'inflation est suffisante pour endiguer
de facto I'euphorie des agents et stabiliser l'inflation et I'activité.

En revanche, lorsque les autorités monétaires répondent explici-
tement aux prix d’actifs, la mise en ceuvre de la régle (1) sous sa forme
accommodante géneére des résultats pervers. En effet, la valeur fonda-
mentale du capital chute avec I'anticipation de relevement du taux
d’intérét, et comme cette diminution fait plus que compenser les effets
stimulants de la bulle, 'output gap diminue. Ce résultat pour le moins
contre-intuitif est interprété par Bernanke et Gertler (1999) comme
« a possible collateral damage to the economy that may occur when the
central bank responds to stock prices ». Mais il reléeve certainement
davantage du comportement « abusivement » forward-looking des entre-
preneurs privés qui, par hypothese, sont capables de distinguer la
composante spéculative de la composante fondamentale d’une bulle, et
qui ne se réferent qu’a cette derniére pour déterminer leurs opportu-
nités d’investissement. La perversité de la regle intégrant les prix d’actifs
est donc assez dépendante du choix de modélisation et des hypothéses
adjointes.

Lorsque la régle avec prix d’actifs '* (= 0,01) est suivie sous sa
forme rigoureuse (8 = 2,0), les différences avec la cible d’inflation stricte
(telle que &= 0,0) sont minces. En fait, I'opiniatreté de la réaction aux
écarts d’inflation compense largement les effets potentiellement
« pervers » de la réponse aux cours boursiers. Pour autant, le calcul
des variances de l'inflation et de I'output gap atteste de la supériorité
des cibles d’inflation strictes.

Ensuite, Bernanke et Gertler (1999) étudient le cas ou les banques
centrales sont incapables de distinguer les mouvements conformes aux
fondamentaux de ceux qui ne le sont pas. Pour ce faire, ils simulent un
choc de productivité permanent accompagné d’une bulle '°. Les qualités
stabilisatrices des deux types de régles sous leur forme agressive sont
alors comparées a l'aune d’une fonction de perte usuelle (définie
comme la somme pondérée des variances de l'inflation et de l'activité).
Conformément a 'attente, les résultats indiquent que la banque centrale
empéche la production d’atteindre son nouveau niveau d’équilibre si
elle répond aux prix d’actifs.

14. Certes, le parametre § est arbitrairement fixé a 0,01 (et donc pas optimisé). Mais, pour
les auteurs, I'important est de connaitre le comportement de I'’économie dés lors que la banque
centrale integre les prix d’actifs dans sa régle, c’est-a-dire quand & passe de 0 a 0,01.

15. La conjonction d’un choc de productivité et d’une bulle rappelle la configuration étudiée
par Dor et Durre (2001) ou les autorités monétaires doivent arbitrer entre deux scénarii, celui
d’une « Nouvelle Economie » et celui d’'une bulle. La coincidence des deux chocs permet a
Bernanke et Gertler (1999) de supposer implicitement que la banque centrale n’est pas capable
de discriminer entre les deux.
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En réalité, la contrainte établie ici par la politique monétaire tient
autant a I'ignorance supposée de la nature des chocs qu’a la mécon-
naissance inhérente de la valeur d’équilibre des prix d’actifs. Les cours
boursiers devraient en effet atteindre un nouvel équilibre sous
I'impulsion du choc permanent de productivité, ce que les autorités
sont supposées ignorer. Sinon, elles seraient en mesure de saisir le
changement d’état. Et la référence implicite vis-a-vis de laquelle elles
estiment les prix d’actifs sur ou sous-évalués passerait de z, (utilisée
jusqu’alors) a z, (avec z, >Zz,). Le resserrement de la politique
monétaire ne serait alors motivé que par la bulle (I'excés de croissance
des prix d’actifs par rapport a leur nouvel équilibre de long terme),
sans entrave pour le PIB. A défaut, la politique monétaire est injus-
tement restrictive. Aussi, sous les hypothéses retenues par Bernanke
et Gertler, si la banque centrale ciblait I'output gap (y# 0) et si elle était
incapable d’actualiser son jugement sur le PIB potentiel suite a un choc
de productivité, alors la croissance serait pareillement bridée par la
politique monétaire. Autrement dit, les arguments avancés ici a
I'encontre des cibles de prix d’actifs devraient conduire a considérer
avec la méme défiance la présence — au demeurant beaucoup moins
discutée 1© — de l'output gap dans les régles de type Taylor. Mais ce
point n’est pas étudié par Bernanke et Gertler, qui supposent que la
banque centrale n’a pas de cible d’output gap (y= 0).

Bernanke et Gertler (1999) se montrent donc tres dubitatifs sur les
régles augmentées des prix d’actifs. Une politique de cible d’inflation
sans référence explicite aux prix d’actifs constituerait une meilleure
stratégie. D’abord, elle présente I'avantage de dispenser les autorités
monétaires de la recherche de la nature des chocs. Ensuite, elle permet
d’accompagner les chocs de productivité sans brider la croissance. Enfin,
elle suffit pour contrer les mouvements purement spéculatifs qui
affectent la demande, puisque les effets inflationnistes d’une bulle sont
normalement intégrés dans les anticipations de la banque centrale. Les
prix d’actifs n’apporteraient donc aucun bénéfice en soi.

Ces doutes rejoignent ceux exprimés par Fuhrer et Moore (1992),
a la différence pres que le scepticisme de ces derniers tient au risque
de circularité qui émerge des lors que la banque centrale integre les
prix d’actifs dans sa régle. lls constatent en effet que ce type de stratégie
est affecté, voire perverti, par la loi de Goodhart, selon laquelle toute
régularité statistique tend a s’effondrer une fois I'attention portée dessus
dans un but de contréle. Ainsi, une banque centrale qui réagirait a une
variable dont I'évolution est elle-méme fortement dépendante de la
politique monétaire se retrouverait dans la situation du serpent qui se
mord la queue. Dans cette veine, Levieuge (2003) montre que le contenu
prédictif du spread de taux (écart taux long — taux court) s’effondre

16. Quelques études ont cependant cherché a étudier I'incidence de I'incertitude entourant
I'output gap. Voir par exemple Ehrmann et Smets (2003) et Orphanides (1998).
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dés lors que la banque centrale I'integre en tant que cible dans sa regle
monétaire. En outre, Woodford (1994), Bernanke et Woodford (1997)
et Bullard et Schaling (2002) démontrent que, sous certaines conditions,
une telle stratégie peut s’accompagner de problémes d’existence et de
multiplicité de I’équilibre V7. Comme le risque d’instabilité grandit avec
le coefficient de réaction associé aux prix d’actifs (§) et comme la valeur
optimale de ce parameétre est particulierement difficile a établir, Fuhrer
et Moore (1992) soulignent avec insistance les avantages pratiques
d’une cible d’inflation stricte.

Bernanke et Gertler (1999) quant a eux négligent cette question
cruciale de la détermination du coefficient § optimal. En effet, ils n’opti-
misent pas les coefficients des deux regles étudiées. La force de
conviction de leur analyse s’en trouve affaiblie: a priori, il est toujours
possible de trouver des paramétres B et { ad hoc qui permettraient
de démontrer la supériorité d’'une des regles sur les autres. Cecchetti
et al. (2000b) se sont engagés dans cette bréche.

o L'opposition de Cecchetti et al. (2000b)

S’appuyant sur le méme modele, Cecchetti et al. (2000b) recher-
chent par balayage la combinaison des parametres (3;¥;{) permettant
de minimiser une fonction de perte usuelle '8. lls montrent que quelles
que soient les préférences des autorités, la regle optimale requiert
toujours une réponse directe aux mouvements des cours boursiers
(¢>0)". Le modéle BGG ne permettrait donc pas d’émettre les
réserves avancées par Bernanke et Gertler (1999) a I'encontre des
cibles de prix d’actifs.

En outre, alors que Bernanke et Gertler se contentent de supposer
que la banque centrale réagit a la valeur de marché du capital (définie
comme la valeur fondamentale des prix d’actifs a laquelle s’ajoute
éventuellement une bulle), Cecchetti et al. (2000b) examinent le cas ou
les autorités monétaires ne répondent qu’a la bulle, c’est-a-dire a la

17. Plus généralement, la question de |'existence et I'unicité de I'équilibre selon les coeffi-
cients de la regle monétaire, telle qu’elle est traitée par exemple par Benhabib, Schmitt-Grohé et
Uribe (2001) et Carlstrom et Fuerst (2000), devrait se poser avec d’autant plus d’acuité que la
régle contient un argument (les prix d’actifs) sensible aux anticipations de ce que sera |'orientation
de la politique monétaire.

18. Concrétement, ils calculent les pertes enregistrées par la multitude de régles pouvant étre
construites a partir des ensembles suivants: § = {1,01;1,1;1,25;1,5;1,75;2,0;2,5; 3,0},
y=1{0,0;0,1;05;1,0;20;3,0} et £ ={0,0,0,01;0,05;0,1;0,25;0,5}. La fonction de perte
est donnée par: L = alV ar(r) + (1 — o)V ar(y). Mais les auteurs ne donnent aucune indication sur
les chocs qui sont simulés pour calculer les pertes, ni sur les variances et covariances associées.

19. Quelles que soient les préférences des autorités, les régles optimales de Cecchetti et al.
(2000b) sont systématiquement meilleures, en termes de perte, que les régles ad hoc de Bernanke
et Gertler (1999). Les écarts sont méme parfois substantiels: si on ne considére que la cible
d’inflation stricte agressive (la meilleure selon Bernanke et Gertler, 1999), elle affiche au mieux
une perte de 72 % supérieure a la meilleure regle de Cecchetti et al. (2000b) (regle qui intégre
une cible de prix d’actifs). Cette observation légitime les réserves adressées plus haut a I'encontre
de la méthode de Bernanke et Gertler (1999).
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seule composante spéculative. Les résultats indiquent alors que la
capacité supposée du banquier central a distinguer la composante « non
fondamentale » permet certes de réduire la valeur de la perte, mais
dans des proportions assez faibles.

Au final, Cecchetti et al. (2000b) se montrent donc beaucoup moins
tranchés que Bernanke et Gertler (1999). lls concluent: « In fact, the
overall lesson of our numerous simulations is that you have to work very
hard to find a case in which policy should not react to asset prices in the
presence of a bubble ».

e La réplique de Bernanke et Gertler (2001)

Mais I'analyse de Cecchetti et al. (2000b) souffre d’une limite impor-
tante: ils n’auraient considéré qu’un seul scénario pour déterminer leurs
régles optimales, celui d’une bulle s’étalant sur cing périodes 2°. En
I'abscence de chocs réels, leurs résultats sont naturellement biaisés en
faveur d’une cible de prix d’actifs (cf. section 1).

En réponse a Cecchetti et al. (2000b), Bernanke et Gertler (2001)
ont donc recours a des simulations stochastiques, ou s’entremélent
chocs financiers et technologiques 2'. Les résultats obtenus peuvent &tre
résumés en ces termes:

— Une cible d’inflation agressive (8 > 2,0) est toujours préférable
a une régle accommodante, quelle que soit I'origine du choc.

— |l est optimal d’intégrer I'output gap dans la regle (y # 0). Ainsi,
par exemple, la régle définie telle que 8> 3,0, y> 1,0 et { = 0,0 s’avéere
excellente quel que soit le scénario 22,

— L'insertion des prix d’actifs dans une regle ou ne figure que
I'inflation (output gap exclu) génére une tres faible réduction de la varia-
bilité de I'output gap, mais au prix d’une volatilité accrue de I'inflation.

En somme, la meilleure politique monétaire est celle dictée par
une régle agressive envers linflation, avec cible d’output gap, mais
sans référence directe aux prix d’actifs. S’appuyant également sur le
modeéle BGG, Gilchrist et Leahy (2002) reléevent un autre atout lié a
cette stratégie: face a un épisode « d’exubérance irrationnelle »,
synonyme de divergence d’anticipations entre le secteur privé et la
banque centrale, une cible de prix d’actifs n’est pas nécessaire pour
contrer I'appréciation inhérente des cours boursiers. La mise en

20. Les intéressés ne divulgant pas les conditions sous lesquelles leurs simulations sont effec-
tuées, cette information est rapportée par Bernanke et Gertler (2001).

21. Afin de reproduire 'idée selon laquelle une bulle a plus de chance de se développer dans
le sillage d’un choc d’offre positif, la covariance entre le choc financier et le choc technologique
est supposée positive. Sont aussi considérées les configurations de chocs uniquement financiers
et uniqguement technologiques. Comme Cecchetti et al. (2000b), Bernanke et Gertler (2001) déter-
minent par balayage la combinaison (8,%,4) qui permet d’obtenir la perte la plus faible, dans un
ensemble prédéterminé et fini, tel que Be [1,01;3,0], ye [0,0;2,0] et e [0,0;0,2].

22. Le choc d’offre n’étant pas permanent, la question de la mise a jour du PIB potentiel,
soulevée précédemment, ne se pose pas ici.
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ceuvre d’une cible d’inflation agressive suffit a stabiliser I'activité et
I'inflation 23.

Enfin, Bernanke et Gertler (2001) estiment qu’une cible de prix d’actifs
est d’autant moins nécessaire qu’une stratégie de cible d’inflation rigou-
reuse favorise I'établissement d’un environnement macroéconomique
stable, devant lui-méme profiter a la stabilité financiere. Cette idée,
également soutenue par Gertler (1998) dans Gertler et al. (1998), par
Cassola et Morana (2002) et par Okina et al. (2000), est elle-méme discu-
table en ces termes: la stabilité macroéconomique est-elle suffisante pour
garantir la stabilité financiere? Avant de nuancer cette assertion (voir
section 4.1), deux autres formes d’incertitude méritent d’étre discutées.

3. Incertitude sur I'impact des prix d’actifs et
la capacité des banques centrales a les contrdler

3.1. Uimpact incertain des prix d’actifs sur l'activité et I'inflation

En dépit des efforts déployés par les économistes pour évaluer l'inci-
dence des mouvements financiers sur I'activité et I'inflation, les résultats
sont peu démonstratifs. Et pour cause: en considération de I'asymétrie
des mécanismes de transmission évoqués en introduction, I'impact des
prix d’actifs n’est pas linéaire. Caporale et Spagnolo (2003) par exemple
observent que l'activité est plus sensible aux mouvements des prix
d’actifs en période de crise financiére. Par conséquent, la question de
la prise en compte des prix d’actifs dans les régles monétaires est direc-
tement visée par une incertitude multiplicative a la Brainard. Si bien que
le principe de conservatisme qui en découle doit conduire les banques
centrales a se montrer trés prudentes vis-a-vis des cibles de prix d’actifs
(€ doit tendre vers 0). A fortiori, en cas de trés forte incertitude, il est
préférable que les autorités renoncent strictement a réagir aux mouve-
ments financiers (si tant est que ce ne soit déja le cas en temps normal).

Filardo (2000) analyse cette question. Il s’appuie sur un modele
simple, composé de trois relations définissant I'output gap, l'inflation et
les cours boursiers. Ces derniers n’affectent que linflation courante
(voir annexe). L'auteur montre d’abord qu'’il est optimal de répondre
aux mouvements des prix d’actifs. Forte d’une information supplémen-
taire, la regle augmentée des cours boursiers dessine en effet une
courbe d’efficience plus basse, dans le plan (M(x); V(y)), que celle
délivrée par une régle de Taylor standard.

23. « We conclude [...] that expectations of the future have the potential to yield wild swings in
output relative to the efficient outcome, but that the central bank can virtually eliminate these swings
by adjusting the nominal interest rate in response to expected inflation. » Gilchrist et Leahy (2002).
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Lauteur étudie ensuite 'incidence d’une réaction aux prix d’actifs
quand la banque centrale commet une erreur de jugement au sujet de
I'impact des cours boursiers sur la sphére réelle. Concretement, alors
que le modeéle « vrai » est tel que les prix d’actifs n'ont pas d’effets sur
I'inflation, les autorités monétaires estiment le contraire. Dés lors, la
banque centrale cherche a combattre plus vigoureusement (qu'il ne le
faudrait en réalité) les variations de l'inflation, au détriment de I'activité.

Ainsi, certes une cible de prix d’actifs apparait bénéfique si la banque
centrale y répond a bon escient, c’est-a-dire quand le modeéle « vrai »
correspond a son jugement. Mais cette stratégie est colteuse si en
réalité les prix d’actifs n'ont pas d'influence déterminante sur la sphere
réelle. Filardo calcule la différence entre ce bénéfice et ce colit. A cette
fin, il est supposé que la banque centrale répond a tort avec une proba-
bilité d’un demi. Le calcul suggere que le bénéfice net est négatif, quel
que soit le poids de I'activité et de I'inflation dans la fonction de perte.

Par conséquent, moins les autorités sont en mesure de jauger préci-
sément I'impact des prix d’actifs, et plus le risque de réagir a mauvais
escient est important. |l en découle qu’une cible de prix d’actifs ne
permet pas d’épauler la banque centrale dans son objectif de stabilité
macroéconomique, bien au contraire, car la connaissance des effets des
mouvements financiers est particulierement difficile. Leur impact n’est
pas linéaire et dépend d’un grand nombre de facteurs, tels que les
anticipations privées, la santé financiére des agents, |'orientation
courante de la politique monétaire, sa crédibilité, etc. Qui plus est, le
contrble tres incertain des mouvements de prix d’actifs viendrait
s’ajouter aux erreurs de jugement.

3.2. Le contrdle incertain de la politique monétaire
sur les prix d’actifs

Théoriquement, les mouvements de taux d’intérét ont un effet direct
sur les prix d’actifs. Un modele simple, du type modéle de Gordon,
explique ce lien. Il indique que la valeur théorique d’un titre boursier
(P,) dépend des dividendes anticipés pour la période suivante (D,), du
taux de croissance anticipé des dividendes (g) et du taux de rendement
attendu par l'actionnaire (k), tel que Py = D,/(k-g). Une politique
monétaire expansionniste est susceptible de faire augmenter D, et g en
méme temps qu’elle fait chuter k.

Sur le plan empirique, la validation de ce lien se heurte a deux diffi-
cultés: I'endogénéité du taux d’intérét et des cours boursiers d’une
part, I'existence de variables omises qui auraient une influence sur les
deux d’autre part. Contournant de maniére plus ou moins affichée cet
écueil, quelques études examinent les mouvements boursiers a la
lumiere des décisions prises par le FOMC (Federal Reserve’s Federal Open
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Market Committee). Thorbecke (1997), Patelis (1997) et Bomfim (2003)
par exemple observent |'existence d’une relation négative entre le taux
des fonds fédéraux et les cours boursiers aux Etats-Unis. Les résultats
économétriques de Rigobon et Sack (2002) indiquent qu’une hausse de
25 points de base du taux d’intérét a trois mois entraine un déclin
cumulé des indices S&P 500 et Nasdaq de respectivement 1,9 et 2,5 %.
Soto (1999) établit également un lien négatif et significatif entre le taux
des fonds fédéraux et le ratio prix/bénéfices. La Fed aurait donc une
prise sur les cours boursiers.

Mais, comme l'impact des prix d’actifs sur la sphére réelle, cette
prise directe est dépendante de nombreux facteurs, tels que le contexte
financier, la crédibilité de la banque centrale, I'intelligibilité de ses actions
et de ses objectifs, le degré d’optimisme qui prévaut et les croyances
des agents 24, L'expérience du début de I'année 2000, qui coincide avec
les prémisses de I'explosion de la bulle de la Nouvelle Economie,
montre a quel point I'incidence des mouvements de taux d’intérét est
ambivalente. L'examen de cette période indique par exemple qu’'un
resserrement de la politique monétaire peut:

— soit étre interprété comme un signe de lutte contre l'inflation qui
rassure les marchés financiers et encourage l'achat d’actifs. Par
exemple, la hausse du taux directeur américain survenue le 2 février
2000 n’a pas eu d’incidences négatives sur des marchés financiers
pourtant surévalués.

— soit générer une anticipation de retournement du cycle économique
et donc de révision des perspectives de profits, en méme temps
que le colt du crédit (notamment le crédit destiné a I'achat d’actifs
financiers) augmente, ce qui somme toute fait baisser les cours. Par
exemple, le 21 mars 2000, le Nasdaq chutait de prés de 4 % 2° dans
le sillage de I'augmentation du taux des fonds fédéraux a 6 %. Dans
la méme veine, la publication de la croissance des prix américains,
le 14 avril 2000, a attisé les craintes inflationnistes des agents; les
perspectives de resserrement de la politique monétaire américaine
ont alors fait chuter le Nasdaq de 9,67 % 26,

Certes, les banquiers centraux peuvent aussi s’appuyer sur des effets
d’annonce. Mais I'expérience récente indique que leur efficacité n’est
que temporaire: a titre d’exemple, lorsque le 17 février 2000
A. Greenspan déclarait devant le comité bancaire de la Chambre des
représentants que « le niveau des taux d’intérét nécessaire pour s’aligner
sur la demande pourrait s’accroitre substantiellement », le Nasdaq et le

24. Preuve de l'interférence des anticipations des agents dans I'impact des taux d’intérét sur
les cours boursiers, Roley et Sellon (1998) indiquent que les décisions de statu quo des autorités
monétaires américaines ont aussi un impact significatif sur les cours boursiers.

25. Tandis qu’en France, le nouveau marché plongeait de 8,62 % apres la hausse a 3,5 % du
taux directeur européen.

26. Le nouveau marché quant a lui cédait 10,74 % le lundi 17 avril.

Revue de I'OFCE 93



334

Revue de I'OFCE 93

I Grégory Levieuge

S&P chutaient de 3 % le lendemain. Mais a moyen terme, I'inefficacité
de cette pratique est saisissante: trois ans aprés avoir dénoncé « I'exu-
bérance irrationnelle » des marchés financiers, A. Greenspan pouvait
constater que le Dow Jones s’était apprécié de 70 %.

Le contrdle aléatoire de la politique monétaire sur les prix d’actifs
répond également au principe de conservatisme de Brainard. Associé
a I'incertitude caractérisant I'impact des prix d’actifs sur I'activité écono-
mique, le coefficient de réaction (§) associé aux variables financiéres
dans les regles monétaires optimales de type (1) doit théoriquement
se trouver trés affaibli.

Pour autant, comme les prix d’actifs et la politique monétaire
empruntent en grande partie les mémes canaux, les banques centrales
pourraient a priori étre en mesure de mener des politiques de compen-
sation visant a neutraliser 'incidence des mouvements financiers. A cet
égard, Herrera et Perry (2003) et Borio et Lowe (2003) signalent que
la hausse des prix d’actifs est trés souvent précédée d’un dévelop-
pement rapide du crédit. Ce propos est clairement illustré par la
croissance soutenue des préts aux entreprises américaines lors de la
vague de fusions-acquisitions des années 1997-2000. De méme,
I'expansion du crédit aux ménages sur la période 1994-2003 au
Royaume-Uni et en Espagne a coincidé avec une croissance effrénée
des prix immobiliers. Artus (2003) en conclut que « la contrélabilité du
crédit est le mécanisme par lequel il peut y avoir contrblabilité des prix
d’actifs ».

Mais ce controle a des limites. D’aprés les enseignements du canal
des fonds propres bancaires, la politique monétaire est incapable de
relancer l'activité de crédits pour renverser les effets d’un krach
lorsque les bilans (des firmes et surtout des banques) sont considéra-
blement détériorés, alors méme que ce canal continue de relayer la
chute des prix d’actifs (Van Den Heuvel, 2002 ; Tanaka, 2002 ; Yuan
et Zimmermann, 1999). Ainsi, I'impact des variations des prix d’actifs
et la capacité des autorités a les neutraliser dépendraient du « contexte
financier » (autrement dit de la vulnérabilité ou solvabilité initiale des
agents).

La question qui se pose alors est la suivante: comment s’assurer
qu’un choc financier donné n’aura pas ou peu d’effets sur le compor-
tement des firmes et de leurs créanciers? Autrement dit, a défaut de
parvenir a lisser les cycles financiers (pour toutes les raisons évoquées
jusqu’ici), comment la politique monétaire pourrait-elle prévenir les
crises de solvabilité imputables aux mouvements des prix d’actifs?
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4. La nécessité d’une politique monétaire préventive

Selon Bernanke et Gertler, une stratégie de cible d’inflation stricte
présente de nombreux avantages (comparée a une stratégie avec cible
de prix d’actifs), dont celui de garantir la stabilité financiere, corollaire
de la stabilité macroéconomique. Ce bénéfice postulé doit étre nuancé.
Du coup, s'il n’est pas optimal de cibler les prix d’actifs en temps normal
(en « régime permanent »), le probléme de la neutralisation de leurs
effets sur la sphere réelle reste entier. Pour autant, les banques centrales
ne sont sans doute pas condamnées a ne réagir que devant le fait
accompli d’un déséquilibre réel induit par un choc financier. Elles
pourraient répondre de fagon préventive (et donc pas forcément de
maniere systématique). Les modalités et les avantages d’un tel compor-
tement méritent d’étre explicités.

4.1. La stabilité macroéconomique: une condition suffisante
assurée par les cibles d'inflation?

La plupart des travaux évoqués jusqu’ici soulignent les qualités stabi-
lisatrices des cibles d’inflation strictes (comparativement aux stratégies
de cible de prix d’actifs). D’abord, elles sont simples a mettre en ceuvre.
Ensuite, cette simplicité facilite la compréhension du processus
décisionnel des autorités. Comme toute réaction aux prix d’actifs doit
étre conditionnelle a la nature des chocs, une régle monétaire les
excluant a le mérite d’étre plus claire: les taux directeurs augmentent
(diminuent) systématiquement lorsque l'inflation anticipée se trouve au-
dessus (en-dessous) de sa cible. Enfin, selon Bernanke et Gertler, une
cible d’inflation sans référence directe aux prix d’actifs est plus que toute
autre régle capable d’assurer la stabilité macroéconomique, condition
suffisante pour immuniser I'économie contre les chocs financiers.

Or, cette derniere supposition est démentie par |'expérience des
pays de 'OCDE sur les deux derniéres décennies. Borio et Lowe (2003)
prétendent que des variations non anticipées du taux d’inflation ne
constituent pas en soi une source majeure de déséquilibre financier, et
qu’un environnement non inflationniste peut trés bien coincider avec
des déséquilibres financiers. L'expérience japonaise témoigne de la
conjonction possible entre un environnement macroéconomique stable
et un délitement progressif de la structure financiére du bilan des agents.
Alors que linflation est quasi-nulle au Japon entre 1986 et 1988, et
qu’elle atteint 3,9 % en 1989, les cours boursiers triplaient sur cette
méme période. Les phénomenes de boom and bust dans les pays scandi-
naves et aux Etats-Unis se sont pareillement manifestés dans des
environnements macroéconomiques sains ex ante (Moreno, 2003).
Borio et Lowe (2003) vont jusqu’a prétendre qu’'un contexte stable
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favorise la montée d’un optimisme exagéré et la formation de
déséquilibres financiers. Goodfriend (2003) rapporte a cet égard: « In
retrospect, it seems that both the Bank of Japan and Japanese public may
have been fooled to a degree by the recently acquired credibility for low
inflation into thinking that the economy had become inherently more
inflation-proof. That belief may have contributed to the spectacular rise in
Japanese asset prices ».

Par ailleurs, Artus (2003) indique que le prix relatif des actions par
rapport aux prix des biens a considérablement augmenté aux Etats-Unis
et en France a la fin des années 1990, avant de chuter. Or la profita-
bilité, déterminant usuel de la demande d’actions, ne permet pas
d’expliquer cette expansion. De telles déconnexions sont également
palpables sur les marchés immobiliers. Ainsi, bien souvent, les prix
relatifs des actifs par rapport aux biens ne s’expliquent pas par |'évo-
lution de I'offre et de la demande. Le contréle des prix des biens et
services n’assure donc pas celui des prix des actifs.

A Tlinverse, étant donnée I'influence asymétrique des prix d’actifs sur
les bilans des agents, et en particulier sur celui des banques, les varia-
tions financieres peuvent avoir des effets déflationnistes. Une nouvelle
fois, 'expérience japonaise témoigne de l'impact conjoint du canal des
fonds propres bancaires et de I'accélérateur financier 7. Partant, si une
stratégie de cible d’inflation concourt a la stabilité macroéconomique,
elle n'est pas satisfaisante pour lisser les cycles financiers, et encore
moins suffisante pour contrer les répercussions des chocs financiers. Les
autorités monétaires s’appuyant sur une telle régle sont condamnées a
« courir » apres les déséquilibres induits par un retournement brutal des
prix d’actifs (sans compter qu’un tel comportement génere un aléa moral
entretenant les comportements risqués). Les propos tenus par le
gouverneur de la Banque de Suéde, relevés par Bordo et Jeanne (2002),
en attestent: « [...] the general view nowadays is that central banks should
not try to use interest rate policy to control asset prices trends by seeking
to burst any bubbles that may form. The normal strategy is rather to seek,
firmly and with the help of a great variety of instruments, to restore stability
on the few occasions when asset markets collapse ». Et force est de recon-
naitre les limites d’un tel comportement. Par exemple, ignorant les
développements financiers, les autorités monétaires nippones ont, au
cours des années 1980, adopté une orientation accomodante justifiée
par I'absence d’inflation. Une fois la tendance haussiére brisée, leur
réaction a été trop tardive; alors que les mouvements de prix d’actifs

27. A T'issue de son analyse, Bayoumi (1999) conclut: « What the analysis reveals is the central
role played by financial intermediation in magnifying the impact of asset prices on the economy. Increases
in bank lending, operating both directly and through a self-reinforcing cycle with increases in land prices
(the main source of collateral) and stock prices (an important component of bank capital), helps explain
much of the expansion in the output gap in the mid- to late-1980s. The reverse process operated with
equal force over the contraction, as undercapitalized banks responded to falling asset prices and other
balance sheet pressures by restraining lending to maintain capital adequacy standards ».
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ont toujours un impact important sur l'output et I'inflation, la politique
monétaire est incapable de soutenir I'activité lorsque les agents
connaissent massivement des problemes de solvabilité.

Deés lors, si une réaction « devant le fait accompli » d’une crise
financiere n’est pas satisfaisante, il convient de s’intéresser aux avantages
d’une intervention précoce dans le cycle, destinée a empécher que les
mouvements financiers constituent une menace pour la stabilité macro-
économique. Le dilemme des autorités monétaires est alors le suivant.
D’une part, laisser filer une croissance soutenue des cours boursiers
ou immobiliers entretient un risque d’effondrement plus sévere a moyen
terme. D’autre part, appliquer d’emblée une politique monétaire
restrictive s’avere co(iteux a court terme pour la croissance et l'inflation.
Dans cette veine, les contributions de Kent et Lowe (1997) et Bordo
et Jeanne (2002) permettent de justifier 'usage préventif de la politique
monétaire.

4.. Faut-il chercher a crever les bulles pour éviter
les crises financieres?

Kent et Lowe (1997) justifient 'obstination d’une banque centrale a
crever une bulle (a2 supposer qu’elle puisse I'observer). Ils légitiment a
cette fin I'utilisation préventive de la politique monétaire au regard du
colt relativement faible d’une hausse précoce du taux d’intérét,
comparé a celui d’un éclatement tardif d’'une bulle spéculative. Une
telle politique permet de prévenir les effets asymétriques d’une chute
des cours, d’autant que plus une bulle se déploie et plus la menace
qu’elle fait peser sur I'économie est grande. Les auteurs développent
un modele simple oU I'impact des prix d’actifs est asymétrique. La
banque centrale, qui doit composer avec un délai d’action d’une
période, a pour objectif de minimiser la variance de l'inflation. Une bulle
se développe et explose avec une probabilité plus ou moins importante
selon la taille qu’elle a atteint et le niveau du taux d’intérét. Considérant
différents scénarii, les auteurs déterminent la réponse optimale de la
banque centrale et I'inflation qui en résultent.

Il ressort de cette analyse qu'une banque centrale doit augmenter
ses taux pour accroitre ses chances de crever une bulle dans les plus
brefs délais si les mouvements de prix d’actifs ont un impact macro-
économique significatif. Notons que la mise en ceuvre d’une telle
politique exige un horizon d’engagement suffisamment éloigné pour
permettre des écarts temporaires d’inflation a sa cible dans le court
terme (Brousseau et Detken, 2001). De plus, les auteurs négligent un
gain inhérent a la volonté affichée des autorités a crever les bulles: cette
annonce devrait en soi limiter la formation de tels déséquilibres
(Cecchetti et al. 2000b).
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Cette contribution comporte des limites plus contrariantes. D’abord,
I’hypothese selon laquelle la probabilité d’éclatement de la bulle dépend
du niveau de taux d’intérét est discutable. Ensuite, tout relevement des
taux destiné a faire éclater une bulle peut étre difficile a justifier en
présence d’une faible inflation (courante ou anticipée). En outre,
comment expliquer aux agents qu’une partie de leur richesse s’évapore
aujourd’hui pour le bien-étre collectif de demain? Enfin, la banque
centrale identifie parfaitement I'augmentation des prix d’actifs comme
une bulle, ce qui revient a préter aux banques centrales une capacité
de discernement excessive.

Qui plus est, selon Borio et Lowe (2003), la présence ou non de
bulles serait secondaire, et donc le probléme de leur identification
accessoire. Car des lors que les banques centrales sont mandatées pour
lisser I'évolution des prix et de I'activité, peu importe que la volatilité
observée des prix d’actifs soit conforme aux fondamentaux ou non. Ce
qui prime, c’est que les mouvements financiers vont se répercuter sur
les variables objectifs, avec plus ou moins de force selon la santé finan-
ciere des agents. En effet, c’est certainement plus dans |'optique de
I'appréciation du risque de solvabilité et de fluctuation induite de
I'inflation que les mouvements de prix d’actifs sont importants pour les
autorités monétaires. Dans cet esprit, Bordo et Jeanne (2002)
développent un modeéle qui vise a déterminer le comportement
(« préventif » ou « réactif ») approprié des banques centrales selon
(ce qui peut étre interprété comme) le contexte économique et
financier.

4.3. Une politique monétaire conditionnelle au contexte financier

e L’inadéquation d’une régle monétaire figée

Bordo et Jeanne (2002) soulignent que, face aux mouvements des
prix d’actifs, les banques centrales peuvent adopter deux attitudes
distinctes. La premiere consiste a mener une politique réactive, carac-
térisée par 'observation passive des évolutions financiéres. Une regle
de Taylor traduit typiquement ce type de stratégie. Face a une bulle,
elle implique un resserrement des conditions monétaires si et seulement
si I'appréciation des prix d’actifs entraine une augmentation des prix
et/ou de lactivité. Par suite, elle prescrit un assouplissement de la
politique monétaire une fois I'effondrement des prix d’actifs constaté,
lorsque les risques de crises bancaires et financieres sont manifestes.
Cette stratégie correspond d’ailleurs a la pratique défendue par
A. Greenspan 28: « Nothing short of a sharp increase in short-term rates

28. Extrait d’un discours intitulé Economic Volatility, Banque Fédérale de Kansas City, Jackson
Hole, Wyoming (2002).
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that engenders a significant economic retrenchment is sufficient to check a
nascent bubble. The notion that well-timed incremental tightening could have
been calibrated to prevent the late 1990s bubble is almost surely an illusion.
Instead, we [...] need to focus on policies to mitigate the fallout when it
occurs and, hopefully, ease the transmission to the next expansion ». Mais
elle a montré ses limites au Japon par exemple.

La seconde politique envisageable est dite préventive; elle vise a
contenir I'emballement conjoint des prix d’actifs et du crédit dans
I'espoir de répercussions atténuées en cas d’effondrement. Certes, une
telle politique peut une nouvelle fois étre traduite en termes de regle
monétaire. Mais, dans ce cas, la volonté des autorités monétaires va
au-dela de la seule stabilisation des prix a moyen terme. Les considé-
rations systémiques qui accompagnent ses objectifs peuvent (et doivent)
les conduire a se montrer autrement plus agressives que ce que suggére
une reégle monétaire applicable en « temps normal ».

En ce sens, les travaux de Bordo et Jeanne (2002) suggérent que la
conduite de la politique monétaire ne peut pas se satisfaire d’un
comportement mécanique. Pour le montrer, ils développent un modéle
ou les agents s’endettent en premiére période, dans la limite autorisée
par leurs collatéraux. Le niveau de productivité est révélé a la période
suivante, conditionnellement a un choc dont la distribution dépend de
I'endettement des firmes et du prix des actifs. Si le niveau de produc-
tivité effectif est inférieur aux anticipations, le prix des actifs chute,
réduisant alors la valeur des garanties. Et si le déclin des collatéraux est
trés marqué (relativement a la charge de la dette) I'effondrement des
prix d’actifs se traduit par un credit crunch et une baisse conséquente
de lactivité. Le prix des collatéraux peut précisément prendre deux
valeurs: une valeur haute Q,, correspondant a un bon état et une valeur
basse Q, relative a un mauvais état. Depuis la période initiale, la proba-
bilité d’occurrence du bon état peut étre interprétée comme une
mesure de |'optimisme des agents 2° économiques. Cette probabilité
subjective est notée P,. Les auteurs démontrent qu’un credit crunch a
une probabilité d’autant plus forte de se déclarer ex post que les agents
croient fermement ex ante au scénario optimiste (P, élevé) et que
I'écart de valorisation des collatéraux entre les deux scénarii (Q,— Q)
est élevé.

Face a cette menace, la banque centrale a deux options: soit soulager
I’économie une fois que le credit crunch a lieu, s'il a lieu, soit limiter le
risque de credit crunch. La premiere attitude consiste a répondre aux
niveaux courants ou anticipés des variables macroéconomiques objectifs

~ 29. Comme chez Dor et Durre (2001), le bon état peut étre associé au scénario de « Nouvelle
Economie » et le mauvais état a celui d’ « Ancienne Economie ». Dans le premier cas, I'hypo-
these de choc de productivité légitime I'optimisme des agents. Dans le second, en revanche,
I'accroissement infondé des prix d’actifs fait peser un risque de correction brutale une fois les
anticipations révisées.
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(output gap, inflation). Comme la politique monétaire a une prise sur
la capacité d’emprunt des agents (via le canal large du crédit), la
seconde attitude consiste a influencer de maniére préventive I'endet-
tement des agents (en t;). Typiquement, en menant initiallement une
politique restrictive, la banque centrale contient I'accumulation de la
dette privée et réduit la probabilité de credit crunch (croissante avec
la charge de la dette). En adoptant une orientation plus souple en t,,
elle facilite alors le relachement des contraintes financiéres. En termes
de regles, cette stratégie consiste a répondre aux développements
anticipés sur les marchés financiers (implicites dans I'écart Q,— Q,),
I'information fournie par les variables macroéconomiques courantes
n’étant alors pas suffisante.

Ainsi, comme chez Kent et Lowe (1997), le dilemme auquel les
autorités font face s’exprime en ces termes:

— En adoptant une regle réactive, la banque centrale est en mesure
d’annuler sa perte en t,, mais court le risque de subir une perte
(fortement) négative en t,, en cas de credit crunch;

— Si au contraire la banque centrale meéne une politique préventive,
qui la conduit a augmenter initialement son taux d’intérét, elle évite
tout credit crunch, au prix d’un sacrifice en termes d’inflation et d’activité
en t,.

La comparaison des pertes obtenues dans les deux cas permet de
déterminer dans quelles conditions les autorités devraient appliquer un
type de politique plutdt qu’un autre. Etant donné I'arbitrage sus-
mentionné, une politique préventive ne peut s’'imposer que si le niveau
de taux d’intérét requis pour contrer le risque de crédit crunch n’est
pas trop élevé. Les auteurs montrent que le niveau maximum toléré
pour contrer le risque systémique est croissant avec la probabilité et
le colt en termes d’output d’un credit crunch, et décroissant avec la
sensibilité de l'output gap au taux d’intérét. Un exercice numérique
permet d’illustrer dans quel contexte la politique monétaire se doit
d’étre préventive. Les trois configurations obtenues sont représentées
sur la figure 1.

Figure 1. Type de stratégie optimale selon le degré d’optimisme des agents

réactive préventive réactive
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1) Quand la probabilité subjective du bon scénario (scénario
optimiste ou « Nouvelle Economie ») est faible, 'euphorie et I'endet-
tement induits des firmes sont suffisamment contenus pour que la
réalisation du scénario pessimiste ne dégénére pas en credit crunch. Dans
ce cas, l'utilisation d’une regle de type Taylor s’avére moins co(teuse
que le sacrifice induit par une politique préventive.

2) Clest lorsque la probabilité P, se trouve en position intermédiaire
que la conduite d’une politique monétaire préventive est la plus justifiée.
Elle procure le meilleur arbitrage entre sacrifice initial en croissance et
réduction des risques de credit crunch.

3) Quand P, est élevée, une attitude réactive I'emporte sur un
comportement préventif. La raison en est la suivante: étant donné le
trés fort optimisme des agents, une régle préventive exigerait un niveau
de taux d’intérét excessivement élevé pour protéger I'’économie contre
un risque systémique (stratégie trés colteuse en output). En méme
temps, sauf a commettre collectivement la méme erreur de jugement,
I'unanimité des croyances est telle que le « bon » scénario a de grandes
chances de se déclarer. Le bénéfice d’une regle préventive est faible;
aller a rebours du marché implique alors un sacrifice élevé en crois-
sance, pour des bénéfices tres faibles en espérance.

L'analyse de Bordo et Jeanne (2002) suggere donc que la conduite
de la politique monétaire ne peut étre immuable. Bien au contraire, son
orientation et ses objectifs (cibles) doivent étre définis au regard de
I'arbitrage entre sacrifice en croissance et prévention du risque systé-
mique. Ainsi, plus qu’une dose de discrétion (Mussa, 2003), la prise en
compte des prix d’actifs par les banques centrales exigerait des change-
ments de régime dans la conduite de la politique monétaire. La question
des cibles de prix d’actifs se trouve alors réorientée vers cette optique
subtile et a priori séduisante. Il reste a expliciter les circonstances devant
conduire les autorités monétaires a basculer d’un régime a un autre.

e Quels sont les facteurs permettant de préjuger
d’une crise financiere?

Bien entendu, il est inconcevable en pratique de fonder la stratégie
des banques centrales sur de simples probabilités, dont la construction
et la fiabilité susciteraient d’ailleurs bien des discussions. Les probabi-
lités P, et P, peuvent étre vues comme une représentation simplifiée
d’'un ensemble de « facteurs » susceptibles de traduire au mieux les
risques de credit ou capital crunch (sous hypothése de retournement de
tendance des prix des actifs). Un signal de risque élevé devrait alors
conduire les banques centrales a basculer d’'un régime réactif a un
régime préventif.

Toute la difficulté consiste a déterminer quels peuvent étre les indica-
teurs permettant d’établir un jugement sur le risque de credit crunch. Si
I'output gap et I'inflation a eux seuls ne rassemblent pas une information
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suffisante, I'expansion rapide du crédit constitue un premier trait
commun a toutes les crises graves, quels que soient les pays (Borio,
Kennedy et Prowse, 1994 ; Collyns et Senhadji 2003 ; Herrera et Perry,
2003 ; Borio et Lowe 2003 ; Eichengreen et Arteta, 2000). D’un coté,
I'accroissement des prix d’actifs, qui induit une augmentation de la
valeur des collatéraux et une diminution du risque percu par les
banques, incite ces dernieres a octroyer davantage de crédits. De
I'autre, les préts alimentent a leur tour la hausse des prix d’actifs
(Herring et Wachter, 2003). Or, s'il est difficile pour les autorités d’agir
directement sur les prix des actifs financiers, elles ont une prise sur le
crédit. Les préts bancaires ne sont donc pas uniqguement un moyen de
controle, ils forment également un signal.

Mais I'expansion conjointe du crédit et des prix d’actifs ne constitue
pas, non plus, un indicateur suffisant. Par le passé, tous les épisodes
d’euphorie suivis de krach ne sont pas systématiquement traduits par
des crises financieres. C’est ce que concluent Mishkin et White (2003),
a la lumiére des quinze krachs boursiers américains identifiés au siécle
dernier.

En fait, conformément aux enseignements des mécanismes d’accé-
lérateur financier et du canal des fonds propres bancaires, I'impact des
mouvements de prix d’actifs dépend de la vulnérabilité a priori du
systéme financier. La soutenabilité de la croissance du crédit doit donc
étre appréciée a la lumiére de la structure du bilan des agents 30, Et il
existe justement divers indicateurs permettant de préjuger de la vulné-
rabilité des banques et firmes. Les informations dont jouissent les
banques centrales (qui en ont parfois le monopole), telles que les
notations bancaires, les niveaux de ratio prudentiel et la structure des
bilans (en particulier les taux d’endettement) en sont un échantillon non
exhaustif. Dans cette optique, Borio et Lowe (2002), Kaminsky et
Reinhart (1999) et Estrella, Park et Peristiani (2000) cherchent a
construire des indicateurs (univariés ou composites) d’imminence de
crise financiere, fondés sur une information immeédiatement disponible
(crédits, prix d’actifs, investissement, etc.). Cet ensemble de signaux
permet concretement d’établir si une forte volatilité financiére aujour-
d’hui risque d’avoir des effets importants demain.

Des lors, connaissant cette vaste information, les autorités
monétaires peuvent décider de basculer d’un régime de politique
monétaire a un autre. Ce type de stratégie est séduisant en ce qu’il
répond en grande partie aux nombreux écueils évoqués précédemment.
D’abord, la réponse aux prix d’actifs n’est pas systématique, puisqu’elle

30. C’est une idée défendue par llling (2001) : « The Central Bank is not concerned with preventing
stock market crashes as an end in itself. Obviously the policy response will depend on the financial
structure of the economy, and so there is a need to model explicitely the degree of financial fragility.
[...] a crucial element of central bank’s reaction to crashes is the exposure of the whole economy to
financial fragility [...] ».
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ne vaut que dans le contexte exigeant une régle préventive. Ensuite,
alors que les troubles financiers rendent I'activité moins prévisible qu’a
'accoutumé (Goodhart et Huang, 1999), une réaction préventive réduit
I'incertitude caractérisant I'impact des prix d’actifs sur les variables
objectifs, ce qui rend la politique monétaire plus efficace ex post (Bean,
2003). Surtout, en cas de succes, elle dispense tout recours a une
politique de taux zéro. La contrdlabilité est assurée quant a elle grace a
l'incidence des mouvements de taux d’intérét sur l'activité de crédits.
Enfin, la question de l'identification des bulles ne se pose plus: la
condition premiére a une intervention n’est pas la nature du déréglement
observé, mais la vulnérabilité du systéme financier. L'action de la banque
centrale est ainsi jugée a I'aune de sa capacité a immuniser I'économie
contre un choc financier et non pas a crever une bulle. Sa crédibilité ne
serait donc pas suspendue a une tache au succes tres incertain.

5. Conclusion

La réaction des banques centrales aux mouvements des prix d’actifs
se heurte en premier lieu aux nombreuses incertitudes qui entourent
une telle stratégie. D’abord, il est difficile pour les autorités de déter-
miner ce qui cause les évolutions observées des cours boursiers. Or,
cette tache est cruciale puisque la réponse optimale aux mouvements
des prix d’actifs est conditionnelle a la nature des chocs. Ensuite, la
prise des banques centrales sur les variables financieres est tres incer-
taine. Enfin, I'impact des prix d’actifs sur I'activité et l'inflation est
lui-méme variable.

Les raisons de cette derniere forme d’incertitude tiennent aux deux
principaux mécanismes asymétriques de transmission des prix d’actifs a
la sphere réelle: I'accélérateur financier et le canal des fonds propres
bancaires. Les enseignements de ce dernier canal sont particulierement
précieux; I'impact d’un krach serait d’autant plus violent que les agents
(et en particulier les banques) seraient initialement tres vulnérables a
un retournement de tendance sur les marchés financiers. Dans cette
optique, la réponse des autorités aux mouvements amples des prix
d’actifs devrait étre conditionnelle a cette vulnérabilité, qui renvoie ici
a I'exposition des agents et a leur structure de bilan.

En effet, en cas de risque présupposé d’insolvabilité au sein du
secteur bancaire, les autorités monétaires pourraient juger nécessaire
de mener une politique préventive, en cherchant a contrer rapidement
une tres forte appréciation des cours boursiers ou immobiliers. Certes,
I'incertitude entourant les cibles de prix d’actifs (valeur d’équilibre,
coefficient de réaction optimal, nature du choc, etc.) demeure. Les
banques centrales courent alors le risque de commettre certaines
erreurs. Mais, a en croire la démonstration de Bordo et Jeanne, les
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bénéfices d’une telle stratégie sont supérieurs aux co(ts lorsque le
risque systémique s’intensifie. Dans le cas contraire de bonne santé
globale du secteur bancaire, une politique réactive serait suffisante: elle
implique un resserrement des taux directeurs si et seulement si les
mouvements financiers se traduisent par une hausse de linflation, et
prévoit un assouplissement des conditions monétaires dans le cas ou
un krach viendrait ensuite déprimer I'activité (sachant que l'impact
macroéconomique du choc financier ne devrait pas étre important, eu
égard a la solidité financiére présupposée des agents).

Tous les indicateurs reflétant la santé du bilan des banques (mais
aussi des firmes et des ménages) constitueraient alors des outils
précieux pour signaler aux banquiers centraux 'opportunité de basculer
d’un régime de politique monétaire a un autre.

Quoique séduisantes, ces recommandations suggérées par l'inter-
prétation qui vient d’étre faite de la littérature ne sont pas sans soulever
certaines difficultés. D’abord, il faudrait démontrer formellement qu’un
changement de régime de politique monétaire (en continu dans un
modele dynamique) stabilise véritablement bien I'activité et les prix. En
somme, dans quelles mesures cette perspective reformule-t-elle les
conditions de stabilité habituellement adossées aux coefficients de
réaction des régles monétaires et aux effets des anticipations? Notons
d’ailleurs que, sur le plan pratique, une telle stratégie exige un gros
effort de communication. Les modalités de conduite de la politique
monétaire doivent étre trés claires. La banque centrale doit trés distinc-
tement expliquer dans quelles conditions elle réagira aux cours
boursiers. Le cas échéant, cela signifie qu’elle doit relever ses taux
durant la phase ascendante de la bulle avec la méme vigueur qu’elle
doit les baisser une fois la bulle éclatée. Car sinon, une réaction asymé-
trique (qui consisterait a ne réagir qu’une fois le krach survenu) crée
un sentiment de confiance excessif chez les investisseurs et une volatilité
indésirable des prix de marché. Typiquement, ce type d’aléa moral est
né aux Etats-Unis des suites des réglements de la crise de 1987 et de
la mise en faillite du fonds LTCM.

Ensuite, on peut reprocher a I'ensemble de cette littérature de
négliger un instrument de régulation important: la politique prudentielle.
Si I'impact des variations des prix d’actifs sur I'activité est dépendant
de la position en capital des banques ou de I’endettement initial des
agents, alors des mesures contraignantes rentrant dans le cadre de la
politique prudentielle sont mieux a méme de garantir la solvabilité des
agents en tout point du cycle. Typiquement, des mesures prudentielles
pesant de fagon contra-cyclique sur les bilans bancaires (provision-
nement dynamique 3!, ratio Cooke contra-cyclique 32, etc.) brideraient

31. Voir Jaudoin (2001) et Ferndndez de Lis, Martinez Pagés et Saurina (2000).
32. Voir par exemple Artus et Seltz (1999).
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les épisodes euphoriques et contribueraient a limiter les déprimes en
cas de retournement brutal des prix des actifs. Du coup, dans l'idéal,
les pays n’auraient plus a s’engager dans des programmes d’assainis-
sement et de désendettement bancaires tres colteux, a fortiori lorsque
ces restructurations sont laborieuses et hésitantes comme au Japon.

Cette insertion du role et des effets de la politique prudentielle dans
la problématique de la prise en compte des prix d’actifs par les banques
centrales nécessiterait deux voies de recherche complémentaires. D’une
part, il faudrait parvenir a intégrer les effets des contraintes pruden-
tielles dans un modeéle d’équilibre général dynamique, afin d’en mesurer
formellement les bénéfices et de les comparer a ceux d’une cible de
prix d’actifs. D’autre part, il conviendrait d’évaluer dans quelles mesures
une telle politique dispenserait finalement les banques centrales d’avoir
recours a des changements de régime (autrement dit dispenserait les
banques centrales d’avoir recours a une cible de prix d’actifs).

Enfin, en marge de cette orientation, une question importante a
été jusqu’a présent négligée: quelle est véritablement la fonction de
perte des autorités monétaires? Dans I'ensemble des travaux évoqués,
cette perte se compose d’'une somme pondérée des variances de
I'output et de I'inflation. Mais, si elle était définie a partir d’'une mesure
de bien-étre social, intégrant par exemple le fait que les prix d’actifs
constituent une réserve de pouvoir d’achat pour les ménages, les
résultats dans I'ensemble défavorables aux cibles de prix d’actifs le
seraient-ils toujours?
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ANNEXE |

Les canaux de transmission des prix d’actifs... la sphére réelle

Les mouvements de prix d’actifs affectent I'activité et l'inflation par
différents canaux. Les trois principaux mécanismes habituellement
évoqués sont:

— Les effets de richesse: a objectif d’épargne donné, tout
supplément de richesse réduit I'effort nécessaire a la réalisation de cet
objectif et libére des ressources pour la dépense (Voir la présentation
trés détaillée de Davis et Palumbo, 2001).

— Le ratio Q de Tobin: cette théorie relie I'investissement a la
valeur de marché des entreprises. Elle stipule qu'un entrepreneur doit
investir si une unité additionnelle de capital accroit la valeur de marché
de sa firme d’'un montant supérieur au colt d’acquisition de ce capital
(Tobin, 1969).

— L'accélérateur financier (voir annexe suivante): ce canal spécifie
que les ménages et les entreprises a forts colts d’agence subissent une
prime de financement externe endogéne et proportionnelle a leur
richesse nette pouvant servir de garantie (Bernanke et al, 1999 ;
Carlstrom et Fuerst, 1997 ; Kiyotaki et Moore, 1997). Par ce biais, le
cycle de crédit amplifie le cycle économique, avec d’autant plus de force
que les agents affichent initialement des niveaux d’endettement élevés
(ou des niveaux de richesse faibles).

Un quatrieme canal est évoqué dans l'article: le canal du capital
bancaire. Ce dernier suscite un intérét grandissant (cf. par exemple Van
Den Heuvel, 2002). Il s’agit d’une transposition de I'accélérateur
financier au bilan des banques (le mécanisme est décrit en introduction).
Ce canal est d’autant plus pertinent qu’avec la libéralisation financiere
les banques sont devenues des acteurs incontournables sur les marchés
financiers. En outre, il explique (a l'instar de I'accélérateur financier)
pourquoi I'impact des mouvements financiers n’est pas linéaire. La
puissance de ce canal dépend en effet de la santé initiale du bilan des
banques. Un méme choc négatif a un effet d’autant plus dépressif sur
I'économie que la structure du bilan des intermédiaires financiers est
déja dégradée. Enfin, plusieurs travaux indiquent que la sensibilité des
banques a leur ratio de fonds propres est asymptotique; un niveau de
capitalisation relativement faible influe sur le comportement d’offre de
crédit de la banque bien avant qu’elle ait atteint le seuil réglementaire
(Van Den Heuvel, 2002 ; Berka et Zimmermann, 2002). Par conséquent,
le canal du capital bancaire s’appuie potentiellement sur un grand
nombre d’établissements.
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ANNEXE 1l

Précisions sur le modele BGG

Le modele de Bernanke et al. (1999) présente la particularité d’inclure
de maniére simple et rigoureuse un mécanisme d’accélérateur financier
dans un modele d’équilibre général dynamique. Fondamentalement, dans
ce modele, les fluctuations endogénes des conditions de crédit
conduisent a la propagation et I'amplification des chocs.

Le coeur de ce modéle peut &tre présenté en quelques lignes. A la
fin de la période t, les entreprises acquiérent une quantité K de capital
physique au prix unitaire Q, pour produire a la période suivante. Cet
achat est financé en partie grace a la richesse nette (N) que ces firmes
ont accumulé jusqu’'a cette date, et en partie grace a un emprunt (B).
La montant agrégé emprunté s’écrit donc: B, = OK,.,,—N,.,.

Le mécanisme d’accélérateur financier nait d’imperfections sur le
marché du crédit (asymétrie d’information). Il est en effet supposé que
les créanciers ne sont pas spontanément en mesure d’observer les
résultats des firmes. Suivant une configuration du type « colt de vérifi-
cation du résultat » a la Townsend, les préteurs doivent pour ce faire
s’engager dans une procédure d’audit colteux, qu’ils répercutent sur le
co(t du crédit par le biais d’une prime d’agence. Ainsi, le modéle donne
lieu a une relation (inverse) entre la prime de financement externe
(différence entre les colts des fonds externes et le colt d’opportunité
des fonds internes de I'entreprise) et la richesse nette (pouvant faire
office de garanties) des emprunteurs.

Soit, en notant RF le taux d’intérét exigé par les créanciers, R le taux
sans risque et ¥(.) une fonction croissante, avec ¥(1) =1, la prime de
financement externe (S) supportée par les emprunteurs est donnée par:

_ - (R 0K
507 B, (R0)- p (i) @
i ' Rt+1 ]Vt+l
Comme la richesse nette des firmes est procyclique, la prime de

financement externe est contra-cyclique. C’est la raison pour laquelle
les imperfections de marché conduisent a une amplification des cycles.

Le modele est standard par ailleurs. On y retrouve les principaux
traits des modeles DNK (Dynamic New Keynesian) avec viscosité des
prix, délai d’investissement et régle de politique monétaire.

353

Revue de I'OFCE 93



354

Revue de I'OFCE 93

I Grégory Levieuge

ANNEXE Il

Précisions sur les modeles de Filardo

Le modéle de Filardo (2000) est se compose des trois relations
suivantes:

y,=—-034r_,+ 0,62y, + ¢, 3)
m,=mn,,+ 0,17y, + 0,177+ u, “4)
nff=m.,+ 0,12y, + v, )

y représente I'output gap, m l'inflation des prix a la consommation
et 4P I'inflation des prix d’actifs. Ce modéle peut étre vu comme une
version particuliere du modele auto-régressif de Rudebusch et Svensson
(1999) avec prix d’actifs. Curieusement, ces derniers sont supposés
n’affecter que I'inflation (et pas 'activité). La régle monétaire qui boucle
le modele est donnée par r,= a,r, + a,y, + a;n *. L'objectif de Filardo
est de déterminer les coefficients de réaction optimaux (a, a,;a;) qui
minimisent la fonction de perte des autorités définie par

L=Var(y)+uVar(r)+ 0,1V ar(r,—r,).

Aussi, Filardo (2000) étudie le colt d’une cible de prix d’actifs
lorsque l'impact des cours boursiers est inconnu, et plus précisément
encore lorsque la banque centrale estime que I'inflation est déterminée
par (4), alors qu’en réalité I'impact des prix d’actifs est nul. Autrement
dit, dans le modéle « vrai » de I'économie, la relation (4) est remplacée
par w,= m,, + 0,17y, + 1,. Un apercu du colt de I'incertitude inhérent
a une cible des prix d’actifs est calculé en comparant 1) la perte condi-
tionnelle au fait que la banque centrale cible les prix d’actifs a mauvais
escient a 2) la perte conditionnelle au fait que la régle (avec cible de
prix d’actifs) est optimisée suivant le « vrai » modele. Il est enfin possible
d’associer des probabilités au fait que les autorités se référent au
« mauvais » modéle. Filardo considere qu’elles ont une probabilité d’un
demi de se tromper. Dans ce cas, le bénéfice net d’une cible de prix
d’actifs est négatif.

Le modele de Filardo (2001) est légerement différent. Il se compose
des cinqg relations suivantes:

== O’2rt-l + 0>6yt-1 + 0’2(7[;1113_ ﬂt-l) + & (6)

n,=mn.,+ 025, — 0,175 + u, @)
AP =nl+np (8)
rf=m,+ 0,5y, +v, 9)
= (10)
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4P, l'inflation des prix d’actifs, est a présente définie par la somme
d’'une composante fondamentale (7F), qui dépend de l'inflation et de
Foutput gap, et d’une composante spéculative (%) aléatoire. Les prix
d’actifs, en termes réels, entrent dans la définition de 'output gap, via
le terme (74—, ).

Curieusement, la composante spéculative des prix d’actifs influence
négativement l’inflation. Selon l'auteur, cette modélisation répond au
fait que linflation est restée contenue, voire méme a baissé, dans la
plupart des pays ayant connu des bulles au cours des années 1980-
1990. Cette hypothése est discutable. Si en effet les bulles spéculatives
observées au Japon et au Royaume-Uni ne se sont pas d’emblée accom-
pagnées d’une forte poussée des prix, force est de reconnaitre que
I'inflation s’est accélérée avec le développement de la bulle.
Typiquement, I'inflation a commencé a augmenter au Japon a la fin de
I'année 1989, pour dépasser les 4 %. De la méme fagon, la croissance
des prix au Royaume-Uni a atteint 6 % en 1989, puis 9 % en 1990.

La fonction de perte est la méme que dans Filardo (2000). Deux
régles monétaires sont optimisées a I'aune de ce critere. La premiere
suppose que les autorités sont capables de distinguer les évolutions
conformes aux fondamentaux de celles qui répondraient plutot a une
bulle:

— F B
rt_ayyt+anﬂt+aFﬂt +aB7Tt (11)
La regle suivante suppose en revanche que la banque centrale ne
peut pas faire cette distinction:

rt = a)xyt + annt + aAPntAP (1 2)

Les performances de ces deux régles sont comparées a celles d’une
régle de Taylor standard.
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