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But du chapitre

@ Les variations des taux d’intérét dans le temps peuvent avoir des consé-
quences importantes pour |'économie, en affectant I'incitation des agents

e a capacité de financement a épargner/préter (plutdét que consommer),

e a besoin de financement a emprunter.

@ Dans ce chapitre (chapitre 3), nous étudions les sources possibles de ces
variations en utilisant une analyse en termes d'offre et de demande sur

o le marché des obligations,
o le marché de la monnaie.

@ Par souci de simplicité, nous procédons comme s'il existait un seul type
d'obligation et un seul taux d'intérét ; cette hypothese sera relachée dans le
chapitre suivant (chapitre 4).
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Théorie de la demande d’actifs

@ Un actif est un bien qui peut servir de réserve de valeur (par exemple
monnaie, obligations, actions, terres, immeubles, ceuvres d'art...).

@ La théorie de la demande d’actifs prédit que la demande d’un actif
dépend, toutes choses égales par ailleurs,

e positivement de la richesse (ou patrimoine) des individus,

e positivement du rendement futur anticipé de |'actif relativement
aux autres actifs,

o négativement du risque (ou degré d'incertitude) sur le rendement
futur de I'actif relativement aux autres actifs, du fait de I'aversion au
risque des individus,

o positivement de la liquidité de I'actif (la facilité avec laquelle il peut
étre transformé en numéraire, notamment du fait de faibles colits de
transaction et d'un grand nombre d'acheteurs potentiels) relativement
aux autres actifs.
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Courbes de demande et d'offre d'obligations

@ Considérons une obligation zéro-coupon remboursable a la valeur faciale
F = 1000 euros au terme d'une période.

@ Comme vu précédemment, la relation négative entre le prix P de cette
obligation et le taux d'intérét (actuariel) i est P = F/(1+1), et le
rendement de cette obligation est égal a i.

@ Toutes choses égales par ailleurs, la demande de cette obligation dépend
positivement de / et négativement de P.

@ De maniére similaire, toutes choses égales par ailleurs, I'offre de cette
obligation dépend négativement de i et positivement de P (lorsque le colit
de I'emprunt diminue, les emprunteurs souhaitent s'endetter davantage).

@ Pour simplifier (et sans conséquence pour les résultats), on représente ces
deux relations comme linéaires.
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Equilibre du marché des obligations

@ Le prix P (comme le taux d'intérét i) s’ajuste de facon a égaliser offre et
demande sur le marché obligataire.

@ Le prix d’équilibre P* (comme le taux d’intérét d’équilibre i*) correspond
au point d’intersection des courbes d’offre et de demande.

@ Si P < P*, il y a un excés de demande qui tend a faire augmenter P
jusqu'a ce que P = P*.

@ Si P> P* il y a un exces d’offre qui tend a faire diminuer P jusqu'a ce
que P = P*,

@ Cette analyse graphique reste valable pour les autres types d'obligation, du
fait que prix et taux d’intérét sont liés négativement pour tous les types
d'obligation.
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Courbes de demande (BY) et d'offre (B*) d'obligations

Prix des obligations P (euros) Taux dintérét, i (%)
(P augmentat ) (i augmente | )
1000 — — 00
950 53
200 |- 11,1
P =850 176=1"
800 [~ 250
750 330
ﬁ> 1 1 1 1
100 200 300 400 500
Quantité d'obligations
B (miliards d'eurcs)
Source : Mishkin et al. (2010).
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Ré-interprétation en termes de marché des fonds prétables

@ Si I'on souhaite raisonner en termes de taux d'intérét plutét que de prix, on
peut préférer une représentation graphique dans laquelle le taux d'intérét est
croissant de bas en haut sur I'ordonnée.

@ Pour ce faire, on peut ré-interpréter, de maniére équivalente,

o la quantité d'obligations comme la quantité de fonds prétables,

e I'offre d'obligations comme la demande de fonds prétables (par les
emprunteurs),

o la demande d'obligations comme I'offre de fonds prétables (par les
préteurs).

@ Dans les deux interprétations (en termes d'obligations et en termes de fonds
prétables), |'analyse est menée en termes de stocks et non de flux.
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Marché des fonds prétables et marchés des obligations

Taux dintérbt, i (%)

(faugmente )

i"=1786

111

53

0,0

Demande d'obligations, B¢
(offre de fonds prétables, L*)

Offre d'obligations, B°
(demande de fonds prétables, LY)

I

I

1

1

I

I

I

I

1

1

I

I

I

I

1

i
100 200 300 400 500 GO0
Quantités d'obligations, B
(fonds prétables, L)
(milliards d'euros)

Source : Mishkin et al. (2010).
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Variations du prix et du taux d'intérét d'équilibre

@ On peut maintenant étudier I'effet de différents facteurs sur le prix et le
taux d'intérét d'équilibre.

@ Lorsque la quantité demandée (ou offerte) change du fait d'un changement
de prix (toutes choses égales par ailleurs), il s’agit d'un mouvement le
long de la courbe de demande (ou d'offre).

@ Lorsque la quantité demandée (ou offerte) change du fait d'une
modification d’un autre facteur, a prix donné, il s'agit d'un déplacement
de la courbe de demande (ou d'offre).
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Déplacement de la courbe de demande d’obligations

Prix des obligations, P (euros) Taux d'intérét, i (%)
(P augments 1 ) (i augmenta | )
1000 - 00
950 — 53
900 =111
B850 — 17,6
B00 — 25,0
750 —33,0
T 1 | | | AT | ok

100 200 300 400 500 600 TOO
Quantité d'obligations, B (milliards d'euras)

Source : Mishkin et al. (2010).
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Déplacement de la courbe d'offre d’obligations |

Prix des obligations, P (suros) Talre dintérét, / (%)
(Paugmente 1) (f augmente } )
1000 — - oo
|l 53
900 | 11,1
850 176
800 250
750 [ 33,0
T | | | | | |

100 200 300 400 500 600 70O
Quantité d'obligations, B
(milliands d'eurcs)

Source : Mishkin et al. (2010).
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Chocs de demande d'obligations

@ Toutes choses égales par ailleurs, la demande d’obligations augmente a
prix donné, et donc la courbe de demande d'obligations se déplace vers la
droite, suite a

e une hausse de la richesse des individus (par exemple du fait d'une
expansion économique),

e une baisse du taux d’intérét futur anticipé (qui augmente le
rendement futur anticipé des obligations a long terme),

o une baisse du taux d’inflation futur anticipé (qui augmente le
rendement réel futur anticipé des obligations a long terme),

o une baisse du rendement futur anticipé d’autres actifs (par
exemple une baisse future anticipée du prix des actions),

e une baisse du risque sur le rendement futur des obligations ou une
hausse du risque sur le rendement futur d'autres actifs,

e une hausse de la liquidité des obligations ou une baisse de la
liquidité d’autres actifs (par exemple une hausse de la commission
des intermédiaires sur le marché des actions).

Olivier Loisel, ENSAE Economie bancaire et financiére : Chapitre 3 Janv.-Mars 2024 14 / 38



Introduction Equilibre du marché des obligations Equilibre du marché de la monnaie
oo 000000000008000000000 00000000000000

Chocs de demande d'obligations Il
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Source : Mishkin et al. (2010).
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Chocs d'offre d'obligations |

@ Toutes choses égales par ailleurs, I'offre d’obligations augmente a prix
donné, et donc la courbe d'offre d’obligations se déplace vers la droite,
suite a

o une hausse de la rentabilité future anticipée de |'investissement des
entreprises (par exemple du fait d'une expansion économique),

o une hausse du taux d’inflation futur anticipé (qui réduit le colit réel
de I'emprunt),

o une hausse du stock d’obligations d’Etat (par exemple du fait de
dépenses publiques financées par emprunt).
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Effet d'une hausse de l'inflation future anticipée |

@ Suite a une hausse de l'inflation future anticipée,

o la courbe de demande se déplace vers la gauche,
o la courbe d'offre se déplace vers la droite,

de sorte que

o le prix d'équilibre diminue,
o le taux d'intérét d'équilibre augmente,
o la quantité d'équilibre d'obligations peut diminuer ou augmenter.

@ La réaction positive du taux d'intérét a I'inflation future anticipée est
appelée effet Fisher.

@ Les taux d'intérét et d'inflation observés en France depuis 1961 sont pour
I'essentiel compatibles avec I'effet Fisher si I'on suppose que le taux
d'inflation futur anticipé est proche du taux d'inflation courant réalisé.
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Effet d'une hausse de I'inflation anticipée Il

Prix des obligations, P Taux dintédt, i (%)
(P augmente 1) (i avgmenta | )
B
B3
e}
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B

Quantité d'obligations, B

Source : Mishkin et al. (2010).
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Equilibre du marché de la monnaie

Taux d'intérét et taux d'inflation réalisé et anticipé

Taux d'intérét nominal (titres garantis par le gouvernement), taux d'inflation

réalisé, et point mort d'inflation a I'horizon 2029 en France
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Source : Mishkin et al. (2010).
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Effet d'une expansion conjoncturelle |

@ Suite a une expansion conjoncturelle,

o la courbe de demande se déplace vers la droite,
o la courbe d'offre se déplace vers la droite,

de sorte que

o la quantité d'équilibre d'obligations augmente,
o le prix d'équilibre peut diminuer ou augmenter,
o le taux d'intérét d'équilibre peut diminuer ou augmenter.

@ Dans les données, il semble que les taux d'intérét ont tendance a

e augmenter en période d'expansion,
e diminuer en période de récession,

de sorte que

o l'effet d'offre serait supérieur a I'effet de demande,
o le taux d'intérét d'équilibre augmenterait suite a une expansion
conjoncturelle.
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Effet d'une expansion conjoncturelle [l
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Source : Mishkin et al. (2010).
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Taux d'intérét et conjoncture

Taux d'intérét nominal (titres garantis par le gouvernement) et, en ombré, phases
de ralentissement économique (années comptant au moins deux trimestres durant
lesquels la croissance du PIB réel est inférieure a 0.3%)

Taux d'imténét

Moot b mm DM ED D S
B,

=

o

B

7

{'\.

g

Source : Mishkin et al. (2010).
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Bas niveau des taux d'intérét au Japon

@ Depuis le début des années 1990, le Japon connafit une situation de

o trés faibles taux d'intérét (voire taux d'intérét négatifs),
o trés faible croissance économique (voire récession),
o tres faible taux d'inflation (voire déflation).

@ L'inflation durablement trés faible, en entrainant a la baisse I'inflation future
anticipée, a pu déplacer
o la courbe de demande vers la droite,
e la courbe d'offre vers la gauche,

ce qui a un effet a la baisse sur le taux d'intérét d'équilibre.

@ La trés faible croissance a pu déplacer

e la courbe de demande vers la gauche,
e la courbe d'offre se déplace vers la gauche,

ce qui a un effet ambigu sur le taux d'intérét d'équilibre.

@ L'effet total a donc pu étre une baisse du taux d'intérét d'équilibre.
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Théorie de la préférence pour la liquidité |

@ Nous avons jusqu’a présent étudié les déterminants du taux d’intérét en
analysant I'équilibre sur le marché des obligations, a I'aide de la théorie
de la demande d’actifs.

@ Nous les étudions maintenant en analysant |'équilibre sur le marché de la
monnaie, a l'aide de la théorie de la préférence pour la liquidité
(développée par Keynes).

@ Le marché de la monnaie fait ici référence au marché de I'instrument des
échanges, et non pas au marché monétaire.

@ Les deux théories sont distinctes mais peuvent étre reliées 'une a I'autre : si
I'on considére qu'il y a deux principales classes d'actifs, la monnaie et les
obligations, alors I'équilibre sur le marché des actifs implique

B*+ M* =B+ Mm¢,
de sorte que MS = M9 = Bs = B9,
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Théorie de la préférence pour la liquidité Il

@ Les deux théories restent utilisées car

o la premiére facilite I'analyse des effets de I'inflation future anticipée,
o la seconde facilite I'analyse des effets du revenu, du niveau des prix, et
de I'offre de monnaie.

@ Dans la seconde théorie, les deux seuls actifs disponibles sont

e la monnaie, qui ne rapporte pas d'intérét,
o les obligations, qui rapportent un taux d'intérét i.

@ Lorsque i augmente, les agents demandent moins de monnaie et plus
d'obligations, car le coiit d’opportunité de détenir de la monnaie (plutot
que des obligations) s'accroft.

@ On suppose que I'offre de monnaie est contrélée par la banque centrale
(seule institution a avoir le droit d'imprimer de la monnaie).
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Equilibre sur le marché de la monnaie |

@ Le taux d'intérét j s'ajuste de facon a égaliser offre et demande sur le
marché de la monnaie.

@ Le taux d'intérét d’équilibre i* correspond au point d’intersection des
courbes d'offre et de demande.

@ Sij<i* ilyaun excés de demande qui tend a faire augmenter i jusqu'a
ce que i = i*.

@ Sii>i* ily aun exces doffre qui tend a faire diminuer i jusqu'a ce que
S
=i
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Equilibre sur le marché de la monnaie I
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Chocs de demande et d'offre de monnaie |

@ Toutes choses égales par ailleurs, la demande de monnaie augmente a
prix donné, et donc la courbe de demande de monnaie se déplace vers la
droite, suite a

e une hausse du revenu des individus (par ex. du fait d'une expansion
économique), car les individus souhaitent détenir davantage de monnaie
en tant qu'instrument de transaction et que réserve de valeur,

e une hausse du niveau des prix, car les individus souhaitent préserver
le pouvoir d'achat de leurs avoirs monétaires.

@ Toutes choses égales par ailleurs, I'offre de monnaie augmente a prix
donné, et donc la courbe d'offre de monnaie se déplace vers la droite, suite
a une hausse de I'offre de monnaie décidée par la banque centrale.
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Chocs de demande et d'offre de monnaie |l
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Source : Mishkin et al. (2010).
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Effets des chocs sur le taux d'intérét

Toutes choses égales par ailleurs,

@ une expansion conjoncturelle a pour effet d’augmenter le taux d'intérét
(alors que la théorie de la demande d'actifs prédisait un effet ambigu);

@ une hausse du niveau des prix a pour effet d'augmenter le taux d'intérét;

@ une hausse de I'offre de monnaie a pour effet de diminuer le taux
d'intérét ; ce dernier effet est appelé effet de liquidité a la suite de
Friedman.
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Effet d'une expansion conjoncturelle / hausse des prix

Taux
d'intérét, §

M Quantité de monnaia, M

Source : Mishkin et al. (2010).
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Effet d'une hausse de |'offre de monnaie

Taux
dintérét, i

M

Quantité de monnaie, M

Source : Mishkin et al. (2010).
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Critique de Friedman |

@ Friedman conteste I'effet a la baisse sur le taux d'intérét d'une hausse de
|'offre de monnaie.

@ Selon lui, I'effet de liquidité n'est qu’une partie de I'histoire, car la hausse de
I'offre de monnaie ne laisse pas toutes choses égales par ailleurs.

@ En effet, la hausse de I'offre de monnaie peut aussi avoir

o un effet revenu (hausse du revenu du fait que les prix sont
partiellement rigides),

o un effet niveau des prix (hausse des prix qui ne sont que
partiellement rigides),

e un effet inflation anticipée (hausse de l'inflation future anticipée
dans le sillage de la hausse du niveau des prix courant),

qui tendent tous les trois a augmenter le taux d'intérét.
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Critique de Friedman I

@ L'effet total (somme des quatre effets) peut donc étre une hausse du taux
d'intérét.

@ Suite a une hausse du taux de croissance de I'offre de monnaie, on peut
penser que

o l'effet de liquidité se manifeste rapidement,
o les effets revenu et niveau des prix mettent plus de temps a apparaitre,
o |'effet inflation anticipée peut se manifester rapidement ou lentement.

o L'effet sur le taux d'intérét dans le temps peut donc prendre les formes (a),
(b) ou (c) représentées sur la page suivante.

@ L'observation du taux de croissance de I'offre de monnaie et du taux
d'intérét en France depuis 1979 suggére que I'effet total sur le taux d'intérét
est en général positif (scénarios b ou c plutdt que scénario a).
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Effet d'une hausse du taux de croiss.

(a) Effot de liquidité partisliement compensé
par les autres effets

(b) Effet de liquidité dominé par les autres
effots mais aj

des. dinflation

Taux
dintérdt | j
0
—
[ \_/
T
Il ] 1
—
=
Efletda  Effet revenu, L
liquidits  effet niveau
des prix ot effet
Taux dinflation anticipée
dinténdt | j
2 v
iy
h
T
L L 1
——————
Effetde  Effet revenu,
fiquiis  effet mveau

des prix et effet
dinflation anticipse

de I'offre de monnaie

Taux
dintérét i
5_/
P
)
r (c) Effet de buidité domind par les autres
L | affts ot rapide
des anticipations dinflation
Efbtdo  Effetrevenu e
liquidith ot effot da
otoflst  niveau des pric
dinflation
articipée

Source : Mishkin et al. (2010).
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Taux d'intérét et taux de croissance monétaire

Taux de croissance annuel de I'agrégat monétaire M3 et taux d'intérét a court
terme en France (1979-1998) puis en zone euro (1999-2009)

Taux de croissance

Taux manétaire (M3)
d'intérét (% par an)
16
. F i ¥ L 14
= \ f \ Taux de croissance
4 monétaire 4 12
fr o, J. /\ 10
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Source : Mishkin et al. (2010).
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