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Résumé

L’ objectif de notre travail a é&¢é de cdculer une fonction de réaction optimae pour la Bangque
Centrale Européenne.

Notre démarche a conssté a estimer un modée inspiré de Peersman et Smets (1998) de
formation des prix et de I’écart de production dans la zone euro durant la période 1990:1-2000:4.
L’ écart de production y est issu d'une courbe IS et I'inflation, dle, est formée selon une courbe de
Phillips. Aing, comme le précise Bal (1997), tout mouvement des taux d'intérét de la part de la
banque centrae aura un effet sur les variables économiques d'inflation et de production, qui a leur
tour engendreront une réaction de la part de la banque centrde. En utilisant dors une méthode
d egtimation itérative de minimisation sous contrainte, on arrive, gréce a ce modde & ala définition
d une fonction de perte associée ala politique monétaire menée par la Banque Centrale Européenne,
a définir une régle de politique monétare optimae, cdculée dans deux cas canoniques de
dabilisation de I'inflation et de |'écart de production de fagon équivaente ou de stabilisation de
I"inflation uniquement, en supposant toujours que la Banque Centrale Européenne tienne compte de
I’effet de sa politique sur I’ évolution des taux d'intérét. Nous avons ensuite calculé quelles seraient
les régles de palitique monétaire optimaes, pour la zone euro, pour la méme période en caibrant le
modele de Bdl (1997). Ce scénario dternatif a permis de mettre en avant le réle du lissage des taux
dintérét dans la politique monétaire qui ne peut aors étre résumée, eu égard a la voldilité qui en
résulterait sur les taux, a un smple arbitrage entre varigbilité de I'inflation et volatilité de I" écart de
production.

Introduction

Depuis le début des années quatre-vingt-dix, les recherches économiques, sur le theme des
regles de politique monétaire, se sont beaucoup développées avec, en paticulier, les travaux de
Taylor en 1993. En esimant une regle de politique monétaire aux Etats-Unis, entre 1987 et 1992, il
amontré que les autorités monétaires suivaient une regle smple basée sur la conjugaison d'une cible
dinflation et d’ une cible de production.

Or depuis le 1% janvier 1999, la Banque Centrale Européenne est devenue responsable de la
politique monétaire des onze puis douze pays qui ont adopté | euro. Les banques centrales nationaes
sont en charge de I’ gpplication de la politique nonéaire unique qui e, ele, décidée au sein de la
Banque Centrde Européenne qui fixe les taux directeurs pour I’ensemble de la zone. Il est dors
possible d appréhender |a politique monétaire menée par la Banque Centrale Européenne al’aide de
laméthodologie de Taylor.

Toutefois, comme le précise Ball (1997), lorsgu'il a proposé sa regle pour les Etats-Unisen
1993, Taylor et progressvement passe d'un éat d esprit descriptif a un éat d esprit normatif,
érigeant sa régle au rang de fonction de réaction optimae. Or, seule une éude gpprofondie de la
formation de I’ écart du produit intérieur brut au produit intérieur brut potentiel, d une part, et de la
formation de I'inflation, d’ autre part, dans le cadre de I’ estimation d’ un modé e théorique, permet de
trancher sur I’ optimaité supposee de la fonction de réaction de la banque centrale. En effet, al’aide
d'un modéle de ce type e d'un processus d optimisation sous contrainte, il est possble de
déterminer de fagon endogene quels sont les coefficients optimaux qui ponderent respectivement
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I’écart de I'inflation par rgpport a sa cible et |’ écart de production par rapport au produit intérieur
brut potentiel, ou encore le taux d'intérét, dans la fonction de réaction de la banque centrae.

L’ objectif de notre travail adonc é¢éici de calculer une fonction de réaction optimae pour la
Banque Centrale Européenne et ceci a partir du modéele de formation de I'inflation et de I’ écart de
production dans la zone euro.

Notre démarche a tout d abord consisté, dans une premiére partie, a présenter le modéle,
inspiré de Peersman et Smets (1998), de formation des prix et de |’ écart de production, applicable a
la zone euro, and que la méhode permettant d' en déduire la régle de politique monéaire optimae
pour la Banque Centrale Européenne, compte tenu du critére d optimalité retenu, décrit dans la
fonction de perte de labanque centrde.

Dans la deuxiéme partie, gpres avoir estimé, a la fagon de Jondeau et Le Bihan (2000), ce
modele, nous avons pu caculer deux régles de politigue monéaire pour la Banque Centrae
Européenne. Ces deux regles correspondent a deux cas canoniques. La premiére se réfere aux
travaux de Rudebusch et Svensson (1998) et considere que la Banque Centrae Européenne
accorde un poids équivaent dans sa dratégie a la stabilisation de I'inflation et a celle de I’ écart de
production. La seconde, en revanche, suppose que la Banque Centrale Européenne ne S intéresse
gu'a la gabilistion de I'inflation et néglige I'évolution de | écart de production. Ces deux régles
impliguent que la Banque Centrae Européenne tient compte de I’ effet de sa palitique sur I’ évolution
des taux d'intérét. Les évolutions optimales des taux obtenus par ces deux types de regles, sur la
période 1990:1-2000:4 sont aors comparées avec |’ évolution des taux effectifs et avec celle des
taux obtenus par laregle de Taylor, pour laméme période, dans la zone euro.

Enfin, la troiséme partie condste a caculer qudles seraient les regles de politique monétaire
optimaes pour la one euro, en caibrant le modde de Bal (1997), pour la méme période. Ce
scénario dternatif permet, en effet, de mettre en évidence le rle du lissage de I’ évolution des taux
dintéré dans la politique monétaire qui ne peut dors ére résumée a un smple arbitrage entre
vaiabilité de I'inflation et varigbilité de I’ écart de production.

| - Lemodéle deformation desprix et del’écart de production dansla zone euro.

L’économie « européenne », composee des différents pays qui ont adopté I'euro, sera
décriteici par un modéleinspiré' de celui présenté par Peersman et Smets (1998).

: Ye =] Y1t 2Yeo *l (it-l' Bt'1)+ety (N
i
{Pe=ap i+a,pe,taptap, thy, rel (2

avec |

! Contrairement & Ball(1997), on ne pose pas a a i =1. On autorise ce coefficient a varier et c'est I’ estimation
ultérieure qui nous fournira la valeur de & a i . Cependant, on s'attend a ce que aa i <ou=1. En effet, selon

Peersman et Smets (1998), ce coefficient est de 0,74 aux Etats-Unis et de 0,92 pour I’ Europe-5 (Allemagne, France,
Autriche, Belgique, Pays-Bas) entre 1975:1 et 1997:4.
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0<aj, <1
b>0

| <0
0<3a, <1

p, = inflaion pour les onze puis douze pays formant la zone euro, en fréquence trimestrielle,

exprimée en pourcentage annualise.

P« = inflation moyenne sur quatre trimestres pour les pays de la zone euro.

it = moyenne trimedtrielle du taux d'intérét européen au jour le jour en fréquence trimestridlle,

exprimeée en pourcentage annudise.

y: = écart de production (quadratique) = output-gap quadratique = écart du produit intérieur brut au
produit intérieur brut potentiel, estimé comme le résidu de la régresson du produit intérieur brut a sa
tendance quadratique, pour la zone euro, en fréquence trimestrielle, exprimé en pourcentage
annuaist.

el ~ Bruit Blanc

e’ ~ Bruit Blanc
el et e’ sont indépendants.

L’équation (1) se comprend aisement. L'écart de production est une fonction du taux
dintérét, controlé par les autorités monétaires, a la période passée et du niveau de I'écart de
production aux périodes précédentes. Aingd, plus les taux d'intérét ont augmenté a la péiode
antérieure, plus cela réduit I’ écart de production a la période courante. En outre, plus I écart de
production a &é fort en t-1 et t-2, plus |’ écart de production sseraamplifié aladatet. L’ équation (1)
présente donc la demande agrégée comme une courbe IS, I’ écart de production dépend du taux
d intérét passé, des écarts de production passes et d’ un choc de demande.

L’équation (2) décrit, ele, la formation de I'inflation a la période présente comme résultant
de I'inflation déja rédisée aux périodes précédentes aing que de I’ écart de production condaté ala
période passée. Cette équation considere donc une certaine rigidité dans la formation des prix au
sein de I’ économie éudiée. |1 S agit donc d une courbe de Phillips? L inflation courarte est fonction
del’inflation passée, de I’ écart de production passe et d’ un choc d offre.

Ce type de modéle, ou des modées de structure trés proche, sont présentés pour décrire le
processus de formation des prix et de I’ output-gap, dans le cas des Etats-Unis, de |’ Allemagne ou
de I’Europe-5, chez Rudebusch et Svensson (1998), Jondeau et Le Bihan (2000) ou encore Bal
(1997).

Il - Reglede Taylor optimale.

[1.1-Laregle

2 Comme chez RUDEBUSH et SVENSSON (1998), on ne rejette pas a priori I’ hypothése 4 a . = 1.Danscecas,
I’ équation (2) est une courbe de Phillips accél érationniste.
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Une régle de politigue monétaire, comme le précise Bal (1997), sat a éablir le taux
dintérét, contrélé par les autorités monétaires, en fonction de variables économiques smples,
obsarvées, telles que I'inflation ou I écart de production. Or, en retour, le taux d'intérét fixé par les
autorités monétaires aura un effet sur les variables économiques en question telles que I’ écart de
production ou I’inflation.

Dans le cadre du modée présenté ici, les autorités monéaires fixent le taux directeur sdon la
régle décrite par I’ équatior” (3)

It=gPt-1+gPt- 2+gePt- 3+ g4Pt- a+gsyt-1+geYr- 2+ Qrit-1 (©)]

Le choix du niveau du taux d'intérét par les autorités monétaires au terme de cette régle
amene la banque centrae a avoir une influence sur les varigbles économiques d' écart de production
dans un premier temps, puis par ce bias, dinflation dans un second temps. En effet, comme le
montrent les équations (1) et (2), le taux d'intéré influence le niveau de I’ écart de production qui lui-
méme influence cdlui de I’ inflation. Au terme de ce processus, les évolutions de |’ écart de production
et de I'inflation induites par le mouvement du taux d'intéré généreront & leur tour une nouvele
modification du taux d'intérét. Le choix du taux d'intérét, et donc des coefficients g; de larégle de
politique monéaire, pour qu'il soit optima doit dors tenir compte de ces interactions taux
d intérét/écart de production, inflation/taux d'intérét.

[1.2 - Critére de détermination delarégle optimale.

Le critére traditionne de déermination de la regle de politique monéaire optimae et de
définir une fonction de perte associée a cette régle.

Cette fonction de perte, dans la littérature économique consacrée aux regles de politique
monéaire optimale prend le plus souvent laforme suivante :

L, = g\/(ﬁ) +(1- g)v(y,) +nVv(i, - i.,) (4)

ou:

g &t n = poids accordés dans la fonction de perte a la variabilité de I'inflation, a celle de I écart de
production et acelle de I’ écart de taux d'intérét d’ une période al’ autre.

V = opérateur de variance = indicateur de variabilité des variables d' inflation, d’ écart de production
et de taux d'intérét.

p: = écart de!’inflation moyenne sur un an par rapport aune cible prédéfinie.

y: = écart de production ala périodet.

iy - Ity = écart detaux d'intérét entre lapériodet et lapériodet-1

g et n éant fixés arbitrairement par les autorités monétaires.

Ceci dgnifie que les autorités monétaires sont soucieuses, lorsqu'dles fixent leur taux
directeur de limiter les variations qui pourraient se révéler excessives tant en matiére d'inflation, de

® Toujours en anal ogie & Peersman et Smets (1998)
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production que de taux d intérét.* Les poids assignés a la variabilité de I'inflation, & la variabilité de
I’ écart de production ou a la variabilité des écarts de taux d'intérét sont traditionndlement fixésag=
0,5 et n = 0,25 depuis les travaux de Rudebusch et Svensson (1998). Toutefois rien n’'interdit de
penser que, dans le cadre européen, ces poids peuvent se révéler différents de ceux choisis par ces
auteurs dans I’ @ude du cas américain. || émerge dors une infinité de regles optimaes de politique
monéaire. Dans un souci de comparabilité cependant, ce sont les poids définis traditionnellement qui
seront retenus ici. Toutefois, un second cas sera égaement éudié a savoir celui correspondant a la
Stuation ou la banque centrde suit une dricte cible d'inflation, n’accordant aucun poids dans sa
dratégie a la sabilisation de I’ écart de production. Ce cas, qui semble pertinent compte tenu de la
sratégie annoncée par la Banque Centrale Européenne, se rapporte au cas ol les poids de g et n
sont respectivement de 1 et de 0,25.

Nous admettrons ici que la banque centrde accorde malgré tout un poids dans sa fonction
de perte a la variabilité de I’ écart de taux d'intérét. Ceci sgnifie donc que la banque centrae se
soucie de lisser les fluctuations du taux d'intérét. En effet, sdon Sack et Widand (1999) ou Jondeau
et Le Bihan (2000), les banques centrdes choisssent de lisser I'évolution des taux d'intérét
notamment en raison des possibles erreurs dans la mesure des variables économiques ou encore en
raison de la nécessité de limiter les surréactions liées aux anticipations des agents. De plus, compte
tenu de la forme du modée de I’ économie, une fonction de perte ne prenant en compte que la
vaidbilité de I'inflation (g=1 et n=0) aménerait les autorités monétaires a définir une politique
monéare smplisge. Toute varigtion de I'inflation, notamment a la hausse, entrainerait un mouvement
massf sur les taux d'intéré impliquant alalimite des poidsinfinissur les g; (i = 1....4) se rapportant
alinflation.” Ce cas éant peu rédiste, il sera donc laissé de coté.

I11.3-Laméhode.

La banque centrde, dans ce cadre, suivra dors une régle de politique monétaire optimae s
elle choisit son taux d'intéré directeur de fagon a minimiser la fonction de perte (4) sous contrainte
de la dynamique de |’ économie décrite par les équations (1) et (2). Il s agit dors de déterminer les
coefficients g (i=1, ..., 7) en procédant par baayage, grace a une série de boucles imbriquées, qui
donneront la régle de politique monétaire qui minimise lafonction de perte.®

[11. - Estimation de la régle de politique monétaire optimale avec les données de la zone
euro.

I11.1-Lesdonnées

“ C’ est également en raison de la forte variabilité engendrée sur les variables d’ inflation, de production et de taux
d'intérét que le modéle de Ball (1997), qui n'inclut le taux d'intérét ni dans la fonction de réaction ni dans la
fonction de perte, semble moins réaliste que les modéles de Peersman et Smets, de Rudebusch et Svensson ou
Jondeau et Le Bihan.

® Quand I’inflation augmente beaucoup, la banque centrale a, dans ce cas, (g=1 et n=0), avantage a augmenter
trés lourdement son taux directeur puisque cela fera diminuer de fagon importante I’ écart de production (2) qui, &
son tour, diminuera |’ inflation (1). Qu'importe les effets de sa politique sur les variables d’ écart de production et
de taux d'intérét puisqu’ elles n’ entrent plus dans sa fonction de perte.

® 11 est également possible de résoudre ce probléme de facon matricielle. Voir Peersman et Smets (1998) ou
JONDEAU et LE BIHAN (2000)
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Les données utilisées pour estimer larégle de Taylor dans la zone euro sont issues de la base
de données Eurodtat.

L'inflation est mesurée a partir de I'indice des prix a la consommation harmonisé, pour
I’ensemble des pays de la zone euro, base 100 en 1990. Elle a é&té, a la fagon de Taylor (1993),
prise en compte sur une base annudle afin de ne pas étre soumise a des variations erratiques.

Le produit intérieur brut européen est fourni en volume, gopres un cacul d agrégation des
données européennes nationales tenant compte du poids respectif de chague pays dans le produit
intérieur brut européen aingd que de I’ évolution du taux de change de chague monnaie nationae avant
janvier 1999,

Letaux d' intérét européen correspond, lui, au taux d' intérét européen de la Banque Centrale
Européenne au jour le jour dit de «cdl for money » pour la période aprés janvier 1999 et aun taux
d intérét européen fictif, congruit s8on la méme logique que cdle employée pour le produit intérieur
brut, pour la période antérieure, de janvier 1990 a décembre 1998. Les taux d'intérét nationaux sont
agrégés avec des pondérations tenant compte du poids du pays dans le produit intérieur brut
européen.

Ces donneées sont des données de fréguence trimestriele sur la période 1990:1-2000:4. 1
sagit de données observées pour la période 1999:1-2000:4 et de données construites, par
agrégation des données européennes nationales, pour la période 1990:1-1998:4. Ce choix d' utiliser
des sé&ries «mixtes» a &é fat en référence au triangle des incompatibilités de Mundell qui indique
que les politiques monétaires des pays européens engagés dans un systeme de change fixe (SME),
associé alalibre circulation des capitaux (1990), ne pouvaient étre indépendantes et donc totalement
divergentes. En I’ occurrence, I’ ensemble des pays européens suivait une politique monétaire calquée
sur cdle de I'Allemagne. En outre, nous avons égdement judtifié notre choix par les efforts de
convergence qui ont été entrepris par les pays européens, apres 1992 et le Traité de Maastricht,
pour respecter les critéres qui devaient les amener a une convergence accrue en vue du passage a
I’ euro.

I11.2 - Estimation du modéde.

La méthode utilisée pour estimer le modde de I’ économie pour la zone euro Sinspire de
celle de Jondeau et Le Bihan (2000) et met en oeuvre la méthode du maximum de vraisemblance.
Pour cela, on estime tout d abord les coefficients des équations (1) et (2) par les moindres carrés
ordinaires. Ces estimations sont biaisées et eles sont donc utilisées comme valeur de départ pour
initidiser I’ estimation par le maximum de vraisemblance.

On obtient dorsles résultats suivants :

i yt=1,1423yi-1 - 0,4588y: 2 - 0,5218ir-1 (1)
j(20,7257) (-48852) (L9755)

|
1p1=0,8154p:-1+0,1303p:. +0,1154p:. = 0,0989p:-4+0,2151yi1 (2)
f (97,7042) (16,5138) (13,8473) (-11,6381) (2,8422)

Les chiffres entre parenthéses désignent les satistiques de Student associées aux coefficients
auxquels elles se rapportent.
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Avec:

y: = écart de production quadratique.

p: = écart entreI’inflation et sa cible (2% dans la zone euro).

iy = écart entre le taux d'intérét et son taux d’ équilibre (3,70% sur la période d’ éude).

Les graphiques suivants présentent les estimations que nous avons obtenues et les
confrontent aux évolutions des variables effectives.

Output-gap quadratiques effectif et estimé zone-euro
24 |

— GAPQ
-— = GAPQCAL

08 —

-0.0

-1.6 —

24 -———————————————————————
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

avec:
GAPQ = output-gap quadratique effectif
GAPQCAL = output-gap quadratique estimé

L’ équation (1) et son estimation semblent avoir une évolution assez semblable & celle de
I output-gep effectif sur la période éudiée et plus particuliérement sur celle de 1996:2 a 2000:4.
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Inflation effective et estimée zone euro
54

42 —

36 —

30 —

24 —

12 —

GCPI
- GCPICAL

06 ———————— T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Avec:
GCPI= inflation effective
GCPICAL= inflation estimée

La encore, I’ estimation de I’ équation (2) semble assez bien décrire, sur la période éudiée, le
comprtement de I’inflation effective.

Lorsque I’on compare les résultats obtenusici avec ceux de PEERSMAN et SMET (1998)
pour cing pays européens (Allemagne, France, Autriche, Belgique, Pays-Bas) et pour les Etats-Unis,
et ceux de Jondeau et Le Bihan (2000) pour I’ Allemagne et les Etats-Unis, on ale tableau suivant :

Etudes PEERSMAN et SMET JONDEAU €t LE BIHAN Nos résultats
(1975:1/1997:4) (1968-1998) (1990:1-
2000:4)
Pays Etats-Unis Europe-5 Etats-Unis Allemegne Europe-12

Vi

j1 1,41 0,84 1,150 0,666 1,1423

j2 -0,52 0,10 -0,200 0,314 -0,4588

[ -0,12 -0,10 -0,348 -0,508 -0,5218
Pt

a 0,48 0,45 0,597 0,287 0,8154

a, 0,19 0,17 0,079 0,394 0,1303

as 0,13 0,06 0,208 0,319 0,1153

as 0,12 0,06 0,116 - -0,0989

b 0,11 0,33 0,175 0,106 0,2151
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L’ étude comparative de ces résultats est particulierement intéressante. En ce qui concerne la
courbe de Phillips et la formation des prix, le coefficient a = da, qui correspond a I’ effet de
Iinflation passée dans la formation de I'inflation courante est de 0,9621 pour la zone euro. Ce
résultat est tres proche de ceux trouvés par les différents auteurs évoqués ici. Toutefois, on
remarquera que le poids du coefficient associé a pi.,, C est adire le poids accordé a l’inflation du
premier trimestre passg, est particulierement important dans la zone euro, dans la formation de
I’inflation courante. Par ailleurs, le poids attaché a I’ écart de production de la période précédente,
dans la formation de I'inflation courante dans la zone euro, b = 0,2151, Sl est supérieur a ce qui
prévaut aux Etats-Unis (0,11 ou 0,175), correspond a ce qui a d§ja éé observé pour I’ Allemagne
ou |I"Europe-5, (respectivement 0,106 et 0,33).

S I'on sattache a |’ éude de la courbe IS, on remarque que les coefficients estimés pour la
zone euro, pour ce qui est de I’ effet des écarts de production passés sur la formation de I’ écart de
production courant (j 1=1,1423 et | ,=-0,4588) sont plus proches de ceux estimés dans le cas des
Etats-Unis (respectivement j ;=1,41 et | ,=-0,52 ou j ;=1,150 et j ,=-0,200) que de ceux qui
avaent dga é&é egtimés pour I'Europe (j 1=0,84 et j ,=0,10 pour I'Europe-5 et j ;=0,666 et
j 2=0,314 pour I’ Allemagne). Par allleurs, le coefficient | de réponse de I'écart de production
courant au taux dint&rét passé, | =-0,5218, et extrémement proche de celui estimé pour
I’ Allemagne, | =-0,508. Ce résultat, 1a encore, provient certainement de la méthode d' estimation que
nous employons. Cedle-ci consste en effet a agréger les s&ries nationaes des pays composant la
zone euro pour décrire le comportement de la zone euro avant sa création afin de disposer de séries
gatistiques longues. Or, sur la période 1990:1-1998:4, I' Allemagne a &¢€ le pays leader en matiére
de politique monéaire en Europe dans le cadre du systéme de change fixe et de liberté des
mouvements des capitaux qui y régnait.

[11.3 - Regle(s) de politigue monétair e optimale dans la zone euro.

a - Régle de politique monétair e optimale avec g=0,5 et n=0,25 (Regle 1)

Larégle de politique monétaire optimale, obtenue avec les coefficients g=0,5 et n=0,25 dans
la fonction de perte, est un cas particulier S I'on consdére «'infinité» de regles de politique
monétaire optimaes potentidlement existantes. Cependant, ces coefficients condituent un cas
canonique et traditionnd dans lalittérature depuis les travaux de Rudebusch et Svensson (1998).

Avec ces coefficients, et les sries précédemment évogquées, nous obtenons dans le cas de la
zone euro, larégle de politique monétaire optimae suivante :

it = 0,3pt.1 + 0:15p t-2 + 0,075pt_ 3 + 010375p t-4 + 0'2yt—1 + O»lyt-z + O’]jt—l (5)

La regle optimale aind obtenue fournit sur la période 1990:1-2000:4 I évolution des taux
d intéré suivante :
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Reégle optimale simulée (poids = 0.5 et 0.25)

65

_— ICALL

60 —

55 —

50 —

45 —

35 —

30 ——————r——————— |
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avec :
ICAL 1= taux d'intérét obtenu avec larégle de politique monétaire optimale n°1

b - Régle de politique monétair e optimale avec g=1 et n=0,25 (Regle 2)

Laregle de politique monétaire optimale, obtenue avec les coefficients g=1 et n=0,25 dans
la fonction de perte, est, 1a encore, un cas paticulier, s I’on considére «l'infinité» de reégles de
politique monétaire optimales potentiellement exigtantes. Cependant, I'é&ude de ce cas et
intéressante car il correspond a une Situation ou les autorités monétaires sont engagées dans une
dratégie de cible d'inflation pure au sens ou eles n'accordent aucun poids dans leur sratégie ala
varigble d’ écart de production. Toutefois, eles continuent a tenir compte des effets de leurs actions
aur les variables de taux d'intérét et lissent leurs fluctuations.

Avec ces coefficients, et les séries dont nous disposons, nous obtenons dans le cas de la
Zone euro, larégle de politique monétaire optimae suivante :

i, =03p,,+015,, + 0075, , +00375, , +0ly, , +01y, , +02i,, (6)

La regle optimae aing obtenue fournit sur la période 1990:1-2000:4 |’ évolution des taux
d intéré suivante :
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Reégle optimale simulée (poids = 1 et 0.25)
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avec:
ICAL2=taux d'intérét obtenu avec la régle de politique monétaire optimale n°2

I11.4 - Taux effectifs, regle de Taylor et regle de politique monétaire optimale dans
la zone euro.

Le graphique et le tableau suivant permettent de comparer larégle de Taylor obtenue dans la
Zone euro avec les deux regles de politique monétaire optimaes définiesici.

Taux effectifs, taux de Taylor et taux optimaux (pds = 0.5 ou 1 et 0.25)
12

_— BCE
-== BCESIMQ
—_——— ICALL
—_ - ICAL2

10 —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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Avec:

BCE = taux d’intérét effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d’intérét obtenus par I’ estimation d’ une regle de Taylor avec output-gap quadratique
ICAL1 = taux d'intérét obtenus avec larégle de politique monétaire optimale n°1

ICAL2 = taux d'intérét obtenus avec la régle de politique monétaire optimale n°2

Ecartsdestaux effectifs par rapport aux taux obtenus par lesrégles optimales, dansla zone euro.

Taux effectifs par rapport aux taux | Ecat moyen Ecart-type Minimum Maximum
optimaix
Regle 1 1990:1-2000:4 1,5742 1,8716 -0,7462 5,8546
1996:2-2000:4 0,0544 0,4322 -0,7462 0,5840
1999:1-2000:4 -0,2912 0,4029 -0,7462 0,4005
Regle 2 1990:1-2000:4 0,9605 1,6258 -1,1882 4,9361
1996:2-2000:4 -0,3354 0,4010 -1,1882 0,0514
1999:1-2000:4 -0,6327 0,4208 -1,1882 0,0511

Ecarts des taux obtenus par la régle de Taylor, estimée pour la zone euro, par rapport a ceux issus des regles
optimales.

Taux de Taylor par rapport aux | Ecatmoyen | Ecart-type Minimum Maximum
taux optimaux des taux

Regle 1 1990:1-2000:4 1,3825 1,36 -0,7313 4,1571
1996:2-2000:4 0,1904 0,5989 -0,7313 1,4630
1999:1-2000:4 -0,0295 0,4541 -0,7313 0,4626

Regle 2 1990:1-2000:4 0,7838 1,16 -1,0683 3,32
1996:2-2000:4 0,2018 0,5620 -1,0683 0,9311
1999:1-2000:4 -0,3394 0,4632 -1,0683 0,1700

- D’apres ces graphiques, on voit que la regle de Taylor estimée précédemment par Sibi
(2000), pour la zone euro, avec un écart de production quadratique résumée par |’ équation (7)

r(t) =370% +p(t) +05383y(t) +1,3269(p(t)- 2%) @
R2 = 0,882264 (2,30641) (14,67167)
décrit rativement bien le mouvement des taux d' intéré effectifs dans la zone euro.

- S I'on sintéresse maintenant aux deux regles de politique monétaire optimaes obtenues
gréce a la minimisation sous contrainte définie par notre modéle, on voit que I’une comme I’ autre
préconisaient une politique monétaire beaucoup moins sevére en maiere de taux d'intérét que celle
menée au cours de la période 1990:1 - 1996:2. Ceci ne s avere pas outre mesure surprenant
compte tenu du contexte économique de I’ époque. En effet, gores la réunification dlemande et
I’unification monéaire du pays, la Bundesbank a mené une politique monétaire stvére &in d éviter
une éventudle flambée inflationiste. Or, les pays européens contraints par le change fixe et laliberté
des mouvements de capitaux ont suivi peu ou prou le méme type de politique que I’ Allemagne, voire
des poalitiques plus séveres compte tenu de leur Stuation économique propre, e ceci se retrouve
dans I’ évolution des taux effectifs européens tes que nous les avons caculés,
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- Toutefois, a partir de 1996:2, la politique monétaire effective, décrite par larégle de Taylor
(7), semble étre assez proche des regles de politique monétaire optimales telles que nous les avons
caculées. De 1996:2 a 1999:1, ces deux regles optimales encadrent I’ évolution des taux effectifs
laissant supposer que la politique monétaire menée aors aurait é&é une voie médiane entre une cible
d'inflation pure et une politique monétaire accordant le méme poids au sein de ses objectifs, a
I"inflation et &I’ écart de production.

En revanche |’ année 1999, qui correspond a la premiére année d’ entrée en fonction effective
de la Banque Centrae Européenne, semble avoir &é marquée par le mise en oeuvre d une politique
monéaire particulierement accomodante. En effet, on voit que laregle optimae n°1, comme laregle
optimae n°2, préconisaient une politique monétaire plus sevére avec des taux d'intérét relativement
plus devés.

A I'oppost, I'année 2000 laisse envisager une certaine conformité du niveau des taux
pratiqués par la Banque Centrale Européenne avec ceux proposss auss bien par la regle optimae
n°1 que par laregle optimae n°2.

- || gpparait, eu égard a |’ écart des taux effectifs aux taux optimaux, que sur I’ensemble de la
période, a savoir 1990:1-2000-4, la regle n°2 de cible d'inflation est celle qui se rapproche le plus
de la palitique monétaire menée dans la zone euro.

Toutefois, sur la période plus récente a savoir 1996:2 ou 1999:1 a 2000:4, il semble que ce
soit larégle n°1, asavoir celle qui prend également en compte |’ écart, de production dans la Stratégie
de la Banque Centrae Européenne, qui décrive le mieux la politique monéaire menée par la Banque
Centrale Européenne.

Le méme condat émerge lorsgque I’ on cherche a comparer la regle de Taylor pour la zone
euro avec lesreglesoptimaes 1 et 2.

- On notera que la politique monéaire menée dans la zone euro, qui semblait étre assez
heurtée dans les premieres années de I'éude, gpparat aujourd hui comme ayant une évolution
beaucoup plus lisse. Ceci tendrait a laisser supposer que la Banque Centrae Européenne a,
effectivement, incorporé dans sa dratégie les effets négatifs de variations trop brutaes des taux et
gu ele lisse I’ évolution de ceux-ci. A cet égard, on remarquera que larégle de Taylor (7) qui decrit
relativement bien I’ évolution des taux européens sur les dix dernieres années et qui ne prend pas en
compte la variable taux d'intérét retardé dans ses arguments, connait une évolution plus heurtée que
cdle destaux effectifs.

- |l et par alleurs important de noter que dans ces deux régles de politiqgue monétaire
définies comme optimales, les poids reatifs al’ inflation sont les mémes et sont de 0,5325. Ceux qui
se rgpportent al’ écart de production sont de 0,3 pour larégle n°1 (poids: g=0,5et n=0,25 ) ou
de 0,2 pour laregle dite de cible d'inflation (poids : g=1 et n=0,25). Aind, méme laregle optimae
censée ne prendre en compte que I'inflation amene la Bangque Centrale Européenne a prendre en
compte les évolutions de I écart de production et ceci en raison des canaux de transmisson de la
politique monétaire. En effet, cette derniére, par le biais des taux d'intérét, agit en premier lieu sur
I’écart de production puis seulement ensuite sur I’inflation, par I'intermédiare de celui-ci, qui rentre
dans la formation de I'inflation. En outre, cette présence d' un terme de production dans les deux
regles de politique monétaire évoqueées ici, ans que le poids qui lui est dloué, et Sirement due
égdement au fait que la politique moné&aire de la Banque Centrale Européenne telle qu'ele et
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décrite ici, ne Sintéresse qu’ aux variables passées et ne se fonde pas sur des anticipations. Aing,

I écart de production s avere ére un indicateur avancé de I’ inflation.

Enfin, les deux régles de politique monéaire optimales décrites ici prennent en compte les
taux d'intérét ala période passée. Les poids qui affectent ceux-ci sont de 0,1 pour larégle optimale
n°1 (g=0,5 et n=0,25) et de 0,2 pour laregle optimae n°2 (g=1 et n=0,25).

[11.5 - Réactivité de la politiqgue monétair e optimale.

Lorsque I’on compare les réaultats que nous obtenons pour les deux regles correspondant
aux deux cas que nhous avons choiss dans le cadre de la zone euro avec ceux obtenus par Peersman
et Smets (1998) ou par Jondeau et Le Bihan (2000) aux Etats-Unis ou pour |’Europe-5, nous
obtenons le tableau suivant :

Réglesoptimales | JONDEAU et LE | JONDEAU et LE | PEERSMAN et Reglen°1 Reglen°2
BIHAN (2000) BIHAN (2000) SMETS Zone euro Zone euro
1968:1-1998:4 1968:1-1998:4 (1998)
Etats-Unis Allemagne 1975:1-1997:4 1990:1-2001:1 1990:1-2001:1
Poidsrelatifs np=ny=0,35 np=ny=0,35 Reéglede 0=0,5 et n=0,25 o1 et n=0,25
m=0,30 m=0,30 référence
g=0,5 et n=0,25
sur |’ écart 1,89 193 0,65 0,5325 0,5325
d'inflation (0,34+0,17+0,09+
(annuel) 0,05)
sur I’ écart de 187 1% 1,29 03 02
production (1,17+0,12)
annuel
sur letaux 0,71 0,78 056 01 02
d'intérét

Gréce a ce tableau, on s apercoit que la Banque Centrae Européenne a une structure de

propagation de la politique monéaire européenne qui implique une politique monétaire optimae
beaucoup moins réactive que pour les Etats-Unis mais égdement, de fagon plus surprenante, que
pour |’ Allemagne ou I Europe-5.

IV - Scenarii alternatifs- Modéle de Ball (1997) appliqué a la zone euro.

IV.1-Lemodéle.

Un scénario dternatif peut ére envisagé en utilisant le cadre posé par Bl (1997). Aing, Bl
décrit le fonctionnement de I’ économie par le modele smple suivant :

‘Iyt :'bit-1+|yt-1+e (8)

L ——

1P, =, +ay,, +h 9)
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avec b>0, O£I £1, a>0 >0

etou:

Yy = output-gap (quadratique) = écart de production (quadratique) = écart du produit intérieur brut
au produit intérieur brut potentiel pour la zone euro, en fréquence trimedrielle, exprimée en
pourcentage annudisé, estimé comme le résidu du produit intérieur brut régressé sur sa tendance
quadratique.

iy = écart entre le taux d'intéré pris comme la moyenne trimestrielle du taux d' intérét européen au
jour le jour en fréquence trimestrielle, exprimée en pourcentage annualisé et son taux d’ équilibre.

p: = écart de I'inflation, pour onze puis douze pays formant la zone euro, en fréquence trimestrielle,
exprimeée en pourcentage annuaisg, par rapport asacible.

a, b, getl = paramétres du modéle’

e ~ Bruit Blanc

h~ Bruit Blanc

e et hsont indépendants.

Aing, comme précédemment, |’ équation (8) établit que I’ écart de production est une fonction
du taux d'intérét, contrélé par les autorités monétaires, ala période passée et du niveau de I'inflation
ala période précédente. Plus les taux d'intérét ont augmenté a la période antérieure, plus cela réduit
I’ écart de production ala période courante. En outre, plus|’inflation a éé forte ent-1, plus|’écart de
production sera amplifié a la date t. L’équation (8) correspond a une courbe IS, I'écart de
production passé dépend du taux d'intérét passé, de I’ inflation passée et d’ un choc de demande.

L’équation (9) présente la formation de I’inflation a la période présente comme résultant de
I'inflation dg§a rédisée a la péiode précédente aind que de I’écart de production congtaté a cette
méme période antérieure. Cette équation met donc en avant une certaine rigidité dans la formation
des prix. Il S agit, la encore, d' une courbe de Phillips. L’inflation courante et fonction de I'inflation
passée, de I’ écart de production passe et d’ un choc d' offre.

IV.2 - Dérivation de la regle de Taylor optimale, pour la zone euro, a partir du
modele de Ball (1997).

Une regle de politique monétaire, comme le précise Bal (1997), st a éablir le taux
dintérét, controlé par les autorités monétaires, en fonction de varigbles économiques smples
observées telles que I'inflation ou | écart de production. Or, en retour, le taux d'intérét fixé par les
autorités monéaires aura, comme nous I'avons exposé auparavant, un effet sur les variables
économiques en question, telles que I’ écart de production ou I’inflation.

Ains I'équation (8) éablit clairement que I'écart de production est dé&erminé a la période
suivante par le taux d' intérét courant, puisque la production espérée et :

E(yt+l) =- blt +1 Yi (10)
car E(e)=0

" Nous reprenons le cadre du modéle de Ball (1997), mais nous utilisons |es mémes données que précédemment
afin de pouvoir opérer des comparai sons.
Per ailleurs, gn’ existe pas dans le modéle de Ball. 1| pose g=1.
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L es autorites monétaires peuvent donc établir E(y:.1) au niveau voulu en fixant i; de fagon
appropriée, éant donné lavaeur courante dep.

En revanche, on suppose, comme Ball, que les autorités monétaires prennent E(p+.;) comme
donné car I'inflation N’ est affectée par leur politique qu’ apres deux périodes.

Le futur de I’économie et donc déterminé par la variable d' éat E(pi.1), la régle pour
E(yw+1) €t les chocs futurs.

Nous rechercherons donc ici le paramétre q optima tel que la politique monétare soit

optimae.
Donc :
E(yt+l) =- qE(p t+1)
=-q(gp, +ay,) (12)
=-q, - qay;

Dans (10), ona:
-q®, - qay, =-bi, +1y,
. qo aga +1 0
p I, =—=p, + : 12
t b P myt (12)
L’ équation (12) représente donc la regle de politique monétaire optimale qui pourra étre menée par
les autorités monétaires, compte tenu du modéle sous-jacent de I’ économie, et du paramétre g
optima qui reste adéterminer.

Si onremplace (12) dans (8), on a:
Yo =- bit-l +1 Y1 t€

qui devient :

€qg agmg +16 U
ytz_bngt—l-'-g b Byt—lH+|yt—l+e
it :

Yo =-day.,- qop., te

Notre systémeinitid devient donc :
}, Yo =-0ay.,- qop.., t€
TP =a¥, +gP., +h

Soit sous forme matricidle

X, = BX,, +E

aVvec ©

X, :?"9
P&
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&0
E=¢ =+
&g

_ab, D,6_eedga -496
®“&, b &a g0

La meatrice de variance-covariance de X, notée V, est donnée par :
v=[I-(BAB) (W

ou W est lamatrice de variance-covariance de E.
(NB : A désigne le produit de Kronecker, voir annexe).

Lavaeur optimae de g est cdle qui minimise lafonction de perte :
f(q)=mvy+{- mp

On remarquera que M [0,1] et le poids, chois par les autorités monétaires, a accorder dans leur
politique pour la sabilisation de la production reaivement a celle de I'inflation.

Le probleme est dors:
minf(q) =nV, + (- MV,
q
\'qz[ma -as/ +q[n( ag +a )s (ag +gz))s§+agse a’s ]U

y/( g’a’+2gag +1- gz)

1+[rr( +(1- ag)s ) (1 gz) -ags,f] IO

On dérivef(q) et sadérivée s annule. On obtient :

[[2Q[rra(985-a52 ]+[”( ag +a2)82- (ag +92) +ags -a’s ”[ g%a’ +20ag +1-gz]]

q[rra(gse-ash)]+q[n‘(ag+a )sh (ag+g) )+agS§'azsﬁ].f.'J:O

[n( )2 +(1- ag)s ) +(1- g%)s e-agsh] E

-[- 202 +2ag]|
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(azg2 - a3g)s§ +(a4- ag)s §)+a3gs§- a

A

D: DD> (D~

S u
+2qgn((ag -ag®+a’g?- az)ss+(azgz ) a3g)s a)_,_(az_ 3292)S§+a3gsﬁ8

e ¥ !
: u
+'ea (g4+gz +ag'a93)3§+(a2+a292-ag-ag3)8ﬁ]+(ags-ag)s§+(a2-aZQZ)sﬁg
e X {
=0

Soit D= B?- 4AC lediscriminant du polyndme du second degré en ¢ que nous avons obtenu en
minimisant lafonction ().

- SD<O il Ny apasde solution rédleen g

- S D=0 aors q*:%, on est aind amené a&udier lafonction f(q) :
g - ¥ a* +y

f'(q) dgnede A; sgnede Ay

() ou 7 g 72

' (Q) ou N e N

La fonction de perte L=f(g) n'a dors pas de minimum &t il n’est donc pas possible de définir de
regle de politique monétaire optimale pour une économie décrite dans un tel cas.

a S D>0,il exigedors deux solutions rédlles en g pour le polyndme du second degré en q.
Ces solutions sont :

G= BZ-AJ[—)
_-B+/D
=oA

L’ é&ude de lafonction donne:

q d, ds

() sgnede A |signede- A; |signedeA1
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f(@ [ou 7 N 7

ou N 7 A

On chaisit g** éant égdle a g, ou a g, de fagon a ce que la solution choisie corresponde a un
minimum. On a dors, pour cette solution g**, une regle de politique monéare optimae qui
correspond al’ équation (12) c'est adire:

= b *p P (13)

V.3 - Calibrage du modée de Ball (1997)

S I'on cdibre maintenant le modéle de Ball (1997) avec les réaultats obtenus en estimant les
équations (1) et (2), les égquations (8) et (9) deviennent :

1Y, =0,6835y, , - 05218, ,
ip. =09622p, , +02151y, ,

avec .

a =0,2151
b = 05218
g = 09622
| =0,6835

V(e) =s 2 =6,37519

V(h)=s}? =8,31446

etmi [0]

Ces coefficients vont dors reprendre leur place dans |’ expression de D de fagon a obtenir laregle de
politique monétaire optimale® associée au comportement de I’ économie précédemment décrite.

V.4 - Résultats.
On obtient dors les réaultats suivants. Avec une économie ou les prix e I'écat de

production se forment sdon le systéme d'éguations (8) et (9), une fonction de perte
L=nW +(1— mMe, «laregle » de palitique monétaire optimae ext dors identique al’ équation (13) :

It* = gyyt-l+gppt-1 (14)
avec !

| +g**a
gv_——%

811 y auneinfinité de régles de politique monétaire optimal es correspondant & ce modéle puisqu’il y en a autant
que de valeur potentielle de m le poidsrelatif de lastabilisation del’inflation et de |’ écart de production dansla

régle.
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b
Coefficients desregles optimales de politique monétair e obtenus selon la méthodologie de Ball.

m o} g, Lmini Vi=variance du taux d'intérét
0 0,2 4,3 0,07191 9,38296 °

0,1 0,2 4,3 0,09170 9,38296

0,2 0,3 4,3 0,11129 9,59879

0,3 04 44 0,13073 10,28409

04 0,5 4.4 0,14986 10,56525

0,5 0,6 4,5 0,16855 11,33210

0,6 0,8 4,6 0,18647 12,52700

0,7 12 4,8 0,20289 15,35745

0,8 18 5,2 0,21588 21,26643

0,9 34 6,0 0,21731 42,11850
1 19,5 7,4 0,07225 663,7249 °

a- Labanque centrale ne se soucie pas de I'inflation.
b - Pure cible d’inflation.

Les trois graphiques suivants illustrent trois Situations présentées par le tableau précédent. 11
S agit des cas ou la Banque Centrale Européenne ciblerait de fagon « optimae » I'inflation seulement
(m=1), I'écart de production seulement (m=0) ou a parts égales I'inflation et |’ écart de production
(m=0,5).

Regle Taylor,regle optimale(mu=0) et taux effectifs zone-euro
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Avec :

BCE = taux effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d'intérét estimés par une régle de Taylor avec output-gap quadratique dans |a zone euro

ICAL = taux d'intérét obtenus avec larégle de politique monétaire optimale, type Ball, dans |a zone euro, avec m=0
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Régle Taylor,régle optimale(mu=0.5) et taux effectifs zone-euro
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Avec:

BCE = taux effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d'intérét estimés par une regle de Taylor avec output-gap quadratique dans la zone euro

ICAL = taux d’intérét obtenus avec la regle de politique monétaire optimale, type Ball, dans la zone euro, avec m= 0,5

Regle Taylor,regle optimale(mu=1) et taux effectifs zone-euro
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Avec :

BCE = taux effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d'intérét estimés par une régle de Taylor avec output-gap quadratique dans |a zone euro

ICAL = taux d'intérét obtenus avec larégle de politique monétaire optimale, type Ball, dans |a zone euro, avec m= 1



Dans ces trois cas, on remarque que le choix d une politique monéaire dite optimae basée
sur un smple arbitrage entre I'inflation et la production, génere une variabilité extraordinaire des taux
dintérét. Cda vient naturelement de I’ absence des taux d'intéré comme argument dans la fonction
de perte décrite précédemment. Il et donc peu probable comme nous le découvrons ici, que la
Banque Centrale Européenne renonce a tenir compte, lorsqu’ elle engage sa politique monéaire, de
I’ évolution des taux d' intérét.

Par alleurs, on remarquera, que cette volailité des taux dintéré& et en rédité
particulierement forte lorsque la Banque Centrale Européenne cible uniquement Iinflation.

Enfin, on notera égdement que le poids de I'output-gap dans les régles de politique
monétaires «optimales» es ic particulierement important relaivement a celui de I'inflation et ceci
quelque soit le poids accordé a ces variables dans la fonction de perte de la banque centrae. 1l est
probable que le rdle de I’ écart de production comme indicateur avance de I'inflation en soit ici la
cause.

IV.5 - Extension du modéle de Ball avec une fonction de perte prenant en compte le
taux d’intérét passe.

La variahilité des taux d'intérét engendrée par le type de regle précédente, mesurée par la
variance des taux d'intérét, incite a penser que le critere d’ optimaité employé dors se révéle peu
pertinent. Ceci incite donc a reprendre I’ éude de I’ optimaité de la régle de politique monétaire a
mener, en usant d’ une fonction de perte prenant en compte I’ évolution des taux d'intérét. On utilise
aors une fonction de perte définieaind :

L=0gv, +(1- gV, +nV, (15

ol g &t n sont, comme précédemment, les poids accordés par les autorités monéaires, dans leur

politique monétaire, al’inflation par rapport al’ écart de production et al’ évolution des taux d' intérét.
Comme précédemment, deux cas canoniques seront évoqués, celui ot g=0,5 et n=0,25 en

suivant Rudebusch et Svensson (1998), et celui ou g=1 et n=0,25 correspondant a une pure cible

d'inflation.

- Cas1:g=0,5et n=0,25

Larégle de politique monéaire optimale serait dors:
I, =0,0%,,+032y,,+013,

avec Lmini=0,24741 et V;=0,28912

Le graphique suivant illustre cette Stuation :
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Régle Taylor,régle optimale(0.5,0.25) et taux effectifs zone-euro
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Avec:
BCE = taux effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d'intérét estimés par une regle de Taylor avec output-gap quadratique dans la zone euro
ICAL = taux d'intérét obtenus avec larégle de politique monétaire optimale, type Ball augmentée, dans la zone euro, avec g

=0,5etn=0.25

- Cas2:g=1etn=0,25
i, =0,07p, , +002y, , +0,3%, ,
avec Lmini=0,29535 et V;=0,92014.

Le graphique suivant présente le comportement de cette regle :
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Régle Taylor,regle optimale(1,0.25) et taux effectifs zone-euro
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Avec:
BCE = taux effectifs dans la zone euro
BCESIMQ = taux d'intérét estimés par une regle de Taylor avec output-gap quadratique dans la zone euro

ICAL = taux d'intérét obtenus avec larégle de politique monétaire optimale, type Ball augmentée, dans la zone euro, avec g
=letn=0.25

Le graphique suivant présente, [ui, la confrontation des deux régles optimales obtenues et les
compare aux taux effectifs et alaregle de Taylor dans la zone euro.

Reégle Taylor,régles optimales(0.5 ou 1,0.25) et taux effectifs zone-euro
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BCE = taux effectifs dans la zone euro

BCESIMQ = taux d’intérét estimés par une régle de Taylor avec output-gap quadratique dans |a zone euro

ICAL1 = taux d'intérét obtenus avec la regle de politique monétaire optimale, type Ball augmentée, dans la zone euro, avec g

=0,5etn=0.25

ICAL2 = taux d'intérét obtenus avec la regle de politique monétaire optimale, type Ball augmentée, dans la zone euro, avec g

=letn=0.25

Dans les deux cas évoqués idi, il et remarquable que la variabilité des taux d'intérét, ang
prise en compte dans la fonction de perte, gppelant la prise en compte du taux d'intérét en tant
gu’ argument dans la régle dle-méme, amene la variabilité des taux d intérét & des niveaux beaucoup
plus faibles et donc beaucoup plus rédigtes.

Ecarts destaux effectifs par rapport aux taux obtenus par lesreégles optimales (type Ball augmenté) dansla zone

euro
Taux effectifs par rapport aux taux | Ecart moyen |  Ecart-type Minimum Maximum
optimatix

Reglel 1990:1-2000:4 1,7346 1,9242 -0,9113 5,8649

g=05 1996.2-2000:4 -0,0711 0,4349 -0,9113 0,5275

n=0,25 1999:1-2000:4 -0,4590 0,4637 -0,9113 0,3131

Regle 2 1990:1-2000:4 2,9758 2,4061 -0,3103 7,4172

1 1996:2-2000:4 0,6582 0,5491 -0,3103 1,5687

n=0,25 1999:1-2000:4 0,1194 0,4233 -0,3103 0,8345

Ecarts des taux obtenus par larégle de Taylor, estimée pour la zone euro, par

optimales (type Ball augmenté)

rapport a ceux issus desregles

Taux de Taylor par rapport aux Ecart moyen Ecart-type Minimum Maximum
taux optimaux

Reglel 1990:1-2000:4 1,7776 1,8386 -0,9554 6,2631
g=0,5 1996:2-2000:4 0,1249 0,7634 -0,9554 1,7945
n=0,25 1999:1-2000:4 0,1721 0,9191 -0,9554 1,7945
Regle 2 1990:1-2000:4 3,0188 2,2611 -0,3137 7,9404
=1 1996:2-2000:4 0,8541 0,8179 -0,3137 2,4435
n=0,25 1999:1-2000:4 0,7506 0,8844 -0,3137 2,3159

De plus, comme précédemment, la politique monéaire européenne semble ére reativement
proche, depuis 1996:2, des deux régles de politigue monétaire optimales. A partir de cette date,
dalleurs, comme on I'avait noté précédemment, le regle optimae n°2, qui correspond a une
sratégie ou la banque centrae accorde de I'importance a I’ écart de production et &’ évolution des

taux d'intérét, semble aing décrire le mieux la politique monétaire dans la zone euro.

Conclusion
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L’ objectif de notre travail a éé ici de caculer une fonction de réaction optimae pour la
Banque Centrale Européenne et ceci a partir du modéele de formation de I'inflation et de I’ écart de
production dans la zone euro.

Notre démarche a tout d’abord conssté, dans une premiére partie, a présenter le modée
ingpiré de Peersman et Smets (1998) de formation des prix et de I’ écart de production dans la zone
euro durant la période 1990:1-2000:4. Aing, I’écart de production y est issu d'une courbe IS et
dépend du taux d'int&rét passé, des écarts de production passés et d'un choc de demande.
L’inflation, ele, est formée sdon une courbe de Phillips. Elle et fonction de I'inflation passée, de
I’écart de production passé et d'un choc doffre. Aind, comme le précise Bdl (1997), tout
mouvement des taux dintéré de la part de la banque centrae aura un effet sur les varidbles
économiques d'inflation et de production, qui a leur tour engendreront une réaction de la part de la
banque centrale. Dans le cas précis de la Banque Centrale Européenne, tel que nous I’ é&udions ici,
un mouvement du taux dintéré& modifiera d'abord |'évolution de I'écart de production qui en
dépend directement, puis seulement ensuite I'inflation qui e, ele, fonction de I écart de production
et non directement du taux d'intérét. Pour engager sa politique monéaire, la Banque Centrae
Européenne doit donc tenir compte des canaux de transmisson de cele-ci. En choisssant une
fonction de perte pour la Banque Centrale Européenne, on définit aors quelle devra étre sa palitique
monétaire optimale en prenant en compte des interactions précédentes. Généralement, la fonction de
perte des banques centrales est une fonction de trois arguments a savoir, I’ écart de I'inflation par
rapport a sa cible, I'écart de production et I'écart du taux d'intérét par rapport a son niveau ala
période précedente.

La deuxieme patie de notre travail a tout dabord nécessité I'etimation du modde
précedemment défini. Les résultats obtenus correspondent aux résultats genéralement présentés dans
lalittérature économique, méme s &onnamment, la courbe |S estimée pour la zone euro semble plus
proche de celles estimées par d'autres auteurs pour les Etats-Unis que de cedlles estimées pour
I’ Allemagne. On note égdement que I'inflation, dans la zone euro, et particulierement sensible au
niveau de I'inflation atteint au trimestre précédant la période courante. En utilisant aors une méthode
d egtimation itérative de minimisation sous contrainte, on arrive, gréce a ce modde e ala définition
d une fonction de perte associée ala politique monétaire menée par la Banque Centrale Européenne,
a définir la regle de politique monétaire optimae. Nous avons caculé deux regles de politique
monétaire optimaes pour la Banque Centrale Européenne. Ces deux regles correspondent a deux
cas canoniques. La premiére se référe aux travaux de Rudebusch et Svensson (1998) et considere
que la Banque Centrale Européenne accorde un poids équivaent dans sa dratégie a la Sabilisation
de I'inflation et a celle de I' écart de production. La seconde, en revanche, suppose que la Banque
Centrale Européenne ne sintéresse qu'a la sabilisation de I'inflation et néglige I’ évolution de I’ écart
de production. Ces deux regles impliquent que la Banque Centrale Européenne tient compte de
I'effet de sa politique sur I'évolution des taux d'intérét. Les évolutions optimales des taux obtenues
par ces deux types de régles, sur la période 1990:1-2000:4, ont dlors &é comparés avec I’ évolution
des taux effectifs et avec celle des taux obtenus par larégle de Taylor, estimée pour laméme période
dans la zone euro. De cette confrontation, il émerge dors que la palitique monéaire dans la zone
euro se révele ére proche des deux types de regles de politique monétaire optimales a partir de
1996:2. A partir de cette date, la régle de politique monétaire optimale prenant en compte I’ écart de
production semble décrire mieux la politique monétaire menée dans la zone euro que cdle que nous
avons qudifiée de pure cible d'inflation. 1l en et d'alleurs de méme S on S attache a &udier lesliens
exigtant entre ces régles optimales et laregle de Taylor qui décrit le comportement des taux effectifs
dans la zone pour la méme période. On remarque égdement que méme la regle de politique
monétaire optimae de cible d'inflation prend en compte I’ écart de production comme argument. En
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effet, ce résultat émerge en rason du mode de transmisson de la politique monéaire décrit
précédemment et du caractere d' indicateur avancé de I'inflation potentiellement atribuable a I’ écart
de production. De plus, il est notable que les deux régles de politigue monétaire optimaes
incorporent le taux d' intérét passé.

Enfin, la troiséme patie de ce travall a conssté a cdculer queles seraient les regles
optimales de politique monétaire, pour la zone euro, en cdibrant le modele de Bdl (1997), pour la
méme période. Ce scénario dterndif a aors permis de mettre en avant le réle du lissage des taux
dintérét dans la politique monétaire qui ne peut aors étre résumée, eu égard a la voldilité qui en
résulterait sur les taux, a un smple arbitrage entre varigbilité de I'inflation et volatilité de I" écart de
production.
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