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LA BCE REAGIT-ELLE AU PRIX DES ACTIFS FINANCIERS ?

DOES THE ECB REACT TO FINANCIAL ASSET PRICES ?

Dominique Pépin

RESUME

Cet article examine empiriquement si le prix detfadinanciers est une composante significative de
la regle de taux de la BCE. De fagon a étre cameent spécifiée, une regle monétaire stipulant que
la BCE réagit aux variations du prix des actifs tdisicorporer une mesure de I'écart entre le prix
effectif des actions et leur valeur fondamentaleudNdéveloppons une méthodologie originale pour
mesurer un tel écart, et nous 'intégrons dans idge de taux augmentée. L’'analyse empirique offre
la description suivante du banquier central eurapéd réagit significativement au prix des actifs
financiers, en augmentant (diminuant) son taux gpal lorsque le prix des actions est sur(sous)-
évalué ; il est attentiste, n'agissant que lorstjgeart de prix est assez important ; et il semidsez
peu conservateur, croyant que le prix des actitspemcipalement influencé par des facteurs non
fondamentaux.

ABSTRACT

We examine empirically whether financial asset ggitnay be admitted into the ECB interest rate
rule. A correctly specified monetary policy rulepiying that the ECB reacts to stock prices
movements must include some measure of the gamdretactual stock prices and fundamental
values. We develop an original methodology to measuch a deviation, and we employed it as
argument in an augmented interest rate rule. Thepiecal evidence suggests the following
description of the European central banker: he Bigantly reacts to financial asset prices, by iag
(lowering) the ECB main interest rate when stodkgw are over(under)-evaluated; he is partisan of a
wait-and-see policy, reacting only when the prieg dgs quite important; and he seems rather little
conservative, believing that asset prices are dringinly by nonfundamental factors.
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La politique monétaire doit-elle tenir compte dixptes actifs financiers ? Cette question a
recu une attention croissante des eéconomistescigranau cours des vingt dernieres annees,
et qui s’est encore accrue avec les bouleversenfieatsciers de cette fin de décennie. En
deépit d’'un vif débat entre les tenants et les opptssa un éventuel activisme financier de la
Banque Centrale, aucun consensus ne se dégagandairde la littérature. Parallélement, et
en complément a ce débat, un second questionnepiaatempirique, a émergé : dans les
faits, les banques centrales tiennent-elles comoptenon du prix des actifs financiers ?
Réagissent-elles réellement a des écarts de psiactés financiers par rapport a leur valeur
fondamentale ?

La réponse a une telle interrogation requiert laolkéion de nombreux problemes
méthodologiques, dont le plus complexe est centaéme la définition de la valeur
fondamentale des actifs financiers. Si les maréihésciers sont efficients (d’'un point de vue
informationnel), le prix d’'un actif est toujoursa@ sa valeur fondamentale, et rien ne justifie
alors qu'une Banque Centrale puisse réagir a unsseaou une baisse des prix. Si I'on
reconnait au contraire qu'a court terme les marcigsont pas efficients, alors le prix des
actifs peut s’écarter de leur valeur fondament@let. écart de prix ouifancial) price gap
que l'on peut aussi nommer « choc financier» owlteb>, peut inciter le banquier central a
intervenir, et a modifier la valeur du taux directgour corriger la dynamique du prix des
actifs financiers. Mesurer l'effet de cet écartpiex dans la régle de taux empirique de la
Banque Centrale Européenne est I'objet de cetartic

La méthodologie développée a cet effet reposeesmmoldele d’actualisation des dividendes.
Le dividende versé, le taux de croissance antided dividendes, et le coefficient
d’actualisation sont les déterminants essentiela daleur fondamentale. Cette derniere doit
étre réévaluée si le dividende versé varie, snkesstisseurs révisent leur anticipation de taux
de croissance des dividendes, ou si le coefficiattualisation est modifté Si I'on fait
'hypothese que les variations du taux de croissades dividendes et du coefficient
d’actualisation sont bornées, il en résulte quevtestions de la valeur fondamentale le sont
aussi. Il est alors possible d’identifier commehec» I'exces de la variation du prix des
actifs qui ne peut s’expliquer au regard de I'étiolu de ses déterminants fondamentaux.
D’un point de vue statistique, des techniques Headie permettent d’extraire la série des
chocs ou écarts de prix.

L’analyse statistique, posée dans un cadre reaestdefinition de la regle de taux en temps
réef, permet de faire ressortir des problémes méthgitpies souvent écartés des débats
théoriques, et qui pourtant imprégnent le travad danquiers centraux. Ainsi, non seulement
la méthodologie présentée dans cet article perlieett@nalyser empiriquement I'activisme
financier de la Banque Centrale dans un cadreivefaent souple, mais elle offre aussi la
possibilité de cerner le degré de conservatisme lgdoanquier central fait preuve, ainsi que
I'attentisme gu’il peut manifester.

L'incertitude, particulierement prégnante dans analyse conduite en temps réel, engendre
un risque d’erreur sur I'estimation des écarts e Cette derniere repose sur une technique
de filtrage conditionnée par le conservatisme cwgheer central. Plus le banquier central est
conservateur, et moins il filtre les séries de gajustés des dividendes). Il reconnait alors
plus difficilement dans des variations de prix impates lorigine d'un choc non
fondamental, marquant ainsi son attachement a taiéhde I'efficience informationnelle des
marchés financiers.

! Le coefficient d’actualisation dépend du taux ténét sans risque et de la prime de risque. Ildestc

susceptible de varier, ses deux composantes pofarent'objet de modifications.

2 Le filtrage (par opposition au lissage) imposedééinir une valeur estimée & chaque date sur la bas
l'information présente et antérieure. En ce sengpeut dire que I'on raisonne en temps réel, Gedire sur la
base de l'information que posséde réellement lgbian central lorsqu’il doit prendre sa décisiontalex.



L’analyse empirique permet par ailleurs de tenmpte de l'attentisme du banquier central.
Effectivement, méme si le banquier central tiemhpte du prix des actifs financiers, réagit-il
forcément a tout choc non fondamental gu’il a reconamme tel ? Un certain attentisme
peut I'amener a ne réagir qu’aux chocs les plus mapts, s’il juge que les marchés peuvent
corriger a bréve échéance une tendance erronée.

Cet article est divisé en trois sections. La preenievient rapidement sur les débats
théoriques liés a l'intervention financiere du baeqentral, et fait un tour d’horizon des
guelques résultats empiriques disponibles dangtéaature. La deuxieme section présente
notre méthodologie statistique, articulée autows tteis parameétres comportementaux que
sont l'activisme, le conservatisme et l'attentisth&@nalyse empirique de la régle de taux
européenne est présentée et discutée dans lamneisiection.

|. — La politique monétaire et le prix des actifsihanciers : débats et faits

La prise en compte des actifs financiers dans lditiqpqe monétaire s’analyse
essentiellement, dans les débats aussi bien thésrigu’empiriques, autour d’'une extension
de la regle de Taylor (1993). Cette regle donnerapeesentation empirique de la fagcon dont
le banquier central fixe son taux d'intérét en fime de l'output gap et du taux d'inflation.
En fait, nous ne considérons pas ici la versiogioaie de la regle de Taylor, s’appuyant sur
un ajustement statistique médiocre, mais la verg@réralement utilisée dans la littérature,
qui reconnait une certaine inertie du taux d'irttéré

Iy =P +pig +ox +B(m —TF) +n, 1)
Le tauxi, est le taux directeur fixé par la Banque Centraledésigne lbutput gapou écart
de production , etr, désigne le taux d'inflationT(* étant la valeur cible retenue par le

banquier central).

Nous raisonnons dans le cadre d’'une réglekward-lookingreposant sur des hypothéses
microéconomiques jugées certes fragiles par certaiteurs, qui leur préferent des régles
forward-looking mais qui apparaissent plus réalistes selon édawuteurs [voir par exemple
Fuhrer J. (1997), Gali J. et Gertler M. (1999)iré&l&a A. et Fuhrer J.C. (2002, 2003) et
Rudebusch G.D. (2005) pour une critique des modelgrd-looking. Notre choix d’'une
regle rétrospective tient surtout a la recherchené@’application simple de la méthodologie
gue nous avons développée. Nous laissons a demuxrautérieurs le soin de prendre en
compte un cadre d’analyse prospectif.

La régle de taux (1) ne laisse apparaitre expii@i® aucune composante liée a l'influence
du prix des actifs financiers. La Banque Centrade $on taux directeur en ciblant ontput
gap nul et un taux d’inflation égal & ,%es variations de taux d’'une période a I'aut@nét
limitées en raison d’'une certaine inertigX0). De nombreux auteurs jugent qu’une telle

regle est suffisamment générale, voire optimalajestvoient aucun intérét a incorporer un
terme supplémentaire lié au prix des actifs finawrs;i qui serait au contraire une source
potentielle de déstabilisation [Fuhrer J. et Mo@e(1992), Bernanke B.S. et Gertler M.
(1999, 2001), Gilchrist S. et Leahy J.V. (2002)]altres auteurs prétendent au contraire que
les Banques centrales doivent réagir aux variatiegrix des actifs [Cecchetti S. et al.
(2000) et Cecchetti S. (2003)]. La réponse optindoé cependant étre différente selon
I'origine de la variation des prix [Smets F. (199Dupor W. (2001, 2005) et Haugh D.L.
(2008)]. En effet, une hausse du prix des actifplijme une réponse monétaire différente
selon qu’elle est la conséquence d’'une amélioradmia productivité ou d’'une exubérance
irrationnelle des marchés. Dans le premier cabalesse du prix des actifs est tirée par les

% L’output gapdésigne la différence entre le PIB effectif et 18 Potentiel, exprimée en pourcentage du PIB
potentiel.



fondamentaux et constitue un indicateur d’augmantatu produit potentiel. La hausse de la
demande est alors compensée par la hausse du tppodenmtiel et se caractérise par une
pression inflationniste et uoutput gapinchangés [Haugh D.L. (2008)]. Le banquier central
n’a alors pas intérét a modifier son taux direc{f@mets F. (1997)]. Dans le second cas, une
bulle se crée, et on peut concevoir que le banqeatral veuille empécher cette bulle de
gonfler exagérément, pour éviter le colt économiqueortant et l'instabilité que pourrait
engendrer un éventuel krach. Il peut alors dédaigeréagir par une politique de tempérance
financiére, en augmentant son taux directeur. Baus, la bulle constitue certes un élément
auquel le banquier central peut décider de réamiajs elle sert aussi de variable
informationnelle, indiquant une hausse probablé detput gapdans un proche avehirEn
effet, si les prix sont trop élevés au regard desldimentaux, les marchés financiers envoient
des signaux trompeurs en direction des marchésathugtion, la hausse du prix des actifs
pouvant étre interprétée de facon erronée commehansse du produit potentiel, suscitant
une augmentation trop rapide de linvestissemendestla production. Il en résulte une
perspective d’accroissement des pressions inflaistes, qui peut aussi pousser la Banque
Centrale a modifier son taux directeur. Cette rais@joute a la perspective d’'un risque
d’effondrement des marchés en cas de bulle pouteintordonnateur de la politique
monétaire a réagir. Cecchetti (2003) défend aiineéd que les banques centrales doivent
réagir aux écarts de prix. Plus précisément, corfdeecheti et al. (2003) l'ont écrit, les
banquiers centraux doivent réagir a I'écart de ptixon pas le cibler. Le débat n’est pas sur
les objectifs de la banque de premier rang, quentda stabilisation de l'inflation et de la
production autour des valeurs cibles, mais sumegens de les atteindre.

Ainsi, la BCE, a l'instar des autres banques cédraadmet considérer le prix des actifs
dans ses délibérations [BCE (2001)]. Elle ne peittedinment pas se déclarer ignorante de la
situation des marchés financiers, et s'en désisgére Mais le réle qu’elle préte aux marchés
financiers n’est pas clair. Elle récuse, commedsues institutions du méme type, tout
soupcgon d’activisme financier. Il est cependant tofait possible que les banques centrales
réagissent aux prix des actifs financiers en ddpitdésintérét relatif qu’elles manifestent.
Elles peuvent tout a fait mentir, si un gain pex éré de ce mensonge [Chadha J.S., Sarno
L. et Valente G. (2004)]. Si les banques centrakesnentaient pas et étaient parfaitement
transparentes quant a leur possible interventioforetion du prix des actifs financiers, alors
elles se déclareraient de fait préteuses en dewssort, créant d'importants problemes d’aléa
moral. C’est une raison parmi d’autres qui peutligypr leur discrétion sur le sujet. En dépit
d’'une communication volontairement opaque des Basigientrales, les analystes financiers
partagent I'opinion que les banquiers centrauxrut@dront en cas de chute des prix des
actifs financiers [Miller, Weller et Zhang (2002)Au cours des années 90, les analystes
américains pensaient ainsi que la Réserve Fédérdatrviendrait pour éviter tout
effondrement des marchés. Miller, Weller et Zha2@D@) ont écrit que ce « put Greenspan »
était la raison principale de la bulle financié®el’'on examine le cas particulier de la Réserve
Fédérale américaine, plus largement documenté que de la BCE compte tenu de la
relative jeunesse de cette derniére, il est marifgge la Réserve Fédérale a toujours été tres
attentive au marché des actions [Mattessini F.eecBetti L. (2008)]. A diverses occasions, la
Réserve Fédérale a réagi aux variations des paistis, comme ce fut le cas en 1987 et en
2001 [Cecchetti S. (2003)].

Pour analyser rigoureusement l'effet empirigue dies réactions, Chadha, Sarno et
Valente (2004) ont examiné si le prix des actifsitp&re inclus dans une regle de Taylor

* Dans un cadre d’analyse prospectif, la bulle dewatars étre utilisée comme variable informatioleyeméme
si on ne préte aucun rble aux prix des actifs danggle de taux. Les tests empiriques des réglesard-
looking confirment généralement I'intérét de cette vagahbformationnelle.



augmentée, sur données américaines, britanniqugm@taises Leurs résultats suggérent
gue les banquiers centraux utilisent le prix deffsacon seulement pour améliorer leurs
prévisions d'inflation et de croissance, mais aussnme argument pour fixer le taux
d’'intérét. En conclusion de leurs travaux, les argesoulignent qu'en dépit du caractere
significatif de I'écart de prix dans la régle denta cette variable n’est sans doute pas
employée systématiquement dans la regle monétaiegs qu’elle n’est qu'une réponse
occasionnelle des banques centrales lors d’écarfortants. Nos résultats empiriques
présentés dans la troisieme section confirmenéd’ique les banques centrales ne réagissent
gu'a des écarts importants, manifestant un commamné attentiste. Ce comportement en
apparence discrétionnaire n'est cependant pas jpaiiole avec la présence d’'une variable
« choc financier » apparaissant continment dansgke de taux, comme nous le montrerons
ultérieurement, et le débat ainsi posé est alorfaux débat. Car apres tout, il peut en étre dit
autant de butput gapou du taux d’inflation. Une Banque Centrale augraent-elle en
pratiqgue son taux d'intérét si le taux d'inflatipasse a 2,05% alors que la cible est de 2% ?
On concoit aisément qu'’il peut exister des seuilstetvention plus ou moins élevés pour
toutes les variables qui entrent comme arguments tarégle de taux. La méthodologie
statistique développée par ces auteurs souffraifp@nrs d’'une limite importante. La mesure
d’écart de prix gu’ils utilisent est donnée par wuestimation du rapport dividende/prix.
Implicitement, ce rapport doit étre constant poutilqn’y ait pas de choc financier, ce qui
suggere une vision beaucoup trop restrictive delaur fondamentale des actions (qui serait
constante, méme a court terme). En dépit de |éartefe prise en compte des dividendes, des
variations de prix sont a tort identifietes comme deocs, quand en fait elles ne sont que la
conséguence d’une juste révision du rapport d'éayeilentre dividende et prix.

Une autre méthodologie envisageable est celle dikeDeet Smets [2004], qui estiment les
« booms » du prix des actifs en comparant ce deans®on trend. Un boom est défini comme
un écart d’au moins 10% d’un indicateur de prixctf4 par rapport & son trend estimé
récursivement (en temps réel)la méthodologie de Detken et Smets [2004] présenttefois
inconvénient de ne pas tenir compte des dividenule revenus verseés. La série de prix est
brute et n'est pas ajustée des fondamentaux. U gasitif de la série de prix par rapport au
trend peut tout simplement indiquer une anticipatie hausse des dividendes (si on raisonne
uniguement sur une série de prix d’actifs finarg)ieret n’étre en rien le signe d'une
surévaluation a laquelle la Banque Centrale devéanir.

Cecchetti [2003] montre qu’une régle de Taylor aegtée, avec un terme supplémentaire
pour caractériser la présence d’'une bulle, donngode résultats pour représenter la regle de
taux effective de la Fed (il ajoute aussi dansélgle un indicateur de stress bancaire). Le
terme lié a la bulle est significatif dans cettgleéétendue. Pour mesurer la bulle, I'auteur
utilise le modéle d’actualisation des dividendessnsaippose constant le taux de croissance
de ces derniers. Cette hypothese de constancensupériode de 25 années biaise trés
certainement ses résultats.

Siklos, Werner et Bohl [2004] estiment des reglesTaylor étendues pour la France,
l'Allemagne et I'ltalie. Différents types de regle®nt estimés sur des échantillons longs
(remontant aux années 70). Le prix des actifs rdegdp pas étre un argument pertinent dans
le cadre de reglderward-looking Son réle en tant qu’instrument (variable inforimaelle)
est cependant beaucoup plus crédible. lls ne trauvas non plus de réaction au prix des
actifs dans des régldsackward-looking Ces auteurs estiment eux aussi la bulle comme
'écart d’'un indice de prix a un trend (estimé par filtre de Hodrick-Prescott). Leur

® |Is s'intéressent aussi a la présence du tauhdege dans la régle de taux.

® Ces auteurs considérent une mesure large des, @etif seulement financiére.

" Ce sont originellement Borio et Lowe [2002] qui anbntré que les écarts par rapport au trend sont de
relativement bons prédicteurs de l'instabilité fingre (en particulier pour des séries relativesradit).



méthodologie présente malheureusement la mémedague celle de Detken et Smets
[2004], la série de prix n’étant pas ajustée daddmentaux.

Adoptant une démarche différente, Sooreea [200/jigrat a la conclusion que la Réserve
fédérale ne réagit pas a la bulle sur le prix d#gsa En fait, la bulle est bien significative
dans la régle de taux gu’il estime, mais le paraenassocié lui parait trop faible pour que la
bulle influence réellement la politique monétdird montre cependant que la Réserve
Fédérale américaine baisserait ses taux en rémonge amélioration des fondamentaux,
accommodant les gains de productivité qui signaleiet moindre pression inflationniste. La
Fed réagirait aussi a une augmentation de la litdatin réduisant ses taux, en injectant de la
liquidité sur les marchés. Ces résultats doivependant étre pris avec prudence, compte tenu
du manque flagrant de robustesse de la méthodoldii®ée. En décomposant le prix des

actifs, lauteur parvient a une formulation du typ@ = kD, +cD}, ou P, représente le prix
des actifs etD, les dividendes. Le prix des actifs se décompasalers un terme linéaire

KD, qui représente la valeur fondamentale des aaifgyn terme non Iinéair@;DtA qui

représente la bulle. Une telle équation d’évalumtiest valide que sous I'hypothese de
constance des parameétres du modele, ce qui pataitrgdible au regard de la longueur de la
période d’analyse(1955-2002). Selon un tel modéle, la valeur foneiatale d’un actif est &
peu prés égale a 25 fois le dividende, et les €éacktte grandeur constituent la bulle.

Furlanetto [2008] mesure la réaction effective deblitique monétaire a I'évolution du
marché des actions. Il trouve une réaction posittesignificative pour les politiques
ameéricaine et britannique, mais pas de réactiom lgsupolitiques japonaise et européenne. I
montre par ailleurs que cette réaction est plusldagn période de larges fluctuations du
marché d’actions. Depuis la fin des années 90, néargpar une hausse des fluctuations, la
relation a ainsi disparu en Grande-Bretagne etaeliéminué en intensité aux Etats-Unis. A
nouveau, la méthodologie utilisée par cet autewipéagile, car elle incorpore simplement
la rentabilité des actions dans la regle de tamgplititement, il teste la réaction de la
politique monétaire a la variation de ce taux detakilité, sans tenir compte d’aucune
décomposition entre valeur fondamentale et choanfirer, sauf & dire que la composante
fondamentale serait une constante (le taux debiitdéade long terme).

Mattesini et Becchetti [2009] construisent un imdibe I'écart de prix des actions, dans
lequel la valeur fondamentale correspond a la valetualisée du flux espérée des bénéfices
(au lieu des dividendes). L’indice est ensuiteusalans une régle de Tayforward-looking
Les résultats statistiques montrent que la Fed tetdisser son taux lorsque le prix des
actions tombe sous la valeur fondamentale, alorrgy pas de durcissement de la politique
monétaire pendant les périodes d’exubérance. LariRed-édérale ameéricaine réagirait de
facon asymeétrique aux chocs financiers, baissasttaex pour éviter les conséquences
économiques et sociales désastreuses d'un kractsigumais n’agissant pas de facon
préemptive par une hausse des taux en cas de fomnditine bulle. Leur méthodologie
souffre cependant de cette lacune récurrente desux utilisant un modeéle d’actualisation, a
savoir que le taux de croissance du flux espérsuggiosé constant.

Au final, il apparait difficile, au regard des ctugions de ces travaux économétriques,
d’apprécier si les banquiers centraux tiennent ¢erop non des prix d’actifs financiers dans
leur régle de taux. De grosses lacunes méthodalegiqpparaissent dans ces travaux. Dans
certains, les séries de prix (ou de rentabilité3ar@ pas ajustées du versement des dividendes

8 Nos résultats présentés dans la troisieme sentimmtrent cependant que de petits paramétres peaveirt
une influence importante en période de fortes tersssur les marchés, et qu’ils peuvent devenircongposante
non négligeable de la régle de taux.

° L'auteur estime la régle de taux sur une périolls pestreinte (1985-2002), mais le modéle finangiei
permet la décomposition valeur fondamentale/bidteestimé sur un période couvrant presque un déxcles



(ou des bénéfices). Dans d’autres, ils le sontsmsaius des hypothéses de constance des
parameétres qui paraissent intenables, tant il sen@dident que les anticipations des
investisseurs sont sujettes a de permanentesmésisPour cette raison, nous développons
dans la section suivante une méthodologie qui petandécomposition du prix des actifs
financiers en deux termes : la valeur fondamentae,au versement des dividendes, et un
choc financier ou bulle, sans faire d’hypothéseapeatrique trop rigide sur le flux espéré des
dividendes futurs.

Il. — Activisme financier, conservatisme et atten8me : aspects méthodologiques
Si le banquier central fait preuve d’'un certainivaste financier, en réagissant au choc

financier (estimé) not€,, une régle de taux étendue peut étre utilisée peprésenter son
comportement :
Iy = W+ piy +Ox, +B(TT —TF) +OE, +n, (2
Tous les parametres de cette regle de taux dodteatpositifs. Par exemple, en cas de
valorisation excessive des actifs financiers sur fearchés § > § la Banque Centrale

augmente son taux directeur.
Pour réagir éventuellement a I'écart de prix, laddge Centrale doit étre capable d’estimer
correctement la valeur fondamentale des actifsnfirs (d'un indice large du marché des

actions). NotonsP" cette valeur e, le prix effectif des actifs financiers. Le chagahcier,
la bulle, I'écart de prix owprice gap €, peut étre défini comme I'erreur d’évaluation sur
lindice de marché en proportion du prix théoriqaiest-a-dire par(P, — P’ )/P'", ou par la
version Iogarithmiquén(R/RVF) utilisée par la suite.

La valeur fondamentale des actifs est donnée paptiele d’actualisation des dividendes :

PYF = i Et(Dt+2) , 3)
s=1 (l+ rs)

ou E,(D.) désigne lespérance du dividende recue en t+s itomagellement a
linformation disponible en t. Le dividende (espémfui sera versé dans s périodes est
actualisé au taux,, la gamme des taux étant de forme quelconquend@ele s’accommode
parfaitement de déformations intertemporelles degdanme des taux (les coefficients
d’actualisationr, peuvent varier dans le temps). En fait, peut intgpimi la valeur de ces taux,
I'approche non paramétrique nous préservant dédassité de les évaluer.

Le prix effectif se différencie du prix théoriquRQ/F en raison d’un choc multiplicat#; :

— E (Dt+s)
P =P —EtSZl oy ®)

Le prix de I'actif financierP, est le produit de la composante fondamenEM et

r5)°

S

d'un choc§; qui, lorsqu'il est différent de 1, produit une éion du prix par rapport a la
valeur fondamentale. L’hypothese d’efficience infatiannelle des marchés financiers
implique que les chocg; sont de valeur unitaire a toute daté:=1 [J . Sous cette

hypothése, le fonctionnement équilibré des marchi@ppelle aucune intervention des
autorités. Si I'on raisonne sous I'hypothese pléségale ou l'efficience informationnelle
n'est vérifiée qu’'a long terme, le prix est bienakglans la longue période a la valeur

fondamentale (la valeur de long termegjeest 1) mais peut s’en écarter a court terme.



Pour que I'équation précédente devienne opératinrsipposons qu’'a chaque date t les
agents forment une anticipation de croissance defeddes au taux, :

E{(Dys) = [@L+ gt)sDt (5)
Le cours de I'indice de marché s’écrit alors :

P =EtDti(l+gt] 6)

s=1 1+ rs

L’équation (6) est affranchie de I'hypothese troprte de constance du taux de croissance
des dividendes. Nous admettons au contraire qu@ube de croissance des dividendes peut
varier dans le temps, en fonction des informatiapsintégrent continuellement les
investisseurs, et que cette variation peut proddé® changements de prix. Sous certaines

. S
iy , . L[ 1+
conditions que I'on supposera vérifiees, la seﬁ{—g‘ converge vers un termie, , de

s=1 S

sorte que I'on peut écrirg, = §,D;h;. Si I'on définit les termes f, =Inh,,&, =In¢§,, alors
I'équation (6) se réécrit plus simplement :
In(R, /D) =f, +¢, (7)
L’équation (7) définit statistiguement une équatid@ régression non paramétrique, la
variable a expliquedn(P, /D, )dépendant d’'une fonctiof, non spécifiée et d’'un terme

d’erreur g, ce dernier étant le choc financierfmice gap: €, =In¢§, = In(R /RVF).
Si la fonction g, est suffisamment lisse, la fonctidp I'est aussi’. Une estimation non

paramétrique de la fonctiofy permet alors d’obtenir le résidu estim& qui sera introduit

dans la régle de taux. Statistiquement, une régres®n paramétrique sur un indice t se fait
classiguement au moyen de techniques de lissagbsdage permet d’extraire le trend, et
comme l'ont fait remarquer Borio et Lowe [2002]s kecarts au trend sont de bons prédicteurs
de linstabilité financiere. Cependant, le lissaest pas une méthode d’estimation adéquate
dans le contexte de notre étude de la regle de dauxanquier central. En effet, le lissage
revient a estimer a toute date t la valeurfdesur la base de tout I'échantillon disponible,

c’est-a-dire en utilisant aussi des données pestés a la date t. Or il faut utiliser une
estimation crédible du choc financier par la BanGeaatrale au moment ou elle fixe son taux
directeur. Pour cette raison, le trend ne doitdies estimé par une technique de lissage, mais
par une technique de filtrage, cohérente avecd’id@&ine estimation en temps réel. C'est
aussi le principe retenu par Detken et Smets [20f4]utilisent le filtre de Hodrick-Prescott
récursif pour extraire le trefitd Nous employons par la suite une procédure beauphis
simple, en utilisant une moyenne mobile unilaténal@aramétre de filtrage étant défini par la
longueur de la moyenne.

L’hypothése cruciale de ce modele est celle deatiaris bornées ou limitées de la fonction
f,, qui permet I'estimation fonctionnelle dg sans avoir a faire d’autres hypotheses. Une

telle hypothése exclut la possibilit¢é d’'un choc tiversement des dividendes. La valeur
fondamentale ne peut pas faire de « saut ». Cettetiese n’exclut pas la possibilité que les
prix puissent faire des sauts, mais ils sont alosa des chocs qui ont une origine autre que
fondamentale. Tout choc important est alors clagsénte non fondamental, la Banque

19| a dérivée de f par rapport a t dépend de la dérile g par rapport & t. Si la seconde est bolaéengtion g
est lisse), la premiére I'est aussi.

1 Généralement, le filtre de Hodrick-Prescott esisét pour faire du lissage (on I'applique une sefdis sur
tout I'échantillon). Mais on peut aussi I'utilisekcursivement pour faire du filtrage : on I'appkqalors sur des
échantillons de taille croissante, en ajoutantdorée a chaque étape supplémentaire.



Centrale étant susceptible d’y réagir. D’'un poiatwlie pragmatique, cette hypothése parait
étre acceptable, tant I'analyse historique sembtmtrer que les Banques Centrales ne
peuvent pas rester indifférentes & un choc désatalir, qu’il soit fondamental ou pas. Par
exemple, la Réserve Fédérale américaine a injeddiqlidités sur les marchés pour amortir
la chute des prix consécutive aux attentats duepiembre 2001, et éviter ainsi une crise de
systeme. Cette intervention, dictée par le bon,semsloit rien a la nature du choc. Qu’on le
juge fondamental ou non, il était nécessaire d’'agir

Par ailleurs, I'hypothése de variations limitéedalgaleur fondamentale semble confirmée
par les travaux de Shiller (Shiller R.J. [1981a811l§]). Ce dernier, et de nombreux auteurs a
sa suite, ont attesté de la faible volatilité desddndes. Or la valeur fondamentale est liée
aux dividendes. Si ceux-ci sont peu volatils, leaux de croissance anticipé et la valeur
fondamentale doivent I'étre aussi.

Dans la pratique, le modele précédent doit étrendé@our tenir compte de la saisonnalité
présente dans la série(P, / D, ). En effet, les dividendes sont soumis & une featsonnalité,
la moitié au moins du montant annuel étant versgeaxieme trimestre. Pour tenir compte de
la saisonnalité, on pose l'existence d’'un termesgisonnalité qui doit étre pris en compte

dans les anticipations de la Banque Centrdi(D,,) = @+9,)°D,S,, ou S, représente un
coefficient connu de la Banque Centrale. Le motie@ement pris en compte est le suivant :
In(R,/D,) =f, +s; +&,, (8)
ou s, =InS, représente la correction a apporter pour déesasdisen la série. La série
désaisonnalisée (par la méthode X-11-ARIMA de Da@i®80, 1982)) est alors :
z, =In(R /D) —s; =f; +¢g, 9)
Une fois la série désaisonnalisée, il reste alti@fipour extraire les chocs. Un filtre tres
k-1
simple consiste a estiméy par une moyenne mobile unilatéraf(g::%Zsz_j . On en tire
=0
Pestimateur du choc &, =z, T, .
Le parametre k joue le réle de constante de lissgtgmonstitue une mesure décroissante du
degré de conservatisme du banquier central. Plest lpetit, et plus la série estiméteest

proche de la série d’origing, . A la limite, pour k = 1, la formule de la moy&nmobile livre
'équation simplifiee :ft =z,. Dans ce cas, il n'y a pas de filtrage et la valgservée est
aussi la valeur filtrée. On en tirg, =00 . te banquier central est si conservateur qu'il

s’interdit toute réaction a des variations de gFictifs, celles-ci étant toujours de son point
de vue causées par la variation des fondamentaams [Pe cas-la, comme les chocs sont
toujours nuls, la composant®€, vaut zéro et disparait de la régle de taux. La Banq
Centrale repousse toute possibilité d’activismearitier. Cela ne signifie d'ailleurs pas
gu’elle n'est pas activiste, car le parameiree peut étre identifié. Cela signifie simplement
gu’il n'y a aucun élément financier auquel elle patagir. Au contraire, plus k est grand, et
plus la série des chocs estimés est variable. lnige, si k - oo, ft - E(z;). La valeur
filtrée est une constante, et toutes les variatidasprix sont imputées a des chocs non
fondamentaux€,. C’est implicitement I'hypothése faite par de noelx auteurs. Dans cette
situation, le banquier central ne croit pas du wut’hypothese d’efficience. Dépourvu de
tout conservatisme, il réagit a toute variatiorpd&. Cela ne signifie pas que le paraméire
de sa régle de taux est plus important, mais gsiechecsE, sont plus élevés (en valeur

absolue).



Entre ces deux situations extrémes, il existe tautspectre de possibilités décrit par
'ensemble des valeurs possibles de k. Dans I'aghgrque nous proposons, la valeur de k est
identifiée pour permettre ensuite I'estimation daégle de taux. Elle est identifiée a I'aide
d’'une procédure numérique, qui permet de jugersaepiori du degré de conservatisme du
banquier central. Ce parameétre peut étre mesuréedm rapport de la variabilité de la série

filtrée sur la variabilité de la série d’originei ®n note V(.) la variance empirique, le

rapport V(f,)/ V(z,) varie entre 0 et 1, et est d’autant plus grandlgusanquier central est

conservateur (k est petit). Il vaut O lorsque lenchaer central s’affranchit de tout

conservatismel — ), et vaut 1 lorsqu’il est au contraire parfaitetneonservateur (k = 1).
L’identification de k repose sur la procédure satea pour chaque valeur de k, une série de

chocsg, (k)est construite et la regle de taux (2) est estiln@ealeur de k identifiée est celle

correspondant au meilleur ajustement (possédaRt lenaximal). En pratique, le nombre de

valeurs possibles de k est restreint. En effetr pstimer le modele financier (8) ou (9), nous
avons utilisé des données (trimestrielles) couvtargériode du premier trimestre 1992 au

dernier trimestre 2009. Mais pour estimer ensaiteegle de taux, I'échantillon est plus court,

la BCE n’ayant été créée que récemment. L'échantitiommence ainsi au premier trimestre
1999 et se termine au troisieme trimestre 200%a 8aleur de k est trop grande, on perd des
observations lors de I'estimation de la régle deta&ar le choc n’est alors estimé qu’a partir
d’'une certaine période qui est postérieure au metrimestre 1999. Pour cette raison, nous
avons considéré les valeurs de k allant de 1 & 25.

Cette méthodologie permet de décrire conjointeriiactivisme (6) et le conservatisme (k)

dont fait preuve le banquier central. Il est pdssi@benrichir cette description en tenant
compte d’un troisieme parameétre comportementatebdisme. Un banquier central activiste
est dit attentiste s’il ne modifie pas sa regletalex lorsqu’il a pourtant identifie un choc
financier. Pour quelle raison pourrait-il ne pasagié dans ces conditions ? L'espoir que les
marchés puissent spontanément s’autoréguler eigeore choc I'améne a attendre cette
réponse. Cet attentisme peut étre opposé a uhelatiu contraire préemptive, qui consiste a
agir des l'identification d’'un écart de prix, dalss crainte de voir le différentiel enfler et
prendre la forme d’une bulle dont I'éclatement paitiravoir des répercussions économiques
graves. L’optimalité d’'une réponse préemptive délpda la probabilité de développement
d’'une bulle et de I'estimation des colts associaetée action préemptive (Bordo M. et
Jeanne O. [2002]). Plus la probabilité de développd d'une bulle est importante, et plus le
banquier central se doit d’adopter des mesuresnptees quand il détecte des écarts de prix.

L’attentisme n’est une stratégie rationnelle quéedbanquier central est persuadé que les
marchés financiers sont efficients a moyen terrhede pas seulement a long terme). L’écart
de prix peut dans ces conditions difficilement iattee un niveau excessif, et le banquier
central peut croire en la capacité d’autocorrectioomarché a moyen terme. La probabilité de
développement d’'une bulle est faible. Les errelégaduation des marchés financiers ont peu
de chance d’entrainer 'économie toute entiereususentier de croissance instable, et il ne
semble pas nécessaire d’intervenir ordinairemeictsrde choc financier. Le banquier central
n’intervient que lorsque le choc a pris une amplaumulée telle qu’il serait dangereux de
laisser le processus se poursuivre. Méme si le bangentral croit en I'efficience des
marchés a moyen terme, il peut étre confronté astteations ou il ne peut plus nier la
nécessité d’une intervention, lorsque la bull@épasdsé un seuil d’'alerte.

Si I'on noteq, ce seuil d’alerte ou d’intervention, la regletdex (2) doit étre réécrite de la
facon suivante pour tenir compte d’un éventuehaigeme :

Iy =U+piy tox, +B(m —Tr) +du; +n, (10)
La variableu, est définie de la fagon suivante :
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u =0sig, <
t R . At qS (11)
Uy =€ SI€& >0Qs
Le choc n’est pris en compte dans la regle de gaexs’il est suffisamment important.
La régle de taux (10) peut étre estimée pour diffégs valeurs dej, laissant observer

laquelle est finalement la plus favorable (selorciiéére du R? maximal). A des fins de
comparaison, nous avons retenu trois valeurgdeq, = O (absence de tout attentisme),

égal au troisieme quartile de la ségg, et q, égal au neuvieme décile. Une valeur seuil

élevée est bien sOr représentative d’'un attentisrpertant.

S’il est théoriqguement simple de différencier lesians de conservatisme et d’attentisme, il
est plus difficile dans la pratique de bien sépaesqui reléve de I'une ou de I'autre. Dans un
cadre d’analyse de la politique monétaire en sdoad’incertitude, Haugh (2008) écrit que
s'il est difficile d’identifier de petits écarts gwix, il est relativement plus facile d’identifier
de grands différentiels. Il conclut que la Banquenttale peut ainsi définir une valeur seuil
pour juger du caractéere fondamental ou non destians de prix. Il recommande a cet effet
'emploi d’'un seuil de trois écarts types. Dans aaalyse, le conservatisme se caractérise par
'adoption d’'une valeur seuil, et ne se différengés d’'une attitude attentiste. Effectivement,
une politique attentiste peut aussi servir lesr@géd’'une politique conservatrice. Plus un
banquier central est attentiste, moins il a besdi&tre conservateur. S’il n‘accepte de
modifier sa régle de taux que lorsque la bulle @adéé un seuil d’alerte tres élevé, son degré
de conservatisme n’a plus que peu d’importancel'estimation d’'un trés gros choc sera
assez peu sensible au choix du parametre de lissagera percu comme non fondamental
indépendamment de la valeur de k. Plus un banqgergral est attentiste, et plus son degré de
conservatisme sera difficile a identifier.

Négliger I'un de ces deux paramétres a pour coresegude renvoyer une image biaisée de
'autre. Par exemple, si I'on néglige de tenir coengle I'attentisme du banquier central quand
celui-ci I'est effectivement, le degré de consésre risque d’étre surestimé, faisant passer
le banquier central pour plus conservateur qu’ill’est en réalité. Dans ce cas de figure,
comme le banquier central est réellement attentiste réagit qu'a des chocs élevés. Si on
estime une régle du type (2) alors qu’il faudraditiser une régle du type (10), on court le
risque d’identifier une valeur de k trop petitecétte valeur de k trop petite, correspond une
série de chocs moins volatile, dont les termesplas faibles deviennent négligeables, et
n'exercent plus aucune influence dans I'équation 2 la sorte, on retrouve un modéle de
type (2) relativement proche du vrai modele de {}fs.

Identifier, estimer ces paramétres comportementsemble enrichir la description du
banquier central, permettant de comprendre deseagents (ou un immobilisme) qui sinon
pourraient paraitre incohérents. Une analyse théerilu comportement rationnel du banquier
central qui justifierait ces notions de conservatiset d’attentisme serait certainement
appréciable, mais dépasse les ambitions de celeardi portée essentiellement empirique. Le
banquier central européen modifie-t-il sa regldailex en réponse aux variations de prix des
actifs financiers ? Se montre-t-il conservateuterdiste ? C'est a ces questions que nous
répondrons dans la section suivante.

lll. — Analyse empirique
Activisme financier et conservatisme du banquietre¢ européen
Les variablesx,, T, et &, sont observables par le banquier central avarik mgi’prenne sa

décision de taux. En conséquence, les régressppasagssant dans les équations (1), (2) ou
(10) sont exogenes et les régles de taux peutrenégtimées par les MCO.
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Le tauxi, utilisé est le principal taux de refinancementa®&anque Centrale observé a la

fin d’un trimestre civil (on observe la valeur dauk directeur au 31 mars, au 30 juin, au 30
septembre et au 31 décembra). désigne le taux d’'inflation en glissement annatdst-a-

dire le taux de croissance d’'un indice de prix pgsport au méme trimestre de I'année
précédente (indice des prix a la consommation haisée, données Eurostat). La BCE se
donne par ailleurs un objectif de taux de croissaytcde la zone euro, le taux effectif étant
noté y, (le taux de croissance est calculé a partir dheice de volume de PIB fourni par

Eurostat). Cette approche, qui défirit=y, — ydiffére en pratique assez peu de celles qui

qui appliquent des filtres (filtre linéaire ou fét HP) pour estimerdutput gap L’estimation
par I'une ou l'autre de ces méthodes ne changéap@salité globale de la régle de régression,
mais produit un arbitrage entre les parameépes (3 (le filtre linéaire, et surtout le filtre de

Hodrick-Prescott, produisent des estimationspdplus petites et des estimations [Bleplus

grandes). L'intérét de régresser sur des taux aissance est par ailleurs de fournir un cadre
d’estimation statistique compatible avec I'analyse temps réel du banquier central. Les
données dutput gapconstruites aprés application d’'un filtre linéaine d’un filtre HP font
souvent 'objet de fortes révisions, méme apresiplus trimestres ou plusieurs années, et
sont difficilement utilisables en temps réel. Nes ppanir compte du bruit présent dans les
données dutput gappeut conduire le banquier central a adopter unle iagfficace, voire a
augmenter plutdt que réduire l'instabilité économeid Orphanides A. [2003]). Les données
de taux de croissance ont I'avantage d’étre beguptus fiables a cet égard.
Les diverses regles peuvent alors étres réécrites :

I =p+pi +ay, +BTL + Ny, (12)
iy =T +pig +ay, +Bm +8E, +n,, (13)
Iy =\ +piy +ay, +Bm +0u, +n,, (14)

ou p=p-ay*-Bn*. Tous les taux (d'intérét, d’'inflation et de crasice) sont exprimés en
base annuelle.

Nous avons utilisé I'indic®ow Jones Euro Stoxx Total Market Indsour mesurer le prix
des actifs financiers et le dividende assSci€et indice couvre approximativement 95% du
flottant de la capitalisation européenne. Cet iadést calculé quotidiennement, mais nous
considérons ses valeurs a la méme fréquence qdeneges macroéconomiques, c'est-a-dire
le dernier jour de chaque trimestre civil. Ceseseffinancieres sont observées du premier
trimestre 1992 au dernier trimestre 2009.

Avant de procéder a I'analyse économétrique, no@segmtons ci-apres un graphique (figure
1) qui nous semble riche d’enseignements sur tedassible entre prix des actifs et politique
moneétaire. Ce graphe présente I'évolution du tatecteuri, et de la sériez, sur la période
du dernier trimestrg 1998 au dernier trimestre 2009. Si la Banque @enffuropéenne tient
compte du prix des actifs financiers, les deuxesédoivent étre procycliques, le taux étant
augmenté en cas de hausse trop forte,det au contraire diminué en cas de baissg, de

La lecture de tout graphique comporte toujours ceaine part de subjectivite, mais il

semble patent que les deux séries sont clairemenygiques. Il existe un lien positif entre
les deux variables, qui atteste du principe quetdex directeur ne serait pas fixé

indépendamment de I'évolution du prix des actifsaficiers. La sériez, est fortement
corrélée avec la série de taux (le coefficient deétation linéaire vaut 0,51). C’est moins

2 Deux indices sont utilisés : un indice de prixuatindice avec réinvestissement du dividende, ¢eeumet
d’extraire l'indice de dividende.
13 Nous avons posé que la valeur du taux directe@ladécembre 1998 était celle dlijanvier 1999.
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évident a observer, mais il semble aussi que leeayc prix précede légérement celui du taux.
Cette derniere observation demande a étre confjrmées il n'est pas impossible que le
banquier central réagisse apres un certain délai.p€ut étre le temps d'une prise de
conscience du développement d’'une bulle, mais oé §tee aussi un délai volontaire requis
pour attirer I'attention du marché sur la politigoenétaire et pour ainsi « accrocher » les
anticipations du marche.

FIGURE 1
L’évolution du taux directeur et du prix des actifsfinanciers

4,5 +—
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Avant d'estimer la regle de taux prenant en conipterix des actifs financiers, nous
procédons d’abord a I'estimation de la regle de standard (12). L'équation (12) peut étre
vue comme un cas particulier de I'équation (13gcalv = 1, puisqu’alors toutes les variations
de prix sont jugées fondamentaleset0 [0 . L'estimation de la régle de taux standard sur
données européennes donne les résultats suivtaitstigues de Student entre parentheses) :

i, =—0,342+0,941i,_, + 0125y, + 0135m, + fj,, R? = 09369 (15)
C231) (1879) (817 (218

Tous les parametres sont significatifs. On obsepwe l'inertie est importante, et que la
Banque Centrale Européenne réagit par une hausseixien cas d'une trop forte croissance
de la production ou d’'une inflation excessive. épanse de la Banque Centrale est d’ailleurs
assez forte lorsqu’on tient compte de l'inertie giencipe de Taylor est respecté), la regle
estimée (15) pouvant se réécrire :

i, =0941i_, + (1- 0,949 5797+ 2119y, + 2,288m |+ i, (16)

Dans une seconde étape, nous introduisons le gsiactifs financiers dans la régle de taux.
Nous estimons une régle de type (13), aprés ideatidn de la meilleure valeur de k. Les
comportements d’activisme financier et de conseswsd sont alors analysés, l'attentisme
éventuel du banquier central étant pour I'instargtdé de coté.

La valeur maximale diR? (pour k variant de 1 & 25) est atteinte pour k £&8régle de
taux de type (13), estimée pour k = 8, vaut :
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i, =—0,315+0,935i,_, + 0112y, + 0148, + 0,275¢, + fj,, R = 09388 (17)
€211 (1860 (585) (239 109

Le terme supplémentaire introduit dans la régldgade n’est pas significatif : la BCE ne
réagit pas a I'écart de pri& . Compte tenu de I'observation faite a propos deglae 1, nous

incorporons ensuite I'écart de prix retardé dangdge de taux de type (13) (en plus de I'écart
contemporain), et nous relancons la procédure wfifieation de k.

La valeur de k identifiée est legerement différedéela précédente, puisqu’on identifie
k =7. Pour cette valeur de k, la regle de taux estieste

i, =—0,214+ 0,916i,_, + 0,099y, + 01447, +0,037¢, + 05928, , +f},, R =09458 (18)

(-142)  (88) (514) (239 (109) (229

La BCE ne réagit pas a I'écart de prix observé @inlalu trimestre, mais elle réagit par
contre a celui observé a la fin du trimestre préoéd_e coefficient positif indique qu’en cas
de valorisation excessive (insuffisante) des aditifanciers, elle augmente (baisse) son taux
directeur. La valeur du coefficient d&_, ne peut étre comparée directement aux autres

parameétres estimés, leurs magnitudes étant ditEserLa connaissance o0& ne nous
renseigne pas directement sur le degré d’actividmbanquier central, sinon pour dire qu'il
est significatif (statistiquement). La composa®B9%,_; de la regle de taux apporte-t-elle

une réelle explication économique ? La faible augateon du R? de I'équation (18) par
rapport a celui de I'équation (17) laisse auguree d'écart de prix n’apporte qu’une
explication marginale assez faible. Ce résultaigunel que la composante financiere est
faiblement explicative en moyenne. Cela n’est pes ¢tonnant dans la mesure ou la plupart
du temps le prix des actifs financiers ne s’écads trop de sa valeur fondamentale. Le
différentiel est alors assez faible, et n’'influenpéassez peu la regle de taux. Il suffit pour
s’en rendre compte de faire un petit calcul. Pawg I BCE fasse varier son taux directeur
d’au moins un quart de point (de 0,25) en raisonlé&art de prix, il faut que

05928,_,| = 025, soit|¢, ;| > 0,422. Or I'examen de notre chronique d'écarts de prontre

gue cela n’est arrivé que deux fois depuis la aaiss de la BCE : aux seconds trimestres des
années 2000 et 2003. Entre le premier et le setiméstre de I'année 2000, la BCE a
augmenté son taux directeur de 0,75 point, ce egierla plus forte hausse sur un trimestre
enregistrée jusqu’ici. Cette hausse difficile a lexgr par les seules variables
macroéconomiques se trouve justifiée compte tendadeulle qui caractérisait alors les
marchés §€,_, =0, 66% A la fin du second trimestre de I'année 2003BEE a baissé son

taux d’'un demi point (par rapport au trimestre pdamt). Cette baisse s’explique aussi par
I'existence d’'une forte sous-évaluation des marctgs, =—-0,446). Il s’avere que les

modifications de taux les plus importantes auxgsekh procédé la BCE ont toujours été
associées a des valeurs particulierement fortesvééeur absolue) de I'écart de prix. Ce
constat nous invite a relativiser le point de vel®s lequel la composante financiére ne serait
gue faiblement explicative. En moyenne et la plupdu temps, il est vrai que cette
composante n’apporte pas grand-chose en termeglid&ions. Mais cette composante
devient particulierement importante pour expligesrfortes variations de taux, associées aux
épisodes financiers les plus tumultueux.

Ayant attesté de I'activisme financier du banguientral européen, il reste a mesurer son
degré de conservatisme. Nous avons identifié popatameétre de filtrage la valeur k = 7, ce

qui correspond aV(ft)/V(zt)= 068estimé sur la période 1992-2009). Ce coefficient

indique que 68% des variations de prix sont jugéedamentales. Au regard de ce chiffre, il
semble que le banquier central soit assez congenvate chiffre confirme par ailleurs le
fondement de notre analyse, a savoir que mémenamtteompte des dividendes, toutes les
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variations de prix ne sont pas prises en compts tarégle de taux. Seulement un tiers des
variations de prix peuvent étre jugées anormalasegle de taux estimée (18) nous présente
un banquier central européen qui prend en comptadtfs financiers, surtout en cas de forts
écarts de prix, et qui apparait assez conservateur.

L’activisme financier décrit par I'équation estim@e) n'a évidemment de sens que si les
décisions de taux d’intérét ont un impact sur &ettoire ultérieure de I'écart de prix. Si le
banquier central augmente son taux directeur endeabulle, c’est évidemment pour la
réduire. Pour cela, I'écart de prix doit dépendegativement du taux directeur passé. Pour le
vérifier, nous avons régressé I'écart de prix suralix passé, et sur les écarts de prix passés
(pour tenir compte de la persistance de la bulle) :

€, =0,228-0,079i,_, + 0,428¢, , +0,042¢,_, + 0,388, , +V,,R? = 044 (29)
(255) =281 (294) (0,26) (240)

L’écart de prix posséde une certaine persistaree tdrmes retardés d’'ordre 1 et 3 sont
significatifs) comme on pouvait s’y attendre. P#lears, la politique monétaire influence sa
trajectoire. En modifiant son taux directeur, lendpaier central européen modifie la
dynamique du prix des actifs financiers, et peutaaener vers son sentier de croissance
fondamental. Cet effet est significatif d’un poot vue statistique, mais qu’en est-il d’'un
point de vue opérationnel ? Une hausse d’'un quapioiht du taux d’intérét permet de réduire
I'écart de prix de 0,019 sur le trimestre suivartqui constitue une baisse assez fafbRien
shr, compte tenu de l'autocorrélation positive adllle, cette baisse enclenchée plus tot se
poursuivra les semestres suivants, mais a un ryttégeessif. Au total, une hausse de 0,25
point de taux va permettre une baisse de I'écagrtked’environ 0,034. Or rappelons qu’au
plus fort de la surévaluation I'écart de prix estnté@ en 2000 a 0,66. Pour faire dégonfler une
telle bulle, une hausse de plusieurs points estssaire. Cela n’est pas impossible mais crée
clairement une contradiction entre I'objectif deatslisation financiere et celui de la
stabilisation macroéconomique. La politique mométapeut influer sur [I'évaluation
financiére, mais a condition de s’en donner les engy surtout lorsque la bulle atteint des
sommets. A l'inverse, pour soutenir les marchésaande trés forte chute des prix, une baisse
de plusieurs point du taux directeur peut étre issjce que le plancher zéro peut interdire ou
fortement limiter. Des variations de deux pointstalux d’intérét peuvent cependant corriger
les écarts de prix de la plupart des bulles obssreétte derniere décennie, si I'on écarte la
bulle de 2000 qui aurait demandé une hausse epkardorte du taux d’aprés ces résuftats

La regle de taux estimée (18) néglige cependamedi@ialité d'un certain attentisme du
banquier central, que nous réintroduisons dés aeptédans l'analyse empirique de sa
fonction de réaction.

Conservatisme et attentisme du banquier central
Une régle de taux du type (14) prend en compteassible attentisme du banquier central.
Nous avons retenu trois valeurs pour le squil La valeurg, = Ocorrespond a I'absence de

seuil d’intervention et désigne la regle de tauttmese précédemment en I'absence de tout
attentisme. Nous avons aussi retepuégal au troisieme quartile de la ségje et g, égal a

son neuviéme décile. De ces trois valeurs seailmdilleure régle estimée (en termeRie
maximal) est toujours (que I'on introduise ou pasdrt de prix retardé dans la regle de taux)
celle tirée d’'un seuil d’intervention égal au neme décile de la série de I'écart de prix. La

1 Par « baisse » de 0,019, nous entendons quetlgearix serait plus petit de 0,019 par rappdet situation
ou le taux serait inchangé. Cela ne signifie paslguaux va effectivement baisser de 0,019, corgrte de la
persistance de I'écart de prix qui limite I'infléskement de la trajectoire des prix.

15 Le taux directeur de la BCE était alors monté #e&84,75% en un an, ce qui d’aprés I'équation EL9}it
fait baisser la bulle d’environ 0,25 (par rappotraniveau de 0,66 au premier trimestre).
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régle de taux s’'ajuste mieux aux données si |'osepiexistence d’'un seuil d’'intervention
élevé. Il nous apparait alors un banquier centebmeen particulierement attentiste, ce qui
amene a revoir la question de I'analyse de sonéddgjiconservatisme.

A cet effet, nous relancons la procédure d’iderdiion de la valeur de k, choisie en
fonction du R* maximal, la série de chocs utilisée étant la sériedéfinie a l'aide du
neuviéme décile dé,. On identifie la valeur optimale : k = 16. Poutteevaleur de k, la regle
de taux estimée est la suivante :

i, =—0,3110,934i,_, + 0105y, + 0148m, + 0,619y, + fj,, R* =0,9491 (20)
€231 (2049 (6,76) (260) (302

Tous les parameétres estimés sont significatifs, enkncoefficient de I'écart de prix. Si on
compare les équations estimées (17) et (20), oerebsune grande stabilité des termes
présents dans la régle de taux standard. Ceperadairtjntroduit un seuil d’intervention rend
significatif le terme financier dans I'équation J2@lors qu’il ne I'était pas dans I'équation
(17). Le coefficient du terme financier est plugportant dans I'équation (20), mais on ne
peut comparer a cet égard les équations (17) ¢tc@Oles sérieg, ne sont pas les mémes

(puisque la valeur de k differe dans les deux ssjoms). Ce résultat atteste seulement que
tenir compte de I'attentisme du banquier centraélaore la compréhension de la regle de
taux. Ce résultat permet par ailleurs de confirmpee si I'on tient compte d'un éventuel
attentisme, le banquier central semble moins coasaur (le parametre k passant de 8 a 16).
Dans une seconde étape, nous avons ajouté a lticarix contemporain sa valeur retardée
dans la regle de taux estimée. La valeur optimal& devient plus difficile a identifier, le

maximum duR? est atteint en trois valeurs différentes de k.rikoa 21, 24 ou 25, I&R? est
maximal et vaut 0,9524. Pour ces trois valeurg,des séries de choa sont en fait tres

similaires et les régles de taux estimées donmsniiémes coefficients a quelques milliemes
ou dix milliémes pré&S. Nous donnons ci-dessous les résultats d’estmaiur k = 21 :

i, =—0192+0,888i,_, + 0,091y, + 0157, +0546u, + 0,364u,_, +1,, R =09524 (21)

135 (1829 (540) (28D (291 (189)

Le terme retardé est plus faiblement significaiiigliguant que la prise en compte de
attentisme permet de rendre compte d’'une rédétiyilus rapide du banquier central.
Lorsque I'écart de prix a dépassé la valeur sEubanquier central agit sans délai, et poursuit
de facon atténuée son action au trimestre suivant.

Cet attentisme est associé a une valeur de k uéed La valeur k = 21 correspond a un
ratio \A/(ft)/\A/(zt) = 033, ce qui indiqgue qu’un tiers seulement des vanatide prix est
attribué a des facteurs fondamentaux. Les deuxs trestants des variations de prix
correspondraient a un exces de volatilité. Ce @hiffemble indiquer un banquier central
attentiste, mais faiblement conservateur. Commes n@wons cependant déja souligné, ce
dernier point s’explique par un seuil d’intervemtiélevé qui rend moins nécessaire I'exercice
d’un certain conservatisme.

Le banquier central européen parait trés attentistez peu conservateur, mais qu’en est-il
de son degré d’activisme ? La réegle de taux esti{24¢ révéle un activisme financier
significatif sur un plan statistique, mais I'estilissi sur un plan économique ? D’abord, on
peut refaire la méme remarque que celle que naosstaite dans la section précédente : la

faible hausse diR? par rapport a la régle standard qui néglige RKasie financier révéle
gue le prix des actifs financiers est faiblememntlieatif en moyenne. On pouvait s’y attendre,

16 Au-dela de k = 20, le lissage de la série estzaissportant, et un accroissement de la valeur dé&kerce
guére d’effet sensible sur la série lissée. llésulte que si la valeur de k est assez importdmteyient difficile
de l'identifier précisément, puisque toutes lesxdes valeurs de k donnent des résultats a pegquislents.
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dans la mesure ou le ternog est nul neuf fois sur dix par construction. Ldade prix n'est

pris en compte que lorsqu’il dépasse le seuil éfirgntion. L'influence de I'écart de prix en
moyenne n'a alors que peu de sens. Il est paredmaucoup plus intéressant d’observer
I'explication de cette composante dans la régleade lorsqu’elle y apparait effectivement.

Le tableau 1 récapitule les changements de tauectdur pendant les périodes de
turbulences financiéres au voisinage des cing va&lean nulles deu, observées depuis la

naissance de la BCE.

TABLEAU 1
Valeurs du taux directeur et écarts de prix lors @ 3 épisodes de turbulences
Trimestre iy U, Uy
1999/4 3,00 0 0
2000/1 3,50 0,88 0
2000/2 4,25 0,56 0,88
2000/3 4,50 0 0,56
2000/4 4,75 0,53 0
2001/1 4,75 0 0,53
2002/4 2,75 0 0
2003/1 2,50 -0,57 0
2003/2 2,00 0 -0,57
2008/3 4,25 0 0
2008/4 2,50 -0,57 0
2009/1 1,50 0 -0,57

La Banque Centrale Européenne est née alors quadeshés financiers étaient soumis a
une forte bulle. L'écart de prix a ainsi dépassévdieur seuil aux premier et deuxieme
trimestres de I'an 2000. A la fin de 'année 19@%taux directeur de la BCE était de 3%. Au
cours deux premiers trimestres de I'année 2000quégpar un tres fort écart de prix, la BCE
a progressivement monté son taux directeur jus2&%. Au troisieme trimestre, I'écart de
prix est repasseé sous la barre du neuvieme décdes la présence du terme retardé dans la
regle de taux fait que le banquier central monteoen son taux d’intérét (a 4,50%). Au
guatrieme trimestre, I'écart de prix repasse asutede la valeur seuil, et le taux directeur est
encore augmenté. Il est stabilisé au trimestreasiiv

En 2003, les marchés financiers européens connaisaenouvel épisode de déconnexion
des prix aux fondamentaux. Cette fois-ci, le chioarfcier est négatif. Du dernier trimestre
2002 au second trimestre 2003, le taux directetibassé, passant d’abord de 2,75% a
2,50%, puis a 2%.

Plus récemment, la crise deabprimesa conduit a une nouvelle débacle des marchés
financiers, caractérisée par une forte déprimeeanier trimestre 2008, la valeur seuil ayant
été dépassée (a nouveau par le bas). La BCE emneegisrs sa plus forte modification de
taux a la baisse depuis sa naissance, celui-ci &arené de 4,25 a 2,50% en un trimestre,
pour étre encore baissé a 1,50% le trimestre suivan

Cet examen historique du comportement du bangeigral européen a la lumiére du choc
financier u, montre bien 'importance de ce terme dans laeréigl taux. Aux épisodes de

turbulences financieres détectés et mesurés settire nMméthodologie, sont associées
d’'importantes variations du taux directeur, que Jasiables macroéconomiques présentes
dans la régle de taux standard ne peuvent expli®ien sdr, cette explication financiere

n’'est pas parfaite, comme en témoigne la comparailes deux épisodes de sous-évaluation
survenus en 2003 et 2008. Alors que la sous-évalugirait de méme valeur pendant les
deux épisodes, la réponse de la BCE est beaucosgpfgte lors de la seconde crise. Cette
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différence s’explique sans doute par le fait queslgle de taux de la BCE n’incorpore sans
doute pas que les actifs financiers, et que lamscompte des actifs immobiliers permettrait
peut-étre de comprendre la différence de traiterdeatdeux crises (d'importances inégales)
par la BCE. De surcroit, I'estimation de I'écartpiex repose certainement aussi sur un travail
d’expertise qualitatif dont la procédure de filteage peut rendre compte parfaitement. Il est
probable que la seconde crise a été jugée beaydaspgrave que la premiere, d’ou la
réponse plus forte. En dépit de cette limitatidnreissort que la composante financiére
constitue un élément explicatif important de ldeéate taux du banquier central européen.

En retour, le taux directeur a-t-il une influen@eatminante sur la trajectoire des écarts de

prix ? La question se pose dans la mesure ouiadérchocs, associée a k = 21, et utilisée

pour estimer I'équation (21), est différente ddecalssociée a la valeur k = 7, utilisée pour
estimer I'équation (19). Supposant I'absence dé¢ &ftentisme dans le comportement du
banquier central, 'équation (19) montre que latmple monétaire influe sur la trajectoire de
'écart de prix. Qu'en est-il & présent de cetftugnce si 'on prend en compte I'attentisme
du banquier central européen ? La régression d@art'@e prix (sous k = 21) sur le taux
directeur passé et sur les écarts de prix passémdes résultats suivants :
€, =0,339-0117i,_, + 0505¢, , + 01368, , + 05208, ,+V,,R? =071  (22)
(297) (325 (365 (083 (328)
On observe que la régression est de bien meillguadité avec k = 21 (équation (22))

qu'avec k = 7 (équation (19)). LeR? enregistre une hausse importante, passant ded0,44
0,71. Les résultats de cette régression confirfeefdit que I'écart de prix est persistant, et
gue la politique monétaire influence la dynamiquepdx des actifs financiers. En modifiant
son taux directeur, le banquier central européerigenles écarts de prix. Par exemple, I'écart
de prix était égal a -0,57 au dernier trimestréaeée 2008 (tableau 1). Le banquier central
a baissé son taux de 1,75 point en un trimestrit¢e Gaisse provoque d’'aprés (22) une hausse
de 0,20 de I'écart de prix, qui remonte ainsi 870(ce qui est compatible avec une valeur
nulle deu, ). Compte tenu de l'autocorrélation positive, €dthisse du taux provoque encore

une hausse de 0,10 de I'écart de prix au trimestieant, et encore de 0,10 trois trimestres

plus tard. Au total, I'écart de prix est plus élede 0,40 grace a la seule baisse de taux
enregistrée au dernier trimestre 2008. La baiss¢ady effectuée au premier trimestre de

'année suivante vient ensuite appuyer cet effet.

Conclusion

La politique monétaire doit-elle tenir compte duxpdes actifs financiers ? Si I'analyse
théorique n’a pas permis de trancher ce débatlyar empirique le permet dans une certaine
mesure. Nous venons en effet de montrer que danfaits la Banque Centrale Européenne
réagit aux variations du prix des actifs financi&@iselle le fait, c’est parce qu’elle y trouve un
intérét dans la poursuite de son objectif de g&atiibn de la croissance et de l'inflation.

Pour démontrer ce résultat, nous avons développ® mgthodologie ou la valeur
fondamentale des actifs dépend du versement ddedides dont la valeur future croit selon
un taux susceptible de changer au cours du temgpsaleur fondamentale peut alors étre
réévaluée si les dividendes ou leur taux de crotesanticipé varient, ou si les coefficients
d’actualisation sont modifiés. Un modele de filgagur une série de prix ajustée des
dividendes permet de capter la variation de prir fandamentale, a laquelle une Banque
Centrale activiste est supposée réagir. Le parandetifiltrage est par définition inversement
relié au degré de conservatisme du banquier cefthas il est élevé, et plus la part de la
variance non fondamentale est élevée. Une partudegn plus importante des variations de
prix est alors attribuée a des facteurs non fondésne.
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L’analyse de la régle peut aussi dépendre du @&mattentiste ou au contraire préemptif de
la politique monétaire. Le banquier ne réagit-ilraécart de prix que si celui-ci dépasse un
certain seuil (comportement attentiste), ou agiteié qu’il a détecté la moindre bulle (action
préemptive) ?

L’analyse empirique conjointe de l'activisme fingr¢ du conservatisme et de I'attentisme
du banquier central, au sein d'une regle qui pereetaire apparaitre tous ces parametres,
conduit a formuler la réponse suivante : le bangeeatral est clairement activiste, répondant
aux écarts de prix par une hausse de son tauxtelireen cas de surévaluation des actifs
financiers et par une baisse en cas de sous-é&ealyat manifeste un attentisme assez fort,
l'ajustement des régles de taux augmentant avewalaur du seuil dintervention,
caractérisant un banquier central qui semble n'‘agé lorsque la croyance d’autocorrection
des marchés n’a plus aucune crédibilité ; et iltldenfinalement assez peu conservateur, le
parameétre de filtrage étant assez élevé, mais cdirglement a assez peu d’importance
puisque le banquier central raisonne avec un sdinitervention élevé, qui limite
considérablement le risque de juger non fondames@s variations de prix qui pourtant le
seraient.

Prendre en compte I'activisme financier du banqa@ntral européen n'offre pas une forte
amélioration de la regle de taux, si I'on raisomhebalement ou en moyenne. En fait, la
réponse aux variations du prix des actifs finarscipermet surtout de comprendre le
comportement du banquier central lors d’épisodefodes turbulences financiéres, lorsque
les écarts de prix sont importants. Lors de teisoées, les variations du taux directeur
refletent clairement les écarts de prix, et attéstee I'importance que le banquier central
donne a I'objectif de stabilisation financiére.

Une premiére extension possible de ce travail tsdfabord d’adopter une régle de taux
forward-looking afin d’analyser dans un cadre prospectif 'impode de I'écart de prix
comme variable informationnelle et comme varialxglieative. Une seconde extension serait
d’étendre la mesure des actifs considérés. Endaasactifs financiers, il serait intéressant de
considérer les actifs immobiliers, en utilisant mmé&hodologie similaire, ajustant une série de
prix immobiliers par une série de loyers, et entaaiples variations non fondamentales grace
a un filtrage.
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