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2.1 POLITIQUE MONETAIRE ET RIGIDITES'

2.1.1 Introduction

Afin de stabiliser les prix, la politique monétaire doit
évaluer la nature des différents chocs et leur impact sur
I"économie: ainsi il y a des chocs réels, qui ont surtout
un impact sur les prix relatifs, et des chocs nominaux,
qui ont surtout un impact sur le niveau général des
prix. Ces chocs peuvent également étre transitoires ou
permanents. De plus, I'impact de ces chocs est suscep-
tible d'étre prolongé dans le temps par I'existence de
rigidités dans I'économie, source de ralentissement de
I'ajustement de variables nominales (prix, salaires) ou
réelles (emploi, production).

Parce que les chocs ont des effets persistants, la poli-
tigue monétaire doit tenir compte non seulement de la
situation présente mais aussi du passé. Limpact d'un
changement de politiqgue monétaire dépend de la com-
binaison de chocs qui le précede et des rigidités qui
caractérisent I'économie. A noter que les rigidités pro-
longent aussi les effets des changements de la poli-
tigue monétaire. C'est pourquoi I'impact d'une varia-
tion des taux d'intérét peut atteindre son maximum
seulement un a deux ans aprés sa mise en ceuvre’.
Ainsi, la politique monétaire doit adopter une
approche prospective, adaptant les taux d'intérét
actuels a l'inflation anticipée sur un horizon futur.
Finalement, les rigidités compliquent la tache de la
politique monétaire en générant des phénomenes
transitoires qui éloignent I'inflation de son niveau ten-
danciel®.

Sur un marché donné, I'équilibre est défini comme
I'égalité entre I'offre et la demande, mais cette égalité
est réalisée uniquement quand le prix atteint son
niveau d'équilibre. Or, les marchés sont continuelle-
ment perturbés par des chocs qui déplacent I'offre, la
demande ou le prix. Les rigidités prolongent les effets
de chocs, freinant ainsi le retour a I'équilibre. Au niveau
de I'économie globale, I'effet d'un choc dans un mar-
ché donné se diffuse a travers les différents marchés
(i.e. marché de I'emploi, des capitaux, des biens inter-
médiaires). Ainsi, les rigidités expliquent les délais

d'ajustement nécessaires pour que |'économie dans
son ensemble s’adapte aux chocs.

Cette contribution commence par distinguer deux
sortes de rigidités: celles qui affectent les variables
nominales, telles que les prix et les salaires, et celles qui
affectent des variables réelles, telles que I'emploi, la
production ou encore le salaire réel. Ensuite, elle exa-
mine les réformes structurelles susceptibles d'atténuer
ces rigidités. Ces réformes structurelles permettent
d’augmenter la flexibilité et de simplifier la dynamique
du systeme économique. En évitant I'accumulation des
effets des chocs passés, une plus grande flexibilité face
aux chocs réduit I'ampleur et la durée des pertur-
bations, stabilisant I'économie et simplifiant les pro-
bléemes auxquels la politique monétaire doit faire face.
En effet, dans une économie plus flexible, les autorités
monétaires peuvent identifier plus facilement la source
et la nature d'un choc donné parce que son impact
n'est pas mélé aux effets persistants des chocs passés.
De plus, les effets des chocs de différentes périodes ont
moins tendance a s'accumuler, réduisant la fréquence
des perturbations importantes qui obligent les auto-
rités monétaires a stabiliser activement I’'économie.

2.1.2 Rigidités nominales

Sur la plupart des marchés, les entreprises changent
rarement leur prix, méme face a des fluctuations de la
demande. La décision de maintenir le prix inchangé
peut s'expliquer par des colts matériels associés aux
changements de prix. Ceux-ci peuvent étre importants
si chaque changement occasionne la collecte d'infor-
mations sur les prix pratiqués par les concurrents, la
prise de décision sur les prix de plusieurs produits, le
changement d’emballage et d'étiquetage (i.e. pour un
supermarché) ou la renégociation de contrats. De plus,
des changements fréquents des prix peuvent générer
des coUts liés a la perte de clientele. Mais s'il peut étre
rentable pour une entreprise individuelle de ne pas
réagir a chaque fluctuation de la demande en adaptant
son prix, la généralisation d'un tel comportement a
travers I'économie se traduit par une rigidité des prix

1 Note rédigée par P. Guarda.
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au niveau macro-économique, ce qui signifie que les
fluctuations de la demande induisent des fluctuations
plus importantes du niveau de la production. Ainsi,
méme des faibles colts associés aux changements
des prix* ou des faibles déviations par rapport au niveau
optimal des prix> peuvent générer une dynamique
macro-économique qui ressemble au cycle conjonc-
turel observé dans I'économie réelle. Il faut aussi noter
gue la rigidité des prix signifie que la variation de la
productivité a travers le cycle économique peut induire
un comportement cyclique de la marge appliquée
par les entreprises®.

L'analyse de données micro-économiques confirme
que les changements de prix ne sont pas fréguents
(méme si les comportements varient a travers les diffé-
rents marchés)’. En moyenne, les entreprises modifient
leurs prix une fois par an. De plus, ces modifications
ne sont généralement pas synchronisées par les entre-
prises présentes sur le méme marché. Cette réalité a
conduit au développement de modéles théoriques ou
les entreprises fixent le prix pour une période détermi-
née ou pour une période dont la longueur dépend de
I'état du marché. Dans ces modéles, le niveau général
des prix est une fonction d'un ensemble de prix indivi-
duels fixés pour des périodes échelonnées a travers le
temps. Chaque entreprise fixe son prix en fonction des
prix fixés dans le passé par certains de ses concurrents
mais aussi en fonction de ses propres anticipations
guant aux prix qui seront fixés dans le futur par
d’autres concurrents.

Evidemment, ces considérations peuvent également
s'appliquer au marché de I'emploi. Dans cette optique,
le salaire moyen est fonction d'un ensemble de
contrats de travail échelonnés. Une telle structure est
cohérente avec la rigidité du salaire nominal observée

face a des chocs de production et de productivité. De
plus, elle pourrait expliquer la volatilité et la persis-
tance des fluctuations du niveau de I'emploi, qui doit
s'ajuster pour compenser la rigidité des salaires a court
terme®. Les modeles a salaires échelonnés fournissent
un cadre théorique pertinent a I'observation de Keynes
selon laquelle le salaire nominal est rigide a la baisse
(les employés acceptent difficilement une baisse du
salaire nominal et plus facilement une érosion du sa-
laire réel par I'inflation). Dans le passé, cette rigidité
était expliquée par I'existence de «normes sociales» ou
par «l'illusion monétaire», un comportement qui n'est
pas rationnel du point de vue économique. La structure
échelonnée des contrats d’emploi fournit une explica-
tion plus directe pour la rigidité des salaires.

Enfin, il faut reconnaitre que les modéles a prix éche-
lonnés sont plus réalistes que ceux ou les ajustements
des prix conduisent a I'équilibre du marché a tout
instant. En effet, ils permettent aux chocs de demande
d’avoir des effets persistants, générant ainsi une dyna-
mique de l'inflation et de la croissance plus proche de
celles observées dans I'économie réelle. Limpact de la
politiqgue monétaire est aussi plus réaliste quand des
rigidités nominales sont incorporées dans des modeles
d’'équilibre général ou les agents sont caractérisés par
des anticipations rationnelles®.

2.1.3  Rigidités réelles

Au-dela des rigidités nominales il existe des rigidités
réelles qui retardent I'ajustement vers |'équilibre. Au
niveau macro-économique, ces rigidités interviennent
notamment dans la décision de consommation des
ménages et dans la décision d'investissement des
entreprises.

1 Mankiw, N.G. (1985) “Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of Monopoly”, Quarterly Journal of
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La consommation des ménages s'adapte tres lente-
ment aux fluctuations des revenus, ce qui est en
désaccord avec les modéles théoriques généralement
acceptés (théorie du cycle de vie, théorie du revenu
permanent)®. La théorie prédit que le niveau de
consommation varie en fonction des anticipations des
revenus futurs, mais en réalité le niveau de consom-
mation est «trop» persistant pour coincider avec cette
conclusion. Ce phénomene, dit «paradoxe de Deaton»,
peut étre expliqué par des contraintes de liquidité qui
peseraient sur certains ménages parce que leur crédit
est rationné par les banques qui font face a des
asymétries d'information”. Des modéles plus récents
supposent que les consommateurs adaptent leurs habi-
tudes graduellement, produisant ainsi une autre source
de persistance des effets des chocs.™

L'investissement des entreprises est bien plus volatil
que la consommation des ménages, mais de par sa
nature il ne peut pas s'adapter immédiatement aux
fluctuations de la demande. Il faut du temps pour
planifier I'investissement, trouver son financement, ins-
taller des nouveaux équipements et former la main-
d'ceuvre. Une entreprise hésitera a s'engager dans
cette voie avant d'étre convaincue que I'augmentation
de la demande est permanente et non passagére. De
plus, les entreprises peuvent aussi faire face a des
contraintes de financement dues au rationnement du
crédit généré par les asymétries d'information.

Par ailleurs, il existe le probleme de l'indivisibilité de
certains types d'investissement (i.e. avion). Une entre-
prise qui veut augmenter son stock de capital doit sou-
vent choisir entre un accroissement trop important
compte tenu de ses besoins effectifs ou le maintien du
niveau initial trop faible. Ainsi une entreprise averse au
risque adaptera son stock de capital lentement a de
nouvelles conditions de marché.

Pour compenser leurs difficultés a adapter le niveau de
capital, les entreprises maintiennent souvent un exces

de capacité par rapport a leurs besoins. Paradoxale-
ment, ce phénomeéne peut contribuer a la persistance
des chocs. En effet, la possibilité de faire varier le
niveau d’utilisation du capital a travers le temps fournit
a l'entreprise la possibilité de garder inchangé son
niveau d’emploi face a des fluctuations de la demande.
Ainsi, une «flexibilité réelle» sur le marché du capital
crée une «rigidité réelle» sur le marché de I'emploi.

En principe, les rigidités nominales des prix et des
salaires, évoquées précédemment, peuvent expliquer
le comportement cyclique de I"économie. Cependant,
pour générer des fluctuations des variables réelles d'une
taille importante, les colts d'ajustement devraient étre
trés élevés. Par contre, en présence de rigidités du sa-
laire réel, la rigidité nominale des prix ou des salaires
peut étre plus réduite. La rigidité réelle réduit les gains
associés a un ajustement de prix, augmentant la four-
chette des chocs pour lesquels il n’est pas rentable
d’ajuster®™. Les économistes ont avancé plusieurs théo-
ries pour expliquer la rigidité observée du salaire réel,
qui fait qu’il s'ajuste moins que le niveau de I'emploi
face a des fluctuations de la demande™. Par exemple,
si les employés sont plus averses au risque que les
employeurs et s'ils accedent plus difficilement aux mar-
chés financiers, le contrat d’emploi peut fonctionner
comme une forme d'assurance. Les employeurs garan-
tissent un salaire réel stable a travers le cycle écono-
mique et, en échange, ils peuvent adapter le niveau
d’emploi a leurs besoins. Ceci expliquerait les fluctua-
tions «excessives» du niveau d'emploi et la rigidité
observée du salaire réel. Une autre classe de modéles
du marché de I'emploi se base sur I’'hypothése que le
salaire est déterminé par la négociation entre syndicat
et employeurs. Si le syndicat s'occupe uniquement des
intéréts de ses membres a I'exclusion de ceux qui per-
dent leur emploi, le salaire réel devient rigide face aux
fluctuations de la productivité et le niveau d'emploi
devient plus volatil a travers le cycle. Finalement, une
troisieme classe de modeéles se base sur I'asymétrie de

10 Quah, D. (1990) “Permanent and Transitory Movements in Labor Income: An Explanation for ‘lxcess Smoothness’ in Consumption”,

Journal of Political Economy, 98(3): 449-475.

11 Jaffee, D. et J. Stigliz (1990) “Credit Rationing”, Ch. 16 en Friedman et Hahn (eds.) Handbook of Monetary Economics, vol. 2,

Aumsterdam: Elsevier Science.

12 Ananasio, O.P (1999) “Consumption”, Ch. 11 en Taylor et Woodford (eds.) Handbook of Macroeconomics, vol. 1B, Amsterdam:

Elsevier Science.

3 Ball, L. et D. Romer (1990) “Real Rigidities and the Non-Neutrality of Money”, Review of Economic Studies, 57: 183-203.
11 Blanchard, O. et S. Fischer (1989), Lectures on Macroeconomics, Cambridge: MIT Press, Ch. 9.



I'information entre les employeurs et les employés. Si
I'intensité de I'effort au travail fourni par les employés
ne peut pas étre observé directement par les em-
ployeurs, ces derniers seront induits a offrir des
«salaires d'efficience». C'est-a-dire qu'ils offriront un
salaire plus élevé pour inciter les employés a étre plus
productifs, tout en se réservant le droit de licencier s'ils
constatent une baisse de la productivité. Encore une
fois, le salaire réel devient rigide et I'ajustement passe
par des variations du niveau de I'emploi.

Au Luxembourg, il existe une source additionnelle de
rigidité du salaire réel: le systéme généralisé d'in-
dexation des salaires par rapport aux prix a la consom-
mation. Bien qu’elle s'applique au salaire nominal,
I'indexation vise a stabiliser le salaire réel (salaire nomi-
nal déflaté par les prix a la consommation) et donc
représente une rigidité réelle. L'impact macro-écono-
mique de l'indexation n’est pas déterminé a priori
mais il dépend de la fréquence relative des chocs de
la demande et de I'offre™. Face a une variation de la
demande, I'indexation peut méme faciliter I'ajuste-
ment des prix, mais face a une contraction de I'offre
(i.e. suite a une augmentation du prix du pétrole) I'in-
dexation peut se révéler colteuse. Dans son étude
dédiée au Luxembourg'®, I'OCDE a signalé que, suite a
un choc d'offre négatif, I'indexation augmenterait les
coUts de production, diminuant la profitabilité et I'em-
ploi. LOCDE souligne également le danger de la for-
mation d’une spirale d'inflation prix-salaires avec des
répercussions sur la compétitivité des produits luxem-
bourgeois a I"étranger. Ces dangers peuvent expliquer
pourquoi, suite aux épisodes inflationnistes des années
1970, I'indexation généralisée a été abandonnée dans
presque tous les pays européens. Dans ces pays, I'in-
dexation a maintenant pris une forme implicite, les par-
tenaires sociaux s'accordant lors de la négociation sala-
riale sur la perspective a moyen terme pour l'inflation.

A son tour, le FMI est également critique vis-a-vis de
I'indexation des salaires au Luxembourg, signalant
gu’elle est probablement une source d‘inefficacités”.
En stabilisant le salaire réel pour I'ensemble des branches,
I'indexation rend plus difficile I'ajustement des salaires

relatifs nécessaires pour encourager le transfert d’em-
plois des secteurs moins productifs de |'économie
envers les secteurs les plus productifs. De plus, le FMI
signale que le systéme d‘indexation se base sur I'infla-
tion passée et considére qu'il est préférable d'incorpo-
rer des éléments d'anticipation de I'inflation future. En
effet, dans une économie sans indexation, les contrats
de travail peuvent tenir compte de I'inflation anticipée.
Dans le systéme luxembourgeois, méme si I'employeur
et I'employé anticipent le méme niveau d'inflation, il
leur est impossible de I'incorporer dans le salaire négo-
cié parce que le mécanisme d’indexation exigera une
nouvelle augmentation quand l'inflation sera passée.

Enfin, le mécanisme d’'indexation actuel se base sur un
seuil de 2,5 % qui peut, selon les évenements, pénali-
ser I'employeur ou I'employé. L'indexation des salaires
intervient uniquement apres une hausse cumulative de
2,5 % de l'indice des prix a la consommation. Ceci
signifie que si I'économie se trouve dans un régime ou
I'inflation est supérieure a 2,5 %, l'indexation inter-
vient a des intervalles inférieurs a douze mois. Par
contre, si le régime est caractérisé par une inflation
inférieure a 2,5 %, l'indexation intervient a des inter-
valles plus longs qu’un an. Dans ce dernier cas, le salaire
indexé au Luxembourg est moins élevé en moyenne
qu’il ne le serait dans une économie ou I'adaptation a
I'inflation se fait de facon réguliére tous les ans.

Toutefois, si le sujet de l'indexation a été abordé ici
d'un point de vue strictement économique, il convient
aussi de reconnaitre les bienfaits sociaux et politiques
qu’il a apportés au Luxembourg.

2.1.4 Réformes structurelles

L'OCDE et le FMI proposent périodiquement des ré-
formes structurelles pour chacun de leurs pays membres
et en évaluent I'implémentation. Le traité instituant
la Communauté européenne engage également les
pays membres de I'UE a coordonner leurs politiques
économiques, y compris les réformes structurelles. Le
processus de Cardiff (lieu ou s'est tenu le Conseil euro-
péen de juin 1998) coordonne la réforme de marchés

15 Blanchard, O. et S. Fischer (1989), Lectures on Macroeconomics, Cambridge: MIT Press, Ch. 10.3.

16 OCDL (2001), Etudes économiques de 'OCDE: études par pays
7 FMI(2002) “Staff Report for the 2002 Article 1V Consultation”, para 11.D.18.
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des produits et des capitaux des 15 pays membres de
I'UE. Le processus de Luxembourg (lieu du Conseil
européen de décembre 1997) coordonne la réforme
des marchés de I'emploi. Ces processus impliquent la
préparation annuelle d'un rapport formel pour chaque
pays membre ainsi qu’une évaluation au sein du Con-
seil, avec des recommandations de réformes structu-
relles qui sont introduites dans les Grandes orientations
de la politique économique.

Au niveau du marché des produits', les réformes visent
généralement a intensifier la concurrence, notamment
en renforcant I'intégration du marché européen. En
effet, des secteurs protégés subsistent dans les diffé-
rentes économies des pays membres ou la faible
concurrence engendre des co(ts et des marges bénéfi-
ciaires plus élevées ainsi qu’une faible productivité de
I'emploi. L'ouverture a la concurrence de ces secteurs
protégés devrait entrainer des modifications dans I'or-
ganisation de la production et dans le développement
de I'innovation. Dans un premier temps, la pression de
la concurrence peut induire une destruction d’emplois
dans les secteurs en question. Mais a terme, d'autres
secteurs deviennent plus compétitifs sous I'effet de la
baisse des prix des facteurs et les perspectives d’emploi
s'améliorent dans I'ensemble de |'économie. L'ajuste-
ment est plus rapide si la réglementation des marchés
des produits facilite I'entrée et la sortie des entreprises,
permettant un rapide redéploiement des ressources
économiques. Deux des plus importantes réformes des
marchés des produits sont la réduction des distorsions
résultant du recours aux aides publiques nationales et
I'ouverture a la concurrence des industries de réseau
(énergie, transports, télécommunications).

Au niveau du marché de I'emploi’, les pays européens
connaissent depuis longtemps un niveau de chémage
élevé et persistant. Certains économistes I'ont associé
a des facteurs structurels qui peuvent réduire I'incitation
a travailler et donc I'offre sur le marché de I'emploi. Par
exemple, des taux d'imposition ou des cotisations
sociales élevées, des allocations de chdémage géné-
reuses ou de durée indéterminée, des systémes de
retraite anticipée, des obstacles au travail a temps

partiel ou encore I'insuffisance de garderies d’enfants a
des prix abordables.

Il'y a aussi des facteurs structurels qui peuvent aug-
menter excessivement les colts de la main-d’ceuvre,
réduisant la demande des entreprises sur le marché de
I'emploi. Par exemple, des colts extra-salariaux élevés
tels que les prélévements sur les salaires et les cotisa-
tions sociales. Un niveau élevé des colts de main-
d'ceuvre peut aussi signaler des systémes de conven-
tion accordant trop de pouvoir a ceux qui ont un
emploi aux dépens de ceux qui sont a la recherche d’un
emploi. Un systeme de négociation salariale trop cen-
tralisé peut pénaliser les individus a faible productivité
si elle néglige les différences de qualification ou de
conditions prévalant sur le marché du travail local.
Egalement, I'existence d'un salaire minimum élevé
peut réduire I'emploi parmi les travailleurs a producti-
vité plus faible (i.e. personnes jeunes, agées ou peu
qualifiées).

Des dysfonctionnements a de multiples niveaux de I'éco-
nomie peuvent aussi provoquer des inadéquations
entre I'offre et la demande sur le marché du travail®.
Une infrastructure de formation professionnelle adaptée
est nécessaire pour permettre aux travailleurs d'acqué-
rir les qualifications requises pour les emplois dispo-
nibles. Il faut également encourager la mobilité des
personnes a la recherche d'un emploi en veillant au
bon fonctionnement du marché du logement et a la
provision d’une infrastructure appropriée des trans-
ports en commun.

Les réglementations édictées par les gouvernements
peuvent aussi avoir des conséquences inattendues sur
le marché de I'emploi. S'il est communément admis
que les pouvoirs publics doivent veiller aux conditions
de santé et de sécurité relatives aux emplois, une régle-
mentation excessive réduirait la flexibilité et augmen-
terait les codits du travail. Dans d'autres domaines, tels
que la protection des emplois, les interventions des
pouvoirs publics sont plus souvent critiquées. Par
exemple, si les employés sont couverts par des condi-
tions de licenciement percues comme étant trop

18 BCI 2001) <Les réformes des marchés de produits dans la zone euro» Bulletin mensuel, aoti.

19 BCE (2000) <Les évolutions et les caractéristiques structurelles des marchés du travail de la zone euro» Bulletin mensuel, mai.
20 BCL (2002) <Linadéquation entre loffre et la demande sur le marché du travail luxembourgeois» Rapport annuel 2001, encadré 4, p. 57.



restrictives, les employeurs éviteront I'engagement de
nouveau personnel dans la mesure du possible. Des
réglementations qui compliquent la création de nou-
velles entreprises peuvent également entraver le bon
fonctionnement du marché de I'emploi.

2.1.5 Conclusion

Il existe des rigidités nominales et réelles de natures
trés diverses. Certaines rigidités résultent de politiques
mal adaptées. D'autres rigidités peuvent difficilement
étre éliminées parce qu’elles sont le résultat du com-
portement rationnel des agents économiques face a
des asymétries de l'information. Cependant, les rigidi-
tés peuvent engendrer des colts importants en termes
de perte de flexibilité face aux chocs externes. Les
réformes structurelles dans lesquelles I'Union euro-
péenne s’est engagée aspirent a augmenter la
flexibilité de I'économie et sa stabilité face aux chocs,
favorisant ainsi la croissance et I'emploi. Finalement,
I'atténuation des rigidités facilite également les taches
d’une politique monétaire qui vise activement a stabili-
ser les prix: en la rendant plus efficace et en réduisant
la fréquence des interventions nécessaires.



2.2 RESULTATS DE VENRUETE TRIMESTRIELLE SUR LA
DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE — SYNTHESE
DES RESULTATS DE VENRUETE DE JUILLET 2003

Les résultats de I'enquéte de juillet 2003 font appa-
raftre, en moyenne pour la période avril-juin, un dur-
cissement des criteres d'octroi de crédits des banques
interrogées au Luxembourg. Ce durcissement est plus
important pour les crédits accordés aux entreprises que
pour ceux accordés aux ménages. Le durcissement des
critéres d’octroi est nettement plus important au
Luxembourg que dans I'ensemble de la zone euro.

L'enquéte fait également apparaitre au Luxembourg,
pour la période avril-juin, une reprise de la demande de
crédits émanant aussi bien des entreprises que des
ménages. Cette reprise de la demande est particuliere-
ment importante pour les crédits a I'habitat des
ménages. Dans la zone euro, par contre, la demande
de crédits émanant des entreprises a baissé. Celle éma-
nant des ménages a augmenté, mais avec une moindre
intensité qu’au Luxembourg.

En ce qui concerne I'évolution pour les trois prochains
mois (juillet-septembre), les banques prévoient un dur-
cissement futur de leurs critéres d’octroi de crédits
aussi bien au Luxembourg que dans la zone euro. Pour
les crédits aux entreprises, le durcissement prévu est
plus important au Luxembourg que dans la zone euro
alors qu'il est de la méme importance pour les crédits
aux ménages.

Du c6té de la demande future émanant des entreprises
(juillet-septembre), les banques de Luxembourg prévoient
une demande stable pour les trois prochains mois, alors
que dans la zone euro celle-ci devrait fléchir légere-
ment. Celle émanant des ménages pour la consomma-
tion devrait rester globalement stable aussi bien au
Luxembourg que dans la zone euro. Celle des ménages
pour I'habitat devrait rester stable au Luxembourg mais
fléchir légerement dans la zone euro.

2.2.1 Crédits accordés aux entreprises

EVOLUTION DES CRITERES D'OCTROI
CONCERNANT L'ATTRIBUTION DE CREDITS
AUX ENTREPRISES PENDANT LES TROIS
DERNIERS MOIS

GRAPHIQUE 1

CREDITS AUX ENTREPRISES:
EVOLUTION DES CRITERES D’OCTROI
(% NET DES BANRUES RAPPORTANT
UN DURCISSEMENT)
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S'agissant des crédits aux entreprises, l'enquéte
indique que le pourcentage net des banques luxem-
bourgeoises ayant rapporté un durcissement des
criteres d’octroi de ces crédits est resté stable a 57 %
par rapport a I'enquéte d'avril.

Comparé aux résultats de la zone euro dans son
ensemble, nous remarquons que le pourcentage net
des banques ayant durci leur politique d’octroi de
crédits est plus important au Luxembourg que dans la
zone euro (pourcentage net de 57 % au Luxembourg
et de 27 % dans la zone euro). Notons également que
ce pourcentage net est resté stable au Luxembourg en
juillet par rapport a avril, tandis qu’il a nettement baissé
pour la zone euro entre avril et juillet (pourcentage net
de 27 % en juillet contre 46 % en avril).

Selon les réponses a I'enquéte de juillet, le durcisse-
ment des critéres d’attribution des crédits au
Luxembourg tient principalement aux perceptions
accrues de risques (prévisions concernant I'activité éco-
nomique générale, perspectives spécifiques du secteur
ou de I'entreprise concernée, les risques relatifs aux
garanties requises) ainsi qu‘aux co(ts liés aux fonds
propres des banques. Une banque a particuliérement
soulevé un durcissement significatif des critéres d'oc-



troi de crédits en matiére de financement pour des
immeubles a usage administratif.

Ce durcissement des criteres d'attribution des crédits
s’est traduit au Luxembourg principalement par I'élar-
gissement des marges sur les préts les plus risqués,
ainsi que par d'autres modalités comme les demandes
de garanties, les clauses dans les contrats et la durée
des crédits accordés.

Dans la zone euro, les facteurs contribuant le plus au
durcissement des critéres d'octroi en juillet sont les
perspectives spécifiques du secteur/entreprise concer-
née suivies des prévisions concernant |'activité éco-
nomique générale. Ce durcissement a principalement
affecté les marges d'intérét, les clauses dans les
contrats, les montants accordés ainsi que les demandes
de garantie.

EVOLUTION DE LA DEMANDE DE CREDITS
AUX ENTREPRISES PENDANT LES TROIS
DERNIERS MOIS

GRAPHIQUE 2
CREDITS AUX ENTREPRISES: EVOLUTION DE

LA DEMANDE (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UNE HAUSSE DE LA DEMANDE)
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En ce qui concerne la demande de crédits des entre-
prises, lors de I'enquéte de juillet, un pourcentage net
de 29 % des banques luxembourgeoises interrogées a
rapporté une augmentation (contre 0 % lors de I'en-
quéte d'avril).

Selon les réponses de I'enquéte de juillet, la demande
accrue de crédits émanant des entreprises au
Luxembourg résulte principalement d’'une hausse des
besoins de financement pour des investissements en
capital fixe et, dans une moindre mesure, des besoins
de financement pour gestions de stock/fonds de roule-
ment et restructuration de dettes.

Dans la zone euro, par contre, en net 25 % des banques
interrogées ont rapporté que la demande de crédits
émanant des entreprises a baissé (contre 31 % en avril),
principalement en raison d’'une baisse des besoins de
financement pour des investissements en capital fixe
et en stock/fonds de roulement.



EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES D'OCTROI CONCERNANT L'ATTRIBUTION DE CREDITS AUX

ENTREPRISES POUR LES TROIS PROCHAINS MOIS

GRAPHIQUE 3

LUXEMBOURG — CREDITS AUX ENTREPRISES!
EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES
D’OCTROI (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UN DURCISSEMENT)
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GRAPHIQUE 4

ZONE EURO — CREDITS AUX ENTREPRISES:
EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES
D’OCTROI (% NET DES BANRUES
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S'agissant des anticipations relatives aux critéres d'octroi
des crédits aux entreprises pour les trois prochains mois,
le pourcentage net des banques luxembourgeoises pré-
voyant un durcissement est resté stable a 57 % en juillet
par rapport a I'enquéte d'avril.

Globalement, les résultats montrent que le durcissement
anticipé pour le deuxieme trimestre 2003 (pourcentage
net de 57 %) s'est réalisé au Luxembourg. Néanmoins,
au premier trimestre 2003, le durcissement observé était
moins important que prévu (durcissement net de 71 %
anticipé contre 57 % observé).
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Dans la zone euro, selon les résultats de I'enquéte de
juillet, les banques prévoient également un durcissement
futur de leur politiqgue en matiére de crédits aux entre-
prises. Néanmoins, cette tendance au durcissement futur
est moins élevée qu’au Luxembourg (pourcentage net de
57 % au Luxembourg et de 19 % dans la zone euro). Les
crédits a long terme et ceux aux grandes entreprises sont
les plus concernés par ce durcissement futur. Dans la zone
euro, le durcissement net de 46 % anticipé pour le pre-
mier trimestre 2003 s'est réalisé alors que celui pour le
deuxieme trimestre 2003 était moins important que prévu
(pourcentage net observé de 27 % contre 39 % anticipé).
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EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE DE CREDITS AUX ENTREPRISES PENDANT

LES TROIS PROCHAINS MOIS

GRAPHIQUE 5

LUXEMBOURG — CREDITS AUX ENTREPRISES:
EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE

(% NET DES BANRUES RAPPORTANT
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GRAPHIQUE 6

ZONE EURO — CREDITS AUX ENTREPRISES:
EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE
(% NET DES BANRUES RAPPORTANT
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En ce qui concerne la demande de crédits émanant des
entreprises, celle-ci devrait rester a peu pres inchangée
au Luxembourg pour les trois prochains mois alors que
les banques interrogées avaient prévu une légére bais-
se pendant I'enquéte précédente. Or, cette baisse futu-
re anticipée pendant I'enquéte d’avril ne s'est pas
concrétisée selon les résultats de I'enquéte de juillet,
qui témoigne d'une hausse globale de la demande.
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Dans la zone euro dans son ensemble, par contre, les
banques prévoient une légere baisse de la demande
émanant des entreprises pour les trois prochains mois.
Notons également que les baisses de la demande
observées jusqu’a ce stade ont été nettement plus
importantes que celles anticipées.
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2.2.2 Crédits accordés aux ménages

EVOLUTION DES CRITERES D'OCTROI CONCERNANT L'ATTRIBUTION DE CREDITS AUX MENAGES

PENDANT LES TROIS DERNIERS MOIS

GRAPHIQUE 7

CREDITS A L’HABITAT: EVOLUTION DES
CRITERES D’OCTROI (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UN DURCISSEMENT)
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GRAPHIQUE 8

CREDITS A LA CONSOMMATION: EVOLUTION

DES CRITERES D’OCTROI (% NET DES
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Au Luxembourg, les résultats de I'enquéte de juillet
2003 font apparaftre un durcissement des critéres
d’octroi des crédits aux ménages, ce qui n'a pas été le
cas lors de I'enquéte d’avril. Le pourcentage net des
banques rapportant un durcissement de leurs critéres
d’octroi pour les crédits a I'habitat est passé de 0% en
avril @ 29 % en juillet. S'agissant des crédits a la
consommation, 14 % des banques prévoient de durcir,
en termes nets, leurs critéres d'attribution alors qu’en
avril 14 % prévoyaient de les assouplir.

Selon les résultats de I'enquéte de juillet au Luxem-
bourg, le durcissement des criteres d'attribution des
crédits aux ménages tient principalement a la per-
ception des risques concernant I'activité économique
générale, la capacité de remboursement des emprun-
teurs ainsi qu’aux perspectives du marché du loge-
ment. L'argumentation soulevée a cet égard lors de

I'enquéte s'appuie sur I'actuel niveau élevé des prix du
marché du logement. Par ailleurs, les taux d'intérét
étant actuellement a des niveaux historiquement tres
bas, les débiteurs sont enclins a un important endette-
ment, ce qui peut mener a des problémes de rembour-
sement en cas de hausse future des taux d'intérét.

Dans la zone euro, les critéres d'octroi pour les crédits
aux ménages se sont également durcis, mais avec une
moindre importance qu’au Luxembourg. Alors qu'au
Luxembourg le durcissement global est plus important
en juillet qu’en avril, nous constatons I'inverse pour la
zone euro dans son ensemble. Comme au Luxembourg,
le durcissement des criteres d'attribution des crédits aux
ménages dans la zone euro tient principalement a la
perception des risques concernant |'activité économique
générale, la capacité de remboursement des emprun-
teurs ainsi qu’aux perspectives du marché du logement.



EVOLUTION DE LA DEMANDE DE CREDITS AUX MENAGES PENDANT

LES TROIS DERNIERS MOIS

GRAPHIQUE 9

CREDITS A L’HABITAT: EVOLUTION DE
LA DEMANDE (% NET DES BANQRUES
RAPPORTANT UNE HAUSSE)
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GRAPHIQUE 10

CREDITS A LA CONSOMMATION: EvOLUTION
DE LA DEMANDE (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UNE HAUSSE)
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Du c6té de la demande, les résultats de I'enquéte de
juillet montrent que les banques luxembourgeoises ont
enregistré une hausse de la demande des préts éma-
nant des ménages au cours des trois derniers mois.
S'agissant des préts au logement, le pourcentage net
des banques rapportant une augmentation de la
demande est passé de 14 % en avril a 58 % en juillet.
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S'agissant des préts a la consommation, le pourcen-
tage net des banques rapportant une augmentation de
la demande est passé de 0 % en avril a 14 % en juillet.

Dans la zone euro, la demande émanant des ménages
a également augmenté, mais avec une moindre inten-
sité qu’au Luxembourg.
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EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES D'OCTROI CONCERNANT L'ATTRIBUTION DE CREDITS
AUX MENAGES POUR LES TROIS PROCHAINS MOIS

GRAPHIQUE 11

LUXEMBOURG — CREDITS A L'HABITAT:
EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES
D’OCTROI (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UN DURCISSEMENT)
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GRAPHIQUE 12

LUXEMBOURG — CREDITS A LA
CONSOMMATION: EVOLUTION ATTENDUE DES
CRITERES D’OCTROI (% NET DES BANRUES
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En ce qui concerne les anticipations pour les trois
prochains mois au Luxembourg, selon les résultats de
I'enquéte de juillet, les banques s'attendent a une
poursuite du durcissement des critéres d'attribution
des crédits aux ménages. Néanmoins, le pourcentage
net des banques prévoyant un durcissement est revenu
de 29 % en avril a 14 % en juillet.

Globalement, les résultats de I'enquéte de juillet mon-
trent que le durcissement des critéres observé au
niveau des crédits a la consommation a été moins
important qu’anticipé en avril, alors que pour les
crédits a I'habitat les anticipations se sont réalisées.

GRAPHIQUE 13

ZONE EURO — CREDITS A L’HABITAT:
EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES
D’OCTROI (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UN DURCISSEMENT)

GRAPHIQUE 14

ZONE EURDO — CREDITS A LA CONSOMMATION:
EVOLUTION ATTENDUE DES CRITERES
D’OCTROI (% NET DES BANRUES
RAPPORTANT UN DURCISSEMENT)
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Au niveau de la zone euro, les banques prévoient
également une poursuite du durcissement de leurs
critéres d’octroi de crédits aux ménages. Comparé
aux résultats de I'enquéte d'avril, le pourcentage net
des banques prévoyant un durcissement futur des
critéres pour crédits a I'habitat a augmenté alors que

celui pour les crédits a la consommation a légerement
baissé.

Globalement, les résultats de I'enquéte de juillet mon-
trent que le durcissement observé dans la zone euro a
été moins important qu'anticipé.

EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE DE CREDITS AUX MENAGES

PENDANT LES TROIS PROCHAINS MOIS

GRAPHIQUE 15
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LUXEMBOURG — CREDITS A L’HABITAT:
EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE
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GRAPHIQUE 16

LUXEMBOURG — CREDITS A LA
CONSOMMATION: EVOLUTION ATTENDUE
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En ce qui concerne la demande de crédits émanant
des ménages au Luxembourg, celle-ci devrait rester a
peu prés inchangée pour les trois prochains mois
(juillet-septembre) alors que les banques interrogées
avaient anticipé une Iégére hausse pendant I'enquéte
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précédente. Selon les résultats de I'enquéte de juillet,
la hausse observée de la demande pour I'habitat a été
nettement plus importante qu’anticipée alors que
celle pour la consommation a été conforme aux
attentes.
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GRAPHIQUE 17 GRAPHIQUE 18
ZONE EURD — CREDITS A L’HABITAT: ZONE EURDO — CREDITS A LA
EVOLUTION ATTENDUE DE LA DEMANDE CONSOMMATION: EVOLUTION ATTENDUE
(% NET DES BANQUES RAPPORTANT DE LA DEMANDE (% NET DES BANQRUES
UNE HAUSSE) RAPPORTANT UNE HAUSSE)

40 40

20 o 20

10 10

0 i i i y 0 - :

042002

10 042002 Q12003 Q2 032003 10 Q12003 022003 032003
220 -20

-30 l/ -30

-40 -40

| —&— évolution observée —®— éoolution attendue | —8— Coolution observée  —B— éoolution attendue
Source: BCE

Comme au Luxembourg, la demande émanant des
ménages pour la consommation devrait rester globale-
ment stable dans la zone euro les trois prochains mois.
Celle pour I'habitat, par contre, devrait fléchir légére-
ment. Selon les résultats de I'enquéte de juillet, la
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demande pour les crédits a I'habitat a augmenté alors
que les banques s'attendaient a une contraction de la
demande. La hausse de la demande observée pour les
crédits a la consommation a été légérement supérieure
a celle anticipée.
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2.3 LA REGLE DE TAYLOR: PRESENTATION ET
APPLICATION POUR LA ZONE EURO ET POUR

LE LUXEMBOURG

Popularisée par sa simplicité et sa capacité a décrire le
comportement de la FED en matiére d'ajustement
des taux d'intérét fédéraux, la regle de Taylor est régu-
lierement évoquée dans les publications officielles et
dans les débats publics.

La regle de Taylor a pour objectif de définir une ligne
de conduite pour les bangues centrales en matiere de
politique monétaire. Elle est fondée sur le calcul d'un
taux d'intérét a court terme, compatible avec I'objectif
de stabilité des prix et avec I'évolution de I'écart de
production. Le taux de Taylor ainsi calculé est comparé
au taux d'intérét a court terme observé pour juger la
cohérence de la politique monétaire avec les objectifs
affichés par les autorités monétaires.

Cette note est structurée de la maniere suivante. Dans
un premier temps, nous présentons une bréve des-
cription de la régle initiale de Taylor. Dans un second
temps, nous construisons une regle de type Taylor pour
la zone euro. Enfin, la derniére partie est dédiée a
I'application au cas luxembourgeois de la regle de
Taylor, calibrée selon les parametres estimés pour la
zone euro'.

2.31 Laregle de Taylor:

une formulation attrayante et flexible

R. Barro et D.B. Gordon (1983)? ont démontré que
I'efficacité de la politique monétaire est conditionnée
par sa crédibilité. Selon ces deux auteurs, une politique
monétaire basée sur des regles de conduite est plus
crédible qu’une politique purement discrétionnaire.
Suite a ces travaux, un ensemble de recherches acadé-
miques s'est attaché a identifier des regles opération-
nelles de politique monétaire susceptibles de limiter,
voire d'éliminer, le recours a des actions discrétion-
naires. Parmi ces régles, on trouve la «k% rule» de
Friedman, celle de McCallum et la régle de Taylor.

M. Friedman a préconisé I'utilisation d'une regle systé-
matique et «non-activiste», c'est-a-dire indépendante

de I'état de I"économie, selon laquelle I'autorité moné-
taire devrait cibler un taux de croissance constant de la
masse monétaire. Or, il s'avére qu’'une application
rigide d'une régle automatique risque d'aggraver l'in-
stabilité de la production. Cette crainte a conduit
d'autres auteurs, tels que McCallum, a construire des
régles dites activistes. Ces regles préconisent que
I'orientation de la politique monétaire puisse étre ajus-
tée en fonction des événements susceptibles d'affecter
I'économie. Elles comportent donc des éléments de
rétroaction ou de feedback. Toutefois, leur complexité
limite fréquemment leur caractére opérationnel.

La regle de Taylor s'inscrit dans I'optique de recherche
d’'une regle activiste. A la différence des précédentes
régles, sa formulation, qui relie le taux d'intérét a court
terme, controlé par les autorités monétaires, a I'inflation
et a |'écart de production, est simple et attrayante, ce
qui a contribué a son succes. Ainsi, la regle de Taylor
originale peut étre exprimée sous forme nominale par
I'équation suivante:

r=r'+mx+05§7+0,5 (n-7)

oU r désigne le taux d'intérét utilisé par les autorités
monétaires pour la conduite de la politique monétaire,
r" le taux d'intérét réel neutre?, it le taux d'inflation des
quatre derniers trimestres, " le taux d’inflation ciblé et
¥ I'écart entre le PIB effectif réel et le PIB potentiel.

En dépit de sa robustesse pour la description du com-
portement de la FED, les recherches empiriques ont
apporté différents aménagements a la régle initiale
de Taylor. lls ont aboutit, par ailleurs, a la multiplicité
de régles dites «Taylor-type rules». Les aménagements
apportés se focalisent autour de trois éléments:

e Les pondérations adoptées par Taylor dans son équa-
tion initiale ne reposent sur aucune justification

1 Cette note est un résumé non technique d’une étude publiée séparément.

July, pp. 101-121.

3 La définition du taux naturel de Uiniérét

est relatif a lutilisation du capital réel dans la production, en pré

dit aussi taux reel, taux normal ou taux d’équilibre
sant par ailleurs que le capital a retenir est le dernier capital invest.

R. Barro et D.B. Gordon (1983): Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy; Journal of Monetary Economies n” 12,

est deélicate. Selon Wicksell, ce taur

1! Laubach et J.C. Williams (2001) définissent le taux d’intérét neutre comme étant le taux d’intérét réel a court terme compatible avec

la convergence de lécart de production vers son niveau potentiel, ¢’est-a-dire vers le niveau de production compatible avec la stabilité

des prix.



théorique. Les coefficients alloués a «l'inflation gap»
et a «l'output gap» refletent le degré de réactivité
avec lequel une banque centrale répond aux écarts
de I'inflation et de la production par rapport a leurs
valeurs de référence. Ainsi, ils peuvent diverger dans
le temps, mais aussi d'une banque centrale a une
autre. C'est pourquoi le maintien d’une rigidité abso-
lue de ces coefficients n’est nullement nécessaire.
Cette option est cohérente avec les suggestions de
Taylor, pour qui les pondérations proposées dans sa
régle initiale ne sont valables que pour les Etats-Unis
au cours de la période 1987: T1-1992: T3.

Les taux d'intérét, calculés selon la régle de Taylor,
dépendent de «l'output gap» actuel et de «l'infla-
tion gap» observés au cours des quatre trimestres
précédents. Or, la banque centrale, lors de ses prises
de décisions relatives aux taux d’intérét, ignore les
valeurs exactes du PIB réel et de l'inflation du tri-
mestre en cours. En ce qui concerne la zone euro, les
statistiques préliminaires du PIB trimestriel et de
I'inflation sont publiées avec un retard de prés de
70 jours pour le PIB et de trois semaines pour I'lPCH.
Le probléeme de disponibilité des données peut étre
contourné soit par la substitution de variables retar-
dées aux valeurs contemporaines inconnues, soit par
les valeurs prévisionnelles.

Afin d'assurer une certaine stabilité, les partisans
des «Taylor-type rules» suggerent d'introduire dans
I'équation des taux d'intérét retardés. L'argument
principal sur lequel est fondé ce réaménagement
est dicté par un souci de stabilité financiere qui
incite les banques centrales a privilégier un lissage
en douceur plutét que des mouvements brusques
des taux directeurs. M. Gertler (1999)* considére
que le lissage de taux d'intérét permet une plus
grande stabilité a la fois des prix et de I'output.

2.3.2 Larégle de Taylor et la politique

monétaire de I'Eurosystéme

Si I'approximation rétrospective de la regle initiale de
Taylor aux données américaines permettait de retracer
|"évolution du taux des fonds fédéraux a court terme,
sa transposition rigide a I'analyse de la politique moné-
taire de I'Eurosysteme conduit a des résultats non
concluants. Toutefois, il convient de souligner que
I'estimation pour I'Eurosystéme d’une régle de Taylor
tenant compte a la fois des critiques formulées précé-
demment et du choix de certaines variables explica-
tives, reproduit assez fidélement I’évolution des taux
d’intérét observés au sein de la zone euro. La formu-
lation linéaire estimée et décrivant I'évolution des taux
d'intérét a court terme est la suivante:

r,=r+Em, +ar., + By, + V7, o

ou «, f3 et ysont les paramétres a estimer, r* est le taux
d’intérét réel neutre®; E,,,, représente I'inflation anti-
cipée a la période (t+i); r,., est le taux d'intérét effectif
a la période t-1; y, est la variation temporelle de I'écart
du taux de croissance de PIB réel par rapport au taux
de croissance potentielle et 7, représente |'écart de
I'inflation par rapport a sa cible.

Le graphique ci-dessous illustre la trajectoire des taux
d'intérét afférents a la régle de Taylor selon la spécifi-
cation 2. Cette derniére est estimée selon la méthode
des moindres carrés ordinaires sur des données trimes-
trielles relatives a la période 1999: T1-2003: T2.

=

U

Dans Monetary Policy Rules, édité par J. B. Taylor (1999), A National Bureau of Economic Research, Conference Report, Chicago:

The University of Chicago Press, pp.46-54.

Le taux d’intérét neutre est une variable inobservable. Son estimation nécessite le recours a des méthodes économétriques complexes qui
dépassent le cadre de cette note. Dans cette contribution et conformément awx résultats des travaux empiriques relatifs a lestimation de
la regle de Taylor pour la zone euro (J. Gali, 2001; A. Alesina et al., 2001; F. Fritzer, 2000) nous retenons un taux d’intérét réel neutre

de 2,3 %.



GRAPHIQUE 19

TAUX D’INTERET OBSERVES ET LES TAUX
THEORIQUES SELON LA REGLE DE TAYLOR
(1999: T1-2003: T2)

5 /
&3 ‘J \
0 1 1 1 1 1 1 1 1 Il
t t t t t t t t {
=3 =3 S S = = N N =
2 2 IS IS N N N Q By
S S S S S S S S S
~ ~ N N N N N N N
- o < o = A = A =
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

—— Taux de Taylor — —— Taur observé

Source: Eurosysteme, calculs et estimations BCL

La trajectoire des taux théoriques est parfaitement en
phase avec celle des taux observés sur le marché moné-
taire a trois mois. Les écarts entre les deux courbes
relatifs a la période 2001-2003 sont marginaux et
les taux d’intéréts directeurs de I'Eurosysteme suivent
fidelement la trajectoire des taux calculés selon la for-
mulation estimée.

2.3.3 Les taux d'intérét de Taylor pour

le Luxembourg

Dans le contexte actuel du fonctionnement de I'union
monétaire, une des questions souvent soulevée porte
sur la «cohérence» des taux d'intérét fixés par le Conseil
des gouverneurs de |'Eurosystéme avec les données
fondamentales de I'économie locale. Afin de porter
une esquisse de réponse a cette interrogation pour le
Luxembourg, la régle modifiée de Taylor a été calibrée

sur des données relatives a I'économie luxembourgeoise
selon les parametres estimés de la dite regle pour la
zone euro®. Cette derniere est considérée comme étant
la régle fournissant les points de référence. L'absence
d'écarts ou le caractére réduit de ceux-ci par rapport au
taux de référence est un indicateur de I'adéquation
des taux d'intérét de I'Eurosystéme avec les données
relatives a I"économie luxembourgeoise.

GRAPHIQUE 20
LES ECARTS DE TAUX CALCULES POUR
LA ZONE EURO ET POUR LE LUXEMBOURG
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Le graphique ci-dessus illustre I'importance des écarts
calculés’. Abstraction faite des trois premiers tri-
mestres de 'année 1999, I'écart affiché est contenu
dans un intervalle de £70 points de base. Au vu des
différences structurelles qui caractérisent les pays
membres de I'Union monétaire, I'étendue de cet écart
peut surprendre par |'étroitesse de sa dimension.

6 Enlabsence de données trimestrielles du PIB luxembourgeois, les données utilisées sont interpolées par P. Guarda selon la méthodologie

Chow et Lin (1971, 1976).

7 Il sagit des taux théoriques pour le Luxembourg moins ceux relatifs a la zone euro. Ainsi, un écart négatif est synonyme d’une politique
monétaire restrictive pour le Luxembourg, tandis qu'un écart positif est synonyme dune politique monétaire accommodante pour

[léconomie lurembourgeoise.



Conclusion

Dans un premier temps, nous nous sommes penchés
dans cette contribution sur la conformité du compor-
tement de I'Eurosystéme en matiére de conduite de
politiqgue monétaire a la regle de Taylor. Les résultats
obtenus selon la regle originale sont peu concluants.
Cependant, un exercice similaire de calcul des taux
selon une version aménagée de cette régle aboutit a
reproduire assez fidélement la trajectoire des taux
observés au cours de la période 1999-2003.

Par la suite, nous avons calculé les taux de Taylor selon
des données relatives a I'économie luxembourgeoise.
Les écarts entre les taux calculés pour le Luxembourg
et ceux calculés pour la zone euro demeurent relative-
ment faibles, mais souvent en faveur du Luxembourg.





