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PROLEGOMENE S 

L' ob j e t d e c e mémoir e cons is t e en l a r eche rche e t l' é tude 

d e s f a c teurs é co n o miqu es déte r mi na nt le niv e au d e s t a u x d'int é r ê t . 

Co mme tel, il d e vr a it con s titu e r un e suit e lo g i q u e , d'ail

l eurs s ou h ait ée p a r son au teur, a u mémoire de Ge orges DELSUPEHE 

qui a an a lysé la structur e d es t a ux d'int é rê t et son i n cid e nce 

s ur la politique mon é taire. 

Il v a s a n s dir e e n e ffe t qu e , lors de l' é l a bor a tion e t de 1 1 

e x é cution des d é ci s ions d e politiqu e monétair e , la conn a iss a nce 

d e ces fa cteurs, jointe à un e e s tima tion au ssi pr é cis e q u e possi

ble de l e ur d é l a i d 'int e rv e ntion; s e r é vèle indispen sab le afin 

de pouvoir juger d e l'o pportunité , de l'int ens ité et d e la direc

tion qui c a r act é risent n é c e ssaire ment ces me s u res et en condi

tionnent la plein e efficacité. 

Ainsi , par ex e mple, il peut a rriver qu'un e politique moné

taire exp a nsive vis a nt à r é duire le niveau d es t a ux, provoque 

dans l' e sprit et les plans d e s ag e n t s économi q ues , de s a nticipa

tions de h a usse de prix qui , dans un terme plu s ou moins rappro

ché, a boutiront a ~ r é sult a t contraire, 

Nous pr é tendons qu'il est possible sur l e plan purement 

théorique d'une p a rt et économétri que d'autre pa rt, d ' intégrer 

les th éories les plus signi f icatives qui tentent d' e xpliquer , ex

clusivem ent l'une de l'autre, le niveau des t a ux d 'int é rêt . 

Notre argument a tion p rocèd e de l a démarc h e suiva nte. 

Dans le premi e r ch a pitr e d'un e pr e mière pa rtie, nous consi

d é rerons l e s cinq principa l e s a p p roc he s th é or iques ou institu

tionnelles que nous avons retenues. Notre mét h ode et l 'o riginali

t é de ce tr a vail consistent à en montrer la c omp l éme nt Rrité au 

sein d ' une a pproch e g lobale q ue nous synth é ti s ons selon une logi

que propre: le t a u x d'int é rêt nomin a l subit u n effet de prix; 

u~e fois cet ef f et d é gag é , nous obtenons le t a u x d'int é r ê t ré e l 
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du marché qui tend continuellement vers un taux d'intérêt réel rl' 

équilibre déterminé par l'efficacité marginale du capital et la 

propension à épargner, mais qui surtout en est écarté par l'inf

luence du stock d'enca~sses monétaires, de la politique monétai

re proprement dite et des taux étrangers. 

Ensuite, nous appuyant sur le développement précédent, nous 

étudierons dans un second chapitre, la manière dont cinq parmi 

les modèles économétriques les plus représentatifs traitent les 

taux d'intérêt, et nous verrons que quatre d'entre eux, parce qu ' 

ils se limitent à une approche particulière, ne peuvent prétendre 

à une explication complète. 

Aussi bien en ce qui concerne les corps de th éorie que les 

modèles, l'objectif poursuivi dans ce mémoire n'est pas de voir 

si les dif fé rentes théories sont cohérentes ou incompatibles en

tre elles - c'est un autre problème, comme par exemple le duel 

entre la théorie des fonds prêtables et celle de la pr é férence 

pour la liquidité - mais de montrer que les diverses approches, 

bien qu'insuffisantes lorsqu'elles sont prises isolément, se com

plètent dans un schéma explicatif de la réalité . 

Etroitement lié à cette premièr e tentative d'arbitrage, il 

existe aussi un problème de méthode dont l a résolution s'avère 

essentielle pour réaliser au niveau d'une approche économétrique 

cette fois, une seconde tentative. Deux théories incompatibles à 

court terme peuvent néanmoins expliquer la ré a lité si l'une s'en 

tient au court terme et l'autre au long terme. De plus, les théo

ries du premier chapitre soulignent également, mais de manière 

souvent implicit~ l'importance des influences retardées. C'est 

pourquoi le premier chapitre de la seconde p a rtie sera consacré 

à l'étude des principaux modèles utilisés pour l a formalisation 

des influences, réparties dans le temps , d'une variable économi

que sur une autre et des anticipations que se forgent les agents 

économiques à propos de certaines variables-clés, telles que les 

prix. ·ce chapitr e est particulièrement approprié à l'étude du 

taux d ' intérêt, phénomène économique qui, par nature, ne peut être 



3-

saisi dans un contexte a-temporel. 

Un t el canevas nous perme ttra d'aborder le deuxi è me chapitre 

où, en nous fondant sur deux taux belges, l'un à court terme et l' 

autre à long terme, nous tâcherons de préciser empiriquement quel

ques relations à caractère plus significatif, compte tenu de ce 

qui aura été démontré dans les chapitres précéd e nts et de vérifier 

notamment dans quelle mesure notre sch é ma d'explication se révèle 

plausible. Travaillant sur des données trimestrie lles, nous veil

lerons surtout à d ég ager la structure des d écalages chronologiques 

dans l'intervalle desquels se manifestent oblig a toirement, à l' 

instar de toute réaction économiqu~ les influences respectives. 

De plus, nous essayerons de calculer des taux d'intérêt réels 

en les déduisant adéquatement des taux nominaux. 

Enfin, nous tirerons les conclusions qui s'imposent en insis

tant sur certains aspects de politique monétaire. 



P R E M I E R E P A R T I B 

EXPLICATION DU TAUX D'INTERET PAR LES 

THEORIES ET LES MODELES ECONOMETRIQUES 

"The theory of interest has for a 

long time been a we a k spot in the sci

ence of economics, and the explanation 

and determination of the interest rate 

still gives rise to more disagreements 

among econo mists th a n any other branch 

of the general economic theory." 

HABERLER ,/25/,pl95 
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POSITION DU PROBLEME 
===========- -=------

La théorie économique semble approcher les ph.énomènes qu'elle 

étudie en les considérant de deux points de vu e distincts,ceux~ci 

se prolongeant naturellement en deux méthodes distinctes. 

Sous un aspect que l'on pourrait qualifier d'analytique,la 

théorie s'efforce de ne p~ivilég ier q~e les causes premières,ap

paremment immédiates,et puis éventuellement l'enchaînement des 

causes multiples et plus lointaines,qui concour ent à la réalisation 

d'un phénomèn e particulier.C'est souvent le point de vue qui prési

de à l'élaboration des modèles économétriques,à l'exception du mo ~ 

dèle de la Federal Reserve Bank of St-Louis, que nous connaissons 

actuellement.Ceux-ci sont cons titués par un ensemble d'équations 

structurell es traduisant grosso modo le jeu d'influences suivant 

la variable "a" est fonction de "b", "b" est fonction de "c" 

et ainsi de suite jusqu'à ce que la dernière variable soit exogène 

au modèle,c'est-à-dire la cause ultime,les autres étant endogènes, 

L'autre point de vue est plus synthétique et correspond à une 

vision plus globale et plus élargie des phénomènes.Elle consiste 

à ne considérer que la liaison directe entre not re variable "a" 

et l'ensemble des variables exogènes,en faisant abstraction des 

échelons intermédiaires qui ont bien entendu concouru à l'effet 

final.Dans ce cas,on parlera de la forme réduite du modèle. 

Par une lointaine analogie,la distinction qui vient d'être 

établie peut être rapprochée de celle qui existe entre la microéco

nomie et la macro é co nomie ,où la d~stinction se fait sur base du 

degré d 'agirégation des individus; par contre, dans notre cas, elle 

se ferait selon le degré d'agrégation des interactions. 

Ces deux points de vue ne sont pas exclusifs l'un de l'autre, 

mais au moment où un choix entre les deux approches doit s'opérer, 



il s'agit de se demander si l'une n'est pas préférable à l'autre. 

Cela dépendra du type de problè me auquel on se trouve confronté. 
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L'étude du taux d'intérêt est directement concernée par notre 
va 

alternative,elle nous permettre d'ailleurs de mieux l'identifier . 

Le schéma suivant rendra plus explicite notre distinction : 

soient 4 influences exogè nes (A),(B),(C),(D) 

3 influences intermédiaires (E),(F),(G) 

( i) 

L'approche synthétique consiste à dire que (A), (B),(C) et (D) 

influencent le taux (i) via 1,2,3,et 4. 

L'approche analytique consiste à dire que seuls (E) et (G) 

influencent (i) en précisant ou en ne précisant pas. que (D}-(E) 
et que (C )__.(F)--,(G) 
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CHAPITRE ·I APPROCHE SYNTHETIQUE 

L'approche synthétique consiste à supposer qu'un ensemble de 

facteurs agissent "en bloc" avec une intensité. plus ou moins grande • 

sur les taux d'intérêt. Mais pour vérifier cette hypothèse fonda

mentale,nous devons dissocier successivement chacune des influences 

que nous considérons comme déterminantes,leur apporter une justifi

cation théorique adéquate et montrer comment toutes s'articulent 

dans un schéma cohérent. 

Le point de . départ de notre démarche théorique fait référence 

à la théorie classique pour laquelle le taux d'intérêt du marché 

"se voit effectivement imposer un niv eau d'équilibre donné par le 

taux de rendement du capital,indépenda mment de la quantité de monna ie 

en circulation"(l) .Cette propos:i..tion est diamétralement opposée à 

l'idée de KEYNES qui veut que ce soit le taux de rendement du capi

tal qui s'ajuste au taux d'intérêt,déterminant ainsi le volume de 

l'investissement courant. 

Cette première tendance se retrouve d'ailleurs nettement expri

mée par certains classiques comme MARGET :"c'est une illusion de 

supposer que les taux d'intérêt peuvent être maintenus durant un 

long moment par la politique monétaire au-dessus ou en-dessous du 

niveau qu'ils auraient atteint sans une telle politique" ( 2 ) ,ou 

comme RIC ARDO :"que la Banque prête un,d~x ou cent millions,elle 

ne modifie pas de façon permanente le taux d'intérêt du marché,mais 

seulement la valeur de la monnaie ainsi émise"(:3). 

On voit dès lors que sur ces prises de positions se fonde toute 

la l égitimité de notre souci de dégager un taux d'intérêt réel.Ce 

taux ne peut être .le taux réel pur,mais un taux déjà modifié par 

(1) cfr SIMAL,/45/,p.14 
(2) cfr MARGET,/39/,p.173 
(3) cfr RICARDO ,/ 41/,p,512 
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1es encaisses monétaires, la politique monétaire et l'influence 

extérieure dans la me sure où elles se manifestent. 

Pour approcher le taux réel, il nous faut dégager l'influen

ce des prix sur le taux nominal. C'est l'objet de cette première 

section. 

Section 1.1 Le taux d'intérêt et le niveau général des prix 

Dans son ouvra ge "The Theory of Interest"(l}, I. FISHER con

clut que, à partir des observations qu 'il a faites sur les taux 

d'intérêt et les prix, on peut é tablir les liaisons suivantes: 

d'une part, les taux d'intérêt tendent à être élevés quand le 

niveau des prix est croissant et bas quand celui-ci décroît; d' 

autre part, un niveau élevé de taux d'intérêt accompagne généra

l ement des prix élevés alors qu 'un niveau bas va de pair ave c 

des prix bas. 

Cet état d e choses est en réalité imputable à une double 
1 

rel a tion, l'une dir ecte , l'autre indirecte, existant entre les 

taux et les prix: 

a) Il existe une relation quasi mathématique entre le s deux vari

ables, compte tenu de l' appréciation des actifs financiers. 

Une des fonctions de la monnaie consiste à servir d'étalon de 

valeur dans l'appréciation des a ctifs et de leur rend ement . 

Cep endant , cet étalon est en même temps représentatif d'un cer

tain pouvoir d'achat, et alors que l' éta lon ne devrait pas va

rier, le pouvoir d'achat, lui, varie. S i l' étalon monétaire 

était toujours stable par rapport aux biens, le taux d'intérêt 

en termes de c et étalon serait identique à un autre c a lculé 

en termes de ces mêmes biens. Une fois que l'étalon s'apprécie 

(1) cfr FISHER ,/19/,p, 438 
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ou se déprécie en termes des biens , c' est - à-dire qu ' une u nité 

monétaire permet d ' acheter plus ou moins de biens , ou ce qui 

revi en~ au même , une fois que le prix de ces biens augmente 

ou diminue , on constate une divergence entre les deux tau x , 

et il est normal , pour autant que le marché en soit conscient, 

que le taux nominal d ' intér~t ti enne co mpte dans une cert aine 

mesure de c e tt e dif fé rence . C ' est l ' effet Fisher 

b ) Il existe une sec onde association justifiée par les réactions 

des agents économiques dans la phas e ascendante du cycle . 

Dans un premier temps , et toutes choses égales d ' ailleurs , à 

la suite d'une politique monétaire expansive , une baisse du 

taux d ' intérêt , par son . influence sur l a demande , stimule des . 

haus ses de prix ( tout co mm e un niveau élevé favorise des bais

ses). Dans un second temps , une croissanc e continue des prix 

induit une révision de s anticipations de hausse de prix et des 

perspectives de profit vers le haut . Aussi , au taux nominal du 

moment , ces agents préféreront augmenter leurs emprunts et ré

duire leur épargne puisque le coat réel d'un e dépense immédia

te s ' avère moindre que celui d'un e dépense future . 

La con séquence de ce processus co nsis te en un e of fre de fonds 

prêt ables r éduite en face d'une demande gonflée, et don c en 

une hausse du taux d ' intér~t . 

Nou s aurons l 'o ccasion de revenir sur ce schéma de type keyné 

sien . Dans cette section, nous n o us limiterons à l'étude de l'eff et 

Fisher . Remarqu o ns que les deux rel at ions dégagées sont ét roit emen t 

co nditionnées par la présence du pl ein emploi . Les anticipations 

de hauss e de prix se verront d ' autant moins con f irmées que l'exc é 

dent des capacités de production est g rand. 



10-

1.1.1 L ' effet Fisher 

Dans un second ouvrage '' Appreciation and Interest"(l) , 

FISHER stipule que "le taux d'intérêt dans l ' étalon qui se dépré

cie est égal à la somme de trois élément&, le taux d'intérêt en 

terme s de l'étalon qui se renchérit, le taux d'appréciation lui

même et le produit de ces deux éléments" . Cela revient à dire 

que, pour éviter une perte de pouvoir d ' achat , un franc placé à 

un taux d'intérêt de j% l'an doit valoir, intérêt et principal, 

un franc en termes d'un bien quelconque placé pendant un an ( l+i) , 

multiplié par l'appréciation de ce bien pendant un an (l+a). 

(l +j) (l+i) (l+a) 

j = i +a+ ia 

En ce qui concerne notre taux d'intérêt i , nous aurons: 

i = + r . 

oü i = le taux nominal, r = le taux r éel , 1 dP a 
et (- -) = le taux P dt 

de chan gemen t de prix auquel les agents économiques s ' attendent 

durant la vie contractuelle de l eur actif à revenu nominal fixe. 

Le dernier terme du membre de droite donne le taux attendu 

de dépr é ciation des paiements d 'intérêt , et peut être ignoré à 

cause de sa petitesse. 

Dans la mesure où le s agen ts économiques n'anticipent pas 

l'inflat ion et donc ne s'en protègent pas, celle-ci réduit la 

valeur réelle du capital prêté . Au lieu de se porter acheteur sur 

(1) cfr FISHER ,/18/ 



11-

1e marché des biens,l'individu en surplus ne prêtera que si le ren

dement réel est jugé suffisamment intéressant.C'est pourquoi il 

exigera un intérêt nominal incorporant la dépréciation attendue 

des fonds à prêter , 

L'emprunteur,de son côt é ,utilisant ces fonds pour l'acqui

sition de biens d'investis sement ,esco mp tera bénéficier du rench é

rissement de ses produits et de recettes accrues.Il sera dispos é , 

dans ces conditions,à payer une rémunération nominale plus impor

tante au prêteur. 

En poussant le raisonnement à l'extrême ,on peut imaginer une 

situation oà le taux nominal n'a pas eu le temps de s'adapter à 

un taux d'inflation devenu supérieur/à lui-même au point que le 

taux réel soit négatif.Ce qui revient à dire que les agents écono

miques en déficit et en surplus sont rémunérés pour s'endetter,les · 

deux catég ories y trouvant leur avantage. 

Cependa nt,FISHEh 3 tejette cette éventualité comme th é oriquemen t 

impos s ible: si chacun prévoit que le prix du bl é de 100 actuellement 

passera à 110 l'année suivante,et que le taux nominal est de 4%, 

pour autant que le blé puisse se conserver sans perte,il y aura 

tendance che z ceux qui en possèdent de réduire l'offre en le thésau

risant,et chez les autres d'en demande~ de sorte que le prix minimum 

auquel le blé s'échangera,deviendra 110 escompté de 4%,soit 106. 

Remarquons ici que KEYNES,bien que tolérant à ce sujet dans 

son "Traité sur la Monnai e"(l) ,s'ins crit en faux contre ce prin

cipe.Pour lui "l'erreur consiste à croire que les variations atten

du es dans la valeur de la monnaie agissent directement sur le taux 

d'intérêt , alors qu'en fait elles a g issent sur l'efficacité marginale 

d'un stock donné de capital" ( 2 ) .Nous verrons que cette proposition, 

que nous ne contestons pas, aura une importante conséquence quant à 

l'influence de l'inflation sur la formation de capital, 

(l) cfr KEYNES,/31/,chap.30 
(2) cfr KEYNES,/32 /,p.156 
(3) cfr FISHER,/19/,p. 40 
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1. 1 . 2 Limites de la théorie fishérienne 

L ' hypothèse d ' anticipation correcte du taux d ' infla t ion ap

para~t comme la pierre d'achoppement de l a théorie fishér i enne . 

En vertu de ce que nous venons d ' é t udier , FISHTIR admet d ' une 

part , que "si la prévision pa rf ai te existait , à des prix co n tinuei

l emen t croissants serait associé , non un taux continuellement 

c roissant, mais un taux continuellement élev é" ( l) , et vic e versa 

pour des prix décroissants . 

D ' autre part , son taux réel d ' inté r êt , que nous con c e v ons 

en réalité comme le taux réel d ' équil ibre puisqu ' il s ' inspire de 

BOHM-BAWERK qui voit le taux d ' intérêt provenir de l ' interaction 

d e l a préférence temporelle et de l a pro ductiv ité physique du ca

pital , loin d ' être invariable dans le temps , a cependant un com

portement assez stable . 

Or FISHER constate que le taux d ' intérêt réel fluctue plus 

que le taux n o minal ainsi qu ' en témoignent les écarts-types des 

deux taux ( 2 ). 

Aussi est-il forcé d ' admettre que " quand les prix cro issent , 

l es taux tendent à être élevés mais pas aussi élevés que pour com

penser la hausse des prix ; quand les p r ix baissent , le taux n ' es t 

p as assez bas que po ur compenser la baisse ( 3 ) .. et d ' attribuer ce 

phénomène à l ' incapacité des agents éc o nomiques d ' anticiper cor 

re c tement l ' inflation et d ' y réagir promptement e t adéquatement . 

MUNDTILL ( 4 ! faisant référence à u n modèle d ' équilibre général 

k eynésien , propose u ne sec o nde explication . Selon lui , c ' est à 

c ause de l ' effet <l ' encaisses réelles que l e taux d ' intérêt nominal 

( 1 ) c fr /19 /, p . 411 

( 2 ) c fr tableau 14 , p . 415, / 19 / 

( 3 ) c fr /19 /, p . 43 

( 4 ) c fr MUNDELL, / 40 /, dont nous nous inspirons. 
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augmente moins que le taux d'inflation anticipé . Il fait l'hypo

th èse que l'investiss ement r éel dépend négativement du taux d ' 

int érêt r éel, e t l'épargne ré elle des encaisses monétaires réel

l es . De plus, le taux nomina l comm an de l a fonction de demande de 

mo nnaie , c'est-à-dire le choix en tre les titre s et les encaisses 

selon la préférence pour la liquidité ( que nou s dév e lopperons ul 

t érieurement ). 

Dans la figure 1, l 'ordo nnée est altern Rtivement le taux 

réel et le taux nominal, et l'abscisse 1e mon t an t d ' encaisses ré

el l es . 

i,r 

r =i 
0 0 

fig 1 

Is ( i ) 
0 

IS ( r) 
0 

LM ( i) 
0 

L M • ( r ) 
0 

M/ P 

La cour be IS est le lieu des points où l' épargne e t l'inves-
o 

tis sement r éels , f o nctions de~, sont égaux . Elle est croissante , 

c ar pour ma int eni r l'équilibre sur l e marché des biens, une haus 

se du taux r éel doit s ' acc o mpagne r d'un accroi ssement de M/ P . 



14-

La courbe LM est le lieu des points d'équilibre sur le marché 
0 

monétaire;à tout inté r@ t nominal i co rrespond un montant d'encaisses 

demandées égall à une certaine offre. Elle est bien entendu décrois

sante : à toute baisse dei,est asso ciée une encaisse accrue. 

L'équilibre simultané sur les deux marchés se réalise en Q,où, 
. rétl 

pour le montant (M/P) le taux d'intérêt est égal au taux nomina~ 
0 

et où il n'y a pas d'inflation anticipée.Une fois que l'on a nticipe 

un taux d'inflation égal à RT%,un écart doit se manifester entre 

r et i.Les encaisses réelles sont bien entendu réduites de (M/P) 
0 

à (M/P} 1 . 

L'explication proc è de ensuite de la sorte : 

en fonction du taux nominal,la courbe IS (qui dépend en fait der) 
0 

doit se déplacer en R,car avec (M/P} 1 ,I ne peut égaler S que si 

le taux nominal est en i 1 ; 

en fonction du taux réel,par contre,la courbe LM doit se dépla- o 
- cer en T,car (M/P) 1 ne sera demandé qu'au taux réel r 1 . 

En résumé,en termes du taux nominal,l'équilibre général se 

réalise en R,et en termes du taux réel,il se réalise en T. Par 

rapport à l'équilibre initial Q,on observe que l'inflation a pro

voqué à la fois une hausse du taux nominal et une baisse du taux 

réel,parce que l'inflation réduit les encaisses réelles,et que 

cette diminution de richesse stimule l'épargne. 

Nous rejoignons KEYNES en constata nt que l'ef fet d'inflation 

attendue n'est pas seulement purement nominal,mais qu'il permet 

d'accroître l'épargne et l'investissement réels. 

En effet,à suppos~r que dans leurs calculs de l'efficacité 

marginale du capital,les investisseurs tiennent compte des antici

pations d'inflation dans leur entièreté,et que par ailleurs,le 

taux d'intérêt nominal n'incorpore pas entièrement l'érosion moné

taire à cause de l'effet d'encais s es réelles,la marge existant entre 

les deux grandeurs favorisera un flux accru d'investissementfl) 

(1) ce qui montre bien,soit dit en passant,qu'une inflation modérée 
favorise la croissance écono mique. 
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L'en seMb le d es conclu sions que nous v enons de tir e r sont su

j e ttes à l R forme des cou r b es , c ' es t- à -dire à leurs élasticités 

r espectives a u x v ariables , ainsi que l e montrent l es quatre fi gu 

res que nou s a von s dériv ées de celle de lUNDELL . 

Si I S es t hori z ontal e (inves tis sement parfRitement élastique 

à r), aucune h au s se du taux i n ' aura lieu ( fig 2 ). Par contre , si 

LM est hori z ontali (d emande de monnaie parfait eme nt é l as tique à i ), 

aucu ne baisse du t aux r n'aur a lieu ( fig 3 ) 

IS ( i) 

i 

u.: ( i) 

fig 2 fig 3 

Si I S est , v ertical e cett e fois ( insensibilité à r ), l ' atten

te d'inflation entra1nera une baisse du -t a ux réel pour un m@me 

montant e t un t a u x nominal inchangé ( fig 4) . Par contre , si LM est 

v e rtic a l e , l ' at tent e d ' inflation se traduira par une hau ss.e du 

taux nomi na l pour un même montant , et un taux réel inchangé ( fig - \ 'O J • 

IS LM IS ( i ) 

IS(r ) 

i = r il 0 0 

rl i =r 
0 0 

LM ( r) 
,1 / P ~! / P 

fi g 4 fig 5 
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Dès lors, l'effet d'infl a tion sur les taux n'est pas seule

ment attribuable comme le prétend FI SHER " en partie à la prévi

sion et en partie à l' absence de prévision "(l), mais pass e sur

tout par un mé c an ism e r endu co mplexe par l a prés ence d'actifs fi

nanciers et la prise en compte de l'appréciation de l'efficacité 

marginale du capital. 

1.1.3 Conclusion 

L'étude théorique de l'effet des anticipations d'inflation 

nous a rendus conscients de l a difficulté qu'il y a de calculer 

concrètement des taux réels en soustrayant des taux nominaux la 

part attribuée aux attentes de prix. 

D'une part, ainsi que le suggère le modèle de MUNDEL L, l'ef

fet prix ne peut être correcteme nt saisi qu'au sein d'un mod èle 

complet d'interdépendance, o~ à côté des prix, interviennent les 

variables assurant l'équilibre sur le marché des biens et celui 

sur le marché des titr es , étant entendu que ces variables agis

sent également sur les prix. L'apport keynésien vient donc r e cti

fier la théorie fishérienne en lui donnant une dimension plus lar

ge. 

D'autre part, le calcul économétrique des t a ux r éels du mar

ché ne peut s'avérer qu'approximatif, puisque, dan s la fonction 

i = f(P, X, Y, z ... ) où i est le taux nominal du marché, P l'effet 

prix, X, Y et Z les autres influ en c es du modèle d'équilibre géné

ral, l'import ance de l'effet P dépendra non seul e ment de celle 

de X, Y et Z mais aussi de la spécification plus ou moins complète 

du modèle, c'est-à-dire que l'ef fe t prix, et donc r (puisque 

r = i - effet P) ne sera valablemen t calculé que dans la mesure 

où l'on aura saisi l'entièret é des autres influences suri. 

(1) op. cit.,p. 451 
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La seconde section apporte l'explication d'une seconde influenc~ 

celle qui 9git cette fois au niveau du taux réel. 

Section 1.2 Taux d'intér ê t réel du marché 

K. WICKSELL,pr éoccupé par l'explication des phénomènes cycli

ques,r é introduit le concept de taux d'intérêt réel,emprunté à 

BOHM-BAWERK sous le nom de taux naturel,et à la différence de ses 

prédécesseurs qui l'évoquaient surtout intuitivement,il le situe 

dans une vision plus opératoire. 

En ce début d'exposé,nous devons faire une distinction capitale 

entre le taux réel du march é et le taux réel naturel.Ils ne sont 

pas conceptuellement identiques : 

le taux réel naturel,tel qu'il est défini par les classiques(l), 

est celui qui, dans une perspective de longue p é riode, assure l'équi

libre entre l'offre et la demande de capital.C'est donc un · taux 

d'équilibr e non obs e rvable dans la réalité; 

le taux réel du marché,observable donc,est celui qui tend vers 

le taux naturel; mais il s'en différencie par le fait que dans 

son schéma d'explication,la monnaie possède un statut autre que 

dan~ celui du taux naturel. 

Alors que chez les classiques,seule l'épargne finance l'investis

sement et que la seule raison de la monnaie est d' ê tre d é pensée, 

chez WICKSELL,non seulement la demande d~ capital peut être financée 

par une source autre que l'offre de capital,à savoir l'accroissement 

du stock mon é taire par le crédit bancaire,mais aussi la monnaie 

peut être demandée pour elle-même. 

(1) nous entendons par "cla s siques",les partisans d'une théorie 
non mon é taire de l'intér êt. 



Nous allons tout d'abord examiner 1e modèle de détermination 

du taux réel naturel,modèle qui est indéterminé,mais que l'on peut 

améliorer par des hypothèses keynésiennes. 
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Ensuite no~s verrons comment,en levant les hypothèses restricti

ves des classiques à propos de la monnaie,celle-ci peut à son - tour 

expliquer 1e taux d'intérêt. 

Enfin,ces deux explications se complètent pour devenir l'expli

cation générale du niveau du taux d'intérêt,à savoir ce11e des 

fonds prêtab1es. 

Le taux d'intérêt naturel 

Taux réel en tant que produit net. 

Tel que nous 1e connaissons,1e taux réel naturel "renoue avec 

1a conception classique originelle de 1a productivité du capita1"(l) 

et pour mieux 1e saisir,nous faisons appel au concept de produit net 

des physiocrates. 

Quand un hectare de terrain produit,par exemple,100 quintaux 

de blé dont 90 sont soustraits pour rémunérer l'entrepreneur et les 

ouvriers et assurer 1a rente au propriétaire ,1'exc é dent de 10 quintaux 

destiné à 1a récolte suivante et constituant à la fois une épargne 

et un investissement correspond à un rendement de 10 %.Si 1e prix 

du blé vient à doub1er,le rendement n'en sera pas modifié pour autant. 

Seule une variation des revenus,de l'emploi ou une améiioration des 

techniques affecterait 1e taux de rendement. 

Dans notre exemp1e,1es fonctions d'épargne et d'investissement 

sont remplies par 1a même personne,sur base d'un ca1cu1 ambivalent. 

En outre un seul bien sert de capita1,de produit et de revenu. 

Aussi,une fois que l'on se place dans 1e monde économique réel 

(1) cfr LAT0UCHE,/37/ 
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où épargne et investissement sont dissociés dans le chef des agents 

économiques,et où il n'est plus possible de prêter du capital en 

nature,on mesure déjà la difficulté d'appréhender le concept de 

taux réel.L~hétérogénéité même des biens de capitaux nous pousse 

à refuser à un taux envisagé en termes de ces biens,une quelconque 

utilité. 

b} Place de la monnaie. 

Le taux naturel,tel qu'il est défini par les classiques,est 

celui auquel s'égalisent l'offre et la demande de capital.Cette 

demande et cette offre portent en fait sur des titres représentatifs 

du capital,et doivent en tout cas se résoudre à l'aide d'un instru

ment d'échange,la monnaie. 

Ceci nous amène à préciser le statut de la monnaie dans ce 

contexte classique. 

' Bien que notre raisonnement soit mené en termes réels,nous ne 

dérogeons pas à ce principe en parlant de monnaie,celle-ci étant 

supposée synthétiser et représenter l'ensemble des biens actuels et 

futurs pour lesquels les agents économiques disposent,précisément, 

sous forme de monnaie,d'un pouvoir de choix.Indépendamment du r6le 

que d'autres auteurs lui attribuent en tant qu'actifs,la monnaie 

occupe dans ce premier chapitre qui s'inspire davantage de la 

théorie classique,une place spécifique à deux points de vue : 

tout d'abord,comme elle synthétise tous les biens disponibles à 

tout moment du temps,elle permet dans le chef des consommateurs, 

des épargnants et des investisseurs de résoudre les comparaisons 

intertemporelles;il est donc normal qu'en sous· ordre,elle serve 

de véhicule du capital réel; 

ensuite,elle est soumise au même régime que les autres biens,c'est

à-dire qu'elle ne peut être thésaurisée,puisqu'il existe toujours 

la possibilité de la prêter à un taux d'intérêt positif.Dès lors, 

si elle n'est pas dépensée immédiatement,elle réintègre en fin 

de compte,par le biais de l'épargne et de l'investissement,le 

circuit "production-consommatio~~ 



- - - - - ---------;-------------------

. Notons enfin qu'à l'instar des classiques, nous faisons l'hy

pothèse d'une offre de monnaie parfaitement élastique,c'est-à-dire 

répondant à tout instant à la demande des agents.Autrement dit,par 

cette hypothèse,et par le fait qu'on en exclut toute demande de 

monnaie à d'autres fin~que la dépense,on retire pour le moment à 

la politique mo~ é taire toute possibilité d'action,notamment anti

cyclique. 
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Telles sont,nous semble-t-il,les raisons qui ont déterminé les 

économistes du XIXême siècle à considérer "le taux sur le marché 

de la monnaie comme l'ombre ùu taux de profit sur le capital réel, 

ce dernier étant pr~té sous la forme de mon~aieo"(l} 

Ces préambules nous permettent d'aborder un mécanisme simple 

d'explication du taux d'intér~t. 

c) Modèle simple. 

Etant donné que la loi de SAY,selon laquelle toute offre 

crée sa propre demande,l'entièreté du stock de monnaie sera dépensée 

pour l'achat de biens et de services,et il n'y aura pas de fuites 

dans le système économique.Si un agent s'abstient dès lors de 

consommer,il en existera toujours un autre,si ce n'est pas lui

même,à qui prêter,désireux d'investir les fonds non dépensés. 

Les classiques estimaient que ce phénomène devait toujours garantir 

le plein emploi. 

fig 6 

Il 12 

(1) cfr SCHUMPETER ,/44 /,p. 720 

s' 

I 
I,S 

I = f(r) (1) 

·s = g(r) 

I a S 

( 2 ) 

( 3) 
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La fig. 6 montre que le taux réel d'équilibre r 1 est celui qui 

correspond au croisement des fonctions d'investissement réel et 

d'épargne réelle,auquel taux les montants épargnés et investis sont 

identiques, (11 ). 

En étudiant les deux é l é ments sous-jacents~ la présence d'un 

taux d'intérêt réel positif,nous découvrons d'une part,du côté de 

la demande,un élément de valorisation du capital physique,vu surtout 

sous l'angle technologique,et d'autre part,du côté de l'offre,une 

certaine préférence temporelle psychologique concernant la dispo

sition et la répartition du revenu à un moment donné.Les deux courbes 

traduisent ces forces : 

la fonction d'investissement est c e lle qui fait dépendre le montant 

d'investissement projeté du taux d'intérêt par l'entremise de 

sa productivité marginale.A chaque niveau d'investissement cor

respond une productivité égale au taux d'intérêt. La fonction est 

décroissante parce que,quand le stock de capital s'accroît,il de

vient de plus en plus difficile de trouver une utilisation renta

ble pour le nouveau capital à cause de la concurrence avec le 

capital existant. 

quant à l'épargne,son rôle économique tel qu'il est communément 

envisagé,est de soustraire des ressources de la production des 

biens destinés à la conso mmation pour la production de capacités 

productives.Lorsque KEYNES parle de la portion non consommée 

du revenu,ce ne sont évidemment pas des biens de consommation 

comme tels,mais des ressources productives,cependant qu'au niveau 

microéconomique le raisonnement sous-jacent à i'épargne se fait 

entre une consommation présente et une consommation future.En effet, 

le partage d'un revenu entre une consommation présente et une 

épargne présente dépend d'une certaine préférence pour le présent . 

Celle-ci est comparée au taux d'intérêt qui apparaît comme la ré

munération de la renonciation à la dépens e immédiate.Plus cette 

rémunération est élevée,plus le montant d'épargne projeté est 

important. 
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Pour d é signer l'épargne et l'investissement, nous a von s par-

lé de fonctions , ou ce qui revient au même de projets , de plans. 

C'est en ef fe t l a seule manière v a l ab l e d' aborder la notion d'équi

libre, que nous devons pr é ciser ma intenant. 

Confrontée au problème de l ' équilibr e , l' école économique sué-

doi se a fait appel aux concept s •~x post'' et •~x ant~~ 

Ex post, pour la collectivit é d a ns son ensemble , l' épa rgne et l' 

investissement sont par définition égaux pu i sque c e sont le s deux 

f a c e s d'une même et unique r éa lit é : la part ie non consommée du 

produit, ou l a portion non dépensée du reve nu. Auss i n'est-c e pas 

dans par e ils concepts que l'on peut découvrir un mécanisme qui, 

à partir d'un e situ at ion de d éséquilibr e en tre l es deux grandeurs , 

rest a ure leur égalité, et p a r l à assure l a d é termin a tion du taux 

d'intérêt. 

Plus o pératoire est le conc ept ex a nte. L ' activité é conomiq u e 

est un agencement d'actes et de décision s f ort eme nt motivées par 

des pr~visions et des attentes perçu es diff é remme nt par ch a cun. 

A~ssi, mis à part le c as d' au tofin a ncem en t, n'y a -t-il au niveau 

macroéconom~que aucune raison pour l' épa rgne prévue d'être égale 

à l'investissement pré vu, et néanmoins , e n fin de p é riode, l ' éga 

l ité est ré a lisée. C' es t qu'entre-t emps des mécanismes o n t per 

mis la restaura tio n d'un nouv e l équilibre au prix d' épargn e et ' d' 

investis sement inattendus, n ég a tifs ou positifs . S i l'épargne ex 

ante est sup é rieure à l'inves tiss eme nt (d éplacement de l a courb e 

Sen S '), l'offre exc é dent a ire AB d' é pargne a u taux r 1 fer a bais

ser le taux d 'int é rêt e n r 2 qui , à son tour, stimulera l'inves

tissement au -delà de ce qui a v a it été initia l ement pr é vu (nou

v eau niveau I 2 ). 

Quant à l a concomit a nce des deux a ct es , il nous semble qu 'il . 

f aille dis tinguer deux cas, c e lui o ù l'épargne est inattendu e et 

celu i o ù elle n e l' e st pas. 

Dans le c a s de l' épa r g ne in a tt e ndu e , l 'investissement s uivr a 

l' épargne , l es e ntrepr eneurs trouv a nt en el le un e s ourc e d e fin a n-
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cernent et escomptant une demande ult é rieure accrue. 

Dans le cas de l'épargne attendue, T~ussig écrit que "le pro

cessus d'investissement et d'accumul a tion( .. ) est préparé et vir

tuell ement accompli avant que les individus ne prennent eux-mêmes 

la décision de consacrer un e p a rtie de leur revenu à l'investis

sement plutôt qu'à l'"enjoyme nt", e t par -aill e urs," les fournitures 

suppléme nt a ires de capital . réel sont const a mment accomplies ( .. ) 

en anticipation de l'accumulation de capit a l individuel frais". (l) 

On entrevoit ici un aspect nouveau <lu rôle de la monnaie: 

pour que le nouvel investissement soit produit, il est nécessaire 

de disposer au départ de fonds permettant l'achat de matières pre

mières et la rémun é ration des facteurs pend a nt le processus de pro

duction. Ces fonds dem a ndés pour un "motif de fin a ncement'' selon . 

1 'expression de KEYN ES ( 2,) peuvent être considérés comme de 1 'épa r

gne dans le chef des investisseurs ou d'autres a gents en surplus 

par l'entremise des int e rm é diair e s financi e rs. 

En ce qui concerne le modèle lui-même, tel qu'il a été spéci

fié par les classiques, il a 1 'inconvé nient de11'fournir aucun élé

ment expliquant les variations du taux, à moins de tenir compte 

du déplac e ment des courbes; c'est précis é me nt ce que le modèle évo

lué va tenter d'incorporer. 

d) Mod è le évolu é >3
) 

La critique fondamentale formulée par KEYNE S à l'encontre de 

cette formulation de l'équilibre épargne-investissement peut nous 

aider à sortir de l'impasse( 4
). Il reproche aux cl a ssiques de ne 

faire dépendre le mont a nt épargné que du seul taux d'intérê~ alors 

que le revenu joue, pour lui, un rôle dominant: plus élevé est ce 

(1) cfr TAUSSIG,/5O/,p.59 et 96 

(2) cfr KEYNE S ,/33/ 

(3) ce modèle nous a été inspiré par SARGENT,/ 4 3/ 

(4) cfr KEYN ES ,/ 32 /,p.189 et ss. On remarqu e ra que dans ces pa ges, 
·Keynes ne parle pas de fonction d' é p a r g ne mais de "l'influence 
des variations du t aux de l'int é rêt sur l'inclination à épar
gner des revenus donnés", comme s'il é tait très sceptique à 
son égard. 
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revenu, plus grand en sera le montant épargné , non seulement en va

leur absolue, mais aussi en valeur relative. En outre K:EYNES expli

que que toute variation du montant des investissements induit une 

variation plus importante du revenu, en vertu du principe du multi

plicateur. 

Or, en se limitant au modèle simple , les classiques ne tiennent 

pas compte du revenu, avec la conséquence que leurs raisonnements 

de statique comparative s'avèrent erronés . En effet, tout déplace

ment de l'une des deux courbes provoque une variation de revenu 

qui entraîne le déplacement de la courbe restée fixe. Cela revient 

à dire que tel qu'il est conçu, le modèle simple devient indét e r

miné une fois que le revenu entre en jeu, et il le fait nécessaire

ment; aussi rudimentaire que soit s n fonc~ion, l'épargne dépend du 

revenu. 

Nous devons donc modifier notre modèle simple. La première 

transform a tion consiste en l'introduction d'une variable revenu dans 

la fonction d'épargne, afin d'en augmenter le réalisme et de répon

dre à l'objection keynésienne . 

On obtient : S = f(r, Y) ( 4) où Y est le rev enu 

La seconde transformation concerne la fonction d'·investisse

ment. Nous pouvons l'améliorer par l 'introduction du principe d'ac

célérateur. 

Faisant en réalité partie d'un e théorie réelle du cycle, ce 

phénomène parait bien adapté à notre approche du comportement des 

taux. Conceptuellement, il repose sur le principe que les change

ments de la demande dans un secteur de l'économie sont répercutés 

avec une intensité accrue aux secteurs de production se trouvant 

en amont. Chaque secteur, notamment ceux qui fournissent des biens 

d'investi ssement , fait face à une double dem a nde: une demande dite 

de remplacement qui est plus ou moins intense selon l a durée de 

vie du produit fourni et une d e mande portant sur des biens neufs 

dépendant de l'activité du secteur acheteur . Si cett e activités ' 

accroît d'une période à l'autre, le secteur fournisseur aura à 



25-

satisfaite les deux sortes de demande; si elle sta g ne, seule une 

demande de remplacement su f fir a ; si e lle décline, il y aura ab s en

c e de d ema nde puisqu e l'investisseme nt net d e vient né g atif. 

Schéma tiquement nous avon s au niveau global: 

Kt= a.Y . t ( 5 ) où Kt est le stock de capital 
exi s tant 

Le montant de capital est relié a u produit selon un cert a in 

rapport~, jugé optimal par les entr e preneurs compte tenu de l a ré

munér a tio n du capit a l et du f a cteur travail qui lui est associé ,et 

d e s possibilit é s technolo g i ques. 

Le flux d'investisseme nt net qui est égal à l'accroj_sseme nt 

du stock de c a pit a l d'un e période à l'autre, s'exprime alors de 

cette façon: ( 6 ) 

Bien entendu, ce n'est pas l'hypothèse hautement irréalist e d' 

une stricte proportionn a lité e ntre les v a ria tions du r e venu et l a 

formation de capit a l, é t a nt donn é l' e nsembl e de s fact e urs qui inter

viennent d a ns la décision d'investir, qui nous int é resse à ce sta

de, mais le fait que l'investissement est expliqué d'une manièr e 

plus adéqu a t e si on adjoint à la varia ble taux d'intérêt, la v a ri a 

ble ÔY. 

On obtient alors l a fonction: I = g(r, Ô.Y) ( 7 ) 

La r é solution simultané e des d e ux équations ( 4 ) et (7) nous 

donne le taux d'int é rêt d' é quilibre: c'est un e fonction du revenu 

réel et de ses variations. 

r = h(Y, IJ.Y) ( 8 ) 

e) Conclusion. 

En guise d e conclusion sur ce modèle, nous nous posons l a ques

tion suiv a nt e : quel cr é dit att a cher à la rel a tion (8) ? 

1) Il f a ut tout d' a bord r em arquer qu e le taux d'intérêt naturel à 

court terme et celui à long terme, pour l' e xplic a tion de s quels 

nous venons de d é gager deux vari a bles , doivent être envi sa g é s 
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co mme des t aux d' é quilibre ; ils doivent do nc présenter une va

riabilité r éduite sur de longues périodes co mparativement à c e l

l e des taux no minaux. Aussi , des équations ex ri li quant trimestri

ellement le s deux taux ne peuvent incorporer les v a ri ab l es Y e t 

6 Y telles quelles puis que leur variation d'u n trimestre à l' 

autre est incompatible avec la stabilité que n o us vo udrions voir 

d ans c es taux. Ce n'est pas l'influence de Y et de ô Y à l'époque 

t qu 'il faudra considérer mAis celle d'une série de Y et deÔY 

décalés dans l e temps. La conséquence sera double: en premier 

l ieu , c 'est une mani è re d'aborder empiriq u e ment les concepts 

"ex ante''; en second lie u, d'une par t la fonction d'épargne y 

gagner a en réalisme puisque sa variable explic ~tive ne serait 

plus le revenu cour Rnt mais une approxima tion du revenu p e r ma 

~, hypothèse gén é ralement admise aujou r d 'hui; d ' aut r e p~r t, 

ainsi qu 'il ressort d e s tr a vaux de VAN PEilTERS SEN (l), l'influ 

ence de l' accél é r a t eur sur le niveau d'investissement ne se fait 

pas immédiatement mais avec un retard de plusieurs mois , voir e 

d e plu sieurs années . 

2) Par ailleurs, l'équation ( 8 ) a les implications su iv an t es , dont 

l es conséquences semblent ne pas avoir été remarquées par SAR 

GTINT lui-même: 

- en vertu de la foncti on d'offre d e c api t a l, [rj[Y es t négatif: 

si l e revenu a ugmente , l'ép a rgne s ' a ccro1t, l'of fre d e capital 

suit e t l e t a u x d'intérêt baisse, c eter is paribus; 

en v e rtu de l a fonction de demand e , J r/fày est positif: sil' · 

a ccroiss ement du revenu d e vient de plus en plus gr a nd, il y a 

une demande plus for te de capital, et l e t a ux hausse, c eteris 

paribus. 

Or toute h a usse de /).y implique nécessairement une hausse de Y. 

Aussi, pris sur la période t, les deux e ffets apparaissent con

tr adictoires s 'ils sont de l a même intens~té, et le t a ux ne v arie 

pas. 

(1) cfr VAN PEETERSS EN ,/54 / 



Nous pouvons le prouver par la statique comparative: 

La dérivée totale sur la période t donne: 
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+ J Y; dY t 

(!.!. 5s 
- fr).dr $r 

et donc 
d r 
dYt 

comme Ir (io 
Jr , 

dr 
dYt 

sera = 

> 

[ s dr cfs 
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Pour que les t aux évoluent dans un sens ou dans l'autre, il faut 

qu'un des effets l'emporte sur l'autre. Remarquons ici que 1' 

hypothèse ricardienne de baisse tendancielle d es profits et des 

t aux d'intér@t est à mettre e n rapport avec l'idée qu ' en présen-

ce d'une croissance continue du revenu, l'offre de capital, de

venue surabondante , ne rencontre plus une demande corres pondante 

ralentie par l' é puisement des opportunités d'investissement (cas 3 

3} En con séquence, pour éviter l' ambiguité des résultats, nous modi

fions l'équation ( 8) par l'introduction de retards:(!) 

r = a+ (b + b'} Yt + (c - b' + c') Yt-l + 

(1) nous supposons la fonction linéa ire. 
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( 9 ) 

De cette façon , nous pourrons nous intéresser à l 'Œfet total 

du revenu sur le taux d ' intérêt(l}. Par effet total , n o us en

tendons 1 'effet combiné de Y et de /J Y , et leur effet combiné 

sur plusieurs périodes. 

L ' introduction simultanée de Y et de 6 Y dans une même équat~on 

ne semble d ' ailleurs pas convaincante puisque dans toutes les 

équations présentées par SARGHNT( 2 } , l'influence de 6 Y est mi

nime (si on la compare à celle des autres variables) et non si

gnificative. 

L ' existence du taux d ' intérêt réel naturel est liée à l ' hypo

thèse restrictive faite au sujet des en c aisses monétaires : celles

ci ne peuvent être détenues à d ' autres fins qu'à la dépense . 

Nous devons à présent lever cette hypothèse et étudier les 

relations existant entre le taux réel et les encaisses monétaires 

demandées pour être dépensées~ thésaurisées . 

Ceci constituera la troisième étape de notre explication réa

liste des taux d'intérêt. 

1 . 2 . 2 Le taux d'intérêt r ée l et les encaisses monétaires 

a ) Introduction. 

·La théorie de la préférence pour la liquidité , qui puise ses 

fondements dans la Théorie Générale de KEYNES , propose une explica

tion du niveau du taux d'int é rêt qui est cette fois monétaire par 

sa forme . et par sa nature. Mais c omme KEYNES raisonne dans le court 

terme et suppose la c onstance du niveau g é néral des prix , nous 

fais o ns l'hypothèse , dans notre reconstruction logique du taux d ' 

intérêt , que l ' influence de la liquidité se porte sur le taux réel 

du marché où elle intervient conjointement avec les forces classi-

(1) pour éviter l'ef fe t de tendance, nous travaillerons sur les 
taux de croissance du revenu . 

(2) op . cit.,p . 1 33 et ss 
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ques d'épargne et d'investissement. Notre approche correspond aux 

avis é mis par d~s exégèt e s d e KEYNES , tels que LEIJONHU FVUD et 

HARROD (l) qui sem blent d'accord pour dire que KEYNES n'a jamais 

prétendu expliquer toutes les variations du taux d'intérêt par la 

seule variable liquidit~ et que l'apport classique est un co mpl é 

ment nécessaire à la sienne . "It must be understood that the Liqui

dity Preference Theory is ~, and cannot be a complete theory of 

the determination of the level of interest rates. It deals merely 

with the determination of the mov ement of the interest rate from 

some historically given level ( ... ) It does not explain the avera 

ge level around which these short-run f luctu a tions take placek 2 ). 

Mis en présence de déséquilibres sur le ma rché de l'emploi 

que ni la théorie classique ne pouvait expliquer, ni l a politique_ 

économique résorber, KEYNE S s ' est orienté vers une explication 

monétaire du phénomène. 

b) Concept d'intérêt. 

Sa théorie dérive de l'idée que la monnaie est désirée aussi 

bien en tant que moyen de pai eme nt, ce qu'admet la théorie classi

que comme nous l'avons vu, qu'en tant que réserve de v a leur, et les 

motifs qui poussent à la d é tenir sont répertoriés au nombre de trois: 

le motif de transaction, de précaution et de spéculation. Les deux 

premiers motifs correspondent à l R première f onction de la monnaie; 

ils résultent du fait que la monnaie , seul a ct if communément em

ployé dans toutes les trans action s commerciales et financièr e s, soit 

parfaitement liquide, c'est-à-dire mobilisable à tout moment sans 

crain t e de perte de revenu. Parallèlemen t à ces deux motifs , le 

troisièm e , moti f de spéculation, découle de la seconde fonction de 

la monnai~ qui est de servir de réserve de valeur et donc d'être 

envisagée dans le portefeuille d'un placeur comme un actif parmi d' 

autres actifs . 

Se pose alors une questio~ dont la réponse rend KEYNES origi

nal vis-à-vis des classiques: pour quelle raison les agents é cono-

(1) cfr IIARROD,/ 2 7/ , p173 et ss 
( 2 ) · cfr LEIJONHU FVUD, /38/, p213 
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miques d ~tiendraient-ils de la monnaie, sans r émunération , a u-delà 

des b esoins de tr a nsaction et de précaution , de p r éfé rence à d'au 

tr e s actifs dont le rend emen t est positif? 

Cette raison repose sur le ri sq ue et l'in c er titud e q u an t à 

la val e ur future des titre s détenus au sein d'u n portefeuille, du 

fait de la varia bilit é de leur s co u rs. Ausurplus, c es titr es n e 

peuv e nt servir tels quels d'instruments d' écha nge à cause du coOt 

d e liqu id a tion. 

Comme la monn a i e a un rend emen t nul, ma is est p a rf a it emen t 

liquid e et po s sède un pouvoir d'ac ha t constant du moins e n l' absen 

ce d'inflation (hypoth èse k ey n és i e nne ! ). , il est nécessaire d e payer 

aux ag en t s économique s une prim e sous form e d'intérêt pour co mp en

ser l'insécurit é e t l R baisse de liquidit é inhérente à toute déten

tion d' a ctifs non mon é t a ires. Tin d'autres termes, l'int é r@t appa

raît co mme l e prix à payer par le débi t e ur au cr éancie r pour la 

r e nonci a tion p a r ce dernie r à l a liquidité de l a monn a ie , un e fois 

qu'ell e est immobilisée pour une période d é terminée . Il croit a vec 

l'inc e rtitude qu an t à la valeur futur e de l' a ctif. 

Les post-keynés iens sont d'autant plu s sensibles à ce ph éno

mène qu'ils rédui s ent l a gamme d' act ifs disponibles à deux: l a mon

naie et les titr e s à lon g terme , c eux-ci paraissant supérieurs aux 

titres à court t erme puisque l e r endemen t à obt enir jusqu' à l a ma 

turité e st plus grand . En outr e , un ch angeme nt donné d a ns le t a ux 

d'int é rêt affectera surtout l a v aleur actualisée des titres à reve

nu fixe dont l' é ch éance est la plus é loign ée . 

Par leurs hypoth èse s, les post-keynésie ns, plus ~ue KEYNBS 

lui-même , se sont donc assurés de la cohér e nce de leur s yst ème d' 

explic at ion. Il semble bien en ef fe t, d' après LEIJONHUFVUD , que la 

définition de l a "masse de monnaie" utilisée par KEYN ES soit beau 

cou p plus large que cell e considé r ée par les post-keynésiens: 

"Not only are all kinds of deposit s genera lly included but Keyne s 

is also willing to dr aw th e lin e between "mon ey " and "non mo ney 

assets" more or l e ss whe rever analytical c-0 nvenience dictates in 
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dealing with a specific problem" ( l) _ 

FRIEDfllAN ( 
2 

) remarque également que • "Keynes u sed the term "money" 

as refering not only to currency deposits n a rrowly defined but to 

the whole range of short term assets that provided liquidity in the 

sense of security against capital loss arising from changes in in 

terest rates" . 

Par ailleurs , à la suite des travaux de BAUMOL ( 3 ) et de TOBIN ( 4 ) 

concernant l ' attitude de l ' agent économique devant une gamme de 

substituts monét a ires pouvant servir de moy e ns de p a iement , l'insis

tance s'est déplacée sur le taux à court terme , et le taux à long 

terme , cessant d'@tre la variable de rendement dans la fonction de 

demande de monnai e , s'est vu déterminé par les anticipations du taux 

à court terme . 

En conclu s ion , d ' une part , si d ' une interprétation stricte de 

KEYNES, nous devons déduire qu ' il existe un e relation entre le taux 

d ' int é r@t à long terme et le Stock de liquidités , il semble qu ' une 

interpré t a tion large nous autoris e aussi à associer le taux à court 

terme à c~ même stock sans contredire sa pe nsée originale ; d ' autre 

parrt , les deux définitions du stock monétaire , l ' une étroite , l ' 

autre incluant en plus les liquidités quasi mon é taires , n o us parais

sent également convenir . 

c ) Détermin a tion du taux d'intêr@t . 

Selon KEYNES , "le taux d ' int é r@t n ' est pas le prix qui é quili 

bre la demande de ressources à investir et le consentemen t à s ' abs

tenir de consomma tions immédia tes ( ... ) Il est le prix qui équilibre 

le désir de détenir de la riche s se sous forme de Monn a ie et la quan

tité de monnaie disponible" (s) . 

La démonstr a tion procède de la sorte: ( 6 ) 

( 1) op, cit , , p 3 55 ( b) 
( 2 ) cfr F J I EDMAN , /21/ 
( 3) cfr BAUMOL , / 4 / 
( 4 ) cfr TO BI N , /5 3 / 
( 5) op . cit ,, pl79 
( 6) Nous reprenons la démonstration de HANSEN , / 2 6/ , chap . 4 
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Le stock monétaire ~1 fait l'o bjet d 'une doubl e demande: 

une dem ande d'encaisses de transaction ( et de précaution ) qui dé

pend du nive au du produit et est inélastiqu e au taux d 'intérêt (!): 

L1 (Y) 

- une dem and e <l'encaisses de spéc ul a tion q~i est fonction du t aux 

d'intérêt selon l a préférence pour la liquidité: _L2 (r). 

Il se répartit donc en un s t ock <l ' encaisses de transaction (M
1

) et 

un stock d'encaisses de sp é cul ation (M2 ). 

A l' équil ibre , M = M1 + M2 8 L1 (Y) + L2 (r) 

Demande d e tr ansa ction Demande de spécul a tion 

' r r 

r4 ----- -- ~-----

----- --------
~----- ------ --------
~ - - - - - - - - - - - -

1 1 
1 1 

--~•---~: __ ,._ ___ .M2,L2 
C c a D 

fi g 7 

Sur l a fig 7, l e stock monétaire total est égal à AB+ CD; au 

r evenu Y1 correspond l e t aux r 1 . Quand le revenu croît en Y2 , un 

volum e a <l ' encaisses de spécul a t ion est transfér é en encaisses de 

transaction. Cependant , les agents éc o nomiques n'ont réduit leur 

demande d' e ncaisses de spéculat ion que moy e nnant une hausse du taux 

e n r 2 . De même , à chaque hausse de Y correspond une hausse der 

pour un s tock monétaire donné. 

Nous pouvon s consolider les deux fonction s de d emande en un e 

seule; c fr l a fig 8 

(1) Pa rc e qu 'il est inutil e pour notr e explic at ion, nous n'envis a 
ge on s pas le cas où le t aux d'intérêt étant élev é , l a demande d' 
encais se s de tr a nsaction lui est élastique , à c a u se d e l'accroi s 
sement de la fréquence .de circul a tion. 
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r 

M,L 
M 

0 

fig 8 

La courbe Lest la fonction de demande d ' encaisses pour un 

revenu Y donné. La droit e M est la fonction d'o ffre <l'enc a isses. 

Pour un même s tock d ' encaisses , le taux d ' intérêt dépend posi

tivemen t du rev enu ; pour un même nive a u de rev enu , il dépe nd n éga 

tiveme nt du stock de monnaie 

r = f( M, Y) { 10) 

d) Justific a tion d e la pente déc roiss an t e d e l a d ema nde d e monnaie. 

Nous po uvons expliquer l a convexit é décrois sante de la préfé

r ence pour la liquidité de trois manières: 

1) La courbe de dema nde d e monnaie trRduit un co mp ortemen t d'anti

cipation dans un univers inc e rt a in. En e ffet, si le t a u x d'int é 

rêt était connu avec c e rtitude, la demande <l ' enc a is ses de sp é 

culatio n n ' aurait aucune r a ison d'être . Tout agen t économique 

serait assuré qu'à tel mom e nt il s'avère int é ressant d ' acheter 

des titres e t à tel autre d'en vendre. 

Si dans le passé le taux était él e vé et qu 'il a baissé en de s -

• sous d'un niv ea u es timé "norma l" p a r l'opinion économique, les 

attent es pencheront e n faveur d'un e r emon t ée f uture , e t il y a u

ra un e préférence n a turell e pour l A liquidit é parmi les agents 

é conomiq ues qui dél a i sse ront les r e ndements peu attr a ctifs et 

convoit eront des achats ult é ri eu rs de titr es à me ill e ur marché . 

Le co ntr a ir e se passe lorsqu 'il s a nticipent un e bais se du t a ux, 
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auquer c a s , la demande de monn a i e ser a r é duite pour profiter d es 

rend e~ents élevés sur l e ma rché des acti fs fina ncie rs , et parce 

qu ' il s ont intérêt à n e pas r éalise r des titres puisque l a si

tu a tion ne peut que s ' amé lior e r . 

Quant au t a ux normrü , KEYNES l e définit co mme "l e niveau qui pa

rait o ff rir une sécurit é r a isonn able'' ( l) aux yeux d es agents 

économiq ues . Nous estimons qu 'il faut voir en lui un taux déte r

miné pa r des é l éments r e levan t surtout de l a t e ndance économique 

génér a le , ~els que l'of fre e t la demande de c api t a l . Le tau x nor 

mal sera it do nc assimil a ble au taux réel n aturel. Nous r epren

drons cette id ée dans l a conclu s ion . 

2 ) Une seconde explic a tion se trouve dans l ' a rticl e de TOBIN (2 ). 

Celui~ci y démont re que l ' aversion pour le ri sq ue concernan t la 

valeur f uture d e l ' a ctif financier suffit pour justi f ier l a pente 

nég a tive d e l a f onction de dem ande d e monnaie, même s 'il n'y a pas 

d ' anticipation s précises de gain ou de per t e en ca pital . Sa jus

tific ation est donc lié e à de s conditions moins restrictives que 

celle de KEYN ES . 

La pris e en compte du risque suggè re qu'une c er tain e différencia 

tion des titr es s'établisse sur b a se de l e u r ma turit é . A rende

ments at t en du s égaux , l es t a ux longs e t courts ne son t pas égale 

ment attractifs .. Pa rce que proch e de son é ch éa nce , un titr e à 

court t e rme n e verra pa s son cours v a ri e r s e nsiblement et o ff ri

ra d ès lors peu de d a n ge r de pe rt e en c apital; néanmoins l es 

frais de placement sont défavor a bles d e même que l a sé curit é du 

revenu. Par contr e , l a d étention d ' un titr e à long t e rme procur e 

1 1 assurance d'un f lux p e r manent d e revenu au dé trimen t d e la sécu

rité de la v a l eur du titr e . 

3) La statique comparativ e pe r me t une troi s i ème explication . 

Lor squ ' à la suite d'un a cc r ois semen t de l R masse mon é taire , l e 

stock <l ' encaisses effectiv es es t s up é ri eu r au s toc k <l ' enc a i sses 

(1) o p . cit. , p210 
( 2 ) op . cit . 
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d é sir é es, les a gents éc o no mi q u e s s e port e nt a ch e t e urs de titres 

- ce qui f e r a mont e r l e ur cour s - e t le t a ux d'int é rêt b a i sser a 

jus qu' a u point où l'o ff r e exc é dent a ire d e mon na i e sera é pon gé e , 

c ' est-à - dir e a u t a u x d ' équilibre . 

Da ns l a situ a tion inve rs e , il y a d ema n d e exc éd e nt a ire de monnai e 

que l e s individu s n e pourront sa ti s f a ire q u ' e n liquid nnt de s a c

ti f s; c e fa isant, l e ur c ours ba iss e ront , l e t a ux d ' int é rê t s ' él e 

v a nt d ' aut a nt . Ce proc e ssu s continu e r a ju s qu ' à c e que l a de mand e 

soit pl e in ement sa ti sfa it e , c ' e st - à -d i r e au t a u x d ' éq uilib re . 

L a s e nsibilité du t a ux d ' int é rêt à l a v a r i a tio n du s tock mon é 

t a ire est d ' a utant plus f a ibl e qu e le t a ux est bas ( cfr fi g 8 ). 

Il exi s t e un niv eau où l e rend emen t d'u n actif non mon é t a ire ne 

co mpen se plu s l e ri sque e ncouru pa r sa d é t e ntio n , qui es t c e lui 

d ' une pe rt e · qu a si c e rt a in e en c a pit a l. C ' est l e pi ège d e liquidi

t é , où la politiq u e moné t a ir e pe rd tou te son eff ic a cité . 

Cett e tri pl e co ns id é r a tion nous a utori se à co n clur e qu e , dans 

le court t e r me et cet e ris p a ribu s , la d é riv é e pr em i è r e de l a fon c 

tio n expliqu a n t l e s t a u x d ' int é rêt par l es vari a tion s du stoc k mo né

taire e st n éga t i ve . 

e ) L ' i nf lu en c e mon é t a i r e da n s l a l ongu e pé r i od e . 

T e ll e q u e nou s l ' a vons dé crit e , l a t h é orie d e la pr é f é r e nce 

pour l a liq u id i té a p port e , pa r l'int e r mé di a ir e d e l a d ema nd e de mon

nai e , un e e x p l i c a tio n à court t e r me du t aux d ' i n t é rê t . 

Ce p e nd an t e n prolonge a nt l a lo g i q u e du r a i s o nn e me nt k ey n é sie n 

et en s e réf é r a nt à la long ue p é riode , nou s d é couvrons qu e d e ux in

f lu e nc e s ult é ri e ur e s e t non contr a dicto i r e s a v e c l ' effe t de liquidi

té - u n eff et de r e v enu e t un e f fe t de p rix - se ma nif e st e nt égale

ment . Ces in f l ue nc e s s e retrouve nt a u s si da ns les c onclu s io ns des 

monétarist e s d e Chic ag o e t ont d é j à f a it l 'o bjet d e r e ch e r che s é co

nomé tr iques ~l ) 

1 ) En ce qui conc e rn e l ' e xten s io n du mod è l e k e ynés i e n , nous l ' e x

plicit o ns à l' a id e du g r ap hi q u e de ' HIC KS-HANS EN ( 2 ) r epr é s e nt a nt 

(1) vo i r not amme nt C ~G N & GANDO LFI ,/ 9 / 
(2 ) tiré d e T EIGEN , / 5 1/ 
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l ' équilibre simultané sur le marché de la monnaie et des biens , 

mais o ù l'ordonnée repr é sente alternativement le t a ux nominal 

et le taux r ée l ( comme dans le graphique de hlUN DELL) . 

Nous faisons l ' hypothèse , r éa liste , que le marché monétaire réa

git plus r ap idemen t à un e impulsion mon é t a ire s ous l a forme d ' 

une v a ri a tion du s tock d e monna ie que le sect e ur r ée l . Aussi , le 

taux d ' int é rêt et le rev enu sont-ils t e ls qu e l ' é~ uilibre est 

immédiat eme nt r éalisé sur le marché moné t aire et l ' es t plus tard, 

après ajustement , sur le marché des biens . 

r , i 

r =i . 
0 0 

IS 

revenu rée l 

Sur la fig 9 , le système s e trouve initia l emen t en équilibre en F 

avec le taux d'intérêt nominal i et le rev enu Y . Par un a cc roi s 
0 0 

sement du stock moné taire, la droit e LM~1 ) se d éplace en LM1 : 

c' est l ' effet né gatif de l i~uidité ; le taux d ' intérêt baisse en 

i
1

. Cette b aiss e du taux induit un accroissement des dépenses 

qui à leur tour e ntr a ine~le revenu . L ' équilibre tempor a ire G se 

déplace donc vers H tandis que s ' accomplit l e processus d'a j ust e

ment sur 1~ marché des biens . C ' est l ' effet de r e v enu établissant 

une liaison posit i v e entre t a ux d ' int é rêt et niveau du revenu , 

( 1 ) La dro ite IS est l e lieu des points où le t a ux d ' int érê t et le 
rev enu sonttels que l ' épargne est égale à l'investis sement 
( équilibr e s ur le marché des biens ). 
La droit e LM est le lieu des points où le t a ux d ' int é rêt et le 
revenu sont tels que la demande égale l 'o ffre de monn aie ( équi
l ibre sur le marché de l a monnaie ). 
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En outre , si l a h ausse du r e v enu s ' accompagne d ' une h a usse des 

prix dans la proximité du plein emploi , le t a ux nomin a l et le 

t aux r ée l , jusq u ' ici identiques , s o nt di ssoc ié s . En t e r mes du 
; 

taux ~éel (c ette f oi s , l ' ordo nnée représente le taux réel} , nous 

observons un effet de prix concrétisé , d'une p a rt, par u ne t en 

dance à l a hausse c a r la v aleur r éell e des encaisses mo nétaires 

a diminué ( déplacem e nt de LN1 v e r s l e haut) , et d ' au tr e part , 

pa r une t endance à la ba is se d 'importance égale, inférieure ou 

supé rieure à l a précédente attribu able à l ' a daptation imparfai-

te du taux nominal à l ' ér o sion monétaire ( déplacement d e LM
1 

v ers 

le b as ) . La droit e Lhl 2 supérieure à LM
1 

traduit l e fait que la 

baisse des encaisses réelles a un effet supérieur à c e lui del ' 

éro s ion monétaire . L ' équilibr e définitif s ' établira a u point J 

a v e c un r e v enu - réel Y
2 

et un taux d'i n t é rêt r éel r 2 , le t aux no

minal se situant é v entuel l ement a u-dessus dei . 
0 

Les trois effets sont pa r co nséquent co nciliabl e s et devr a i ent 

se v é ri f ier dans l a réalit é . 

2 ) Les mon ê taristes(l)attachent beaucoup moins d ' imp ort an c e à l ' ef

fet d e liquidité mais i ns i stent fondam e nta l em e nt sur l'e ffe t de 

revenu et de prix que sub it le taux d ' intérêt . 

Leur r aiso nn e ment p eut être résumé ainsi: compt e t e nu de s rende

ments sur une vast e gamme d ' actifs t ant réels que financiers , l es 

ag e nts é co nomiques r é ag iss ent à un e v a riation du sto c k moné t ai re 

nominal en proc é dant à un r é a j us t em e nt de l eur po rt efeuille afin 

de rétablir un niv eau d ' en c aisses réell e s ju gé optimal . Leur in

t e rvent ion su r l e marché des biens entra în e un e variation de l a 

dépense et du niveau d es prix qui à s o u tour agit sur l es t a ux 

d'intérêt . 

C'est par c e tt e voi e q ue le s partisans de l ' é col e mon é t a riste 

ju s tifient, dans l e lon g t erme , l ' associ a tion pos itive qu ' il s 

observent entre les v a ria tio ns du sto c k mon é taire e t les taux d' 

i n t érêt . 

(1) cfr FAND , / 1 6/ 
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Le schéma suiva nt synthétise les d e ux tend Hn c e s : 

Keyn és iens Monét ar istes 

A M ~ i 

l /\ Court terme 

c:i Long t e r me AY ~ p 

! \ / 
~ p 6, i 

f ) Conclu s ion: Ré int e rpr é t a tion de 1 ~ th é orie de l a préfére nce pour 

l a liquidit é . 

Isolée , la théorie d e la préfére nce pour la liquidité semble 

bie n pauvre si l ' on se réfère à l ' ironie de ROBERTSON ( l) : "Donc , 

l e taux d ' int é rêt est ce qu ' il est parce qu ' on s ' attend à ce qu ' il 

soit différ en t de ce qu ' ±l est. Si on ne s ' attendait pas à ce qu ' 

i l devienne autre chose que c e qu ' il est , il n ' y aurait rien qui 

nous dise pourquoi il est c e qu ' il est" . 

A l a lecture de l a Th éorie Générale , on pourrait , à tort , 

c roire que KEYNES a n égligé l es facteurs classiques tels que la 

prop e nsion à épargner et l a productivit é ma rginale du capital par

c e que celles-ci semblaient inco mpa tibl e s a ve c sa théorie . En réa 

lité , "th e ...,lassical Th e ory is not o n ly inconsi s t e nt with Keynes ' 

t h e ory , but is even an essential part o f it , if on e interpr e ts the 

latt e r in a r a tion a l manner and is not put off by s o me exa gg era ted 

o bse rv a tions by Keynes,? } 

Une int e rprétation correct e de KEYNES n o us semble être la sui

v ante : les f a cteurs classiques intervien nent au niveau du t a ux nor

mal , o u natur e l de WIC KS ELL . C ' est celui qui pr é v a udrait en l ' ab

s ence de vari a tion du stock mon6taire . Quant au t a ux observé du mar

c h é , ses fluctuations de p n rt e t d ' autre du t a ux normal proviendrai t 

de s offr e s et .des de mandes de monnaie à détenir . Le taux d ' intérê t 

( 1) cfr ROBERTSON , / 2/ 
( 2) cfr HAR10D , op . cit ., pl74 
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apparaitrait dès lors à la fois comme l a récompense de l a non-con 

s ommation et de la non-thésaurisation , deux attitudes étroitement 

solid a ires . 

Comprise de cette façon , 1 <- théo rie de la préférence pour la 

l iquidité et l a théori e des f o nds prêtables de WICKSilLL ( l ) s ' intè

g r ent v alablement . 

Le taux d'intérêt n ' est pas que l e prix de l a mo nnaie , mais 

l e prix du crédit d6terminé par l ' offre et l a de mande de cr éd it . 

L ' off re de fonds prov i ent du c rédit bancaire (~ .l ) et du f lu x d ' épar 

gne nette prévue des agents économiques ( = l eur d ema nde de titres ); 

la d emande de fonds est co ns tit uée par l es v a riations des encaisses 

mon étai r es deman dée s (~L ) et par l e f lu x ct ' inves t issement p r é vu 

( = l'o ffre de titres ) 

A 1 ' équilibre, S + ta. M !?: I + ÔL ( 11 ) • 

L a fig 10 r ep r ésen te l ' équ ilibre s ur l e marché d es fonds prêtables : 

r 
I 

r 
0 

- - - ------------~fonds prêtables 
FP 

0 
fi g 10 

S i l ' éq uili b r e est réalis é sur le marché d e s fonds prôt a bles 

( S+â M= I+ô L ) et qu ' il l ' est également sur le ma rch é d es biens , (S~I ) , 

le marché d e l a mon n a i e es t auss i e n équilib r e . Aussi , pour un re 

venu donné , l e t aux d ' int é rêt selon l a th éo rie de l a pr éfé r ence po ur 

la liquidit é est le même que l e taux selo n l a théor ie d es f o nds prê

ta ble s . 

(1 ) c fr WICKS ELL , /56/ 
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La dernière section de ce premier ch a pitre traite de deux in

fluences plus in s titutionn e lles que th éoriques qui d e vr a ient ag ir 

sur le t a ux d'int é rêt nominal . Il s ' a git de l a polit i qu e mon é t a ire 

et de l'influ e nce extérie ure . 

En é tudiant l ' ef fe t d e la politiqu e mon é t a ire , on pourr a it nous 

reproch e r de l'avoir d é j à saisi d a ns lR r e l a tion qui fait dép e ndre 

l e taux d 'int ér ê t du stock monétair e . En r é alité, nous pouvon s faire 

l'hypoth è s e qu ' en ce qui concerne l a Belgique du moins , la Ba nque 

National e n ' a p a s le contrôl e absolu de l a mass e de liquidit é s et 

qu'il y a des rai s ons v a l a bles de distin gu e r son a ct ion é v entuelle 

par le bia is des liquidités, de sa politique mon é taire pro preme nt 

dite. 

Quant à l'in f luenc e étrangère , elie se fait d'autant -plu s s e n

tir dans un pays que c elui-ci est à l a f oi s de faibl es dimensions , et 

l arge ment ouvert a ux é ch a nges extérieurs , co mm e c'est bien l e cas 

de la Belgique , 

Section 1.3 L'in f luence d e l a politiq u e mon é t ~ire e t de l' é tr a nger 

1,3.1 La_politi q u e _mon é t a ire . 

a ) Introd u ction . 

La politiqu e monétaire comprend l'ens e mble des mesures prises 

par la banque c e n tr a le, et certaines décisions des pouvoirs publ~cs 

pour autant qu'ellei aient d e s répercussions monétaires _ 

Cependa~t , à la diff é rence d e la politique budg é taire qui est 

c apable d ' interv enir directement sur le flux des dép e nses co nstitu

tives du revenu, en a utori sant ou e n interdisant tel ou t el pro 

gramme d ' investisseme nt ou de consommation publique , les int e rven 

tions des autori tés monétaires , bi e n que plus r apid ement mises en 

o euvre , ne portent que sur le financem e nt des plans de dép e ns e des 

ag e nts économiqu e s , auxquel elles peuv e nt dif f icilement se sou s trai

re du moins dans la limite de leurs pouvoirs actuels . 
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En effet , vis-à-vis des secteurs ~ublic e t privé , sa principa

l e mission est de permett r e un développement souple et harmonieux 

des é chan ges en insuffl a nt da ns les roua ges de la production et de 

la consommation un flux d e liquidités adapté au volume de s trans a c

tion s physiques, tout en as s u ran t 1 a stabilit é de leur pouvoir d ' 

ach a t, Ce s liquidités se rve nt bie n entendu d ' instrume nts de paie

ment et en c e l a , elles ne sont que l e support de décisions portant 

sur des biens et servic es . Ce n ' est don c qu ' en v a ri a nt leur volume, 

en rendant leur acquisition plus ou moins on é r e u se et surtout en 

exerçant l e pouvoir de persuasion traditionne llemen t a ttrib ué au 

"prê t e ur ultime " , qu e l a b anq u e central e pe ut espérer susci te r une 

modific a tion des pl a ns a llant dans le sens s ouha ité , 

Le résultat voulu est né anmoins cond itionné à une connaiss a nce 

au moins grossière d es réactions des agent s économiques aux mesures , 

et à l ' assu r a n ce que tout est entrepris pour a ssurer la pleine ef 

fic a cité de ces dernièr es , par exemple, en e mpêch an t que les fonds 

refu sés à l ' int é rieur du pays da ns le c a dr e d ' une politique d ' a us

térité, soient disponi ble s à l' étranger. 

On se r end donc compt e que les ch ance s de voir la banque cent

ral e e x ercer , de façon isolée et indépend an te , un e politique plei

nem en t efficace de contrôl e sur l n demande se fond e nt sur des é l é 

ments qui , s ' ils semb l e nt logiques au niv eau de la théorie , s ont 

peu réali s tes. Pourtant , un cour a nt réc e nt de la t héorie économique 

repré senté par l'écol e de Chicago, dont nous avon s d é jà parlé, voit 

dan s l e st ock moné t ai r e et dan s l a politique monétaire en généra l, 

les facteurs agissa nt directement sur l' é volution du produit natio

nal, cett e école s'opposint aux keynés i e ns qui ont tend ance à pri

vil égie r la dép ense et ln politique budg é taire , On pourrait croire, 

en conséqu e nce , que forte de cet appui académique et dans le contex

te écono mique moderne où les objecti f s , bien qu'inco mpa tibles en 

partie, se multipliaient , stabilit é des prix , nive a u d ' emploi é levé, 

équilibre extérieur, crois sance maximale ... la politique mon é t a ire 

allait voir r e doré son blason quelque p eu terni pen dant l a première 

mo itié du XXème siècle , lor s des multiples crises q u ' elle P. Va it été 
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inc apa ble de surmonter . En ré a lité , "un e perception plus a igüe du 

fait que les tâch es de politique monétai r e d e v e nnient plus co mplexes 

a paradoxal ement affaibli l a con f iance qu 'o n lui po rt ai t dans de 

nomb r e ux pays ,\ 1 ] 

Sembl a bl e sc e ptici sme apparait clai r eme nt d a ns plusieurs r a p

ports offici e ls co mMe l e Rapport Wild e a ux E t ats - Un i s , le Rapport 

Radcliffe e n Grande Dre t agne , et le Rapport d e Vo ghel e~ Belgique . 

En c e qui conc erne notre étud e , l ' apprécia tion de l a politique 

du t a ux d ' esco mpte , qui est l a principale caractér istique d e l a po 

litique mon é t a ire b elge , doit d ' ab ord tenir com p t e d ' un e d e scrip 

tio n de l'organisation particulière du marché monétaire belge . Nous 

étu dieron s ensu it e l a place du t a ux d ' esc o mp t e parmi le s au tr es 

inst ru ment s d e politique ~o n é t a ire en Be l gique , le s liaisons entré 

c e t a ux et 1 es t a ux d ' in t é r ê t, e t 1 e s r a i sons q u i font do u t e r de son 

efficacité . 

b) Le ma rch é mo nétRi r e b e lge . 

Le marché mon é t ai r e a ppar a it comme " l e li e u où se nouent et se 

dénouent les r e l a tion s entre int ermédiaires fin anciers , les uns en 

quête de plac emen ts à court t erme pour l e urs tr ésoreries disponi

bl es , les autres e n qu ête de f ond s immé di a t emen t disponibles e n 

éch ange de leurs créances à court terme 11
(
2 ) . Il est constitu é , d ' un e 

part du marché de l' a r ge nt au jour l e jour , c' es t-à-dire d es exc é 

dents de tréso r erie des banqu e s commercia l es , et d ' autr e part du 

marché des titr es de d et te à court t e r me , p ap i ers co mme r c i aux rée s 

co mptables et c ert i fi c ats de trésorerie . 

A. côt é de la Banque Nationale et des b anques comme rciales , y 

int e rvi e nn e nt deux institutions spéciales : 

L'In s titut_d e Rées co mpte_ et ~e_G~r~nti e es t l'orga nisme r ée sco mp 

teur du premier d eg r é , dont le rôle est l e r éescompte , à des con

ditions plus fa vor a bles qu ' à la nanque , des a ccept Rtion s bancai

res et co mme rcial es . Il le pratique en finanç a nt son portefeuille 

p a r des f ond s empruntés s ur le ma rché du call mo ney . Lorsque l es 

(1) cfr GROSF IL S , / 2~ / 
( 2 ) c fr B .I. D . B . N . B .,/7/,p364 
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possibilités de financement s'épuisent sur celui-c i, l ' I . R . G. re

court au réescompt e de la Banque Nationale . Cependant , c e rées

compte, ains i que 1 ' escompte direct des b a nques, est très limité 

et n ' est effectu é que pour les effets de 120 j ours maximum . En 

ce qui concerne les taux , il y a d'une pa rt le taux directeur de 

la Banque applic able au refinancement des banques et de l ' I . R . G,, 

et d'autr e part les taux d 'escompte de l'I. R . G. qui se situent 

géné r al ement e ntre le t a ux directeur et le t aux du marché du c all , 

mais qui varient a ctu e llement plus en f one t ion du second q_ue du p re

mier . 

- Le second organisme intervenant sur le marché est l e FoE_d~ des 

Re~t~s , initialement ch nrgé de l a régularisation du march é des 

fonds d'Etat à moyen et à long terme . Peti t à petit , ses interven

tions, financées p a r l ' emp ru nt sur le call et l e recours à la Ban

que, ont été étendues aux titres à court terme et a u marché del ' 

argent au jour le jour , ainsi qu ' à la pratique légale d ' une poli

tique d 'o pen market sur le marc h é d e s fonds d ' Etat . Toutefois , 

celle - ci vis e plus atténuer l es fluctuations erra tiqu es de s cours 

qu'à agir efficac e ment sur la liquidité . 

c) Le t aux d ' e scompte, un d e s instrum e nts de l a politique monétaire . 

En Belgique , l a politique de refin a nc e ment des banques co mmer

cial es joue un rôle prépondérant eu égard a ux autres instruments de 

politiq u e monét ai r e dont pourraient th éo riquement se servir la Banque 

Nationale et l es organismes co mpé t en t s , mais dont l ' exe rcic e est en 

v é rité limité par des contraintes peu comp a tibl es ave c l es exigences 

actuell es . 

La politique d'open mark e t permise en 19~9 n ' a ni l ' importance 

ni la destination qui lui sont attribuées dans d 'autr e s pays , co mme 

aux Etats-Unis. S o n application est difficile en raison c1e cert aines 

i mpe rf ections et cl oisonnements du march é des effets publics , et 

du con f li t d 'ob jectifs en tr e la fonction r égu l arisa trice et d 'o pen 

market proprement dit du Ponds des Ren t es . 
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L ' é ta blissemen t d e certains coéffici nts techniques impos és 

aux b anq u es n e semb l e pas non plus exe rc e r un rôle ma r q uant. Aux 

coéff icien tsde trésorerie et de couverture abrogé s en 1 962 , e t de 

solvabilité aboli en 1965 , ont succédé un co éff icient de fonds pro

pres e t un coéffic i e nt de rés e rves moné tair e s . Le premier , en fixant 

un rapport entre c e rt ains éléments du bila n des banqu e s permet plus 

d e ga r an tir leur solvabilité e t l a s é curit é d e leu~s d éposan t s que 

d e pratiquer un e politique moné t ai r e . Le second, en insti tu an t une 

r ése rv e o bl ig a to ire en co mpte a uprès d e l a Ra n q u e Nationale pour 

rait se rév é l e r un in s trument efPicace de contrôle d e l a liquidité 

banca i re dans l a mes ure où il stérilise u ne partie des moy ens d ' a c

tion d es b a nqu e s. Ma is co mme il a é té seul ement de 1% du 17 i oOt 

196 4 a u 1 5 juill et 1965 , son emploi pa ra1t en être resté au s t a de 

expérimental . Bn réalit é , d a ns les limites a ctuell es de la l ég i s l a 

tion, son application ri sq ue de co mp ro me ttr e le financement ~oné tai

re du Tré s or par une r édu ction , pour un montant corres pondant, des 

souscrip tions bancaires a ux emprunts d ' Etat . 

La politiq u e de refinancement englob e les différen~s co nc ours 

directs et indirec ts que la banq ue central e peut accorder aux ban 

ques, soit en l eur achetant des effets publics ou privés , ou en leur 

a ccord an t des av nccs . En Belgique , ce concours est maintenu d a ns 

certaines limites par l' exist en c e de plafonds de r éesco mp te et de 

visa, et su rtout par l es v a ri a tion s du t aux d ' esco mpte . Celui-ci 

reste toujour s l'instrume nt de politiqu e monétai r e par excellence . 

Il n ' y a rien d' é tonnant qu 'il ait été modifié J6 f oi s de 1 .53 à 

1971 et qu'il apparaisse comme "l e facteur essentiel de la vie des 

institutions f in an ci è res belges "( l ). 

Cep en d a nt, le r e cour s d e s banques au r éescompte d e l'I. R . G. 

dépend en réalit é de l a facilité ave c laquelle e lles dispos en t de 

liquidités en provena nc e d ' autres sources . Cette fa cilité , qu i n ' a 

fait que croitre depuis 1 953 , mais surtout depuis 1 60 -62 , es t à 

mettr e en rappor t a v e c l'attitud e du public . 

En effet , durant l es a nn ées 50 , l e co mp orteme nt du public 

(1) cfr KERVYN ,/ 30 / 
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belge quant à la détention de ses encaisses monétaires s ' écarte de 

ceux observés dans d ' autres p a ys ( l ): davantag e préoccupé par la li

quidité de son é pargne , il en th é saurise une grande partie sous 

forme de 'bill e ts. De ce phéno mène découlent la f a iblesse du multi

plicateur d e s crédits , et l ' absence d ' autonomie des banques dans leur 

fonction d e création de monn a i e puisque le recours au réesco mpte 

d e l ' I . R . G., ou de l a Banque , s ' avère indispensab l e . 

A p a rtir des ann ée s 60-6 2 , on assiste à un e é volution du phé

no mène : le s contr a int e s pesant sur la gestion b a ncaire deviennent 

moins fortes . D ' une part , le multiplic ~teur des crédits a sensibl e 

ment augmenté si on o bserve que la part du stock de monnaie fiduci

aire dans l e stock mon é taire total est passé de 5?% environ pour 

la période 1956-60 , à 53% en 1966 et à 4 5% en 19?0-?1; d ' autre part, 

à cause de la suppr e ssion des co é ffici e nts de tr é sorerie et de cou

verture , les banques se retrouven t devant un choix de sources de 

l iquidités potentielles plus dive r sifié . Dès l ors , la liquidité ban

caire se révèle plus abondant e , ce qui accroît i'indépend a nce des 

b a nques. 

d ) Liaison du t Rux d ' e s _co rn pte e t des taux d ' intérêt. 

La liaison entr e le taux d ' esco mpt e e t les taux d ' intérêt sem

ble aller de soi , étant donné la structure pyramidale du cr é dit . 

Av ant 1962 , elle était r e nforcée par le rattachement de cert a ins 

taux créditeurs bancaires au taux de ré e scompte; depuis lors , seul 

le taux d ' int é rêt d es dépôts à terme est fixé pa r conve ntion entre 

la Banque Nationale et les banques . La "ratio l eg is" est de suppri

mer, par le rétablis s ement du libre j eu de 1 ' offre et de l a demande, 

certaines rigidités susceptibles d ' entraver l es transferts de f o nds 

vers les ma rch é s les plus rentab l es . 

Ac tuellement , il existe aussi une influence direct e , mais s a ns 

liaison ré glementaire, entre le taux d e la Banque et les taux à court 

terme . 

En effet , les d é cisions en matière du taux d ' escompte sont sou

t e nues p n r l ' I . R .G . e t le Fonds d e s Rentes: 

( 1 ) cfr tableau de la page 25 du Rapport de Vo gh e l . 
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d'une part, comme il a été dit précédemme nt, puisque l'I. R .G. 

doit toujours envisager l'éve ntualité d'un r e cours au réescompte 

de la Banque, son propr e t a u x ne peut s ' en di ssocier b~aucoup au 

risque de provoqu e r des déséquilibres dan s s e s comptes de profit; 

d'autr e part , puisque l e Fond s des Rentes fixe, e n a ccord a vec 

la Ba nqu e , l e taux auq uel il intervient co mme prê teur sur le mar

ché du call, les mouvements d es deux taux sont é troitement soli

d a ires. Il en est de même pour le t a ux sur les c e rti f ic a ts de 

Tr ésorerie. 

En outr e , l a plu pa rt d es taux débiteurs b a nc a ire s sont tr a di

tionnellement reliés a u taux d' e scompte. Ma is c ette liaison est as 

symétri que: à la hauss e , l'osmose s em bl e générale; à l a bais se, à 

caus e de l'inélasticit é de la demande de cr é dit, les banqu es pe uvent 

maintenir d e s taux dé biteurs élevés , 

Néanmoins, outr e c es liaison s à c ~ r a ctère institutionnel , nous 

en voyons un e , économique cett e f ois, qui as sure l a dép e ndance du 

tau x court du t aux d' escompte. Co mm e l a Banq ue Nat ional e ne rées

compte qu e les effets comme rci ~ux de 1 20 jours, un processus de 

sub s titution s 'o père a u se in des portefeuilles ban c a ire s entre ces 

effets et les acccpt~tions b ftncai res entre ces effets et l es accep

tations b a ncair es non visées à 9 0 jour~ dont nou s a vons r e tenu le 

taux de rendement pour l a parti e empiriqu e . Cette substitution en

tr a~ne norma l emen t un e stabili sa tion de la différentielle qui exis

te entre notr e taux à court terme et le t a ux d' escompte qui lui est 

en général inf é rieur. Ceci fait dire, à ju s te titre, à GRO SF IL S (;) 

que recourir au réesco mpt e con s titu e pour l es b a nques un moindr e 

g a in: en effet , supposons qu'un e banqu e cr èe un dépôt de l00frs 

con tre l a remis e d'un e ffet réescompt a bl e de l00frs , que l e taux d' 

escomp t e es t de 5% et que le taux d'int érêt sur c e t effet es t de 

6%, Re courir au réesco mp t e consis te pour l a banque à c éd er l e titre 

de l00frs et à en obt en ir 95frs. Si avec c e tte somm~ elle octroie 

un nouve a u créd it co ntre r em i se d 'u n même eff et, elle en obtiendra 

à l'éché an c e 95f rs + 5 . 70frs = 100,70 f r s . Le gain de 0 . 70fr est 

(1) op. cit. 
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évidemmen t mo i ndre que dan s l e c as o ~ e lle au r a it pu prêter initia

lem en t l OOfrs ( l) . 

Examinons main t enant le proc es sus par lequel la 

n a l e agit sur lestaux d'intérêt courts: 

anq u e Natio-

a ) Si l a conjoncture est élevée et que d es tensions inflationnistes 

apparaissent , l a Banque peut décider de prat i quer une politique 

de r e striction d e l a demande par l e renc hé rissement du crédi t , en 

h a u ssant s o n taux d ' escompte , Ce faisant , e ll e réduit l a diffé

r entielle au po in t de r en dre le réescompte peu rent a ble pour le& 

b anques . C e l les -ci o nt alo r s i ntérê t , c ete ris paribus , à réduire 

le s possibilités de cr é dit. Cepen d a nt les entreprises , enhardie s 

dans c ette phase de la conjonc ture , n ' en cont inuent pas moins à 

tout tenter pour obt e nir l es liquidités souhait6es . Leur d ema nde 

d e f o nds con stitue déjà un premie r facteur de h a usse des t aux d ' 

intérêt à cou r t t e rm e . Un outr e , le s ban q ues à cour~ de f o n d s n ' 

alimentent plus l e marché et essayent même de recéder des titres , 

ce qui ac c entue l a hausse des taux . Le mou v ement d e vrait continu

er jusqu ' à c e que le s taux aient suff i samment haussé que pour ré 

tablir l ' anci en ne di fférentiel l e . 

b ) Nou s v enons de voir l e cas o~ l a Banque es t l'initi a t e ur du mou

v ement d es taux courts, D'autr es sit u ations peu~ent ê tre t e ll es 

que , pour de s r aison s i nte rnes ou externes , les taux d ' int érê t 

cour ts se soi e nt é cart és du t a ux d ' e scompte dans une mesur e supé

ri eu r e à l a différentielle. Au ssi , pour é viter des distorsions 

dads l e flu x d ' offre e t d e d emande de fonds , et des mouvements 

int empes tifs dans les taux à lon g t e rm e su sce pt ibl es de désordon

ner le financement d e l a De tt e Publique , l a Banque es t - elle ame 

née à su ivr e le mouv emen t et à réajuster s on propre t a ux . On l a 

verr a souvent pratiquer c et t e politique lo r sque son t a ux diff è re 

tro p d es t aux d es autres banqu e s c e ntr ales , co mme nous l e verrons 

ult6ri eu r ement . 

( 1 ) a lor s que l e nank Ra te angla i s , qui e st toujour s supé ri eu r a u 
taux d'int érêt du marché , es t pénnlis ateu r. Iln effet , si l e 
t aux d'esco mp te est de 6% et le tnux d ' int é rêt sur les effe ts 
co mmerciaux de 5% , l es mê1nes op éra tion s don nen t fina l ement 
94frs + 4 . 70f rs = 98 .70frs , L a per t e est do nc d e l. 3Cf r . 
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De c e que nous . venon s de dir e , f~ ut-il déduire que le t a ux d' 

es co mp te subit plus l'in f lu enc e du mar ch é qu 'il n ' est c a pa bl e del ' 

influ en c er ? 

Nou s ne l e croyons pas . Ce se r ai t n ég l ige r l e rôl e du t a ux d ' 

escomp t e . En effet , si l e t a ux d ' intérêt du ma rché mont e et qu e la 

Banque consid ère cette h a u sse co mm e d é fa vo rable à la s ituation éco

nomiqu e du moment , elle pourra maintenir son t aux stable, afin d ' e n

rayer l a h a uss e en ori e ntant l e re fina nc emen t d e s banques v ers e ll e 

même e t non ver s l e marché . S i l a hausse v a d ans l e s e ns de s a poli 

tiqu e , e ll e l ' entre tien dr a en augm enta nt son propre t a u x . Dans la 

mesure où e lle existe , l ' influence du tau x d ' es co mpte peut donc s ' 

avérer autonome , à condition toutefo is que l ' influenc e e xtérieure 

n e soit pas à 1'6rigine de la pr esque totalité de ses man i pulations . 

e ) Efficacit é de l a politique du taux d ' esc o mpte. 

Trois r aisons nous paraissent me ttre en doute l ' eff ic a cité a c

tu e ll e du taux d ' esc omp t e : 

- la pr em i è r e r aison est plutôt d'or dre doctrinal : l es é cono mist es 

cont empo r a ins s ont partagés à pro po s de l'influen c e du taux d ' in

t é rêt su r l a dépe n se . Les uns d ' inspiration keynési e nne maintien

nent qti ' il y a un e liais on étroit e entre l es t ~ux d ' intérêt e t .l ' 

investissement en particulier . Cette lia i s on , th é oriq uement fondée , 

se v é rifie d ans de nombr e ux tr a v a ux éc o nom é triques amé ric ains (~) 

Les au tr es , parmi lesqu e ls se ran ge nt surtout des écon o mi s t es euro 

pé ens , se mo ntr e nt plu s circons pe ct s . Souvent , a r gumen t e nt-il s , 

les f luctuations des t a u x ne s on t pas suf f is an t es pour induire des 

mouv eme nts significatifs dans les d é pense s d ' inve s ti s semen t , alors 

qu ' en contreparti e , des v a ri a tion s plu s importantes de c es mêmes 

taux risque r aient de provoquer des déséquilibres sur le s march é s 

financiers . Auss ~ "only a limited signific a nc e cnn b e a ttributed 

to i nterest policy a s a policy to wa rd th e s t ab ilization o f busi

ness cycles 11
(
2

). On retrouve p a r e ille attitude dans l e Rappor t de 

Vo ghel : ''L'influence du t a ux d ' int é r~t sur les déci s ions d ' i nves 

_t ir e~t mat i è r e doctrin a le ( ... ) Da ns l a réalité , il es t diffici-

(1) voi~ à c e su jet le s conclu s ions de TIVANS ,/15/ , pl4 1 p o int 3 et 
ta b l eau pl36 

( 2 ) cf r TINBERGEN ,/ 52/ 
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le de fournir la pr e uve statistique que l e coat du cr é dit e s t un 

fr ein à l'investis semen t ,,( l} 

Da ns c es condition s , l'in f lu en c e éventu l le de l a politique moné 

taire semblerai t plutôt a ttribu a ble à des aspects d e la di sponi

bilit é d e fon ds q u ' a ux coats r ep r ésen té s par les c h a rges d ' inté 

r êt ; 

un e seconde r aiso n d é coule d e l ' asso u pli ssemen t de s r èg l es de ges 

ti on bancaire en 1 96 1 et 1 9 6 2 , a ll an t dans le sens d ' une p l us 

g r ande lib e r t6 d a n s l a con s titut ion du portefeuill e de titr es . 

Ceci perme t aux banques de se ménager d es sou r ces de liquidit és 

souv e nt plu s fa vor a bles que le r éesc ompt e propr eme nt dit ; 

u ne troisième raison r éside dans l'import an c e croissan t e de l ' in

fl u e nc e ex t é ri eu r e qu i t e nd à soustrai r e à l a politique monétai re 

n a tionale son origina li té et s a spé cificité. 

f ) Co nclusion . 

Bi en que nou s soyo ns f orcés d ' adme ttre que l a manipu l a tion du 

tau x d ' escomp te ne sort plus tous se s effets co mme a u pa rav a nt , nous 

maintenons qu 'u ne cert a in e influenc e s ubsi ste la v ar i a tion du taux 

dir e cteur apparait comme un geste spectacul a ire, pa r l equ el l a Banque 

Nationale e ntend faire connait r e l' orien t ation qu ' e ll e s ouh a ite don 

ner à sa politique . Toute f ois, - son influence s e trouv e rait r enfor 

c ée s i l a déci sion d e modifier s on t au ~ s ' a ccomp a gnait d ' une sé rie 

d' autres mesur es et de disposi tion s l éga l es t ant monét a ir e s , t e ll e s 

que l ' exercice d'une v é rit nb le polit iq ue d'o pe n ma r ket , l a f i xat ion 

de taux max i ma applic a bl es a ux diverses c atégori es d ' engagemen t s , 

l'utilisa tion plus r a tionn ell e d es coéffici e nts de r ése rve , non seu 

l ement vis- à -vis des banq ue s niais aussi à l' encontre d ' autres orga 

ni smes fina nci e rs non banc a ires , l ' éta bli ssement de plafonds à l a 

po si tion exté ri eure débitrice n e tt e des banques , ... que bud gé t ni r es 

au sein d'un •~ackag e deal ''. Nou s auro ns l ' occasion de revenir, dans 

l a pa rt ie emp iriqu~ sur l'opportuni té d ' u ne a d équat ion d es in stru

ments d e la politique mon é taire RUX circonstances a ctu e ll es . 

(1) cfr p . 31 du Rapport de Voghel 
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1. 3 . 2 L ' in f lu ence extérieure 

Jusqu ' à pr 6sent , nous n e nous s o mmes intéressés qu ' à un e éco 

nomie pr i se i s ol éme nt , en faisant abstraction de ses ra pport s avec 

l' é trange r. Or e n c e qui conc erne l a Be l eique , dont l'étroit e in se r

tio n ct a ns un r 6 seau/complexe de re l ations internationales marque pro 

fond émen t les struc tur es de production , d e conso mmat ion , d ' investis

sement et de f in ancement , nous n e pourrion s prétendre à une expli

c ation ré a liste e t co mplè t e d es t a ux d ' int é rêt sans faire i nt e rvenir 

le fact e ur " exté ri e ur". 

Celui-ci a co mme v éh icule l ' e nsemble des t r ansa ctions portant 

sur des biens e t se rvic es , et sur des c apitaux. 

L 'in f lu ence d e s pr em i è r es s ur l es t aux d ' int é r êt es t i n dire cte , 

ell e se fait pa~ l'int e rm é diaire de l a mas se mon é t a ire : à un déficit 

de l a b a l an c e comme rcia l e correspondr a une réduction d e la liquidi

t é interne, e t en conséque nce un e hausse des taux . A un s ur plus , 

correspo~dr a un aff lu x d e liquidit é s e t un e baiss e des t aux. 

L 'influ e n ce d es secondes est l a plus ma ni fe~te , elle c ondition

n e inéluct ab l emen t l a d épe ndanc e des taux b e l ges des taux étrange rs. 

Jusqu' à la fin d es années 50 , le s ma rchés mon é t a ires étaien t 

ess en t ie ll ement n a tion a ux, même si un degré é l e v é d e solid a r ité ex i s 

t ait en tre eux pa r l es opération~ de change à t e r me e t d ' a rbi trage 

sur t a ux d'int é rêt , qui t e ntai e nt de pro f iter , en l es com pe n sant, 

d es dif fé r enti e lles d e taux d 'intérê t entre d eux ou plusieur s pl a c es 

financi è r es . Cependant , c es di fférences av a i e nt plu tôt t en d ance à 

se mainteni r q u ' à disp ara itre . 

Av e c l e r e tour d e l a lib re convertibilité des devise s e t la 

l ib éra tio n progressiv e des mouv ements de capitaux , on a assi s té a u 

dév e l oppement consid é r ab le d ' un ma r ché monéta ire internation a l o~ 

l e doll a r devenait l a principale mo nnaie é ch a n gée . BIACABE l e défi

nit co mme " un marché priv é a-n a tio n a l f avorisant simultanément l es 

préfére nces d e portefeuil l e de d eux ty pes d ' agents , le s un s exc é 

d en t ai r e s désirant détenir un e partie d e l eu r port efeuille d ' a ctif s 
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financiers s ous un e f orme plus efficace que celles que peut o ff rir 

leur ma r ché national , les autr es dé ficit a ires dési r nn t di sp o se r d ' 

in struments d e financement d e l eu rs dépenses cour ~ntes int e rn a tiona

l es et/ou de l' accoissemen t d e leurs actifs réels en d ehors de tout e 

o rga ni sation mis e en p l a ce par des autorités of f icie l les" (l) . 

Nou s ne r et i endrons p as l es ci rconstances écono miques et poli

tiques qui ont assuré l e dév e lopp ement du marché de l' Eurodollar . 

Nou s nou s bornon s à con s t a t e r que par son ampleur et ses ramific a 

tio ns , c e march é fut susceptible , c es derni è r es années , de fournir 

aux particip a nts qui int e rv ena i e nt pour des montants i mportan ts , d e 

mult i ples modal ité s de prê t et d ' emprunt , s ouv ent plu s a v an tageuses 

qu ' aux co nditions nationa l es . En con séquence , 1 ~ mobilit é de moins 

en moin s i mpa rfait e des c a pit aux et la grande perméRbil ité d e l ' é io

no mie bel ge aux · tendances c onjoncture ll es étrangères r endi r e nt tout 

n a tur e ll emen t la s tru ctur e des taux d ' int é rêt belges dép en dantes d e 

c e lles existant s ur l e ma rch é d e l ' Eurodoll a r et d ' au tr es pays . 

Ce lien nous para ~t s e ma nifester de d e ux f aç ons : sous l ' égide 

des au tori té s moné tair es e t/ou en vertu des r ègl~ s informel le s r é 

gissant un v aste marché monétaire et fin a ncier . 

Une des p r emières r aisons qui pousse la banque c en tral e à modi

fier son t a ux d ' escompte , m@me si c e tte décision ne s ' avère pas 

co nj o nctu rellement impérieuse pour l ' é cono mie nat ionale , consiste 

à évit e r une trop g r a nde di spar ité entre son t aux de r éescoi 1p te e t 

l' ensemb l e des tau x co rrespondants étrange rs . En haimonisant de l a 

sorte le s st ructur es des tau x , le s banques centrales s ' efforcent d' 

emp~che r des mou v emen ts d e c ap itaux n é fastes pou r les r ése rves de 

d e vises et l e fon ctio nnement des marchés d es ch anges , pa rticulièr e 

ment sollicités c es dernièr es années en r aison de crises monétaires . 

L ' autre élément ag iss ant dans l e sens d ' un e uniformi sat ion d es 

t a ux , o u plutôt d ' une dépendance d es t a ux belges vis- à - vis des t aux 

é trang e rs, étant donné l ' i mpo rt an c e relntive d e s ma rc hés mis en pré 

sen c e , r és ide d ans l es loi s de concurren c e et l es f lu x de f on ds . 

T out~s choses éga l es d ' aill eurs , u n t a ux d ' intérêt é l e v é à l' é tra n -

(1) cfr BI CABE , / 5 / 
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~~ 
ger ri sque d ' attirer des c a pitaux en quête de pl a cem en t e t r é duire 

1 • 
l ' of f r e n a tional~ p rovo q u ant un e h a usse d es t aux int é ri eu rs , haus -

se d ' a ill ~ur s encouragée par les b a nques co mme rciales cr a i gnant des 

fuites de dépôt . 

Nous nou s proposons d e v é ri f i e r l a rel a tion de dépen danc e en tre 

l e t aux d'intérêt à cou rt t e rme et l e t a u x de l' Eurodollar à 3 mois ,' 

ainsi que celle exis t ant entre l e t aux court e t un indic a t e ur du 

flux , en tr an t et s ort a nt , de c ap itaux r ep r ésenté par l e rapport e n 

tre l e cours du dollar s ur l e ma rch é libr e e t c e lui sur le marché 

officiel . C e tt e sta tistiqu e nous semb le judicieuseme nt choisie : 

d ' un e part, le doll a r es t la seu l e monnai e d ' int e rven tio n sur l e 

marché d es change s bel ge et toutes l es opér a tion s d e ch a nge doiv e nt 

d ès lor s se f a ire pa r son int e r médiaire ; d' au tr e p a rt , les p a i eme nts 

vers l ' étrange r con s tituti f s d e toutes le s o pérat ions tr a îtant d es 

capit a ux sous f orme d e dé pôts ou d e titres , doive nt passe r par l e 

march é li bre . , o mme l e co u r s officiel du doll a r est ma intenu {l) , 

grâce aux interventions d e l a Banque Nationale , d ans l ' é tro ite fo ur

ch e tte de 49 . 625 f b s et 50 . 375fbs en v e rtu d e l ' Accord ~oné t ai r e 

Européen , e t qu ' il n ' y a p as de l imit e s up é rieure a u cours libr e du 

dollar, a l ors que s on pl a ncher es t l e cours of ficie l lui-même puis

qu ' il est pe rmi s d' a ch e t er d es doll a rs su r le march é li b re et de les 

r e vendre s ur l ' of f icie l , l e r apport e ntre l es d e u x cour s se r é v è le 

l e t émoin d es s orties ne tt e s de cap itaux , é volu an t se lo n l ' offr e e t 

la demand e . 

Ceci n 'e s t v a l a ble , nous sembl e -t-il , qu e si l ' é c ar t n ' es t pas 

trop i mportan t ; en e f fe t , ache t e r du doll a r à 53fbs co mme en a o Qt 

1 969 , d e v ient vit e pénalisateur si on s ' a tt en d à ce qu e s on cours 

baisse par a pr ès . 

A c e t égard , il n ' est pns sans int é r ê t d e signal er q u e l e g rou

pe TALDNT (
2

)utilise l a même v ar i ab l e pou r v é ri fi~ r dans q u e l le me 

s ur e , dur an t l a p6riode d e troubles mon 6t aires 1 67-69 , l ' existence 

d ' un e dif fé r en ti e ll e d'int é rêt a entraîné un e différen tie l l e d e taux 

( 1 ) Notre é tude n e ti e nt pas compte de l a p é riod e après mai 1 9 71 
( 2 ) c fr TALENT , /~9 / 
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de taux de change sur les deux ma rchés . Il estime que, d'après les 

circonst a nc e s et notamment à c a us e d e s mouv ements spéculatifs, la 

dir e ction de l ' influ e nc e ne peut être clairemen t é t a bli e . Sur base 

d ' es timation s e ~p iriques , il conclut à l'ef f ic aci t é r e l a tive du dou

ble marché des ch anges co mme t ampo n e ntre l e ma r ché belge de s capi

taux et l a hausse int e rn a tion a l e des taux d ' intérêt dur ant l a pério

de étudiée. 

Nous me ttrons égal e ment en rel a tion un taux d'intérêt à long 

terme bel ge avec un t a ux à long term e améric a in a fin de déc e ler si 

le même type de d é pendanc e exist~ au niveau des ma rchés financiers 

à plus l ong terme . 

Conclu s ion du premi e r ch a pitre 

Ce pr emier chapitre e st consacré à une é tude des principales in

flu ences th é oriques susceptibles d ' a gir s ur le nive au du t a ux d ' inté

rêt . Nous a vons retenu cinq facteurs, les anticipations de prix , le 

revenu , l a masse de liquidités , la politique mon é taire et l ' in f lu en 

ce extérieure. Chacun e xpliqu e de f a çon nécessair e mais non suffi san 

te les taux d ' intérêt. Aussi, afin d e saisi~ ces derniers d e ma nière 

réaliste, notre méthode procède -t-elle d ' une a pproch e s ynt h é tiqu e qui 

c o nsiste à supposer que les cinq influences se complètent h a r monieu

sement selon ce sch éma : le taux n omina l subi t un e f f et de prix ; une 

f o is ce d e rnier dégagé, on obtie n t le taux réel du marché qui t e nd 

v ers le taux r ée l d ' équilibr e d é t e rmin é indirect ement par l e revenu 

réel , mais qui en est éc a rté p a r l ' influence d u s tock monétaire , d e la 

politique monétaire et de l ' étr a nge~ . 

No us avons su c cessivement dP.veloppé les théories sous - j a c e ntes : 

En premier lieu, nous avo ns examiné l'effet prix : afin que le 

r endement réel des titres ne soit pas réduit par l'infl a tio n , il con

viendrait , selon FI SHER , que le taux no minal soit égal au t aux réel 

augme nté du de g ré d ' infl a tion a ttendu. MUNDELL démontre cep en dant que 

l'ef f et de s prix ne p e ut être saisi que d a ns un mo dèle d ' int e rdép en

dance générale , et qu'à cause de l ' effet d ' encaisses r éell e s , l ' atten 

te <l'inflation provoque à l a fois un e hauss e du taux no mi nal et un e 

bai s se du taux réel . 
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Nous avons ensuite présenté le modèle classique de détetmina

tion· du t a ux d'int é rêt réel naturel , dont l'exi s t e nce est sujette à 

l'hypoth è s e que la monn Rie n ' es t pa s demand ée pour être détenue . Ce 

modèle étant ~ridétermin é , nous l'avons rendu opératoire par l'ad

jonction d'hypoth è ses keynési e nn e s , et nous avon s conclu que le taux 

réel dev~ it n é ces sa irement être expliqué par le r e venu r é el envisa- . 

gé dans le long term e , 

Une fois levée l ' hypoth è se r e strictive sur l a détention de mon

naie, nous avons abord é le conc e pt d e taux d 'int é rêt monétaire et 

étudié la théorie de la préfér e nce pour la liquidité, Celle-ci éta

blit, pour trois raisons que nous avons développées, une relation 

négative entre le taux et l e stock monétaire. Toutefois, nous avons 

démontré que dans la longue période , cette relation se prolongeait 

par un effet positif de revenu et de prix , conformément au schéma 

avancé par les monétaristes de Chicago, • Nous avons enfin conclu que , 

interprété d a ns son sens large, la théorie de la pré férence pour l a 

liquidité n ' était pas contr a dictoire avec la th éorie classique, 

Dans une dernière section, nous avons exposé deux influences 

plutôt spécifiques aux taux bel g es: d'un e part , celle de la politi-

é • é • épalr • 1 • d d' t d t que mon taire caract ris e es man1pu at1ons u taux escomp e on 

nous avons montré , au niveau th é orique et pratique, l'action sur les 

taux d'intér~t, et souligné l'inefficacité; d'autre part , cell e de 

l'exté rieur , qui s'est faite de plus en plus pressante depuis le 

r établissement d e la libre convertibilité, 

Le second chapitre qui va suivre, verra l'étude et la critique 

de la conception d e s taux d'intérêt dans les modèles économétriques, 

conc eption que nous estimons relever d'une approch e an a lytique. 



CHAPITRE II. ~~PROCHE=ANALYTIQU E 

Introduction 

Après avoir examiné l ' ensemble des facteurs qui, dans un sché

ma d ' explication complète, sont susceptibles d'in f luencer théori

quement ~es taux d ' intérêt , nous étudions à présent, à la lumière 

de l ' approche synthétique, la conception et la formalisation des 

équations des taux d'intérêt telles qu'elles apparaissent dans les 

modèles économétriques am é ricains les plus représentatifs . 

No us verrons les motifs pour lesquels , selon nous, ces modè

les , c elui de la Federal Reserve Bank o f St Louis mis à part , adop

tent plutôt l ' approche an a lytique et se limitent donc à une expli

cation partielle(l ). Nous soulignerons enfin une c onséquence impor

tante de la démarche de leurs auteurs , qui consiste à ne consid é 

rer que des taux nominaux. 

Les modèles économétriqu e s tentent de représenter et de quan

tifier , à l'aide d'équations, le fonctionnement d ' une économie 

dans son ensemble. Selon leur degré de ·sectorisation et leur am

pleur , ils incorporent, à côté d'un sec teur réel qui concerne les 

flux de production et de dépense du revenu, un secteur financier 

et/ou monétaire mettant explicitement en jeu un nombr e plus ou 

moins élev é de variables . 

Conformément à la tradition keynésienne , les taux d ' intérêt 

y occupent en général une place centrale ; sur eux , pivote en effet 

le mécanisme de transmission entre secteur financier et secteur 

réel . Mesurés cooone les rendements nominaux sur les actifs finan

ciers , ils servent d ' indicateurs de la situation monétaire , de 

mesures du coût du capital, et pro pagent les impulsions monétaires. 

I l faut noter au d é part que les variables employées et les 

( 1 ) Par souci d' é légance , nous avons présenté les cinq modèles éco
nom é triques ensemble, bien que les quatre pr emier s relèvent de 
l ' approche analytique, et le dernier (St Louis ) de l ' approche 
synth é tique. 
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liaisons spécifiées dans les modèles qui nous int é ressent s o nt 

pro pres ~u système économique et bancaire américain . Une éventuel 

le tr a nsposition de ces modèl es pour d ' autres pays nécessiterait 

u n autr e ass o rtime nt de variables et de lia isons , bien que la phi

loso phie g é nérale restât valable . 

D ' après l e type de spécification de s équations du taux d ' in

térêt, nous distinguons trois c a t égories de modèles : la premi è re 

regroupe les deux mo d è les de KL EIN-GOLDil TIRGER et le WH ARTON - EFU 

model, dont l es théories sous-jacentes sont relativement éléme n 

t a i res ; le modèle BROOKINGS plus co mplexe peut être r a ngé dans 

une seconde c atégorie ; enfin , le modèle d e St Louis , à cause de 

se s hypothèse s particulières , c o nstitue à lui seul un e tro isième 

c atégori e . 

Sect i o n 2 . 1 Les modèles de KL EI N-GOLDilERGTIR et l e WH ARTON mod e l 

A n o tre avi s , le secteur f inancier des tro is mod è les de c e tte 

premièr e ca t égorie ne fait appel qu ' à une théorie d e flux de fonds 

dans la quell e les vari a bles explic a tives des taux d ' intérêt à 

c ourt terme expriment simplement l ' influence de l ' offre et / ou de 

la demande sur les marchés finan c i e rs correspond a nts à l ' a c tif 

do nt ils sont l e rendement , tandis que les th é ories de la st r uc

ture des tau x font dépendre les taux à long terme des t a ux courts . 

2 .1.1 Le modèle de KL EI N-GOLD BERGER I 

Un des premiers modèles du genre , le modèle de KL EI N-GOLDBER 

GER ( l )construit pour les Eta ts-Unis en 1953 et estimé a nnuellement 

sur l a période 1 929 -5 2 , compte un e vingt a in e d ' éq uations dont d e ux 

traitent des taux d'intérêt , l ' un à c ourt terme et l ' autre à long 

terme . 

La premièr e de ces équa tions fait dép en dre le pourcent a ge d e 

(1 ) cfr /3 4 / 
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de variation du taux court des réserves excédentaires du système 

bancaire(l). Cette variable exogène, c'est-à-dire à la discrétion 

des autorités monétaires puisque celles-ci peuvent la modifier par 

opération d ' open-market et manipulation du coé ffi cient de réserves , 

permet d'apprécier l'effet de diverses mesures d e politique moné

taire sur le taux à court terme en premier lieu, sur les autres 

variables ensuite . 

En effet , compte tenu de la politique de gestion de portefeuil

le d'actifs des banques, cette grandeur traduit la facilité avec 

laquelle le crédit est accordé à l'économie . Selon que les banques 

voient leur taux de couverture approcher du minimum lég a l , elles 

sont moins enclines à accro1tre leur crédit, l ' offre potentielle de 

fonds se réduit et le taux à court terme monte ; si par contr~ les 

réserves sont fortement excédentaires , l'offre est large et le taux 

baissera pour nttirer les emprunteurs. Dans la mesure où les ban

ques prêtent principalement à des entreprises et financent leurs 

effets commerciaux, le taux d'intérêt à court terme semble donc être 

une bonne estimation du prix du crédit . Remarquons aussi que les 

réserves exc é dentaires, dépendant en partie des dépôts bancaires , 

représentent également l'aspect ''demande"i 

Soit ( ist - ist_1 ) /ist-l = f(Rt) où is = taux court 

R=ré s erves excédentaires 

La secoride équation permet de déduire le taux à long terme d' 

une moyenne de taux à court terme décal é s. En effet , selon la thé

orie des attentes , une des théories expliquant l a structure des 

taux d ' intérêt , c'est sur base des anticipations des taux courts , 

elles-mêmes fondées sur des réalisations passées de ces taux, que 

les agents é conomiques se forgent une opinion des taux longs , la 

différence entre les deux taux constituant la prime de liquidité 

qui compense le risque de détention des titres à plus long terme. 

( 1) Les statistiques bancaires américnines distinguent: 

Réserves totales= rés . non empruntées+ rés. empruntées 

Rés . non empruntées= r és . lég a les+ rés. libres 

Rés. excédentaires= rés . tot a les - rés. lég nles 
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Soit où il= taux à long terme 

Les anticipations s'établissent à l'aide d'obs erv a tions sur 3 à 5 

ans. 

2,1 . 2 Le modèle de KLEIN -GOLDBHRGER II 

Une version ultérieure du modèle de KLEIN-GOLDB ERGER (l)esti

mée trimest riell ement de 1 948 à 1958 est , bien que légèrement mo

difié ~ tout aussi rudimentaire . Cette fo is, le niveau du taux d' 

intérê t à court t e rme est fonction d es réserves bancair e s excéden

taires et du taux d 'e scompte, Le t aux d'escompte est l a troisième 

arme de la Federal Reserve. Nous a vons vu commen t d e c e t a ux dé

pend l'en semble d es t a ux courts; il semble tout efois que le lien 

dép e ndanc e soit plus man if este aux Etats-Unis qu ' e n Belgique, é t a nt 

donné la structur e moins cloisonnée et plus concu rrenti e lle du 

marché mo néta ire amér icain. 

Soit ist = f( Rt-l' idt) où id= taux d'e scompte 

Le t aux à long ~erme d evien t f onction d'u ne série infinie de 

taux court s d é calés dans le t emps , dont les poids déclinent géomé

triqu ement selon le modèle de. KOYCK (
2

). 

Soit 

2,1 .3 Le modèl e WHARTON-EFU 

Le même type d' explic at ion de s taux d'intérêt se retrouve d ans 

le lfüARTON-EFU model ( 3 ), cep endan t que R représen te le rapport des 

r é serves libres aux réserve s lég ales . Peut- ê tr e d a ns c e cas l a co n 

frontation entre l a demande et l'of fre de fonds se fait-elle mieux 

sentir par le biais des r éserv es libres et l éga l es qu e pa r celui 

des rés e rv e s excédentaires seules? 

(1) op. c it . 
( 2 ) cfr i nf r a 
( 3) cfr EVANS & KLEIN,/14 / 
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Dans ce s trois modèles d e la prem i è r e c a té gorie, nous obser

vons don d que le circuit de formation d es taux d'intérêt es t rela

tivement ~éduit et qu e parmi les cinq in f l ue nc es théoriques décri

tes dans le premier chapitre , seu le l a politique monétaire int e r

vient dan s l'explicat ion du tau x cour~ qui à son tour , explique 

seul le taux long. Tel es t, à notre sens , une exemple ty p i que d' 

approche analytique . 

Section 2 . 2 Le mod èle BR00KINGS 

Le sect e ur financier du modèle BROOKINGS(l) es t des plus com

plexes bien qu'il ne co mp renne que 15 équ a tions de comport em~ nt 

sur les 400 qui constituent le mod è le co mplet. F . DE LE TTUW veut 

en faire un e entité homogène . La désagrégation y est plus poussée , 

co mpa r a tivement aux autres modèles , puisqu 'on y distingue des 

marchés financiers pour 7 c a té gor ies d' a ctifs fin an ciers,o ~ inter

viennent 5 groupes d'ag en ts économiques . 

Th é oriq u ement, sur chaque ma rché, une offre et une d eman de 

d' a ctifs financiers d éte rminent le montant et l e tnux d'intérêt d' 

équilibre correspond ants . L'of fre est r ep résent ée par des v ariables 

étroiteme nt contrôlées par les a utorité s monétaires , tell es qu e 

le s r éservesniiprunt ées , les coé fficients de r éserv e , le t aux d' 

escomp te et l e t a ux cr éd it eu r max imum sur les d épôt s à t erme . 
11 tt 

L' aspect dem a nde est app roché par le r e v e nu disponible. L'intro-

duction de c et te v a ri able rev en u d ans l e secteur financier cons

titu e déjà un progrès sur l a voie d'une justification th é or iq ue 

adé qua te de c e dernier. En effet , c e sont certaines hypot hèses 

sou s -j a cent es à l a théorie de la préférence pour 1~ liqu idi té e n

vi sagée comme t hé ori e de gestion de portefeuille que nous retrou

von s ici. 

Les v aria tions du r e venu provoquent d es distQrsions entre les 

(1) cfr DUESENBERRY et al . ,/1 3 / 
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montants effectifs et désirés d'actifs financiers, et entrainent 

des réaju stemen ts de l a part des agents écono miques , co mp te t en u 

des élémen ts de ri sque , des c arRct érist iques des marchés finan

ciers et des rendements de ch a cun de s a cti fs . Comme les portefeuil

les bancaires réagi s sen t dir e cteme nt aux variations de la demande 

d ' actifs , l'auteur e stime que les taux d'int é rêt en sont influen

cés . 

Une seconde caractéristique des équations des taux d'intérêt 

est l'hypoth èse d'ajustement p a rtiel: les taux v a ri en t trimestriel

lement d'une fraction const an te de l'écart entre le tau x cour a nt 

et le taux optimal , "with th e fraction refl ~cting l a.gs in the 

spread of information, the making of d e cisions an d th e execution 

of pl a ns"(l ). 

Outre les diff é rentes équations d éc rivant les vari a tions dans 

les d é tentions d ' actifs et les emprunts des ban ques , de s entrepri

ses et des particulie rs, le secteur financier du nROOKINGS com

porte les trois équations su i vantes : 

1 ) la vari a tion du t a ux c réditeur sur les dépôt s à terme est fonc

tion de c e , taux à la p é riod e précéd e nte , du taux maximum i mpo

sé , du taux d'int érê t à long t e rme qui es t vu ici comme le r en

dement d ' un actif substitut, et du r appo rt entre le portefeuil

le d'actifs non gouvernem e ntaux d es banques et la somme de leurs 

dépôts à vue et à terme. Ce tte dernière variable traduit l'inf

luence du revenu , é tant donné une r ela tion optim a le en tr e la 

composition du bilan des banques et les taux d'intérêt. 

Soit a cti fs privés 
(dép . vu e +t e r mJt-2 ) 

o ù idt = tabx d'intérêt sur dépôt à terme 

2) la var ia tion du taux d ' int é rêt sur les a ctif s privés est fonc

tion de ce t a u x décalé , du taux d ' int é rêt sur les bon s du tré

sor à 3 mois , du taux à long t e r me cour a nt e t décalé et de la 

variable revenu : 

( 1) cfr /l 'J / , p 4 69 



Soit ( a ct ifs privés) ) 
dép .vue+terme 
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où ipsec = taux d'intérêt sur les actifs privés. 

3} la troisième relation traite de la différenc e entre le taux à . 

long terme et le taux à court terme pour lesquels il n'y a pas 

d'équations explicatives . L'hypothèse fondamentale est que les 

titres de termes dif fé rents sont d'étroits substituts lorsqu' 

on tient compte d'une prime de liquidité. Par consé quent, en l' 

absence d e bouleversemen ts importants du côté de l'offre de ti

tres, l'évolution des t'endements attendus de la ga mm e des titres 

doit être par a llèle; aussi , la prime est-elle d'aut an t plus 

grande que l'on anticipe des hausses du t a ux à long terme, c' 

est-à-dire des pertes en capita L , et petite dans le cas con

traire. La v ariable de stock . consiste en l a variation en% de 

la dette publique. 

Soit - is = t 
f{il anticipé, (~DP) ) 

DP t où DP est le mo ntant 

de la d e tte publique . 

Telles que nous venons de les présenter , ce s trois équations 

du secteur financier du modèle IlROOKINGS insistent principalement 

sur l'étroite dé pendance qui existe entre l'évolution des divers 

taux d'intérêt, et malgré l'introduction d'une variable approxi

mative du revenu, se limitent en réalité à un e explic a tion stric

tement fin a ncière du ph é nomène, comme le faisaient les modèles de 

la première cat égorie, 

Section 2 , 3 Le modèle d e S t LOUI S 

Beaucoup plus explicite est la théori e du taux de l'intérêt 

que l'on trouve dans le modèle de la F ederal Reserve Bank o f St 

Louis<,1)qui non seulement à cet égard mais aussi quant à sa concep

tion g éné rale, diffère nettement des autres modèles . 

(1) cfr ANDERSEN & C ARLSON,/ 3 / 
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Estimé trimestriellement de 1953 à 1969 , c e modèle ne com

porte q~ e 3 identités et 5 équations de comport emen t incluant 3 

vari a bles exog è n es ( variation s du stock mon é t a ir e , variat ions du 
' budget de plein emploi et nive au des cap a cités d e production); il 

perme t d'estimer avec autant de performance que les modèles pré

cédents l es principales v a riabl es macroécono~iques américaines . 

La caractéristique fond amen tale qu i le rend original , est l ' 

hypothèse monétariste adoptée p a r ses auteurs. Privilégiant à l ' 

inst a r de FRIEDMAN la relation de cause à e ffet qui sembl e exis

ter entre le s tock mon éta ire et le produit nation a l , s el on notre 

sch éma de la page 38 , ils court-circuitent l ' autre relation chère 

aux auteurs de s modèl es économétriques tr a ditionn e ls entre une 

v a ri a ble monétaire et l a dépense par l ' intermédiaire obligé ~u 

taux d ' intérêt. Dès lors, dans le modèle de St LOUI S , lestaux d ' 

intérêt court et long n ' ont plus la fonction d ' i nd ic a teur de la 

situ a tion monétaire , de mesure du c oût du c a pital et de prop aga 

teur des impulsions monétaires puisqu ' ils n ' influ e ncent aucune 

autre variable du modèle . 

Parce que l ' explication des taux comprend les trois effets, 

liquidité, revenu et prix , elle rejoint notre pr é occupation d' 

int ég r a tion des div e rs e s th éories du taux d ' int é r ê t au sein d ' une 

mê me équation. 

Les deux équations des taux , qu ' ils soient court ou long _, 

se présentent ainsi: 

OÙ M = taux de croissance du stock monétaire . t 
X = taux de croiss a nce du PNB r ée l t 
j,a = v ariation anticip ée des prix t 
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Conclusions du second chapitre 

La description assez technique de ces cinq modèles avait pour 

but de mettre en évidence le double problème qui nous concerne. 

D 1 une part, les quatre premiers modèles ont adopté le point 

de vue analytique dans leur étude des taux d ' intérêt. Le modèle 

de St LOUIS fait exception , son approche est synth é tique. 

D ' autre part, les taux d'intérêt intervenant comme variables 

explicatives dans les équations de dépense sont des tRux nominaux . 

A notre avis, quant à la première face du problème, le point 

de vue analy tiqu e se révèle trop re streint que pour prétendre ex

pliquer l'entièreté du phénomène "t aux d'intérêt'', et généralemenU 

il n'est guère fait référence explicite aux théories de WICKSELL, 

de FISHER , de KEYNES ou de FRIEDMAN . Or c es théories , loin de se 

limiter à une explication "restreinte" des taux d ' intérêt, font in

tervenir des facteurs plus "englobants", résultant du jeu complet 

des forces économiques en présence, et pas seulement des condi

tions spécifiques au secteur financier . Chaque taux réagirait donc 

à ces éléments d'une façon propre à la qualité et à la durée de 

son actif; en co nséquence , l'équation de structur e des taux , que 

l'on retrouve dans les quatre modèles ne serait plus indispensa

ble pour expliquer les taux longs uniquement à partir des taux 

courts. De ceei, nous n ' inférons pas que les marchés à court et à 

long terme doivent être considérés comme des entités indépendantes 

les unes des autres puisque l'équilibre général des marchés finan

ciers exige que outre les rendements , les stocks eux-m~mes de tous 

les ac ti fs f inanciers participent à l ' explication de chaque taux 

d ' intérêt, mais nous estimons qu ' il est plus intéressant d ' étudier, 

au sein d'un modèle,la réaction de chaque taux , pris individuel

l ement , aux facteurs décrits. C ' est pour ce motif que nous avons 

omis , dans nos propres estimations économétriques de la seconde 

partie , d'inclur e le taux à court terme dans les équations du taux 

à long terme . 
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Quant aux raison s qui on t poussé l es différents au teu rs à 

spécifier les f onctions des taux d'intérêt telles qu ' elles appa 

raiss ent dans leu r s modèles, nous les chercherions dans les pré

oc cupations mêmes qui les o nt amenés à co nstruire ces modèles : 

l es trois modèles de KLEIN o nt pour but · de t ester à l' aide de 

simulation s ,l'ef fet s ur les grandeurs macro éc onomiques l es plus 

important es comme l e PNB , l'investissement , l a consommation et 

le commerc e extérieur , de diverses politiques budgét ai re s et mo

nétaire s . Etant don né que l a banque centr a l e agit princip a lement 

en manipulant le co éfficient de réserves ban c aire s et l e taux d' 

escompte, il e s t logique d'en faire dépendre l e taux d'intérêt 

exclusivement , d'aut a nt plus que c es modèle s sont d'inspiration 

keynési e nne; 

- l e modèle BROOK I NGS a pour objectif de dé crir e f ormellement le 

fonctionnem ent de tous les rou ages d e l' é conomi e améric aine . Les 

t aux d'int érêt se vo ient donc expliqués pa r d es facteurs propres 

aux marchés financiers ; 

le modèle de S t LOUIS enf in nous semble avoir été élaboré pour 

re p rés enter , dans u ne s orte de dé f i vis-à-vis des modèles tradi

tionnels, une cert aine conc eption du fonctionnement de l' écono

mie, c el le que conçoivent l es monétaristes. 

La seconde face d e notre problème peut se formuler co mme une 

critiqu e à l' égard des qua tr e premie r s modèles . En effet , la gam

me des t a ux estimés dans l e secteur fin a ncier intervient d ans d ' 

autres seèteurs en tant que v ariables explica tives des invest isse

ments indu s tr iels , d e la consommation de biens dur a bles, d e l a de

mande de logements ... Or en tou te logiqu e , seuls des taux réels 

re flétant le s for c es f o ndamentales et r ela tivement stables de la 

produ ctivité et de l ' épargne , e t par con séquent moins sensibles 

aux ch angements no minaux et passa~e rs , sont pertinents. Aussi peut

on se poser l a question de savo ir a v e c quelle fidé lit é le s rende

ments no min a ux sur le s a ctifs finan ciers ref l è t e nt bien ce s forc es 

et s 'il s peuvent r emplir de faç on satisfaisante les rôles que nous 



leur attribuions dans les modèles économétriques. Dès lors , à moins 

d'un e estimation de l'e ffet -prix, ces t a ux ne d e vr a i e nt p as ê tr e 

empl oyé s tels quels dans les fon ctions de demande, puisque dans 

une écono mie de plein emploi, ils peuvent s e r é v é ler d es indica

teurs erronés du coût du c apital . 

Nul ne doit s'étonner si ces d e rnières années, le s entreprises 

tant américaines qu'européennes aient procéd é à d'import ants in

vestiss emen ts malgré l a ch ère t é apparente et croissant e de l'argent 

puisqu~ de tout e év idence, les taux d ' intérêt réels montaient dans 

une mesure moindre. 

Il s emblerait plus lo giq u e d ' introduire dans les modèles é co

nométriques d es t a ux réels plutôt que de laiss e r dépendr e tout le 

processus de form a tion de c ap ital et donc de croissance, de ~aria

bles gouvernées par les autorités monétaires, souvent d a ns une 

optique à court terme essentiellement anti-cyclique . 
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CONCLUSION DTI LA PREhl I BPE PARTIR 
-=--=--======== - ==-=--===---===-

L'objet de cette première pArtie était une étude théori 8ue 

de s déterminants du t aux d'intérêt. 

La démarche adoptée comprenai t deux étapes : nous avons tou t 

d ' abord recherché , dans une a pproche synthétique procédan t à une 

explication globale , l' ensem ble des fa ct eurs mis en é v idence par 

les th é ories et agissant au niveau de toute l a r éalité é cono , ique ; 

ensuite , à l a lumière de s r ésult ats de cette première app roc l1e , 

nou s av o ns procédé à un e analyse critique de quelqu es mod è l es éco

no mé triques importan t s , en i nsistant su r les limites de l ' explica 

tio n qu ' ils apporten t aux t aux _ d'int érê t . _· ous avons mo nt r é que 

tous c es modèles , sauf celui d e St Louis , adop t ent une approc he 

analytique dont l a c aractéristique est de ne retenir que le s fac

teurs propres au seu l secteur financier , e t de s ' en tenir par con

s équent à une éxplic at i on · p a rti ell e . 

Nous ne prétendon s p~s porter un ju gemen t de valeur sur ces 

d e ux a pproches : leur utilit é dép end de l ' es prit qui an i me l e c he r

cheur . 

Il nous a cependant pa ru qu e , pour étudie r l es taux d ' in t é r ê t 

en Belgique à partir d es théories existantes e t selon un sch éma 

cohéren t , la pr emiè re a~proch e nous semblait la plu s app ropriée . 

Par aill eu r s , a u cours d e notre expos é théor ique , nous a vons 

soulig n é l ' importance d es effets d ' an ticipat ion d e prix et d e l ' 

influ en c e ret ardée du r e v e nu et d e la liquidité . 

Aussi es t-c e à un e v érific ation empi r iq ue d e l ' approch e syn

thétique comprenan t le s ef fets d ' atten t es e t le s influenc es retar

dées qu ' est con sacrée l a seconde partie d e c e mémoire . 
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"In any case some conception of a 

lag still seems tome necessary to pro

tect us against the peril of confounding 

causes ·with results, and processe s of 

change with states, of abnormality." 

ROBERTSON,/ 42 /,p96 

"It should be observed that the idea 

of distributing the effect of a distur

bance upon several subsequent values of 

the variable affected is of the utmost 

importance for economic theory ( ... ) Eco

nomie reasoning that fails to t a ke account 

of this cannot be s a id to have out g rown 

childhood." 

SCHUMPETER,/ 44 /,p871n 
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PREAMBULE ========= 

Cette partie comprend deux chapitres. 

Le premier concerne les outils statistiques dont nous dis

posons sous la forme de modèles et qui ont pour objet l'approche 

des comportements économiques dans le temps. Ainsi que nous avons 

pu nous en rendre compte au cours de la première partie , une étu

de empirique des taux d'intérêt ne peut s ' effectuer en dehors 

d'un certain horizon temporel, et l'hypothèse d'un retard éche

lonné est indispensable si on veut des résultats un tant soit 

peu réalistes. 

Les trois modèles dont nous discuton & la portée, les avan

tages et les inconvénients tentent précisément d'intégrer le 

facteur temps. 

Ce chapitre se présente donc comme un aboutiss eme nt lo giqu e 

de la première partie et une introduction nécessaire aux esti

mations économétriques proprement dite& dont les résultats font 

l'objet du second chapitre. 
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CHAPITRE I. LES COMPORTEMENTS TICONOMIQU ES DANS LE TEMPS 
=== ===================:==== ~- ====~======= == 

Introduct:i..on 

La théorie économique abonde en modèles dynamiques qui, par 

oppos~tion aux modèles statiques, sont des modèles cap a bles de 

suivre l'évolution de diver& phénomènes économiques pendant une 

durée de temps déterminée. 

Pour que le modèle puiss,.e évoluer d'une période à l'autre, 

sa caractéristique est qu'au moins une de ses équations mette en 

relation des vari ables appartenant à des périodes distin cte&. 

Comme ch a que vari a ble suit une traj e ctoire concrétisée dans l' 

univers économique par une série statistique de données , il de

vient par conséquent poss·ible d'étudier non seulement les diver

se& trajectoire& en elles-mêmes,mais surtout de consid é rer les 

lois qui dans le temps régissent la conduite de l'une vis-à-vis 

de l'autre. Ces lois économiques, qui ne sont que les schémati

sations des influences multiples surgissant à tout moment du 

temps, se conçoivent donc en termes · de retards d'un phénomène 

par rapport à un autre. 

Par ailleurs, il est un autre problème, celui des anticipa

tion&, qui n'a pas encore reçu de soluti6n définitivement satis

faisante. Bien qu e la plup a rt des économistes reconnaissent dans 

les attentes un phénomène étroitement solidaire de toute prise 

de décision en univers incertain, peu nombreux sont ceux qui ont 

veillé à faire de leur formalisation leur pr é occupation princi

pale. Or une théorie qui considère les anticipations. comme don

nées et ne dit rien de la façon dont les agents économiques les 

établis sent, n'est guère utile puisqu'elle demeure essentielle

ment statique. 

En général, l'hypothèse retenue est que les anticipations. 

d'une variable se fondent sur l'extrapolation des réalisations 

passées de cette variable. 
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On mesure dès lors l'intérêt qu'il y a tant pour l'étude des 

réactions économiques dans le temps que pour celle de la formali

sation des anticipat ions, de prendre en consid é ration les modèles 

de retards. 

C'est à l'examen des plus significatif& d'entre eux que ce 

chapitr e est consac ré, 

Les trois modèles que nous utiliserons sont: 

le modèle à retard échelonné ordinaire , 

le modèle à ret a rd échelonné distribué selon KOYCK , 

le mod è le à ret ar d échelonné distribué selon ALMON. 

Section 1.1 Le mo dèle à retard éch e lonné ordinaire 

Etant donné une loi de comportement économique, le niveau d' 

équilibre de ·_ 1a variable dépendante n'est pas, en général, atteint 

immédiatement après une variation des v ariables explicatives. Le 

plus souvent, les a gents économiques ne réagissent pas de manière 

instantanéè et complète aux stimuli qui leur sont imposés par 

leur environnement. 

Co nstituée d'un enchainement chronologique de comportements, 

la réaction économique peut se voir accomplie en partie pendant 

la période courante et en partie durant les suivantes, jusqu'à ce 

qu'une nouve lle position d'équilibre soit assurée. Avant ce point, 

il y aura donc un décalage échelonné de la réaction. Certains in

dividus réag iront plus promptement, d'autres seront plus lents. 

Les raisons qui poussent à ces retards de longueur variable 

sont nombreuses. On peut les concevoir comme de& freins d'ordre 

psyc hologique, tel que l'inertie des habitudes ou l'incertitude de 

l'avenir. L'habitude joue un grand rôle, ''elle épargne grandement 

l'effor t mental et peut persister bien que sa raison première ai t 

depuis longtemps disparu ."(l) 

(1) cfr KOYCK,/36/,p9 
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D'autres freins sont plutôt de nature institutionnelle ou 

technique, tels que l'ensemble des règles plus ou moins rigides 

et des contraintes qui régissent les rouages économiques. Ainsi, 

les termes d'emprunt, de prêt ou de dépôt de longue durée immo

bilisent des fonds et privent des agents économiques en déficit 

ou en surplus de la possibilité de conclure au moment opportun 

des contrats à des taux plus avantageux. C'est d'ailleurs en ver

tu de ce phénomène, dans le cadre de la théorie du cloisonnement 

des marchés financiers(l~ que l'on peut expliquer partiellement 

la structure des taux d'intérêt. 

La formalisation du processus d'ajustement se fait de la ma

nière suivante. On considère que la variable Yt au temps test le 

résultat des influences des X contemporains et ~orrespondants à n 

périodes précédentes: 

( 1) 

( 2 ) 

rwi, somme finie, donn~ la réaction globale de Y à l'ensemble 

des X. Chaque w. traduit une partie de la réaction globale réali-
1 

sée à la période i et la distribution discontinue des n coéffici-

ents ( posiltifs,négatifs ou nuls ) traduit la forme de la réaction 

dans le temps.L,w.Xt . n'est en fait qu ' une moyenne des X pondé-
1 -1 

rée selon un schéma particulier. "We define the time shape of the 

reaction of Y t o X as the time series of the change in Y per unit 

of time caused ·by a change in X." ( 2 ) 

On remarquera d'une part que le choix du nombre de retards 

sera important afin de saisir la réaction dans son entièreté. Un 

critère peut être lim wo0= O. D'autre part, le choix de l'unité 

de temps sera également décisif. Une réaction économique s'effec

tue-t-elle complètement dans l'intervalle den mois, n trimestres 

( 1 ) cfr DELSUPEHE,/12/ 

( 2 ) cfr KOYCK, op. cit. p9 
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ou n années? Si l'on prend d es ùonnées mensuelles, le nombre n 

risque d'être élevé et le degré de significa tion de chaque coéf

ficient diminué ; par contre, si on ne dispose que de statistiques 

annu el les, qu e lques années suffiront pour expliquer un phénomène, 

mais dans ce c as , l' agrégation temporelle peut être trop forte et 

dis simu ler les v é rit ables co mportemen ts qui seuls s ont intéres

sants, à cause de la compensation des pointe s et des creux, 

Lorsqu'on é tudie la réalit é économique, à quelle "reaction 

time shape" doit-on s'attendre? 

Durant ou ap rès les premières périodes qui suivent un choc 

exog ène, et relativement à son intensité, à sa localisation ainsi 

qu'au temps nécessaire à sa prop agat ion dans les circuits économi

ques concernés, il devrai t j avoir un effet direct prédominant, 

allant dans le sens d é crit par la théorie, négatif, par exemple, 

dans la relation taux d'intérêt et v a riation du stock monét aire . 

Par la suite, l'ef f et primaire est à son maximum d'intensité, 

puis va decrescendo, soit qu'il s 'affaiblis se de -lui-même, soit 

qu'il soit contrecarré par une force de feed-back qui ramène le 

phénomène perturbé à son état d'équilibre initial (cas _l sur la 

figll), Cet effet secondaire peut aller jusqu ' à surcompenser l'e -pre

mier, inversant de la sorte le signe de la r é action, et amener le 

phénomène à un niveau supérieur à son nive au de d épa rt. Il régres-

se à son tour, un troi s ième/effet prend la relève et ainsi de suite 

jusqu'à ce que l'onde de choc se soit év ano uie (c as 2 ). Remarquons . 

que plus le feed back est puissant, plus longue s era la casc ad e 

des effets indirects, et que l e nouveau niveau d' équilibre peut 

être différent du niveau initia l. 

effet 
positif 

0 

effet 
négat if 
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Section 1.2 Le mod è le à r e t e rd éch e lonné s e lon KOYC K(l) 

Les r é actions chronolo giques étudiées par le biais d'un modèle 

à retard ordinaire tirent leur forme de la valeur des coéfficient& 

estimés p a r régres s ion multiple, non s a ns cert a ins dés a v a ntages: 

- il faut limiter le nombre de variables explicatives en vue de 

conserver suffis a mment de degrés de liberté pour les estimation& 

et les tests ultérieurs; 

il impo r te égal eme nt de se rendre compte que la multicollinéari

té( 2 )qui existe nécessairement entre des val eurs successives de 

X ., provoque une indétermination d e s coéfficients ( un plan à 
t-1 

deux dimensions ajusté dans un espace à une dimension), une sur-

estimation de leurs écarts-types, une appréciation pessimiste de 

leur caractè~e significatif et peut-être un rejet inadéquat par

ce que peu fond é ; 

- enfin, les coéfficients, qui ne sont pas contr a ints arbitraire

ment, risquent de n'être qu 'aléatoires. 

La distribution de KOYC K,qui est en réalité un élément d'une 

famille très vaste de distributions dites de PASCAL~~te~te de rem~

dier à ces difficultés; elle fait l'hypothèse que l'intensité des 

réactions diminue selon une fonction géométriq u e du temps. Dès lors, 

plus on r e monte dans le temps, moins forte est l'influence de X 

sur Y. A l'infini, elle est nulle. Une interpr ~tation plausible est 

celle selon laquelle les agents économiques réagissent au fur et à 

mesure que les facteurs psychologiques et institutionnels faisant 

office de freins sont graduellement surmontés. 

KOYCK suppose donc que pour tout i, w i = w0 pi, où O<pi(l, que 

l'ensemble des w. décro~t exponentiellement et que le niveau d'équi-
1 

libre de Y est atteint asymptotiquem e nt. 

(1) op. cit. 

( 2 ) soulignée, entre autres , par ALT ,/ 2 / 

(3) cfr SOLOW, / 4 7/ 
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On a 

qui devient 

Pareille équation soulève des problèmes d'estimation qui peuvent 

cependant être minimisés grâce à la transformation suivante: 

Soit 

moins 

ce qui donne Yt - pYt_1 = a(l-p) + w0 Xt + (ut ( 4) 

les termes intermédiaires se supprimant dans la soustraction. 

On estimera finalement: soj_t 

a(l-p)+w0X + (1-p)Y l 
t t-

( 5 ) 

( 6) 

L'estimation làborieuse d'une suite infinie de termes w. se 
1 

réduit donc à celle de a(l-p), w
0 

et p mais aux dépens du degré 

de consistance de ces trois paramètres. 

Deux des hypothèses fondamentales garantissant une bonne 

régression sont en effet violées. D'une part, il y a autocorrél -

tian dans le terme composite d'err eu r de l' éq uation (4); en effet, 

B (ut, ut-l) F O. D'autre part, îe rési.du ut - l' élément de ce t erme 

d'erreur, n'est pas indépendant de Yt-l' v ariable idéalement pré

déterminée , E(ut,Yt) # 0 

Outre ces inconvénients statistiques, il en existe deux aut

res: en premier lieu, le modèle de KOYCK attribue la plus forte 

réaction à la période courante; en second lieu, l'hypothèse du dé

clin géométrique de la réaction peut ne pas être toujours réaliste. 

Néammoins, si nous avons retenu le modèle de KOYCK, c'est par

ce qu'il traduit, par le biais du modèle d'attentes adapta tives (~) 

un comportement intéressant pour notre étude, et qui a d'ailleurs 

été largement utilisé par CAGAN( 2 ), et sou$ une variante par SOLOW(~ 

(1) cfr GRILICHES,/23/ 
(2) cfr CAGAN,/8/,p8 
(3) cfr SOLOW,/ 48/ 
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dans leurs trava ux économétriques sur les anticipations de prix. 

Soit le modèle économique suivant: 

Yt =a+ b Xa + u t+l t 
( 7 } 

qui tradu it le fait que les décis io ns prises par les a gents éco

nomiques concernant la variable Y au temps t dépend ent de la va

leur attendue de X au t em ps t+l . 

Supposons maintenant que la format ion des attentes pour la 

période suiva nte se fasse par adaptation de ces attentes à l'er

reur de prévision que l'on vient d'enregistrer d ans la période 

courante: 

( 8) 

En d'autres termes, la valeur anticipée de X en t+l est égale à 

celle que l'on anticipait en t , plus une certaine proportion h 

de l'écart entre la valeur réalisée et attendue pour la période 

courante. S i Xt s'avère être ce que l 'o n espérait qu'il soit , 

alors la même valeur sera anticipée en t+l; si Xt est supérieur 

(ou infér ieur ) à X~ , alors la valeur de x :+l sera révis ée vers 

le, haut (l e bas) d'une fraction h de l a différence positive (n é

gative). Ce proces s us de formation des attentes es t donc tel que 

l'opérateur économique peut à ch aq ue période et compte tenu de 

nouvelles informations agir en connaissance de cause sur Y. 

Le coéfficient h mesure l'intensité d'un comportement inté

ressant pour notre modèle: si h = O, nous somme& en présence d' 

agents économiques p a rfaitement utopistes ou cert a inement dotés 

d'un pouvoir aigu de proph é tie puisqu'ils persistent à s'attendre 

d'u ne période à l'autre à la réalisation de leurs espoirs; &i 

h ~ 1, ce sont de s individus parfaitement empiristes ne se faisant 

guère d'illusion et ramenant chaque fois leurs anticipations au 

niveau de la réalit é concrète. Le modèle est alors sans "mémoire". 

Par substitution , on obtient la forme réduite du modèle : 
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qui n'est autre que le modèle de KOYCK lui-même. 

Malgré les handicaps décrits et à l ' inst a r de KLEIN & GOLD

BERGER (l)et d'autres qui l'ont appliquée d a ns des estimations de 

fonctions de consommation, · nous utiliserons la transformation de 

KOYCK sans nous préoccuper du biais, pour lequel de nombreuses 

corrections existent( 2 ). Nous en référons à KLEIN( 3 )qui estime 

que "d'un point de vue empirique, on trouvera plus vraisembl able

ment une corrélation en série faible ou négligeable dans le s rési

dus calculés lors de la régression de Yt sur Xt et Yt-l. L ' emploi 

de Yt-l comme v a riable explicative extrait probablement l a plus 

grande partie de la dépendance entre les résidus. Il y a une bon

ne part de consistance logique à prendre une équation de la forme : 

Yt =a+ bXt + pYt-l + vt, à estimer les paramètres par le s métho

de conventionnelle& avec l'hypothèse qu e vt n ' est pas autocorrelé 

et ensuite à dériver la forme du décalage échelonné de cette équa

tion". 

Section 1.3 Le modèle à ret ard échelonn6 selon ALMON 

Nous avons vu qu'un des désavantages du modèle par régression 

multiple résidait dans la présence de multicollinéarité entre les 

variables explicatives; aussi, les coéfficients tendent-ils à être 

indéterminés et relativement fluctuants au fur et à mesure que le 

nombre de variables s'accroît, ce qui correspond difficilement à 

une certaine conception de la formation des attentes , selon la

quelle l es anticipations sont une fonction continue et harmonieuse 

des événements courants et antérieurs . 

Le modèle d'AL MON (
4

)fait précisé~ent sienne c e tte pr éoc cupa

tion, C ' est une méthode très souple - trop au dire de cert ain s -

( 1 ) op . cit , 
( 2 ) cfr KOYCK , op. cit., p32 et ss 
( 3) cfr KLEIN , /35/ 
(4 ) cfr ALMON 1 / l/ 
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dont l'objectif est d'"estimer comme co6ffic ~ents de régression 

quelques· points sur une courbe, en tenant compte du fait qu'une 

interpolation polynomiale sera employée pour calculer les points 

intermédiaires.' 

Quant à son emploi, une dif f iculté majeure résulte dans le 

fait que l'estimation exige la dé termination préalable du nombre 

et de la valeur des points d'interpolatio n , ainsi que de l apé

riode sur laquelle on estime n é cessaire et plausible le retard de 

la variable dépendante. 

Un bon critère de choi~ pourrait être la qu ali té de l ' ajus

tement ou le de gré de signification de ch a cun des w. et de leur 
1 

somme. Or il semble bien, d'apr è s1 notre expérience, qu'en ce qui 

concerne le coéfficient de détermination , celui-ci n'évolue guère 

sensiblement si on varie le nombre de points d'interpola tion; par 

contre le nombre de coéfficients w. significatifs sur base du 
i . 

te&t de Student est d'autant plus grand que le degré du polynôme 

d'int erpolation (égal au nombre de points+ 1 ) est petit . Si le 

degré est 2 , tous les wi sauf un ou deux au plus sont significatifs 

et il y en a de moins en moins quand on pas se à un polynôme du 

3ème , 4ème , .. degré. 

Une autre caractéristique de cette méthode, la plus impor

tant e à nos yeux car elle joue en sa déf aveur , es t l'extrême diver

sité des fonctions de réaction que l'on obtient en manipulant le 

couple nombre de ret ards - nombre de points d 'int e rpolation . 

Aussi estimons-n ou s que le choix de ces deu~ paramètres doit 

plutôt se faire en ten ant compte de la vraisemblance de la forme 

de l a fonction de réaction si on en a une c er t a in e connaissance a 

priori, o u au moins d e la structure des coéfficients d ' une régres

sion ordinair e . 

Cette méthode a été largeme nt employée par d es économistes 

américains étudiant le taux d ' intérêt . Co mme nous le v errons , il 

semble que cert a ins n ' aient pu en mesurer toute l a portée ! 
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Conclusion 

Les trois modèles que nous venons d'exami ner, ont pour obj et 

la liaison entre une variable Y, variable dépendante, et la vari

able indépendante X décalée soit sur un nombre fini de périodes 

dans les modèles de régression ordinaire et celui d'AL MON, soit 

sur un nombre infini de périodes dans le modèle de KOYCK . 

Cependant, quelque soit la longueur du décalage, une question 

se pose : l'hypothèse du retard permet-elle d'expliquer v a lablement 

un phénomène ? 

Nous pénétrons ici le cercle v icieux et équivoque de l' anté

riorité et de la causalité. Est-ce parce que la variable X est 

décalée de ti périodes qu'elle explique une partie de l'évolution 

de Y? Il est évident que dans tout problème de causalité, la sé

quence chronologique revêt une importance cruc iale . L'adage "Post 

hoc, ergo propter hoc" assure le caractère suffisant de l'antério

rité de Xt-i par rapport à Yt pour affirmer que Xt- i est cause de 

Yt. Enco re faut-il que l'antériorité soit établie {probl ème des 

feed-back de Y sur X ). A supposé qu'elle le soit, est-elle déci

sive? Cette question équivaut à se demande r si l'antériorité est 

une condition nécessaire et suffisante pour l'existence d ' un lien 

de causalité. {l) 

a ) Que l'antériorité soit une condition nécessaire dans toute re

latio n de cau salité, aucun doute ne peut exister à ce sujet si 

on prend la précaution, d'une part de choisir un pas d'obser

vatio n ( mois ,trimestre , année ) suffisant pour dégager l ' anté

riorité et d'autre part de faire statistiquement abstraction 

de ln tendance qui risque d'induire en erreur en expliquant 

une bonne part du phénomène. 

b) En supposant ces exigences satisfaites, peut-on faire de l'an

tério rité une condition suffisante de la causalité? La répon

se est affirmative si deux conditions supplémentaires sont rem

plies. L'antériorité devra être établie sur un no mbre d'obser-

{l) La discussion qui suit s'inspire de BLONDEL et al.,/5/,pl61 
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vation$ suffisamment élevé et pour des époques différentes du 

temps; c e ci permet par ailleurs de v érifier la stabilité des 

estimations. La deuxième condition , la plu s importante à nos 

yeux, est que la v ariable indépendante déc a l ée pu isse être 

considérée comme autonome par rapport à Y, c' est -à-dire ne su

b issant à son tour au cune influence d'un Y antérieur. De plus , 

ce n'est pas parce qu 'une force exogène tierc e agi t d'abord 

sur X et ensuite sur Y que l'on est auto risé à déduire vala

blement que X détermine Y a vec retard ! 

On se rend comp te des pr é cautions nécessaires lors de l'élabo

ratio n des modèles et de la circonspection qui doi t accompa gne r l' 

interpr~tation des résultats. Dans le c ad re de no tr e approc he par 

la technique des déc a l ages , la distinction antériorité-caus a lité 

devait être soulignée . 

Èn ce qui concerne la form a lisation des attentes, les trois 

modèles sont ceux qui sont couramment utilisés. Toutefois, aucune 

solution id éa l e ne semble exister . Il s' ag it là d'un domaine où l a 

science é conomique doit encore progresser . Nous s ugg èrerions, sans 

avoir pu l'appliquer, une approche par l' analyse fact orielle. 

L a pr em ière compo sante principale d'une même série décalée sur un 

horizon de temp s déterminé sera it en quelque sort e la norme de 

cette série et pourrait servir de référence à de s an ticipations . 
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CHAPITRE II. APPLICATIONS A LA BELGIQUE 
==============-========== -

Int roduction 

Dans c e dernier chapitre, nous présentons les résul tats les 

plu s convaincants de notre r ech erche empi rique. No tre but princi

pal es t de vérifier , à l'aide des modèles étudié s dans le premier 

chapitre, si les relations explicitées théoriqu eme nt dans la pre-

• mière partie entre l e taux d'intérêt et les cinq fa ct e u rs suscep

tibles de l'influencer, se v érif ient dans le c as de la Belgique. 

Nous ne prétendons null emen t avoir épuisé toutes l es véri

fications qui s:impos aien t . Notre e stimat ion économétrique se li

mite à: 

l'influence de l'in fla tion prise isol ément, 

l'influence des v ariations du stock monétaire dans la longue 

p é riode, 

l'influen c e des cinq facteurs au s ein d'un m@me modèle. 
; 

La variable expliquée iera à la fois un taux d'intérêt à long ter-

me e t un t aux à court terme. 

Nous avons délib érément s~crifié l'orthodoxie statistique à 

un certain réalisme: il nous importait s urtout d e constater la 

pr ésence du phénomène et l ' éventualité d'un ret ard . 

Section 2.1 Mé thodolo gie statistique 

2.1.1 Donnée s 

Notre intention première était de travaill e r sur des séries 

ho mogèn e s men suelles· couvrant la période de janvie r 1953 à septem

bre 1971, soit 225 ob se rvations . L'étude des ret a rds en aurait été 

d ' autant plus précis e . Mais co mp te tenu du nombr e élevé de variabl es 
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explicatives d a ns les équation s de régres s io n , et de l a dimen

sion du pro g ramme stati s tique, nou s fûmes r é duits à tr a v a iller 

sur des donnée s trime s triell e s, qui furent c a lcul é es pour toutes 
I 

les série & comme la moyenne d e s 3 mois corre s pondants. Ce léger 

lissa g e, quoiqu' é lément a ire, maintient une cert a in e amplitude 

dans les variations. 

1 ) I RL est le t aux d'intérêt à long terme. Nous avons choisi le 

taux de rende ment des emprunts de l ' Etat Belge, à échéance de 

plus de 5 ans, émis a vant le 1 e r décembre 1962 et cotés à la 

Bourse de Brux elles ( l) , afin d'éviter le saut brutal dans la 

série provoqué en 1962 par la réforme fiscale. A la différence 

d'un taux privé, celui-ci est plus sensible aux influences dé

crites, not amm ent aux variations du stock monétaire. 

2 ) IRS est le taux à court terme. En vertu de la caractéristique 

décrite , le meilleur apparaissait comme étant le taux des certi

ficats du Fonds des Rentes . Cependant jusqu ' en 1961, année de 

la réforme du marché de l'argent , il est fixé par voix d'autori

té et ne traduit que très imparf a itement le~ lois du marché . 

Nous avons retenu le taux des acceptations bancaires non visées 

à 90 jours ( 2 l 
3 ) SMl est le stock monétaire, définition étroite: pieces et billets 

+ dépôts à vue auprès des banques et paraétatiques ~l ) 

4 ) Shl2 est le stock monétaire définition large: SMl + dépôts à ter

me , d ' épargne et en devises des résidents ( l ~ 

5 ) Pest l'indice des prix de détail ( 1953=100 )( 1 l 
6) PNBR est le produit natio nal brut réel . A l ' indice de l a produ c 

tion industrielle souvent utilisé pour approcher le PNB mais qui 

n ' en est qu ' un indicateur très grossier , nous avons préféré 1 1 

indice du PNB tel qu ' il est calculé mensuellement sur base an

nuelle par le DULBEA . Nous disposions d ' une série récente et 

homogène de 1961 à 1971 (1961=100 )( ~ ) 

( 1 ) publié dans le Bulletin d'lnformation et de Documentation (BNB ) 
(2) fourni par Mr EGLEM de la BNB 
( 3 ) fournit par Mr KEST ENS du DULTI EA 
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Pour les années 1953-61 , nous avons dO procéder comme suit: 

nous avons repris la série mensuelle du produit intérieur brut 

au coftt des facteurs et au prix de 1953 calculée par GLEJSER{l ). 

La comparaison de cette série avec la série corre spondante an

nuelle de l'INS (
2
Ae révèle qu'un léger écart dû à la différence 

de calcul. Aussi pour obtenir le PNB mensuel au prix du marché 

de 1953 à 1961, avons-nous ajouté aux données de GLEJSTIR , mais 

année par année , la différence entre le PNB aux prix du marché 

et le PIB au coat des facteurs de l ' INS, à savoir la somme des 

paiemen ts nets de revenu aux facteurs de production dus par le 

reste du monde , les impôts indirects moins les subventions, le 

t out défalqué par l'index des prix base 1953. Nous avons ensui

te calculé et agrégé en données trimestrielles l'indice mensuel 

du PNB de 195 3 à 1971 en assurant l a tr ansi tion avec la série 

de KESTENS . Enfin, pour avoir le niveau du PNB réel, nous avons 

multiplié chaque indice par 448 .5 milliards , valeur du PNB en 53 . 

7 ) DIS est le t aux d ' escompte officiel d~ la BNB ( 3 ) 

8 ) EUR est le taux d'intérêt sur l'Eurodollar à Londres , à 3 mois . 

La série ne commence qu'en 1959 ( 4 ~ 

9 ) TLU S est le taux d'intérêt sur US.Government securitie& ( 3 to 5 

years issues ) (si 

10 ) $L/$0 est le rapport du cours du$ sur le marché libre et de ce

lui sur le marché règlementé ( de 195 4 à mai 1971 ) ( 4 ] 

2 .1. 2 Techniques_de_régress ion 

Nous avons utilisé deux programmes de régression: 

- un programme de régres sion multiple élaboré par nos soins et per

mettant l'introduction aisée de variables explicatives décalées 

ainsi que la correction de l'autocorrélation . 

- un programme de régression selon la t~chnique d'AL MON ( ~ ) 

( 1 ) dans le n° 18,1963 , des Cahiers Economiques de Bruxelles. 
( 2 ) dans le n° 21,1970, des Etudes Statistiques de l ' INS . 
( 3 ) dans le B.I.D.B.N.B. 
( 4 ) fourni par hlr EGL EM. 
( 5 ) dans le Federal Reserve Bulletin . 
( 6 ) aimablement transmis par Mr DRAMAIS du DULBEA . 
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Section 2 . 2 L'influence des anticipations de prix 

Fidèle _au schéma théorique établi dans la première partie, 

nous devons tout d 'abor d estimer l'importance des anticipations de 

variations de prix. Nous sommes conscients que du point de vue éco

nométrique, pour être saisi correctement, l'effet prix doit l'être 

avec l'ensemble des autr es influ ence s dans une équation complète

ment spécifiée. Cependant pour pouvoir comparer nos résultats avec 

d'autres travaux, américains en particulier, · nous avons estimé l' 

influence des prix isolément. 

Dans la mesure où les agents économiques anticipent correcte

ment l'inflation, les taux d'intérêt ont tendance à monter afin d ' 

incorporer l'érosion monétaire et de ne pas réduire le taux d'in

térêt réel. C'est le cas où les individus ne souffrant d'aucune il

lusion monétaire , la hau sse des prix se répercute intégralement 

dans les taux nominaux: la somme des coéfficients dans l'équation 

i = f(P)(l)est proche de l'unité. Dans la situation inverse, l'il

lusion monétaire est tot a le et la somme des w. proche de O. 
1 

2.2.1 Aux Etats-Unis 

Divers tra vaux économé triques, traitant ce sujet, laissent pres

sentir qu ' aux Etats -Unis, l'illusion monétaire est faible . 

Nous en synthétisons les résultats les plus significatif& (les 

données sont toutes trimestrielles) . Par effet total ( I:wi ) de x, 

nous voulons dire qu'un e hausse continue de 1% dans le taux annuel 

de croissance des prix produit avec le décalage une hausse de x% 

dans le taux d'intérêt (par exemple de 4% à 4+x% ) . 

• 1) FELDSTEIN-ECKSTEIN ( 2 ) ( Almon 3ème degré) 

-taux à long terme. de 1954 à 1969 expliqué par Pt-i ' i=0 , 1 ... 23 

dans une équation complètement spécifiée: 

l'effet total varie de 0.85 à 0.98 

(1) P e$t le taux de croissance de l'index des prix: Pt-Pt_1 /Pt-l 
( 2 ) cfr /17/ 
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2 ) YOHTI-KARNOVSKY(l) (Almon 6ème degré) 

-taux à long terme de 1952 à 1969 expliqué par p 
t-i' i=0,1 .. 16 

effet total de 0.65, R2 = 0.533 

-taux à court terme, idem 

effet total de 0.84, R2 = 0.627 

-taux à long terme de 1961 à 1969, idem 

effet total de 0.80, R2 = 0.977 

-taux à long terme, idem mais équation complètement spécifiée, 

effet total de 0 .78, R2 = 0,973 

3 ) ANDERSEN-C ARLSON ( 2
) ( Almon 2ème degré) 

-taux à long terme de 1955 à 1969 expliqué par ( P / U)t . ,i=0, .. 16 
-1 

effet total de 0.96, R2 = 0,9 2 , équation complètement spécifiée 

-ta~x à court terme de 1955 à 69 expliqué par (P/U)t .,i=0,.,10 
-1 

effet total de 1.27, 12 = 0.88, équation complètement spéci fiée 

-taux à long terme de 1955 à II 1971 ( 3 ) ,idem 

effet total de 0 . 96, R2 = 0.95 

-t aux à court terme, idem 

effet total de 1.30, R2 = 0.87 

4 ) KERAN ( 4
) ( Almon 2ème degré) 

-taux à long terme de 1955 à II 1970 expliqué par P . ,i=0, .. 16 
t-1 

effet total de 1., R2 = 0.94 

Plusieurs remarques s'imposent: 

1) l'illusion monétaire est dans tous les c as très faible, la plus 

forte es~ de 0 . 35 . Ceci confirme bien l'hypothèse de FISHER se

lon laquelle le taux d'intérêt nominal se protège de l'infla

tion dans le long terme. Dans deux équations , l'effet tot al est 

mêmes périeur à l'unité, ce qui revient à dire que les taux 

cou rts nominaux seraient corrigés en fonction d 'un taux d'infla

tio n anticipé plus élevé que celui qui se réalise pendant lapé

rio de où les agents économiques forment leurs anticipations. 

(1) cfr /57/, p26 et 38 
(2) op. cit. Leur hypothèse est qu e les attentes de prix s o nt pon

dérées par le taux de chomage U. 
( 3 ) cfr CARLSON,/10/ 
( 4 ) cfr KERAN ,/ 29 / 
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2} l'illusion monétaire est plus forte pour le taux long que pour 

le tauk court. L ' effet d'inflation est donc d'autant plus fort 

que l'échéan ce de l'actif financier est proche; les agents éco

nomiques n 'e scompteraient donc que provisoirement un taux d' 

inflation élevé. 

3 ) nous avons vu dans le chapitre Ide cette partie que l'effet to-, 

tal et le nombre de coéfficients significatifs sont les plus 

élevé& quand l' é quation de régre ss ion contrainte selon · ALMON, 

est du 2ème de gré . Ceci nous conduit à attacher peu de crédit 

aux résultats d' AN DERSEN-CARLSON et de K.RAN qui, par leur mé

thode, étaient assurés d'avoir la majorité de leurs co~fficients 

significatifs et la somme de ceux-ci maximale . Le tableau sui

vant reproduit le tableau V de l'article d' A. -C ., il confirme 

notre critique. Ce sont les w. de leu r équation du taux à long 
1 

terme , lest de Student sont entre parenthèses: 

1.23) 

w
1 

= 0.03 ( 3 . 05 ) 

w2 = 0.04 ( 5 . 96 ) 

w3 = 0.06 ( 10.82) 

w4 = 0.06 (17.3 4 ) 

ws = 0.07 ( 19.66} 

w
6 

= 0 . 08 (17.1 3 ) 

w7 = 0.08 (1 4 . 49 ) 

w
8 

= 0.08 (12 .6 4 ) 

w9 = 0 . 08 (11.3 7) 

w10 = 0.08 (10. 47 } 

w
11 

= 0 , 07 ( 9.81 } 

w13 = 0.06 

w14 = 0.04 ( 

w15 = 0.03 ( 

9.29) 

8 . 89) 

8.57) 

8.30) 

8 . 07) w16 = 0.02 

!w. = 0. 96 
1 

(19 . 0~) 

Par ailleurs, l a forme de la fonction de réact ion , épousant une 

distribution normale nous paraît peu vraisemblable: elle tradui

ra it une attitude difficilement définissable et même aléatoire 

de la part des agents économiques. La fonction de ré a ction de 

YOHE-K ARNOVSKY représentée à la page suivante nous semble plus 

logique. 

4 ) enfin, la qualité de l'ajustement est également source de scep

ticisme à l ' encontre de l'effet prix . Ainsi , si l'o n se réfère 

aux deux dernières équations de Y.-K. , une spécification complè

te de la fonction par l ' introduction de variables de liquidit é 
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Quarters 

et de revenu ne modifie pas le R2. La v ariable anticipation des 

prix expliquerait donc seule plus de 95% du taux d'intérêt 

Ces résultats sont assez surprenants, co mpte tenu de ceux o bte

nus à l'aide de statistiques bel ges . 

2.2.2 En_Belgique 

a) L'effet prix a été estimé dans l'étude de la Société Générale 

d~ Banque(l)par l'intermédiaire d'une régression multiple non-con

trainte sur la période 1963-70. Trois taux d'intérêt, un à court 

terme, un à moyen terme et un à long terme y sont expliqués par le 

taux de variation mensuel de l'indice des prix à la consommation 

retardé de 23 mois . 

Co mme telle, la vari ab le prix qui est utilisée n'est pas idé

ale et l'interprétation des résultats publiés dans l'étude n'est pas 

( 1 ) c f r S GB , / 4 6 / 
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aisée à première vue. En effet , l ' étude de l'effet prix sur le 

t aux d'in térê t con siste à comparer deux variables homogènes, voi-

r e deux r endements, l 1 un sur des a~t ifs financiers, l'autre sur des 

actifs r éels , se rapportant au même horizo n t emporel . Co mme le t aux 

d'i n t érê t est un t aux annuel, il s'av ère que la transformat ion du 

t aux de croissanc e mensue l P en 12. P, ou mieux selon la formule du 

taux d'int 6rê t co mposé , en est nécessaire puis qu'elle 

pe rmet d e passer du taux mensuel au t aux annuel. 

Compt e tenu de cette r emarq ue, les r ésult ats de la SGB (l) doi-

vent être divisés par 12: 

effet total sur le taux court: 7. 48 1. / 12 = 0.62, R2 = 0. 31 

- effet total sur l e taux moy en : 7.003 /1 2 = 0.5 8 , R2 = 0.29 

- effet totaJ. sur l e taux lon g 6.973/12 = 0. 58 , R2 = o . 30 

ce qui témoigne d'un e illusio n monétaire de 38% , 42% , et de 42% 

respectiveme nt . 

1 ) Nos propres estimations f ont évidemmen t leur la rema rque pré

cédente. Comme nous travaillons avec des données trimestrielles, 
• 4 

l a variable prix est (l +P} - 1 . Nous avons employé un e équation 

contrainte selon AU,. ON du 3ème et du 4ème degré a insi qu'une r égres

sion ordinaire pour estimer l'influence sur le t~ux court et le taux 

long des variations de prix de 2 , 4, 6, 8, 10, 1 2 , 1 4 et 16 trimes

tres précéde nts. Le tableau de la page suiva nte résume les résul

tats de nos estimations. Les équations avec 2 , 4 et 6 trime s tres 

ont donné des co~ fficients nettement plus méd ioc res , dé montrant qu ' 

il faut au moins deux ans pour se forg e r des anticipations . 

Quelle que soit -la longueur du retard, le nombre de points d' 

interpolation ou l a méthode employée, deux const an tes se dég agent : 

d'une part l'illusion monétaire est relativement faible dans le cas 

du taux à court terme, oscill ant entre 8 et 35%, elle est forte 

pour le t aux à lon g terme , variant de 80 à 88%; d ' autre part , la 

qu a lité d e l ' ajustement est en g é nér a l fort douteuse et prouve qu ' 

(1) cfr p 17 de l'étude. 



REGRESSION DES TAUX D'INTERET SUR LES VARI ATIONS DE PRIX 

ret- de g ré 
ards polyn, 

8 3 

4 

( 1) 

10 3 

4 

( 1) 

12 3 

4 

( 1) 

14 3 

4 

( 1) 

16 3 

4 

( 1 ) 

Taux à court terme 

0.6597 
( 8. 99) 

0.6671 
(6.71} 

0,6802 
(2.5 4 ) 

0.7971 
{11.1) 

0.7972 
(8.06) 

0.6758 
(2.26) 

0,7215 
(10.3) 

0.7533 
(7.28) 

0.7130 
(2.17} 

0.6911 
{ 10. 2) 

0.817 4 
(8.23) 

0.82 24 
( 2 .43) 

0.7075 
{10.6) 

0. 911 4 
(10.7) 

0.9221 
( 2 .68 ) 

R2 

. 0. 401 4 

0.4020 

0.3863 

0. 4344 

0. 4344 

0~3864 

0. 3701 

0.3750 

0.3958 

0. 3300 

0.4016 

0. 4 712 

0.3016 

0. 5242 

0. 5490 

(1) régression ordina ire non-contrainte 

Taux à long terme 

0 .1516 
( 5. 68 ) 

0.143 1 
{3.97) 

0.1367 
{l.64) 

0.2020 
(8.23) 

0.1797 
(5.46) 

0.13 4 5 
{ 1. 45 ) 

0.1686 
{ 7. 32 ) 

0.1367 
(4.16) 

0.1122 
(1.11) 

0.127 4 
(6.2 4 ) 

.o .1192 
(3.77) 

0.1215 
{1.11) 

0 .. 1150 
( 5 . 75 ) 

0.1458 
( 4 .91) 

0.15 39 
(1.3 9 } 

R2 

0. 3405 

0.3 4 71 

0.2066 

0.3675 

0.3971 

0 .-2132 

0.2240 

0.2799 

0. 2492 

0.2032 

0,2071 

0.26 4 6 

0.1611 

0.2290 

0.3786 
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N.B. Les valeurs entre parenthèses sont lest de Stu d ent c alculés . 
R2 = coéfficient de détermin a tion 
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à la différence des Etats-Unis, l'érosion monétaire ne peut expli

quer seule le comportement des taux d'intérêt, surtout celui à long 

terme. 

Sur le graphique suivant, sont reproduites les fonctions de 

réaction du taux à long terme (courbe (a}} et du taux à court ter

me (courbe (b)). La longeur du décalage apporté à la variable prix 

a été choisie sur base du R2, de la somme des w. et de la forme de 
1 

la fonction de réaction. Ce dernier élément a été prédominant dans 

notre choix: ignorant la configuration - de la réaction des taux aux 

changements de prix, nous avons retenu ceiles qui ressemblaient le 

plus à celles de YOHE-KARNOVSKY. En outre, une période de 3 à 4 

ans nous paraissait raisonnable pour établir des anticipations d' 

inflation. 

±1:tt:tl::! "é:irc-tion°s-1"-:c(llin,;=ët autx :~ <'.J0-:':i;ti"t irr~t-t· a \1~ ·v~:r:J:~ jt i '.o n s--=. d E ::-p r -x:t=· -

---- u::::+ 

Nos résultats concordent avec ceux de la SGB quant au taux à 

court terme, mais ils sont nettement inférieurs pour le taux à long 

terme(l). Aussi avons nous vérifié, en ce qui concerne le taux long 

(l)nos résult a ts se voient corroborés par ceux de la thèse de VUCHE
LEN,/55/,p12 7, qui conclut en l'impossibilité de dégag er l'effet 
prix du taux long. 
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si la même attitude des agents économiques se retrouvait dans 

deux sous~périodes, l'une de 1953 à 1962 pendant laquelle l'index 

des prix haussait en moyenne de 1,3 point par an, l'autre de 1963 

à 1971 (période de référence de la SGB} qui voyait une hausse de 

l'index de 4,3 points par an: 

1953 - 62 1963 - 71 
16 
!:' W. -0 _.144 0. 400 
i=O 1 (-2.112) (3. 4 63) (Almon 4ème degré) 

R2 0.417 0. 403 

On constate un changeme nt appréciable d'une période à l'autre: 

le coéfficient n é gatif de la première période ne peut s'expl~quer 

que par la présence d'éléments, régressifs dans le processus de for

mation des anticipations, éléments difficilement identifiables 

mais relevant sans doute de la conjoncture de ann é es 50; l'effet 

total de la s ~conde période se rapproche de celui de la SGB, les 

agents économiques semblent avoir été plus sénsibles au phénomène 

de l'inflation,et corrigé le taux d'intérêt à long terme en consé

quence. 

Enfin, nous avons également testé le modèle d'attentes ad a p

tatives par le biais du modèle de KOYCK: 

a) IRLt = o. 512 + 0.0183 pt + 0.8979 IRL l 
(1.832) (19.3 4 ) t-

R2 = 0. 853 Durbin-Wa tson = 1.01 

l'effet prix total est égal à 0.018 3 0;1792 
1-0.89 79 = 

b) IRSt = 0. 379 + 0.04 80 p + 0. 89 40 I RS 
(J..604 ) 

t (18.6 4 ) t-1 

R2 = 0.8 53 DW = 1.32 

l'ef f et p r ix tot a l e st é ga l à 
0.0 480 0. 4 5 2 

1 - 0. 89 4 0 = 
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Ces ·~eux modèles confirment que les ag e nts économiques s'at

tendent à 1 ce que l'inflation ne persiste pas , à long terme; aussi 

corrigent-ils dans une très faible mesure le taux à long terme 

(illusion monétaire de 8 2% ). Par contre, à court terme, ils font 

preuve d'un empirisme plus t a ngible et souffrent d'une illusion 

mon é taire moindre (55 %). Ces résultats corroborent ceux des régres- , 

sions ordinaires et d'Almon. 

Au terme de l'étude de l'influence des attentes d'inflation 

sur le taux d'intérêt, que dire des raisons fond amentales qui sont 

à l'origine de sa présence, constatée à des degrés divers, dans les, 

deux taux belges? 

Nous pouvons dif f icilement nous prononcer sur une solut1on 

définitive au · problème, les trois éventualités suivantes nous sem

blent plausibles mais d e vr a ient être l'objet de recherches plus 

approfondies: 

1) le taux à court terme intègre mieux l'érosion monétaire, soit 

parce que les agents économiques anticipent ef fe ctiveme nt l'in

flation dans un terme rapproché, soit parce qu e sa dépendance 

du taux d ' escompte fait gu'il est en partie manoeuvré de façon 

à tenir compte des mouvements conjoncturels allant de pair avec 

des variations de prix. 

2) l'absence d e dépend ance du taux à long terme des mouvements de 

prix pourrait provenir de ce que la fonction d'investissement 

est peu élastique au taux d'intérêt. VAN PEETERSSBN (l)trouve 

une élasticité de -0. 4 71. Nous serions donc da n s une situ a tion 

assez proch e de celle représ entée par la figur e 4 d e l a page 15 

La conséquence i mpor tan te est que le t aux réel à lon g terme 

bai s se lor sque les prix croi s s en t en Bel g ique. 

3) enfin, le phénomène se rait at tribu a ble à une attitude spé cifi

que du public belge vis-à-vis des fonds d' Etat. Ceux-ci ont tou

jours été des actifs privilégiés pour les placeurs, eu égard 

aux actions, a v ec lesquelles ils n'entreraie nt guère en concur

rence à c ause du cloisonne ment des marchés financiers . Cette 
(1) cfr /5 4 / 
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attitude est d'autant plus paradoxale qu'il existe en Belgique 

une propebsion relativement élevée à l'endettement en vue de la 

construction immobilière. Le public belge serait donc plus cons

cient de l'érosion monétaire quand il s'endette que quand il 

prête. 

Au niveau purement objectif, une solution à préconiser pour 

maintenir intacte la valeur réelle du rendement sur fonds d'Etat 

consisterait en l'indexation des actifs financiers(l)_ Mais pra

tiquement, elle ne semble pas avoir sa raison d'être puisque le 

public s'accomode fort bien de son absence et qu~ en toute éviden

ce, elle imposerait à l'Etat d'importantes charges d'intérêt 

Section 2.3 - L'influence des variations de la liquidité 

Nous savons que, prise dans une perspective de longue pério

de, l'influ e nce des variations du stock monétaire sur le taux d' 

intérêt se manifeste par trois effets, un effet de liquidité, un 

effet de revenu et éventuellement un effet de prix si l'économie 

est proche de la saturation des capacités de production. L'obser

vation du d é calage avec lequel ces effets apparaissent permet de 

se faire une idée du ret a rd nécessaire à la politique monétaire, 

conçue ici dans un sens très large, pour agir sur la dépense et 

le revenu globaux. 

L'intérêt de mesurer ce d é calage par la fonction de réaction 

du taux d'intérêt réside dans le fait que cette méth ode e~t neutre 

puisque nous n'y présupposons aucune vision théorique p a rticulière · 

du système de tr ansmission. Keynésiens et friedmaniens y trouvent 

leur compte en c e sens que nou s ne · prétendons nullement que l'en

tière té de l'influence monétaire passe nécessairement par les taux 

d'intérêt. 

Toutefois, une int erprétation correct e des coéfficients de l a 

(1) étudiée dans le mémoire de K. SCHOLTilS 
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régression du taux d'intérêt sur la variable monétaire retardée 

exige que 1 nous ayons conscience du phénomène qu'ils schématisent. 

Nous allons l'expliciter ci-après(l). 

L'hypothèse de départ revient à considérer, non pas une masse 

monétaire, un revenu et un taux d'intérêt constants mais une situ

ation où le stock monétaire et le revenu croissent au m~me rythme, 

assurant ainsi une certaine stabilité au taux d'intérêt. 

0 

(o 

LW. 
' 1. 

t-i 

fig 12 

Sur la fig 12, une hausse du taux de croissance du stock mo

nétaire entraine une baisse du taux d'intérêt dans les premières 

périodes qui la suivent jusqu'à ce que le revenu (éventuellement 

stimulé par un taux d'intérêt plus bas) croisse lui-même à un taux 

supérieur à son taux de croissance initial, entrainant à son tour 

une hausse du taux d'intérêt. 

Deux points sont à remarquer sur la figure: jusqu'à~, l' 

effet de liquidité l'emporte sur l'effet de revenu; après t-a, l' 

effet de revenu (et de prix) est prédominant. Le point t-a corres

pond donc au retard maximum requis pour que l'activité économique 

réagisse à la variation monétaire , Le point t-b indique le moment 

où, l a somme des coéfficients négatifs égalant celle des coéffi

cients positifs, la croissanc e du rev e nu s ' est co mplètement ajus

tée à cell e du stock monétaire, ramenant de la sorte le taux d'in

térêt à son nive au primitif. La période (t- a ,t-b) est la période 

( 1) Nous nous sommes inspirés de GI BSON ,/22/ 
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minim~le pour que l'é~onomie réponde complètement aux stimuli mo

nétaires, à supposé qu 'elle n'ait pas encore réagi avant t-a. Au

del à de t-b, les deux effets, revenu et prix, peuvent se conjuguer 

et pousser le taux d'intérêt encore plus haut. 

CAGAN & GANDOLFI(l)ont effectué ce ·test en régressant les~ 

riations du taux d'intérêt "Commercial paper rate'' sur les varia

tion s du taux de croissance du stock monétaire décalées de 10 tri

mestres (de 1948 à 1967, Almon 5ème degré). Les deux points s~gni~ 

ficatifs se situent après 3 trimestres et au-delà du 9ème trimes

tre respectivement, ce qui correspond aux résultats trouvés par 

FRIEDMAN & SCll~ARTZ(
2

)sur base de leur analyse cyclique. 

GIBSON ( 3 )étudie les mêmes effets sur la période 19 4 7-66 mais 

avec des données mensuelles et par la r égression ordinaire. Lors

qu'il prend le stock monétaire défini comme SMl, le premier retard 

est de 3 mois, le second de 6; quand il travaille avec SM2, le 

premier retard varie de 3 à 5 mois, et le second de 6 à 9 mois. · 

Ses résultats concorderaienflutôt avec ceux de CULBERTSON( 4
)_ 

En ce qui concerne la Belgique, semblable étude~ été faite 

par la SGB. Cependant, si on observe les fonctions de réaction des 

trois taux d'intérêt sur le graphique suivant, obtenues par régres

sion simple entre le niveau des taux et les variations du taux de 

croissance de SM2, on constate que l'effet de liquidité co mmence 

avec un retard de 3 à 10 mois selon le terme du taux et atteint 

son intensité maximale entre le 13 et 15ème mois. Ces résultats, 

fort différents de ceux que nous trouvons, peuvent être attribués, 

soit au modèle lui-même qui met en rapport des niveaux et des dif

férences premières, méthode qui n'est utilisée ni par CAGAN, ni 

par GIBS0N, soit à la variable taux d'intérêt puisque cell e-ci n' 

est pas le taux lui-même mais la première co mposante principale 

d'un ensemble de taux. 

{l) cfr C AGAN & GAND0 LFI ,/ 9 / 
(2) cfr FRIEDMA N & SCIIWARTZ ,/ 20 / 
(3) op. cit. 
(4 ) cfr CULBTIRTS0N ,/11/ 
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A part ce retard difficilement justifiable, la car actéristi

que principale du graphique est que l'effet de liquidité est d'au

tant plus intense que le terme du taux est court; ceci semble nor

mal puisque les opérations mêmes qui font varier le stock monét a ir~ 

ont un effet direct ( quasi mécanique ) et indirect (via la préfé

rence pour l a liquidité) sur les taux courts, alors qu'elles n'ont 

que l'effet indirect sur le taux long. 

Personnellement, nous avons r ég ressé les taux d'int é rêt cou rt 

et long sur une suite de taux de croissance du stock mon é taire no

minal déc a lé, d é fini tantôt comme SMl , tantôt comme SM2 . En outre, 

nous avons successivement utili sé la techniq u e de régression ordi

naire et celle d'Almon ( 4 ème degré ). Le retard maximum de 9 trimes

tres accordé à l'in f luence mon é taire, a été cho isi , apr ès plusieurs 

de manière à obt eni r q u e dans chaque c as , la somme d es w. 
l. 
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devienne nulle ou positive afin de dégager le point t-b. No us 

pourrons ainsi j uger du temps né c essaire à l'effet de revenu pour 

compenser l'effet de liquidité, 

Les tableaux des deux pages suivantes reprennent les résultats 

de nos estimations. Etant donné l'a~corrélation élev ée constatée 

par la faiblesse du DW des équations A(l), A( 2 ), B(l ), B ( 2 ), D{l), 

D(2), E {l), E ( 2 ), nous a von s essayé de la réduire en appliquant un 

schéma itératif markovien du 1er degré s ur les résidus, selon la 

méthode préconi sée par JOHNSTON{l)_ Les équations C{l), C(2), F(l ), 

F ( 2 ) r ésultent de la correction . 

De l'ensemble de nos estimat i ons, nous pouv ons faire les com

mentaires qui suivent: 

1) en ce qui conc erne les techniques de r égression , nous const atons 

que le s deux méthodes se valent t ant pour la qualité de l'ajus

t ement que pour l a somme des coéfficients (Eq. A et B , D et E ); 

2) quant aux fonctions de ré act ion, elles corr espondent à ce que 

nous attendions; cdntrairement aux résultats de la SGB , nous ob

servons que l'impulsion monétaire a un effet négatif non n égli

geable pendant le trimestre courant. Une hausse du taux de crois

sance de SM l, par exemple de 2 à 3% , provoque une baisse du taux 

d'int érê t long de 0.0 4% et une baisse du taux court de 0.13% 

pendant c e trimes tre ; 

3) quelle que soit la définition du st ock monétaire , l' effet d e l i

quidité est à la f ois plus rapide e t plus puissan t pour le t aux 

court que pou r le taux lon g (cfr nos commentaires de l ' étude de 

la SGB ). D 'un e part , il est maximum au 3ème trimes tr e pour le 

premier et au 4ème pour le second. D'autre part, 4 trimestres 

après la modification de l'évolution du s t ock <l'encaisses moné

taire s , l'effet sur le t aux court est approx i m~t ivemen t le dou

ble de celui sur le t a ux long ; 

4 ) il en est d e même pour l' effe t rev enu et l ' effet prix, dans la 

mesure où il a existé en Belgique , puisqu ' ils compen se r aient l' 

( 1 ) c fr J OHNSTON ,/ 28 /, pl94 
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REGRESS ION DES T AUX D 'INTERET SUR LE T AUX DE CROI SSANCE 

DU STOC K MONETAIRE 

1 

( 1) .Taux court (2) Taux long 

ret- L. wi L. wi a rds W. W. 
1 1 

A; Régression ordinaire: 1 0 -0.131 -0.131 -0 .04 1 -0.041 
1 -0.2 93 -0. 424 -0 .13 4 -0.175 
2 -0.113 -0.537 -0 .065 -0. 240 
3 -0.100 -0 . 637 -0.066 -0. 30 6 
4 0.065 -0. 572 -0.006 -0.312 
5 0.191 , -0.381 0.02 7 -0. 285 
6 0.3 30 -0 .051 0.075 -0.210 
7 0.265 0.21 4 0 . 079 -0.1 31 
8 0. 318 0.532 0.079 -0.05 2 
9 0. 403 0.935 0.139 0.087 

(i.9 35 ) (0 . 568) 

R2=0 .3 2 DW=0.20 R 2 =0 . 3 0 D W :::;;Q • 2 9 

B. Régression Almon 4d .: 1 0 -0 .126 -0.126 -0.056 -0.056 
1 -0.169 -0. 295 -0 .080 -0.1 36 
2 -0 .142 -0.437 -0 .077 -0. 2 1 3 
3 -0.063 -0. 500 -0.054 -0. 2 67 
4 • 0 .04 9 -0. 4 51 -0 .017 -0. 284 
5 0.17 2 -0. 2 79 .. o . 027 -0. 25 7 
6 0.281 0 .002 0 .06 8 -0 .189 
7 0. 3 49 0. 351 0 .096 -0 . 093 1 
8 0.3 4 7 0.698 0 .10 3 0.010 
9 0 . 242 0 . 940 0.07 4 0 . 08 4 

( 3 . 896 ) (1. 077) 

R2 =0 . 2 7 DW =0 . 31 R2 =0 . 2 5 m.J =0 . 3 5 

c: Régression Almon 4d . : 0 -0.044 -0 .044 -0 . 046 -0.0 --1 6 
1 - 0 .043 -0.08 7 - 0 . 061 - 0 .107 

corrigée pour auto- 2 -0.013 -0.100 -0.057 - 0 .16 4 

corrélation 3 - 0.029 -0.071 -0 .0 42 -0 . 206 
4 0.07 3 0 . 002 -0.024 -0. 230 
5 0 .108 0 . 110 -0 . 009 -0.239 
6 0.12 7 0. 23 7 0 .000 -0. 239 
7 0.126 0 . 363 0 . 00 4 - 0 . 2 35 
8 0.10 3 0 . 46 6 0 .002 .:.o. 2 3 3 
9 0.060 0 . 526 0.000 -0 . 233 

R 2 =0 . 0 5 D W = 1 . 5 0 R2 =0. 16 DW =1. 2 4 

e = o . 84 e = o . 80 
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REGRESSION DES TAUX D'INTERET SUR L ~ TAUX DE CROISS ANCE 

DU STOCK MONETAIRE ET DES LIQU IDITES QUASI-MON ETAIRES 

( 1 ) Taux court ( 2 ) Taux long 

ret- r: L. w. ards W. W. W . 
1 1 1 1 

D. Régression ordinaire: 0 -0.221 -0. 22 1 -0 . 021 -0.02 1 
1 -0 . 312 -0.5 33 -0.110 -0.1 31 
2 -0 . 133 -0.666 -0 . 080 -0. 211 
3 -0.179 -0 . 8 4 5 -0.124 -0 . 335 
4 -0 . 003 -0. 8 4 8 -0 . 075 - 0 . 4 10 
5 0.181 -0.667 -0 . 006 --o . -n6 
6 0 . 466 - 0 . 201 0 . 121 - 0 . 295 
7 0 . 409 0 . 208 .0 .17 2 -0.12 3 
8 0. 4 60 o .. 668 0 . 139 0.016 
9 0,457 1.125 0 .15 2 0 . 168 

( 2 , 191 ) ( 0 . 970 ) 

R2=0 . 50 DW==0 . 27 R2 ==0 . 43 DW==O. 36 

E. Régression Almon 4 d. : 0 -0 .184 -0 . 18 4 -0 . 056 -0.056 
1 -0. 25 0 -0.434 -0.093 -0.1 49 
2 -0 . 217 -0.651 -0 .103 -0. 252 
3 -0 .110 - 0 . 761 -0 . 085 -0. 337 
4 --0 . 0 4 3 -0.718 -0.042 -0. 379 
5 0.214 -0 0 504 0 .. 020 -0.359 
6 0. 367 -0.1 37 0 , 087 -0.272 
7 o .. 4 65 0 . 328 0 .143 -0 . 1 29 
8 0. 4 67 0 . 795 0 .165 0.036 
9 0.328 ·1 .12 3 0 .128 0 . 16 4 

( 4 . 5 45 ) ( 8.312 ) 

R2 ==0. 45 m J:=O . 44 R2 ==0. 3 8 DW ==O . 45 

P. Régression Almon 4d . : 0 -0 . 089 -0 . 089 -0.061 - 0 .061 

co rrigée aut o - 1 -0.090 - 0 .179 -0 . 082 -0 .1 43 
pour 2 -0.038 -0 . 217 -0.077 -0. 220 

corrélation 3 0 .037 - 0 . 180 -0 . 055 -0. 2 75 
4 0.113 -0 . 067 - 0 . 02 5 - 0 . 300 
5 0 , 171 0 . 104 0,00 4 -0. 296 
6 0 . 199 0 , 303 0 . 028 -0. 268 
7 0 . 193 0 . 49 6 0 . 042 -0 . 22 6 
8 0 . 152 0 . 648 0 . 042 -0 . 184 
9 0.083 0 .7 31 0.028 -0.15 6 

R2==0 . 09 DW == l. 4 6 R2=0 , 18 DW==l . 29 

f = 0.78 e == 0,75 
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effet 'de liquidité sur le taux court après 5 à 6 trimestres en

viron 1et celui sur le taux long aprAs 7 à 8 trimestres. Ceci 

paraît assez normal compte tenu du retard nécessaire à l' ajus 

tement complet de la demande de stocks aux t aux courts et de 

celle de l'investissement fixe aux taux longs. 

Ces résultats confirmeraient donc plus ceux de CAGAN-GAND0LFI 

que ceux de GIBS0N. Après 9 trimestres, une hausse permanente 

de 1% du taux de croissance de SMl ou de Shl2 entraîne une haus-

se de 1% en moyenne du taux court et un e hausse de 0.09 à 0.17% 

du taux long; 

si nous co mparons l'influence respective de SMl et de SM2, nous 

obs ervons que le stock monétaire incluant la quasi-monnaie inf

luence plus fortement les ta~x que le stock monétaire stricto 

sensu (les R2 etLw. au 9ème trimestre des équations D et E sont 
1 

supérieurs à ceux de A et B). Comme les taux d'intérêt sur les 

d épôts à terme et d'épargne ne sont guère flexibles par rapport 

aux taux étudiés, l'inclusion des encaisses quasi moné t aires 

dans la masse monétaire renforce "pro -tanto" l'influence de cel

le-ci sur les taux; 

6) une limitation générale des résult ats est le haut degré d'auto

cor rélation positive: Rappelons toutefois que l'autocorrélation 

des résidus ne biaise pas 13 valeur de s coéfficients de régres

sion, mais , en ne minimisant pas-leur v a ri a nce, elle entraîne des 

conclu sions trop optimistes sur leur car a ctère significatif . 

Le s équa tio ns Cet F corrigées en conséquence, traduisent une 

bais s e de l' autocorrélation , et une réduction correspondante 

des R2 ~ Les signes restent corrects mais les w. sont moindres 
1 

en v a leur ab s olue que dans les quatre autres équations. Pour le 

taux à long terme , la période retenue n'a pas permis de d égager 

une influence positive ; 

7) enfin, nous constatons que les coéfficients de détermination R2 

sont proches ou inférieurs à 0 . 5 dans les équ tians A, B, D et Il, 

ce qui nous incite à croire que l'explication fournie par la 

liquidité n'est pas suffisante. 
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En êonclusion, nous avons démontré qu•il était possible à l' 

aide d'urte équation unique de déceler dans le cas de taux belges, 

la _ présence d'un effet de liquidité et d'un effet revenu, confor

mément aux développements théoriques que nous avions élaborés à 

partir des schémas keynésiens et friedmaniens. Compte tenu des ré

sultats de la section 2 .2, il semble que nous n'avons pas pu, du 

moins pour le taux à long terme, saisir l'effet prix dans un in

tervalle de temps réduit à 9 trimestres. 

Une con séquence importante de notre analyse mérite cependant 

d'être soulignée. La dissociation dans le temps des deux effets 

permet d'attribuer un mouvement à la hausse ou à la baisse du taux 

d'int é rêt à deux contextes de politique monétaire différents. En 

effet, considérons la figure suivante: 

+ 
fl i 

0 
temps 

( 1) 

fig 13 

La cour be (1) traduit l'effet d'une politique monétaire ex

pansive tel que nous l'avons décrit, la courbe (2) traduit l'effet, 

pas nécessairement symétrique, d'une politique restrictive, muta

tis mutandis . Une baisse du taux d'intérêt peut donc résulter soit 

d'une politique expansive récente (portion a de (2)), soit de la 

croi ssance moins rapide du revenu consécutive à une politique res

trictive antérieure (portion -~ de (1)). Les deux situations n'ont 

pas les mêmes implic a tions et les autorités monétaires doivent être 

co nscientes que, si dans le premier cas, un rel âchement de leurs 

mesures s'impose une fois l'objectif de relance atteint, une poli

tique de relance s'avère nécessaire dans le second cas pour endi

guer la récession. Ceci nous semble être un bon exemple de 'fine 

tuning". 
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Section 2 . 4 Le modèle à spécification complè t e 

Ce modèle a pour but de vérifier la validité de notre appro

che synthéti0,ue. Celle- ci consiste à ne prendre des différentes 

théories du taux -d'intérêt que les éléments les plus signific atifs 

et à mettre en lumière, selon un s c h é ma qu e &eule l'observation 

peut ré v éler , leur importance respective . 

Selon la théorie de FISHER, le taux d'int é rêt n ominal subit 

un effet positif d ' anticipation de prix qui le protège de l ' érosion 

monétaire. Le taux n o minal i est donc le taux réel r du marché au

quel s ' ajoute l ' effet prix Pa : 

i = r + Pa 

Le taux réel du marché est le taux réel d ' équilibre dont nous 

a v ons démontré l a dépendance théorique du rev enu réel ma is qui est 

perturbé par des éléments constitutifs du marché de l ' argent , à 

savoir l a masse de liquidité s ré e ll es , la politique mon é t ai re et .l ' 

influenc e exté ri eure : 

r = f( Y , M, Pm , Ie ) 

Cepend ant, comme nous ne pouvons isoler l ' effe t prix dei pour 

obtenir r sans passer par un modèle d ' interd épendance générale, 

ainsi que le suggère le modèle de hlUNDELL , notre modèl e se présente 

par cons éq uent sous la spécification suivante: 

i = f ( Pa , M, Y, Pm , Ie) 

Le problème principal soulevé par l ' estima tion d e cette équa

tion a tr ai t à la détermination du retard de ch aq ue var iabl e , et en 

particul ier de la v a riable Y, puisque nous ignorons l' ef fet que 

peut avoir l'inclu s ion des cinq variables d ans un e équation unique 

sur les décalages resp ectifs . Tout efo i s , l a section 2,2 renseigne 

que le r eta rd de l'effet prix s ' étend appro xima tivemen t sur une pé

riode d e 8, 10 ou 12 trimest res pour le taux à court terme, et de 

12 ou 16 trimestres pour l e taux à lon g t erme , t an dis que d'apr ès · 

l a section 2 . 3 , l ' effet de liquidité est maximum au 3 ème trimestre 
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pour 1~ taux court et au 4ème pour le taux long. En ce qui concer

ne l'effet de la politique monétaire et de l'influence extérieure , 

nous l'avons retenu sans décalag e , estimant qu'il est probable que 

ces deux influences agissent dans le trime stre cour ant . Enfin, 

ignoran t tout du décalage de l'effet revenu, nous avons successi

vement essayé 4 , 6, 8, 10 et 12 trimestres de retard dans l'équa

tion du taux court, et 4 , 6, 8, 10, 12 et 16 trimestre s dans celle 

du taux long. 

Les variables explicatives sont: 

la variable prix ( P) telle qu ' elle a été définie dans la section 

2 . 2, 

le taux de croissance du stock monétaire réel (l) stricto sensu 

(SMlR ) et du stock monétaire réel lato sensu (SM2R), 

le taux de croissance du produit national brut réel(l)(PNBR), 

le taux d'escompte de la Banque Nationale (DIS), 

le taux d e l' Eu rodollar dans l' équat ion du t a ux court ( EUR), 

le taux à long terme US dans l'équation du taux long (TLUS), 

le rapport iL/$0 dans les deux équations. 

Les résultats : 

Malgré les inconvénients de la méthod~ , nous avons du utili

ser la technique de régression d'AL MON pour des raisons de dimen

sion d e programme. Toutes les variables déc alées le sont selon un 

polynôme du 4ème degré, sauf les v ariables de liquidité quand elles 

sont décalées de 3 trimestres, auquel cas le polynôme est du 3ème 

degré. 

48 régressions du taux long et 60 régressions du taux cour t 

ont été exécutées en co mbinant à la fois les deux vari1'3bles "ex 

térieures" d'un e part, et les différents retards apportés à Pet 

à PNBR d'autre part. 

La sélection de ce s équations s'est faite en tenant compte le 

plu s possible des critères statistiques cl assiques ( R2 et DW les 

(1) valeurs réelles puisque l a variable prix est déjà explicative . 
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plus élevés) et en ch erchan t à maximiser la somme des w. d e PNBR. 
1 

Le choix 1assez ·rudimentaire des "meilleures" r égressions nous pous-

se à avertir le lecteur que ces résultats doivent être considérés 

non pas comme une mesure stricte et absolue des cinq . effets mais 

plutôt comme un e indic ation sommaire de la présence ou de l'absen

ce des effets en question. Ces restrictions se trouvent renforcées 

par les critiques que nous avons personnellement émises sur lamé

thode d'ALMON. 

Les quatre premières équations concernent le taux à long terme, 

les quatres suivantes le taux à court terme. Le nombre (n) après 

certaines variables indique le retard éche lonn é appliqué à ces 
n 

variables , leur coéfficient de régression correspond alors à Z:w .. 
. 0 1 1= Les coéfficients non significatifs (Di=O .05) sont soulignés. • 

(1) IRLt = 5.041 + 0.049 P(16) - 0.52·1 SM1R ( 4 ) + 0 .887 PNBR (1 2 ) 
(41.35) (1.6 79 ) (15.92) (16.13) 

(2) IRL 
t 

+ 0.009 DIS - 0.024 TLUS 
(0.17 9 ) t (0. 467) t 

(de 1953 à 1971 III) 

R2=0.853 DW =l.31 

= -0.570 + O.O..J3 P(l6) - 0. 443 SM1R ( 4 ) + 1,016 PNBR(l2 ) 
(0.3 88 ) ( 2 . 213) (1 4 .23) (24.96) 

- 0.026 DISt + 0.05 4 $L /$0 
(0.88 3 ) (3.612 ) t 

(de 1 954 II à 1 971 I} 

R2=0. 92 1 DW=l.38 

(3) IRLt = 5.000 + 0.095 P(16) - 0.619 SM2R ( 4 ) + 1.074 PNBR(12) 
( 37 .15) ( 2.701 ) (13. 44 ) (16. 55 ) 

( 4 ) IRL 
t 

+ 0.018 DIS - 0.01 4 TLUS 
(0.31 5 ) t (0. 250 ) t 

(de 1953 à 1971 III) 

R2=0.817 DW=0,85 

= -0.512 + 0.093 P(16) - 0.569 SM2R ( 4 ) + 1,195 PNBR(12 ) 
(0. 283 ) ( 3 . 39 1) (9. 923 ) (20.3 2 ) 

- 0.018 DISt • 0.05 3 $L / $0 
(0 . 49 7) ( 2 .907) t 

(de 195 4 II à 1 9 71 I) 

R2=0,880 DW=0.92 



( 5 ) IRSt 

( 6 ) IRSt 

( 7 ) I RS t 
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= -0. 315 + 0 . 284 P(l0) - 0 .35 1 SM1.R(3 ) + 1.488 PNBR(6) 
(0. 547) ( 3.371) (3.8 52 ) (7.661) 

+ 0.253 DIS + 0.36 2 EUR (d e 195 9 à 1971 III) 
{T.951) t (5. 276 ) t 

R2 = 0. 943 Di-1=1. 5 6 

= -2 7. 9 3 + 0.2 99 P ( 10) - 0, 42 7 SM1R(3) + 0. 4 85 PNBR ( 6) 
(5.857) ( 5 . 05 2 ) (7.026 ) ( 4 .809) 

+ 0.720 DIS + 0.281 $L/'l,0 (de 195 4 à 1971 I) 
(8.8 32 ) t (5.887) t 

R2 =0. 9 2 9 DW=l.39 

• 
= 0. 8 46 + 0.126 P(l0) - 0.77 4 SM2R (3) + 1. 190 PNBR(6) 

(0.8 83 ) (1. 397 ) ( 4 . 405 ) 

+ 0.282 DIS + 0.405 EUR 
( 2.251) t (6.141 ) t 

{5.958) 

(d e 1959 à 1971 III) 

R2=0.947 DW=l.67 

( 8) IRS 
t 

= -28.70 + 0.3 20 P(l0) - 0; 464 SM2R ( 3 ) + 0.574 PNBR(6) 
(6.178) (5.415) (6.7 51 ) (5.770) 

+ 0.750 DISt + 0.289 $L/$0t 
(9. 459) (6.187) 

(d e 195 4 à 1971 I) 

R2=0.932 DW=l. 35 

Ces équations suscitent d e notre part les c ommentaires suivants : 

1) Effet de prix 

Les anticipations de prix influencent significativement les t aux 

d'intérêt ma is avec un degr é plus ou moins fort selon que le 

taux est court ou lo ng , 

Pour l e taux à long terme , l' effet des attentes s ' est a v éré maxi

~ bien que faible lorsq u 'elles sont formées sur 16 trimestres 

antérieurs , alors que 10 trimes tres suffisent pour l e taux à 

court terme . De plus , cet effet est plus faible pour le taux long 

que pour l e taux court co mme il r essortait déjà des résultnts de 

la p age 87 ; cependant , l'effet sur l e taux court est sensiblement 



moins i mport ant que ce qu'o n aurait pu cro i re d e s résult a~s a nt é 

ri e urs ~ Ceci confirme bien d'un e part, notre r ema rque fai t e a u 

début d e la section 2.2 à propo s d e l'e st i n ation i s ol ée d e l'in

fluenc e des prix, et d'autr e part, notr e hypothèse selon l aç uel

le l e t a ux d' es compt e incorpore d a ns une c e rtaine mesure l' e ff e t 

des prix e t donc que DIS reprend une parti e de l'influenc e a ttri~ 

buabl e norma l eme nt à P. 

2) Effet d e liouidi té 

Cet ef fe t est également l a r gemen t signific a tif e t a le signe at

tendu. 3 trimes tr e & suffisent pour le sai s ir entièrement d ans le 

c as du taux court, et 4 dans c e lui du t aux lon g . Une hausse con

tinu e d e 1% d ans SMl d'un trimes tre à l' autre entraine une b a is

se d e 0.4% environ dans le taux court au bout de 3 trimestr es , 
+ et de - 0.5 % d ans le t au x long ap r ès un an . Comme dans la section 

2.3 , SM2 a un effet s up é rieur à SMl. 

3) Effet d e r e v enu 

Une co ns t ante s 'est dégagée de to u tes no s r ég r es sio ns : d'u ne p a rt, 

l'e ffet de rev enu sur l e taux court devient maximum a v e c 6 tri

mestr e s de d é c a la ge t an di s que sur l e t a ux long , il l' e st a v e c 1 2 

trimes tr es ; d ' a utre ~art , except é dan s l es équat io ns (6) et ( 8 ), 

le r e v e nu r éel e st l R plus import an t e d es cinq v a riRb les qui par 

ticipen t à l' explic a tion glo bale des tau x : un e h a us se continue 

de 1% du PNBR , trimes t re après trimestr e , e ntraine c e t e ris pari

bus une haus se du t aux cou rt d e 1% ap r ès 6 tr imes tr es et un e haus

se du taux lon g de 1.5 % ap r ès 3 ans . 

Ceci corresp o nd de façon tr ès s n t isfaisnnte à l a t h é orie que nous 

avons dévelop pé e dans l a pr em i è r e partie , Le t aux r éel à court 

terme d'équilibre est, en ordr e principal , expliqué pa r le s mouv e 

men ts conjoncture l s du revenu auxq u els il s ' avè r e tr ès sensible 

alors que l e t aux lo ng dépend plutôt de l a t endance da n s un e lon

gue p6riode . Voilà pourquoi le s d é calage s de 6 et 1 2 trimestres 

nou s semblent r a isonnables. 

L e fait qu e l e s coé fficients soient positifs ind i quent que pendant 
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l a période étudiée, il y a eu en_pe r ma n ence un d ép l a c eme nt des 

courbes d e la fig 6 en fa v eur d ' une demande de c apit a l quel' 

o ffre a pu difficil emen t satisfaire , à mo ins d ' un recours aux 

a ccro issements du stock monétaire . 

4 ) Ilffet de l R politique! onétaire e t de l ' inf~u e nce exté rieure 

En comparant dans l es équa tions ( 5 ) et ( 6 ) d ' une part , ( 7 ) et ( 8 ) 

d'autr e part , les coéf ficients du t a ux d ' escompte et du t a ux de 

l' Eurodollar , on o ùserve ~ue c es deux v ar iabl es o nt une in f luen

c e réduite quand e ll es sont dan s un e même équation ( 5 ) ou ( 7 ), 

et que l 'influence de l ' Eurodollar es t l a plus i mpo rt a nte ; qua nd 

l e t aux d'esco mp te int e rvi e nt seul , en ( 6 ) o u ( 8 ), s o n influence 

est d e l'ordre de 0 , 75 . Ceci prouve bien , n o us semble-t-il, que 

c es deux v ariables font double emploi dan s un e éq u a tion explic a

tive du t a ux d ' intérêt , 

La co ncomitance des d eux vari ab l es n'est pas étonnante puisque la 

politique de l a Ba nqu e Nationale consiste en premier lieu à adop

ter s on t a u x aux conditions exis t ant sur l e marché monétaire in

t e r national . La marge de man o eu v re octroyée à la nan~u e pour ag ir 

en fonction d e s néces ités s trict ement inte rn es nous parait , en 

con séquen c e , r e l Rtivern e nt ét ro ite : c' est l'int e rpr é tation que 

nou s donnons aux co éfficient s de DIS dan s (5) et ( 7 ). 

Quant à l ' influ enc e du taux d ' e s co mp t e sur l e taux lo ng , e lle est 

non signific a tive et a le signe contrair e dans ( 2 ) et ( 4 ) alo rs 

qu ' on aurai t pu s ' attendre à une relation positive puisqu ' un e ma 

jorat ion i ndépendante du taux d ' es co mp t e est en me sure de créer 

un climat p s ychol o gique favorable à une h a usse du taux à long ter

me . Il semble toutefois que le compartimentage des ma rchés finan

ciers à cou rt et à lon g t e rm e con s titu e un obstacle à une osmose 

des mouvements des taux . 

Le coéfficicnt du taux à lon g t e rme a méricain d a n s (1) et ( 3 ) té

moi g ne é g ale1nent d'un e r e lation tr è s f a ible entre ce derni e r et 

le taux bel ge . Le taux à lon g t e rm e b e l ee s er a it donc un t a ux d ' 

investisseme nt s tric teme nt loc al; né a n moins l e coéff icie nt s i ni

fic a ti f e t po s iti f ct e l n. v a riable $ li b r e / i or f i c i e l d a n s ( 2 ) e t ( L) 
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l aisse supp o ser qu ' il existe une c e rtaine influenc e étrangè re . 

Le taux long e s t en effet s e nsibl e , qu o ique plu s faib l emen t que 

l e taux court ( cfr ( 6 ) et ( 8 )t aux mouvements d e sortie de c ap i

t aux . 

Un e autre spé cification de ( 1 ) et de ( 3 ) a é té esti 1é e , e_n pre 

nant non plus le niveau du t a ux amé ric ain mais l a diff érence en 

t ·e l e taux be l ge et le taux américain ( IRL - TLUS ). 

El le donne les résultats su ivants : 

IRLt = -L 40 + 0 .116 P (1 6 ) - O . -i 3 3 SMl\ ( 4 ) + 0 . 717 PNBR (12 ) 
(17 . 9 ) ( 4 . 200 ) ( -1 2 . 9 ) ( 13 . 2 1) 

+ 0 .1~9 (I RL -TLUS ) t + 0 . 085 DI S t 
( 2 . 90 4 ) ( 1 . 860 ) 

R2=0 . 875 DW=l. 2 8 

( 10 ) I RL t = 4 . 29 + 0 . 168 P ( l6 ) - 0 . 4 88 Sd2R ( 4 ) + 0 . 8 19 PNB R (1 2 ) 
(1 5 . 9 ) ( 4 . 97 7) ( -10 . 4 ) (1 2 . 61 ) 

+ 0.145 (I RL - TLU S ) t + 0.112 DISt 
( 2 . 940 ) ( 2 . 233 ) 

R 3 =0 . 8 4 6 D W =0 • 9 7 

Le co éff icien t de Pest plus i mportan t e t c e lui de PNB R plus f a i

ble qu e dans l a première spé c ific at ion . L ' inf lu ence de DIS est 

c ette fois significativ e et posit i v e tandis que c ell e de (IRL -

TLU S ) confirme l ' ind épen dance du t au x be l ge vi s - à - vi s du t a ux 

amé ric a in. En effe t, le co éf ficient de ( IRL -TLUS ) do it s ' inter 

préter comme suit : plus l e t a u x belge es t é l e vé par rapport au 

t a ux amé ric ain, plus il a t e ndance • à s ' en éca rt er d a v a ntage . Ce

ci pourrait s ' expliq u e r pa r l e fait qu e l' é volution des t aux des 

deux pays é pou sen t l e s mouv ements conjonctur e l s resp e ctifs qui 

vont géné ralement en sen~ opposé . 

Tel es t , nous semble - t-il , l 1 es sentiel d e l ' e nseign eme nt que 

nous po uv ions t irer du · mod è l e à spé c ific a tion complète , 
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Section 2 , 5 C a lcul d e s t a u x d ' inté r êt réels 

Conformé ment à notr e sch é ma th é oriqu e , nous s o mmes en mesure 

à pr é sent de dégager le t a ux r ée l à court et à long t e r me , pour 

aut a nt que l es t a ux no min a ux soient s e nsibles à l ' eff et d ' att e ntes 

de prix. La sp é cific Btio n com pl è te pré a l ab l e d es cinq influ e nc e s 

au s ein d'un mê me mod è le s 'impo sa it puisque la variable p rix esti

mé e isol éme nt , risquait d e s'at t ribuer un e pa rti e de l' explic a tion 

reve na n t à d ' a utr e s v a ri a bles . 

Les graphique s d e s deux p age s suivan t es reproduis e nt l e t aux 

ob s e rvé , le t a u x nomin a l calculé selon l' é quation f6) pour le taux 

court et selon l ' équ a tion ( 9) pour l e taux l o ng , et le tau x ré e l 

calculé, Celui-ci provi e nt de l a soustr a ction suiva nte : 

n 

rc alcul é = ic a lculé - ~ 
i =O 

W . p t . 
1 -1 

Le calcul d e s tau x réels ouvr e la voie à d e no mbreu ses r e cher

ch es qui n ' en tr e nt toute f o i s pas d a ns l e c a dr e d e c e mémoire . Il 

sera it nota mment intére s s ant d e véri f ier d a ns qu ell e me s ur e l a de

mande d'inves ti s s eme nt ne s e r a it pas plu s s e ns i b l e a u t a ux r é el à 

long t e r me qu ' a u t a u x no min a l. 

Co nclus ion du se c o nd c hap itre 

Ce s e cond ch a pitr e synth é tise les principa u x r é sult a t s q u e l ' 

estima tio n é conomé trique nou s a pe r m~s d e d é cou v r i r à pa rtir de l a 

r é alit é b e l ge . 

A l ' a ide de mod è l e s d es tinés à l a f o rma l ~satio n d es a n tici pa 

tio ns e t de s i nf l u e n c e s r e t a r dées , nou s n ou s s o mm es d ' abor d a p pl i

qu és à v é ri fier deux hyp o thôs es th é o riqu es : d ' un e pa rt, l e taux d ' 
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intérêt nomina l subit l ' effet des attentes de v aria tions de ~rix ; 

d ' autre pàrt , il est possibl e de d é duire , de l n fonction d e réaction 

du taux d ' int é rêt aux v a ri a tions d e la masse cte monnaie , les schémas 

keynésiens et monétarist e s de tran smission d es i~pulsions mo nétair e s . 

Nous avons ensuite v ér ifié notre propr e schéma d ' ex plication des 

tau x d ' int é rêt . 

En c e qui c o ncerne la première hypothèse , nou s avons d ' abord 

présenté les r ésultats des trRva ux amé r icains l es plus récents ; se

l on ces derniers , i l s ' avère que les taux d ' intérêt aux Etats~nis 

incorporent 65 à 130% d e l ' érosion monétaire , ce qui c orre spond à 

une très faible i l lu sion monétaire . Toute f ois , l e modè l e de S t Louis 

do nne d es coéf f icie nts ''douteux'' , étant donné l e caract è re aléato i re 

de la procédure de leur estimation . Nous avons ensuite insisté sur 

l e fait que la régres sion ctu · t au x d ' intérêt sur l e taux de change 

ment ' de prix n ' est v a l able qu e si cette variabl e prix est correct e 

ment définie sur un e base a nnu e lle . Enfin , nous avons nous-même trou

v é que sur la période de 1953-71 , le taux à lon g t e rme bel3e est tr ès 

peu influ en cé p a r les attentes d ' inflation , alors q ue le t aux à court 

t erme semble l ' être beau~oup plus . Quant à la l ongueur de la pério-

de requise pour que l es agents écononiques forme nt leurs ant icipa 

tions , nou s es timons qu ' elle o scille rait en tre 2 e t 4 ans . Il faut 

c ependant remarquer ~ue ce s r ésu lt ~t s sont sujets à caution : l ' effet 

ne peut être estimé à sa just e v a leur qu e dans un modèl e comp let . 

En c e qui conc erne la seconde hypoth è se , celle de l ' e ffet ret ar 

dé . des v ar i ations d ' encaisses mon6t nires , nous nvons obs ervé que l es 

tau x belges s e co mporten t de façon tr ès satisfaisante: il y ad ' 

abord un effe t n 6ga tif de liqu idité cans l'intervalle d ' un an , et 

ensuite un effet positif de r e v en u au cour s d e la seconde année . 

Ce phénomène a attiré notre attention sur le discernement dont de

vraient f a ir e preu v e J.e s autorit és monétaires dans leur app réciation 

d'une situation conjo ncturelle sur base de l ' évolution d es t aux d ' 

int ér@t . 

En troisième lieu, no~s avons confronté notr e approche synthé 

tiquP à l a r6Rlit é be l ge . S eu l e ~elle-ci pouvait d6 ternine r la pla

c e r .spective des div e rs es influences que nous a vions supposées au 
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départ. L'introduction de r etards r aisonnables pour les variables 

prix , l iquidité et revenu a perMis d e rendre l eur infiu e nce la plus 

r éaliste possible . Nous a vo ns con s taté que l e t a ux d ' intér&t à long 

t erme est expliqué , en ordre d é croissant , par l es variations dure

venu, des liquidités et des pr i x ; il y a en outre de fortes raisons 

de croire qu 'il est insensible au t a u x d ' e s co ~ pte et au taux améri 

c ain à lon g terme . Le taux à court t e r me qu a nt à lui est expliqué 

par les mêmes vari abl e s revenu, liquidités et prix , ret a rdées dif

f éremment , et par le taux d'intérnt sur le marché d e l ' Eurodollar ; 

u n dou t e subsiste à propos de l ' influ ence sp é ci f i q u e du taux d ' es 

compte . Par ail l eurs , les deux taux sont ·sensibl es aux mouve ments 

d e capi t aux . 

"" ·.; .-,..(_ 

Les implications de c e modè l e nous am è nent à pr é sentet deux 

recomma nd a tions en vue d 'une réforme évent u elle d e s instruments de 

l a polit i qu e mon é t a ire en Be lgique, dan s l a ligne de ce que nous di

sions lo rs de l'étude institutionnelle de l a politique moné t aire : 

1 ) Il conviendrait d ' assur e r au t aux d ' esc o mpt e l a p o ssibilité de 

jouer un rô le au niveau de l ' éc ono mie interne , indép e ndamm e nt 

des ci rco n stance s extérie ures , en confiant à une gamme particu 

lière d ' instruments l a mi s sion d ' i s ol e r, not a mme nt en pér iod e 

de cri s e mon é t a ire , les tau_x belges de s mouv ements d e c apitau x . 

Les eff e ts de ces in s trume nts Appropriés , t e l s que l a limitation 

des po s itions débitrices en d e vises des b a n qu e s , devr a ient êtr e 

sans con séquenc e sur l ' é cono mi e int e rn e . 

2 ) Etant donné l ' i mport a nc e de l ' influ e nc e d e s v a ri n tion s du s tock 

moné t air e et du rev e nu r e lativement à c elle du taux d ' e sco mpt e 

(cfr l e s co é f f ici e nts de r ég r ess ion du mod è le co mpl e t ), il con

viendrait éga l em e nt de r e nf or c e r l ' action du t aux d ' esco mpte 

par d ' autr e s in s tru me n t s , co mme l ' i mposition l éga l e de co é f f i

cients de r é s e rv e monétair e , qui pe r me ttrai en t de co n tr e c a rr e r 

l e s con séqu enc e s , éve ntuell e ment n éf aste s pour les tau x d ' int é r~t , 

d ' un e croi ssanc e p a rticuliè r e 1e u t r a pide ou l e nt e d u s tock mo né 

t a ire e t/ou du r e v e nu . 

No s r ésult a t s emp iriq u es s em bl en t ê tr e s u ff i samment é l oq u ents 

po ur a ppuy e r le bien- f ond é d e c es su gees tio ns . 
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C O N C L U S I O N S G E N E R A L E S 

Dans ce mémoir e , nous avons présenté une étude théorique et 

empirique du taux d 'intérêt . 

Nous avons tout d' ab ord constaté que deux voie s sont ouve rtes 

à tout économiste désir e ux d'inves tiguer un phénomè ne: l'approche 

synthétique, qui vise une explication globale , et l'approche ana

lytique, qui tend à une explic a tion partielle. Le choix de l'une 

ou de l'autre mé thode repose essentiellement sur le contexte · de 

l'étude en question . 

Dans une première pa rtie, nous avons montré que les mod è les 

économ é triques d'inspiration keynésienne, é laborés dans des buts 

précis de simulation ou de description, adoptent plutôt l'approche 

analytique; ils font en effet dépendre les t a ux d'intérêt de fac 

teurs propres au seul secteur financier de l'économie, sans se fon

der sur une th éo rie explicite . 

Voulant personnelleme nt étudier les détermin an ts du taux d' 

int é rêt à partir des théori e s monétaires et non monét a ir e s exis-· 

tantes, nous avons opté pour l'approc he synthétique , dans le cadre 

de laquelle nous avons conçu la n atu re du t a ux co mme la juxt apos i

tion d'un ensemble de f a cteurs, privil é giés chacun d an s leur spéci

ficité par une des théories ou par des cara ct é ristiques institution

nelles. 

Cette juxtaposition procède cependant d'une certaine logique 

qui assure la coh é rence de l'explic a tion fournie par les cinq fac 

teurs que nous avons retenus: ~elon la th éorie de F isher, l e taux 

d'intérêt nomin a l subit un effet d'anticipatdon d e prix qui l e pro

tège de l'érosion monétaire; un e fois cet effet dég agé , nous obte

nons l e taux réel du ma rché. Celui-ci a comme fonde men t principal 

' 
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lé taux réel d'équilibre de lR théorie classique, détermin é ~ar 

le revenu réel via l~éparg ne et l'inve stis s ement , mais qui est 

"perturbé '' p a r la présence <l' e nc a is s es mon é taires selon l a th éorie 

de la préf é rence pour · la liquidité, par la politique monétaire et 

par l'in f lu e nc e extérieure . 

Tel était notre sch é ma th é orique , 

Ce schéma se deva it d'être confront é à l a ré a lité; nous l' 

avons soumis à une estimation . économétrique qui est l'objet de 

l a seconde parti e . 

A l'aid e des mod è l e s de r e tard appropriés , nous avons r é gres 

sé deux t~ux belges, l'un à court terme et l'autre à long terme, . 
sur l'ensembl e des cinq facteurs , Les deux taux sont apparus ex~ 

pliqués de façon satis f aisante ; le revenu r é el semble bien être l a 

variable la plus importante. 

Notr e analyse ne nous a pas permis de porter un ju g e ment dé

finitif sur la valeur explic a tive de ch acune des théories,mais 

nous avons pu constater qu 'une approche synthé tiqu e permet d ' ex 

pliquer le taux d'int 6 rêt en Be lgique , et de dég Rg er c ertaines con

clu sions intéress a nte s de politique monétaire sur base des résul

tats. 

Par a illeurs, nous a vo ns ·tenté d'insérer notre tr a v ail dans 

l a pe r spective a ctu elle de r echerche en matiè re mon é taire e t é cono

mique , persp e ctive qui tend, par le biais du ph é no mène d'attentes 

et d'in f lu e nces retard ée s , à mieux a pprocher les r éactions d e s 

grand e urs écono r iques à leur environnement , et à cerner d e maniè re 

plus rationnelle l'impact des variables mon é t air e s sur les v a riab

le s réelles. En c e domaine, notr e c ~lcul du taux d 'intérê t réel 

devrait donner lieu à d 'int éressants prolon g ements t héoriq ues et 

pratiques. 



ANNEXE 

Technique_d'ALMON 

Soit le modèle 
n-1 

Yt =I:w. xt . . 0 1 -1 
1= 

Al-

( A .1) 

On suppose que les coéfficients de pondération w. sont les 
1 

valeurs en x = O,l, ... n-1 d'un polynôme w(x} de degr6 q+l, avec 

q < n, où n représente la période sur laquelle s I étend le retard 

échelonné (de t à t-n-1). 

L'estimation des w. s'appuye sur le fait que dès que q+2 
1 

b ) tous les q +l , 

de ce&. valeurs, 

w. peuvent s'obtenir par 
1 

q+l 
w. =}:F.(i} b. 

1 • 0 J J J= 

soit: 

combinaison linéaire 

( A. 2} 

où les F .(i} sont les valeurs de œ polynômes d'interpolation de 
J 

Lagrange au point x = i, et qui sont données p a r: 

F 
1

(x} = q+ 

(?{-x
1

} (x-x
2

·} ... ( x-x 
1

) .. q+ 

(x-x 
1

) 
q+ 

( X - XÛ ) ( X - X l ) • . • ( X - X ) 

( x 1 -x0 )(x 1 -x1 ) ... (x 1 -x} q+ q+ q+ q 

( A . 3) 

Comme on désire avoir w(-1 } = w(n } = O, c'est-à-dire un 

coéfficient de pondération nul avant le temp& 0 et après le 



L'équation (A.2) devient: 

W. 
1 

q 
= ~ F. (i) b . 

k-o- J J J= 

A2 -

( A . 4 ) 

On substitue dans l'équation ( A.l) les w. par leur valeur: 
l. 

n-1 q 
yt = ~ ( L. F. ( i) b . ) xt . 

i=O j=l J J -1 
( A . 5 ) 

q n-1 
= t:: b.~ F . ( i ) xt . 

j=l Ji =O J -1 ( A . 6) 

Les coéfficient& bj B' obtiennent en ré g res&ant Yt sur les 

q variables ztj qui proviennen t de: 

n-1 
ztj = L FJ. ( i ) xt-i 

i=O 

pour tout t, t)n-1 et j = 1, ... q 

Les variances des w(i) sont égales à: 

o ù 

( A. 7) 

(A. 8 ) 

( A. 9 ) 

et est la matrice des variances-covariance s des b .. 
J 
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