Théme du mois

Possibilités et limites d'une politique
monétaire anticyclique face a la conjoncture

Comment interagissent la
politique monétaire, la stabilité
des prix et la conjoncture? Quelles
sont les possibilités et les limites
de la politique monétaire pour
stabiliser l'économie réelle? Ces
questions sont récemment
revenues sur le devant de la
scéne. La dégradation de la situa-
tion lors de la crise économique et
financiére, la reprise hésitante
qui s’est ensuivie, le chdmage éle-
vé et la situation difficile des fi-
nances publiques dans de nom-
breux pays ont, notamment, ali-
menté les discussions sur la
contribution de la politique mo-
nétaire au redressement de l'éco-

nomie réelle.
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En temps normal, la BNS met en ceuvre sa politique en influengant les taux d'intérét a court terme sur le marché

monétaire. Pendant la crise économique et financiére, elle a toutefois d faire usage de moyens non conventtionnels.
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Le lien entre la politique monétaire et la
conjoncture est clairement exprimé dans la
loi sur la Banque nationale, qui définit les
taches de la Banque nationale suisse (BNS)
dans son art. 5. Lobjectif principal de la poli-
tique monétaire étant d’assurer la stabilité
des prix, la BNS doit tenir compte de I’évolu-
tion de la conjoncture. La stratégie adoptée
en matiére de politique monétaire détermine
la fagon dont ce mandat s’exécute’. Pour la
BNS, la stabilité des prix est garantie si la va-
riation de l'indice des prix a la consomma-
tion (IPC) est inférieure a 2%. Un recul pro-
longé des prix est aussi considéré comme
incompatible avec la stabilité des prix.

Un consensus international sur la
conception de la politique monétaire

Sur le plan international, les stratégies des
principales banques centrales présentent de
nombreux points communs. Les connais-
sances théoriques et empiriques actuelles
ont, en effet, abouti a un large consensus sur
la conception de la politique monétaire*

1. A moyen et a long terme, la politique mo-
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nétaire ne peut agir que sur des variables
nominales, telles que les agrégats moné-
taires, les prix et les taux d’intérét nomi-
naux’. De ce fait, les banques centrales
contribuent au mieux a la prospérité en
assurant un ancrage nominal, a savoir la
stabilité des prix.

2. A court terme, la politique monétaire in-
flue sur I'économie réelle, autrement dit la

conjoncture’.

Ces deux aspects débouchent, cependant,
sur un conflit fondamental: les banques cen-
trales peuvent poursuivre & court terme des
objectifs liés a I'économie réelle qui seraient
incompatibles avec la stabilité des prix a
moyen terme. Pour prévenir les incohérences
de ce type, le consensus international prévoit
un autre élément essentiel: les banques cen-
trales doivent s’engager de maniere explicite
et crédible a poursuivre la stabilité des prix.

La politique monétaire en temps normal

Le graphique 1 présente de maniére sim-
plifiée le mécanisme de transmission de la



Graphique 1

Mécanisme de transmission de la politique monétaire
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politique monétaire. A I'aide de leurs instru-
ments, les banques centrales agissent sur les
conditions monétaires dans le but ultime
d’assurer la stabilité des prix’.

En temps normal, la BNS met en ceuvre sa
politique en influencant les taux d’intérét a
court terme sur le marché monétaire. Au ni-
veau opérationnel, elle fixe une marge de
fluctuation pour le Libor a trois mois. En
définissant les conditions pour les opérations
d’«open market» — soit le volume de liquidi-
tés proposé et le prix correspondant — pour
le systeme bancaire, la BNS peut influer sur
les taux du marché a la hausse ou a la baisse.
Toute modification affecte la courbe des taux
a plus long terme. La politique monétaire
provoque ainsi des variations des taux d’in-
térét nominaux et réels sur le marché des ca-
pitaux.

Le niveau des taux d’intérét réels affecte le
comportement des entreprises et des mé-
nages. S’ils sont bas, ils stimulent I'octroi de
crédits, les investissements et les dépenses de
consommation. Une politique monétaire ac-
commodante pousse également le prix des
actifs a la hausse. En effet, attrait des actions
est, en général, stimulé par une hausse antici-
pée de la demande, donc des bénéfices des
entreprises. Cette évolution des valeurs pa-
trimoniales stimule la demande agrégée. Le
degré d’assouplissement de la politique mo-
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nétaire se reflete également dans les anticipa-
tions d'inflation. En période de récession,
une politique monétaire expansionniste tend
a prévenir un recul inopportun des anticipa-
tions d’inflation. Ceci stimule la demande
agrégée, qui profite d'un taux d’intérét réel
plus bas. Ces mémes taux influencent, enfin,
le taux de change et donc le volume des ex-
portations et des importations.

Les impulsions de la politique monétaire
sont transmises par ces différents canaux a la
demande agrégée et a la production écono-
mique, ce qui se traduit par une augmenta-
tion de la demande de travail.

Une politique monétaire anticyclique

Lécart de production est un élément déci-
sif de ce mécanisme de transmission. Il me-
sure la différence qui existe entre I'utilisation
effective des facteurs de production d’un
pays et celle optimale (parfois appelée situa-
tion de plein emploi) qui pourrait en étre
faite. Lors d’une récession, la demande agré-
gée diminue, entrainant une contraction de
la production et de ’emploi. La sous-utilisa-
tion des capacités de production provoque
un écart négatif de production, ce qui ralen-
tit le renchérissement. Si cet effet est suffi-
samment marqué et saccompagne — comme
entre 2007 et 2011 — d’une forte appréciation
du taux de change, le renchérissement peut
devenir négatif; dans un cas extréme, une
spirale déflationniste pourrait méme se
mettre en place. A linverse, pendant une
phase d’essor conjoncturel, ’écart de pro-
duction devient positif, ce qui implique une
pression a la hausse sur le renchérissement.
Par conséquent, la politique monétaire doit
stimuler I'économie lorsqu’elle faiblit ou
entre en récession et la freiner lorsque la de-
mande et la production croissent trop forte-
ment.

Mesures non conventionnelles

Pendant la crise économique et finan-
ciere, de nombreuses banques centrales ont
adopté des mesures de politique monétaire
non conventionnelles. Malgré leurs formes
diverses, ces derniéres ont toutes une origine
commune. Elles ont été introduites pour pal-
lier les limites de I'instrument traditionnel, le
taux d’intérét. L'écart de production forte-
ment négatif et les perspectives d’inflation
tres faibles appelaient un nouvel assouplisse-
ment de la politique monétaire, mais les taux
sur le marché monétaire étaient déja si
proches de zéro qu’ils ne pouvaient plus étre
abaissés.

La BNS a été, elle aussi, confrontée a ce
probleme, lorsque l'appréciation continue
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du franc suisse entrainait une détérioration
des conditions monétaires. Elle répliqua, en
septembre 2011 en fixant un cours plancher
vis-a-vis de Peuro. C’était le meilleur moyen
pour, d’une part, prévenir I'effondrement de
nombreuses entreprises et des pertes impor-
tantes en matiere d’emplois et, d’autre part,
atténuer les risques de déflation. Le cours
plancher complétait ainsi 'instrumentaire de
la BNS & un moment ou I'outil classique du
taux d’intérét ne permettait plus d’assouplir
davantage la politique monétaire. Les me-
sures non conventionnelles poursuivent
donc les mémes objectifs que la politique
monétaire anticyclique traditionnelle qui re-
pose sur les taux d’intérét.

Les limites de la politique monétaire

Dans un cas normal, le mandat visant a
assurer la stabilité des prix implique tout na-
turellement que la banque centrale utilise ses
instruments pour mener une politique mo-
nétaire anticyclique. Cependant, on peut
observer des situations dans lesquelles I’évo-
lution conjoncturelle et celle du renchérisse-
ment requierent des mesures différentes. Ce-
la pourrait notamment étre le cas lorsqu’une
récession apparait subitement aprés une
phase de surchauffe, mais que les anticipa-
tions en matiere d’inflation continuent de
croitre ou demeurent & un niveau élevé. Dans
ce cas, la politique monétaire doit rester res-
trictive plus longtemps que I’économie réelle
ne le demanderait, afin que les anticipations
redescendent a un niveau compatible avec la
stabilité des prix.

Meéme lorsque les objectifs poursuivis ne
sont pas conflictuels, il est difficilement pos-
sible pour la politique monétaire de viser des
objectifs précis en matiere conjoncturelle, et
ce pour plusieurs raisons.

Incertitudes liées au
mécanisme de transmission

En réalité, les relations économiques sont
beaucoup plus complexes que ne le suggere
le graphique 1. 1l n’existe aucun lien méca-
nique entre une modification des taux d’in-
térét, les différents canaux de transmission et
un effet sur 'économie réelle et les prix. Ain-
si, aucune banque centrale ne sait précisé-
ment dans quelle mesure et a quel rythme
’économie réelle et le renchérissement réagi-
raient si les taux pratiqués sur le marché mo-
nétaire variaient d’'un point de pourcentage.
De méme, 'importance des canaux de trans-
mission differe d’'un pays a lautre. Par
exemple, les fluctuations du taux de change
ont davantage d’importance pour une petite
économie ouverte comme la ndtre que pour
d’autres pays. Ainsi, en Suisse, 25,8% des
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biens et services du panier IPC sont impor-
tés, contre 6% environ aux Etats-Unis. De
plus, les études empiriques révelent que la
pertinence de chaque canal de transmission
peut changer au fil du temps en raison de
changements structurels et institutionnels.
Par exemple, si 'on exporte plus de biens
dont la demande a I’étranger est relativement
inélastique par rapport au prix, les fluctua-
tions du change exercent une influence
moindre sur les volumes d’exportation. En-
fin, les décalages temporels avec lesquels les
canaux de transmission produisent leurs ef-
fets sont incertains®.

Plus une économie est petite et ouverte,
plus les chocs externes jouent un réle important

Les évenements des derniéres années 'ont
clairement montré: la crise des «subprimes»,
la faillite de Lehman Brothers, la grave crise
économique et financiere et la crise de 'euro
sont autant de chocs venus de Iétranger. Ils
se sont principalement propagés en Suisse
sous la forme de dysfonctionnements du
marché monétaire, d’'une contraction no-
table de la demande extérieure et d’une forte
appréciation du franc suisse. En abaissant
résolument les taux d’intérét, puis en intro-
duisant le cours plancher, la BNS est parve-
nue a atténuer ces chocs et a écarter le risque
d’un dommage économique majeur. Sa poli-
tique monétaire a débouché sur des mesures
qui n’ont, cependant, pas empéché I’écart de
production de devenir négatif. La reprise
économique mondiale et le redressement de
la demande extérieure sont donc indispen-
sables pour assurer le retour au plein emploi
en Suisse, mais la BNS ne peut pas influer sur
ces facteurs.

Les écarts de production ne sont
pas identifiables précisément

En temps réel, I'incertitude réegne sur le
niveau effectif de production, car les chiffres
du PIB sont publiés avec un décalage et font,
en outre, souvent 'objet de révisions lorsque
des informations plus compleétes sont dispo-
nibles. Par ailleurs, pour identifier I'écart de
production, il faut estimer la production po-
tentielle — une variable qui n’est pas obser-
vable — et, par la méme, des conditions opti-
males d’utilisation des facteurs de produc-
tion. Ces estimations sont toujours em-
preintes de grandes incertitudes. 1



