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L’art du central banking  de la BCE et le principe de 
séparation 1 

 
Christian Bordes* 

Laurent Clerc** 
 
 
Cet article examine l’art du central banking de la BCE en reprenant la distinction proposée par Goodfriend 
(2009) entre les trois politiques qui sont du ressort d’une banque centrale : la politique monétaire qui consiste à 
faire varier la taille de son bilan ; la politique du crédit qui consiste à en modifier la structure et la politique de 
taux d’intérêt qui consiste à modifier les taux sur la facilité de prêt marginal et sur la facilité de dépôt. La 
« littérature » théorique souligne l’existence d’un principe de séparation entre la première, orientée vers la 
stabilité monétaire, et les deux autres politiques, orientées vers la stabilité financière identifiée au bon 
fonctionnement du marché monétaire interbancaire  ; elle montre en particulier qu’une banque centrale non 
seulement a la possibilité mais doit s’efforcer de séparer la conduite de sa politique monétaire, qui doit être 
fondée sur la recherche de la stabilité des prix à moyen et long terme, de sa politique du crédit, qui obéit à des 
impératifs de court terme et consiste à approvisionner le système bancaire en liquidité en cas de chocs transitoires 
sur la demande de monnaie. Le principe de séparation, qui a guidé l’action de la BCE durant la première phase 
de la crise, est devenu de plus en plus difficile à maintenir quand les taux d’intérêt se sont rapprochés de zéro. Les 
mesures non conventionnelles adoptées par la BCE ont en effet créé une interférence entre sa politique monétaire, 
sa politique du crédit et sa politique de taux d’intérêt.  

Politique monétaire – cadre opérationnel – Eurosystème – principe de séparation 

  

The art of central banking of the ECB and the separation principle 
 

This paper examines the art of central banking as practised by the European Central Bank (ECB) through the 
prism of Goodfriend's (2009) determination of the three policies that fall within the remit of a central bank: 
monetary policy, which consists in varying the size of the balance sheet, credit policy, which consists in 
modifying the credit structure, and interest rate policy, which consists in adjusting the interest rates of the 
marginal lending and deposit facilities. The theoretical literature emphasises the existence of a principle of 
separation between the first policy, which seeks to ensure monetary stability and the other two policies, which 
are intended to ensure financial stability through the smooth functioning of the interbank money market. This 
paper shows in particular that a central bank not only has the capacity but indeed must strive to separate the 
conduct of its monetary policy, which must seek to ensure medium and long-term price stability, from that of its 
credit policy, which is driven by short-term imperatives and consists in supplying the banking system with 
liquidity in the event of temporary money demand shocks. During the first part of the crisis, the ECB acted in 
accordance with the principle of separation. However, it became increasingly difficult to apply as interest rates 
approached the zero-lower-bound. In effect, the unconventional measures adopted by the ECB created 
interference between its monetary policy, its credit policy and its interest rate policy.   
 
Monetary Policy – operational framework – Eurosystem – separation principle 
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1. Introduction  
 
Les banques centrales se voient assigner deux objectifs : la stabilité des prix et le bon 
fonctionnement du marché monétaire, identifié au maintien de la stabilité financière stricto 
sensu. D’après le principe de séparation – qui peut être considéré comme une application de 
celui de Tinbergen -, un instrument spécifique est assigné à la réalisation de chacun de ces 
objectifs : pour le premier, la politique monétaire ; pour le second, les opérations de marché. 
Selon le même principe, il ne doit y avoir aucune interférence dans l’utilisation de ces deux 
outils : s’agissant de la politique monétaire, les banques centrales doivent fixer leurs taux 
d’intérêt directeurs pour atteindre l’objectif de stabilité des prix qui leur est assigné ; s’agissant 
du bon fonctionnement du marché monétaire, elles doivent répondre aux perturbations qui 
affectent les marchés des capitaux en les approvisionnant suffisamment en liquidité. Dans la 
pratique, ce principe est justifié par l’idée que, pour différentes raisons, le taux d’intérêt n’est 
pas l’instrument adapté pour traiter les problèmes de liquidité et/ou de solvabilité : 1.  il 
manque pour cela d’efficacité ; 2. son utilisation à cette fin pourrait être incompatible avec la 
stabilité des prix et l’ancrage des anticipations d’inflation ; 3. elle pourrait aussi être à l’origine 
d’un risque moral. Par conséquent, la conduite de la politique monétaire ne doit pas être 
affectée par d’éventuelles mesures prises pour rétablir un bon fonctionnement du marché 
monétaire. Il est aussi justifié par la « littérature » théorique et, plus généralement, les travaux 
académiques sur la question qui distinguent deux situations selon que la stratégie de politique 
monétaire de la banque centrale est articulée autour d’un ciblage de la masse monétaire ou 
autour d’un ciblage de l’inflation (section 2). Tout comme les autres grandes banques centrales, 
la BCE s’y est conformée tout en l’adaptant aux caractéristiques spécifiques de la zone euro 
(section 3). Il a continué de guider son action lors de la première phase de la crise -août 2007 à 
septembre 2008, mais, avec son aggravation, il lui devenu de plus en plus difficile de s’y tenir 
et elle a même dû à s’en écarter (section 4). 

 

2. Le principe de séparation dans la « littérature »  
 
 
Dans les premiers travaux sur le sujet, qui remontent à la fin des années 1970, la théorie 
économique a présenté et justifié le recours au principe de séparation dans le cadre d’un 
régime de ciblage monétaire qui était généralisé à l’époque (A). Les travaux ultérieurs ont 
montré qu’il reste valide dans un régime de ciblage de l’inflation qui a triomphé par la suite 
(B).  
 
A . Principe de séparation et ciblage  monétaire dans un régime ricardien 
 

À notre connaissance, Niehans (1978) donne la première présentation complète du principe de 
séparation. Il envisage le cas où la banque centrale a adopté un ciblage monétaire, qui était le 
régime de politique monétaire dominant au moment de la publication de sa contribution. 
Celle-ci repose sur l’utilisation du modèle théorique présenté dans l’Encadré 1. 
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Encadré 1 

Équations du modèle de Niehans (1980) 
 

Contrainte budgétaire de l’Etat  : G + B/p – T = (1/p)∆MB +(1/ip)∆B – (pA/p)∆A        
Contrainte budgétaire du Trésor  : G + B/p – T = (1/ip) ∆BT 
Contrainte budgétaire de la Banque centrale :1/i)(∆BT – ∆B) + pA∆A = ∆MB 

Avec : ∆BT – ∆B = ∆S 
Offre de monnaie : Mt = mRt  ; m > 0 
Réserves des banques : Rt – Rt-1 = bMt-2 + β  ; b < 0   
Mt = Mt-1+ mbMt-2 + β  
    

(1) 
(2) 
(3) 
 
(4) 
(5) 
(6) 
 

 
Variables : G (dépenses publiques) ; T (recettes fiscales) ; B (titres d’Etat) ; MB (base monétaire) ; A (stock d’or) ; BT 
(stock de bons du Trésor) ; S (crédit interne ; M (masse monétaire) ; R (réserves des banques) 

 
 
La contrainte budgétaire de l’État est représentée par l’équation (1). Elle est décomposée en 
deux : la contrainte du Trésor (2), qui indique que les déficits sont financés par l’émission de 
dette publique et non pas par de monnaie, et celle de la Banque centrale (3), qui indique que la 
banque centrale émet de la monnaie dans le cadre d’opérations d’achat d’actifs non 
monétaires et reverse au Trésor les intérêts reçus sur les titres qu’elle détient. Dans l’équation 
(4) l’offre de monnaie est reliée positivement au niveau des réserves des banques alors que, 
d’après l’équation (5), la variation de ces dernières dépend négativement du montant de la 
masse monétaire, avec un retard de deux périodes. En combinant ces deux équations, on 
obtient l’équation (6) où la masse monétaire dépend de ses valeurs passées.  
 

On envisage une situation où la banque centrale se verrait assigner trois objectifs : 1. la 
stabilité de l’évolution tendancielle du niveau général des prix dans le long terme ; 2. la 
réduction des fluctuations de la production et de l’emploi dans le court terme ; 3. la prévention 
des fluctuations cycliques de la liquidité bancaire d’un jour à l’autre et d’une semaine à 
l’autre. D’après le principe de Tinbergen, chacun des trois objectifs précédents doit être 
poursuivi à l’aide d’un instrument spécifique. Pour cela, Niehans propose de définir trois 
entités distinctes au sein de la Banque centrale, chacune se voyant confier la poursuite de l’un 
de ces trois objectifs, au moyen d’opérations d’achats et de vente de titres, tout  en respectant 
certaines contraintes : le « département du niveau général des prix » (DNGP) est chargé de 
veiller à ce que l’évolution à long terme du portefeuille de titres soit bien conforme à la 
stabilité des prix à long terme ;  le « département de l’activité économique » (DAE) est chargé 
d’effectuer des opérations d’open market en vue de stabiliser la production en se voyant 
imposer, à un horizon de cinq ans, de ramener à zéro le solde de ses opérations ; le « 
département de la liquidité » (DL) se voit confier la gestion de la liquidité bancaire en 
respectant une contrainte analogue mais à un horizon plus rapproché (six mois au maximum). 
Cette organisation est la parfaite traduction du principe de séparation.  
 

Dans le cadre envisagé, en cas de crise, la fourniture de liquidité, au moyen d’opérations 
d’open market, ne devrait pas entrer en conflit avec le contrôle de l’évolution à long terme de 
l’offre de monnaie. Plus précisément, une intervention prompte et vigoureuse de la part du DL 
devrait suffire pour mettre fin rapidement à la panique, sans que le sentier d’évolution à long 
terme de la base monétaire ainsi que celui de la masse monétaire soient affectés puisque la 
hausse transitoire de la détention de billets par le public et de réserves excédentaires de la part 
des banques vient neutraliser les effets sur l’offre de monnaie de l’injection de liquidité par 
l’institut d’émission (Humphrey et Kelleher , 1984). Autrement dit, l’exercice de la fonction 
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de prêteur en dernier ressort par le DL étant limité au très court terme, il ne devrait pas entrer 
en conflit avec la poursuite de l’objectif de stabilité des prix dans le long terme.  Au contraire, 
comme les opérations du DL sont destinées à éviter toute contraction brutale et soudaine de la 
masse monétaire, elles devraient être parfaitement cohérentes avec le contrôle gradualiste de 
l’évolution de M par le DNGP. En conclusion, bien loin d’être conflictuelles les activités des 
deux départements devraient être complémentaires.  
 

Leijonhufvud (2007a) rappelle les trois piliers sur lesquels repose un régime de ciblage 
monétaire : 1. le contrôle de la base ; 2. la stabilité du multiplicateur monétaire assurée par le 
système de réserves obligatoires imposé aux banques ; 3. une grande inertie du comportement 
du public en matière de détention de billets. Dans ce contexte, la politique monétaire agit sur 
les déterminants du niveau général des prix d’équilibre dans le long terme auquel s’ajuste sa 
valeur effective, avec des « délais longs et variables ». Si un contrôle de la base monétaire est 
possible, l’évolution de la masse monétaire est alors déterminée du côté de l’offre et le 
système financier peut être qualifié de ricardien (Leijonhufvud, 2007b). Cette situation a 
prévalu dans les économies développées tout au long des années 1970 et, dans une large 
mesure, au cours de la décennie suivante, ce qui explique la domination exercée par le 
monétarisme au cours de cette période.  
 

De l’analyse des années 1970 et du début des années 1980, on peut tirer quelques 
enseignements sur l’application du principe de séparation dans ce type de régime. Brimmer 
(1984), qui faisait partie du Conseil des gouverneurs de la Fed à ce moment-là, livre les 
leçons de sa propre expérience en la matière. En principe, le Système de réserve fédérale 
aurait dû : 1. être prêt à assurer la liquidité de l’économie dans son ensemble ; 2. chercher à 
contrôler la croissance de la base monétaire pour atteindre ses objectifs macro-économiques 
(l’éradication des pressions inflationnistes étant sa priorité) ; 3. s’abstenir de venir au secours 
de banques individuelles mais exercer sa fonction de prêteur en dernier ressort au moyen 
d’opérations d’open market de préférence au guichet de l’escompte. Dans les faits, la Fed 
s’est écartée à trois reprises – au cours des épisodes auxquels sont associés, respectivement, 
les noms de la Franklin National, de la Sea First et de la Continental Illinois - de cette ligne de 
conduite, pour des raisons tactiques, en apportant son aide à certaines banques et en 
intervenant sur des segments particuliers du marché des capitaux. Pour justifier son attitude, 
elle a mis en avant les risques systémiques qu’aurait fait courir à l’ensemble du système 
financier la faillite de l’une des institutions concernées par ces opérations. Andrew Brimmer 
en tire la conclusion suivante : en confiant à la banque centrale le soin de protéger le système 
financier contre les risques mettant en danger son bon fonctionnement, on lui confère une 
responsabilité qui déborde largement du domaine auquel la cantonne la conduite de la 
politique monétaire.  

 
 

B. Principe de séparation et ciblage  de l’inflation dans un régime 
wicksellien  
 
Les années 1990 ont été marquées par le passage d’un régime ricardien à un régime 
wicksellien : les systèmes de réserves obligatoires ont été supprimés ou aménagés de telle 
sorte qu’ils ne constituent plus un instrument de contrôle de l’offre de monnaie ; de nombreux 
actifs substituables aux billets ont vu le jour ; la base monétaire est maintenant déterminée du 
côté de la demande (Leijonhufvud, 2007b). Dès lors, nous sommes dans un monde de pure 
monnaie interne où n’existe plus de valeur d’équilibre pour le niveau général des prix. Cela 
change radicalement l’art de la politique monétaire - qui consiste désormais à cibler 
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directement l’inflation au moyen du taux d’intérêt sur le marché de la liquidité bancaire -, 
mais sans que cela ait d’incidence notable sur le bien-fondé et l’application du principe de 
séparation. 
 

 
Encadré 2 

Équations du modèle de Goodfriend et King (2004) 
 

Inflation : π = INF(µ1 ; Eµ2) 
Activité économique : n = 1/ (1 + µ)               
Règle de politique monétaire : politique de taux t.q. µ = µ* et r suit évolution de la 
productivité  
             

(1) 
(2) 
(3) 

 
Variables : π (taux d’inflation) ; n (emploi) ; µ (taux de marge) ; r (taux d’intérêt réel). 

Opérateur : E (anticipations rationnelles). 

Indice : 1 désigne le présent ; 2 désigne le futur. 
 

 
Plus précisément, on peut distinguer (Goodfriend et King, 1988 ; Goodfriend, 2009) : 1.  la 
politique monétaire consistant dans des opérations d’open market qui modifient le volume du 
bilan de la banque centrale en vue de contrôler les évolutions à long terme des grandeurs 
nominales - le niveau général des prix, le taux d’inflation et le taux d’intérêt nominal – et, 
éventuellement, celles à court terme de l’activité économique ; 2. la politique du crédit qui 
consiste dans des opérations de prêt régulières mais aussi des aides d’urgence accordées à des 
banques individuelles ainsi qu’à d’autres institutions  et se traduit par des modifications de la 
structure du bilan de la banque centrale pour une valeur donnée de celui-ci ; 3.   la politique 
de taux d’intérêt qui consiste à ajuster le taux d’intérêt versé sur les réserves des banques afin 
d’agir sur le niveau des taux d’intérêt sur le marché interbancaire et, au-delà, sur l’ensemble 
des taux courts.  
 
La conduite de la politique monétaire est conforme aux enseignements du modèle présenté dans 
l’Encadré 22. L’équation (1) indique que le taux d’inflation dépend des valeurs observée et 
anticipée du taux de marge des firmes. D’après l’équation (2), le niveau de l’emploi varie 
inversement avec ce même taux, comme c’est le cas dans le modèle du cycle réel. Enfin, 
l’équation (3) est l’expression de la règle que, dans l’idéal, devrait suivre la banque centrale, à 
savoir estimer et cibler le taux d’intérêt naturel wicksellien afin d’assurer la stabilité du niveau 
général des prix. En pratique, comme elle ne le connaît pas, elle doit surveiller le taux 
d’inflation et, en cas de choc sur celui-ci, faire varier le taux d’intérêt dans la direction 
opposée3.  

Les opérations d’open market doivent permettre, à elles seules, d’atteindre l’objectif assigné à 
la politique monétaire et la banque centrale n’a pas besoin d’utiliser le guichet de l’escompte 
(la facilité de prêt ou facilité Lombard) à cette fin. Il s’ensuit que les opérations effectuées dans 
ce dernier cadre peuvent, en étant stérilisées de manière appropriée, servir d’instrument pour la 
politique du crédit. Elles doivent permettre à la banque centrale de prêter de la liquidité, de 

                                                 
1 Dans les travaux modernes sur la politique monétaire, contrairement à ce que supposait Niehans, on ne distingue pas l’objectif de stabilité 
monétaire de l’objectif de stabilisation de l’activité économique. La conduite de la politique monétaire par la banque centrale est orientée 
vers la stabilité des prix et moyen et long terme, tout en effectuant un arbitrage entre la variabilité de l’inflation et celle de l’activité 
économique. 
2 Goodfriend (2007) montre comment, à la fin des années 1990, un consensus s’est établi autour des principes de politique monétaire dérivés 
de ce modèle.  
3  Pour Weber, Lemke, et Worms (2008), l’utilité du concept de taux d’intérêt naturel est en pratique limitée car il ne peut être mesuré avec 
une précision suffisante.  
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manière sélective, à des banques individuelles, sans que cela affecte les conditions monétaires 
d’ensemble : « En d’autres termes, (cette facilité) permet à la banque centrale d’offrir des 
services de lignes de crédit à des banques individuelles de la même façon que celles-ci en 
offrent à leurs clients » (Goodfriend et King, 1988, p. 11). Dans ces conditions, la résolution du 
problème soulevé  par Andrew Brimmer ne devrait soulever aucune difficulté : disposant d’un 
nombre suffisant d’instruments la banque centrale doit pouvoir, dans des circonstances 
normales, établir une séparation nette entre politique monétaire et politique du crédit. 

 

Plus généralement, le principe de séparation n’est pas remis en cause en cas de crise.  Dans le 
cadre de sa politique du crédit, la banque centrale doit alors jouer le rôle de prêteur en dernier 
ressort, c’est-à-dire prêter librement, à un taux de pénalité, contre la remise d’actifs qui, en 
temps normal, seraient considérés comme étant de bonne qualité, mais peuvent avoir souffert 
de la crise (principe de Thornton / Bagehot). Elle doit injecter la liquidité que les intermédiaires 
financiers ne veulent pas ou ne peuvent pas offrir. Cette injection se fait via le système bancaire 
mais elle se diffuse ensuite à l’ensemble des marchés des capitaux ainsi qu’aux intermédiaires 
financiers non bancaires qui se trouvent dans l’impossibilité d’accéder au marché des titres. 
Appliquer un taux de pénalité est un moyen de limiter le problème de l’aléa de moralité 
résultant de telles opérations car cela incite les institutions qui ont la possibilité d’en bénéficier 
à éviter de le faire si ce n’est quand elles y sont contraintes (Mishkin, 2007b). 

Appliquer le principe de séparation en période de crise n’empêche en aucun cas la 
banque centrale de modifier sa politique monétaire. En effet, la crise peut avoir non seulement  
des effets à court terme sur la liquidité mais aussi des conséquences à moyen terme sur 
l’activité économique et l’inflation voire des effets à long terme sur la production potentielle 
(Neely, 2004). Si la neutralisation des premiers est du ressort de la politique du crédit de la 
banque centrale, la prise en compte des conséquences de la crise sur l’objectif prioritaire de la 
politique monétaire, à savoir la stabilité des prix à moyen terme, peut conduire les autorités à 
changer son orientation.   

 
Dans l’environnement retenu jusqu’ici – où il n’y a pas de taux-plancher mais seulement un 
taux Lombard -, la politique de taux d’intérêt de la banque centrale se limite à la fixation de 
celui-ci. La banque centrale peut être amenée à le baisser sans pour autant changer sa politique 
monétaire si un choc de liquidité frappe non pas directement le système bancaire mais les 
marchés des capitaux4. Dans ce contexte, pour que les banques acheminent la liquidité là où 
elle est nécessaire, il faut qu’elles soient incitées à le faire et donc qu’elles n’en soient pas 
dissuadées en ayant à verser un taux de pénalité trop élevé pour se la procurer. Mais ne court-
on pas le risque de fixer le taux Lombard à un niveau trop bas et d’amplifier le problème de 
l’aléa de moralité ? Mishkin (2008, b) estime que ce risque est minime si les deux principes 
suivants sont respectées : 1. Cette offre de liquidité doit rester temporaire et limitée à des 
périodes exceptionnelles où l’existence d’un risque systémique est clairement identifiée. 2. Y 
compris dans les situations extrêmes, les banques commerciales doivent assumer seules la 
responsabilité, et donc les conséquences financières, des opérations de prêt auxquelles elles se 
livrent avec la liquidité ainsi empruntée.   

 
Enfin, l’évolution des systèmes financiers au cours des vingt dernières est venue remettre en 
cause la conception classique de la fonction de prêteur en dernier ressort à laquelle nous nous 
sommes limités jusqu’à maintenant (Buiter et Sibert, 2007a)   Si elle était bien adaptée à un 

                                                 
4En reprenant la terminologie proposée  par Goodfriend (2002), on peut alors parler d’un choc de liquidité au sens large (broad liquidity).  
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environnement où le financement externe était principalement constitué par des crédits 
bancaires, on peut penser qu’elle ne l’est plus dans un monde où  ceux-ci sont largement 
titrisés. En temps de crise, la banque centrale ne pourrait plus se contenter d’être le prêteur en 
dernier ressort, elle devrait élargir cette fonction à celle de « faiseur de marché en dernier 
ressort » (« market maker of last resort »),  premièrement, en effectuant des opérations 
d’achats et de ventes sur une large gamme d’actifs du secteur privé, deuxièmement, en 
acceptant au titre de sûretés, aussi bien dans le cadre de ses opérations principales de 
refinancement qu’au guichet Lombard, un ensemble de titres du secteur privé très diversifiés. 
Cela ne remet pas pour autant en cause le respect du principe de séparation. En cas de crise, une 
baisse du taux directeur est nécessaire si, et seulement si, la banque centrale estime que les 
dérèglements financiers pourraient avoir des conséquences négatives sur l’activité économique 
ou sur l’inflation ; dans ce cas, son intervention doit être immédiate. Sinon, elle ne doit pas 
traiter le problème de l’illiquidité des marchés des capitaux en assouplissant sa politique 
monétaire ; cela voudrait dire qu’elle se préoccupe de la situation sur les marchés financiers en 
tant que telle, indépendamment de ses implications pour l’économie réelle ; cela profiterait à un 
petit nombre d’institutions financières, ce qui ne serait pas conforme à un usage approprié des 
deniers publics  (Buiter et Sibert, 2007b). 

 
Mais, dans l’application du principe de séparation, un système de gestion de la liquidité qui se 
limite à la fixation d’un taux plafond – comme celui en vigueur aux États-Unis avant la crise – 
n’est sans doute pas le plus approprié.  Pour Keister, Martin et McAndrews (2008), il n’élimine 
pas tout risque de tension entre politique monétaire et politique du crédit en période de crise et 
il peut conduire à une mauvaise affectation des ressources. On estime généralement que sur ces 
deux points un système avec corridor lui est supérieur ; c’est l’un des éléments du dispositif 
retenu par la BCE pour assurer la séparation.  

 

3. Le principe de séparation et l’art du central 
banking  de la BCE en régime normal 
 
 
Le choix fait par la Banque centrale européenne de retenir une stratégie mixte de politique 
monétaire, à deux piliers, ne modifie ni l’argumentation développée dans la section précédente 
ni sa principale conclusion ; à l’instar des autres grandes centrales, la BCE a affiché clairement 
son intention de respecter dans son action une nette séparation entre, d’un côté, sa politique 
monétaire (A) et, de l’autre, sa politique du crédit et sa politique de taux d’intérêt (B).   

 
A. Politique monétaire  
 
Le modèle présenté dans l’Encadré 3 peut servir de cadre pour exposer la logique  de la 
politique monétaire conduite par la BCE dans le cadre de sa stratégie à deux piliers (Bordes et 
Clerc, 2007).  
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Encadré 3 

Équations du modèle « à deux piliers »  
 

( ) tttttt gxEix ++−−= −−− 111 )1( θπϕ  

tttm uxL +++= −− 11t )( (2) λπφκπ  

(3) ( )** * mmxEEi MTLR
tMlttxkttt ∆−∆+





+





 −+= ++ γγππγα π  

(4) *1 )1( ttt iii ρρ −+= −  

(5) ttt zyx −=  

(6) ** πα += r  

(7) ttitytt wiypm +−=− κκ              

 

 
Variables : x (output gap) ; y (PIB) ; z (PIB potentiel) ;  i (taux d’intérêt nominal) ; π taux d’inflation ; g (choc de 
demande) ; u (choxc d’offre) ; p (niveau général des prix) ; m (masse monétaire) ; w (choc sur la demande de 
monnaie) (toutes les variables, à l’exception des taux d’intérêt sont exprimées en logarithmes) 

Opérateur : E (anticipations rationnelles). 
 

 

L’équation (1) est une courbe IS où la demande de biens et services dépend du taux d’intérêt 
réel et de ses valeurs passées. L’équation (2) est une courbe de Phillips à deux piliers (Gerlach, 
2004) où : 1. la dynamique de l’inflation est déterminée par ses valeurs passées (comme c’est le 
cas dans la courbe de Phillips traditionnelle) ; 2. la constante (κm) dépend de l’écart entre 
l’évolution de l’offre de monnaie à moyen et long terme (MTLR) et celle de la demande 
d’encaisses réelles au cours de la même période :  

 

  ( )MTLRd
t

MTLR
tm mm ,∆−∆=κ  

 
où ∆mt

MTLR et ∆mt 
d, MTLR désignent, respectivement, les taux de croissance tendanciels de 

l’offre et de la demande de monnaie. κm mesure donc l’offre de monnaie excédentaire à moyen 
et long termes. Les équations (3) et (4) représentent le comportement de la banque centrale. La 
première indique que la valeur désirée du taux d’intérêt (i* ) est fixée conformément à une règle 
de Ireland (2004)  selon laquelle les autorités monétaires prennent en compte non seulement les 
fluctuations de l’output gap et de l’inflation gap, comme c’est le cas avec la règle de Taylor, 
mais aussi  les fluctuations du money gap mesuré par l’écart entre la valeur observée du taux de 
croissance tendanciel de la masse monétaire et sa valeur de référence ∆m* cohérente avec π* . 
L’équation (4) introduit la possibilité d’une certaine inertie dans la politique de taux d’intérêt, 
ce qui se traduit par un lissage de son évolution.  
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L’importance qu’il convient d’attribuer aux agrégats monétaires est sans aucun doute l’un des 
sujets les plus discutées. La BCE reconnaît que, dans certaines circonstances, l’évolution de M3 
a joué un rôle décisif dans sa décision de modifier son taux d’intérêt directeur. Ce fut 
notamment le cas lors de la réunion du Conseil des gouverneurs du mois de décembre 2005 où 
fut prise la décision de le relever, contrairement aux recommandations de l’OCDE, du FMI et 
d’un grand nombre d’observateurs5.  La BCE l’a justifiée par sa « vision binoculaire » de la 
situation et l’importance accordée au pilier monétaire  (Trichet, Interview accordée au FT, 17 
mai 2007). Elle souligne aussi que l’utilisation qu’elle en fait n’est jamais mécanique. 
Considéré du côté des actifs monétaires, ce pilier lui fournit une information très importante 
permettant de recouper l’analyse économique (c’est-à-dire les informations fournies par l’autre 
pilier) et la perspective de moyen/long terme, même si elle en reconnaît les limites (par 
exemple, la dynamique des composantes de M3 reste encore mal comprise, en particulier au 
cours des périodes où la courbe des taux est plate). Cette analyse est complétée par celle des 
contreparties – total des crédits, crédits au secteur privé, crédits au logement, crédits aux 
entreprises non financières, etc. – permettant de prendre en compte un éventuel boom du crédit 
qui viendrait alimenter le développement d’une bulle, par exemple dans les prix de 
l’immobilier (Issing, 2005 ; Trichet, 2007).  

 
L’importance accordée au pilier monétaire est jugée excessive par un grand nombre de 
praticiens et, surtout, d’universitaires. Leur critique s’appuie sur les conclusions des 
nombreux travaux, théoriques et empiriques, d’après lesquels les agrégats de monnaie 
constituent des repères inutiles ou peu fiables. En particulier, il ressort de ces études que la 
croissance monétaire ne permet plus de prévoir l’inflation en raison des chocs importants et 
récurrents enregistrés par la vitesse de circulation de la monnaie à tel point que des réserves 
ont pu être parfois formulées sur l’analyse monétaire par certains gouverneurs de 
l’Eurosystème.  Par exemple, Noyer (2006), faisant référence à l’étude de Bordes, Clerc et 
Marimoutou (2007) - qui suggère l’existence d’une rupture structurelle dans l’évolution de la 
vitesse de circulation de M3 à partir de 2001 quand elle s’est mise à diminuer à un rythme de 
3,5 % nettement supérieur à celui correspondant à la valeur de référence – admet 
« l’instabilité chronique, voire l’imprévisibilité  » de la demande de monnaie dans les 
économies de marché modernes. De Grauwe (2007) exprime quant à lui des doutes quant à 
l’utilité même du pilier monétaire en mettant en avant des chocs sur l’offre de monnaie. Il 
attribue la déconnexion entre l’inflation et la croissance monétaire dans la zone euro - en 
moyenne sur la période 1999-2007, la seconde, mesurée par M3, est restée proche de 7% alors 
que la première a été seulement de 2% - à la transformation des activités des banques qui 
allonge la maturité de leurs engagements et raccourcit celle de leurs actifs. Dans ces 
conditions, une forte croissance de M3 ne serait pas nécessairement le signe d’une création 
excessive de liquidité mais la conséquence de nouvelles activités des banques financées par 
l’émission d’engagements supplémentaires.  
 
Gerlach (2007) avance une autre explication de la moindre corrélation entre monnaie et 
inflation dans la zone euro à partir du début des années 2000 en appliquant à la zone euro une 
argumentation plus générale développée par  Woodford (1994). Supposons que la croissance 

                                                 
5Par exemple, De Grauwe (2005) qui réfutait l’argument selon lequel une hausse de taux était alors nécessaire parce que  l’accélération de 
la croissance de M3 signalait le danger d’une accélération de l’inflation. Il faisait remarquer qu’au cours de la période 2002-2003 la 
croissance annuelle  de M3 avait été de 8% environ. D’après les monétaristes, cela aurait dû se traduire – conformément à la fameuse 
prédiction de Milton Friedman- par une accélération de l’inflation deux ans plus tard.  Or la hausse des prix est restée stable, aux alentours 
de 2 – 2,5 %.  « Ayant crié au loup en 2002-2003, les monétaristes du Conseil des gouverneurs crient à nouveau au loup Ils sont trop 
écoutés. Il reste à espérer que si une hausse des taux est décidée, elle ne mettra pas à mal la reprise économique, qui reste fragile, dans la 
zone euro (De Grauwe, 2005). 
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monétaire agisse bien sur l’inflation mais que la BCE parvienne à appréhender parfaitement, 
dans l’évolution de l’économie, tous les développements pouvant contribuer à la hausse des 
prix et à les neutraliser par des variations rapides et appropriées des taux d’intérêt. Son 
objectif d’inflation (légèrement au-dessous de 2%) serait atteint et la hausse des prix ne serait 
pas corrélée avec la masse monétaire dont l’évolution serait déterminée par les taux d’intérêt. 
Plus généralement, dans ce cas, aucun des déterminants de la dynamique inflation ne 
fournirait, apparemment, une information pertinente sur son évolution. 
 
En réponse à ces différentes critiques, la Bundesbank a fait état de travaux (Scharnagel et 
Schumacher, 2007 ; Greiber et Setzer, 2007) dont elle tire les deux conclusions suivantes, qui 
viennent conforter le rôle attribué à la monnaie par la BCE, accompagnées d’un certaine 
nombre de propositions visant à améliorer le pilier monétaire  : 1. Les indicateurs monétaires 
contiennent tous une information importante pour l’inflation future et doivent donc jouer un 
rôle dans le processus de décision de la politique monétaire. (…) Aussi ne faut-il pas 
privilégier l’un d’entre eux. Le contenu en information de l’évolution monétaire sur l’inflation 
future peut être représenté par des prévisions d’inflation  (…) sous la forme de graphiques de 
distribution des prévisions (fan-charts) (…) donnant les valeurs moyennes de l’inflation sur 
l’horizon de la prévision. 2. En enrichissant la fonction de demande traditionnelle par la 
prise en compte des prix de l’immobilier ou de la richesse immobilière, on dégage une 
fonction de demande de monnaie stable6 même si les interactions entre les prix de 
l’immobilier et l’inflation mesurée par l’IPCH restent à préciser (Communiqué de presse de 
la Bundesbank).  
 
Berger, Harjes et Stavrev (2008) font le point sur la question en passant en revue les 
contributions théoriques et empiriques récentes sur le sujet7. Leurs conclusions sont les 
suivantes : 1. Un attachement exclusif aux facteurs non monétaires fournirait à la BCE une 
vision réductrice de l’économie. 2. La distinction des deux piliers n’est pas satisfaisante ; les 
combiner dans le cadre d’une approche en termes d’équilibre général faciliterait la 
présentation des décisions prises en permettant une présentation plus claire du rôle de la 
monnaie, en interaction avec les autres variables économiques et financières – y compris les 
prix des actifs – ainsi que de leurs impacts réciproques sur les prix à la consommation.  
 
 
B. Politique du crédit et politique de taux d’intér êt 
 

a) En reprenant la définition qu’en donne Goodfriend, on peut analyser la politique du crédit 
de la BCE en examinant l’évolution de la structure du bilan de l’Eurosystème. Si le principe 
de séparation est vérifié, cette structure peut se modifier à court terme mais doit rester 
relativement stable à moyen / long terme. Dans ce qui suit, on s’intéresse à la période qui 
précède la crise (24 janvier 2004 au 10 juillet 2007).  
 

À court terme, on peut suivre la politique du crédit en regardant comment évolue le recours à 
la facilité marginale de prêt. Son évolution, sur l’ensemble de la période retenue, est 
représentée sur le Graphique 1. Comme on le voit, dans des circonstances normales, son 
montant peut enregistrer des variations importantes. Ce fut par exemple le cas au cours de 
l’année 2004 avec plusieurs pics qui coïncident généralement avec le dernier jour de la 
                                                 
6Dans ce même communiqué, la Bundesbank reconnaît que “il est désormais largement admis que les spécifications habituelles de la 
fonction de demande de monnaie ne passent pas les tests économétriques de stabilité”. 
7 Cette étude tire les principaux enseignements d’une série d’études publiées par le FMI sous la forme de documents de travail ; par 
exemple, Berger et Österholm (2008) et Berger et Österholm (2008).   
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période de constitution des réserves obligatoires. Les plus élevés ont été observés au cours de 
l’année 2004 - 6 avril 2004 (8,8 Mds d’euros) ;  6 juillet 2004 (5,8 Mds d’euros) ;  11 (7,8 
Mds d’euros),…-, par la suite ils sont restés beaucoup plus modestes et n’ont jamais été 
supérieurs à 3 Mds d’euros. 
 

Graphique 1 

Recours à la facilité marginale de prêt
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Pour le moyen / long terme, il faut tout d’abord dégager la structure-type du bilan de 
l’Eurosystème avant de voir si elle reste stable ou non au cours du temps. Pour cela, on 
commence donc par calculer, sur l’ensemble de la période examinée, la moyenne des encours 
journaliers et les parts correspondantes des différents postes du bilan simplifié de 
l’Eurosystème (Tableau 1) 
 
À l’actif y figurent : 1. les Facteurs autonomes de liquidité constitués par les Réserves nettes de 
change (41,9 % de l’actif sur la période retenue) ainsi que la valeur nette des Autres facteurs 
autonomes (6,7 % de l’actif) ; 2. les Instruments de politique monétaire qui regroupent les 
Opérations principales de refinancement8 (38 % de l’actif), les Opérations de refinancement à 
plus long terme9 (13,4 % de l’actif) ainsi que la Facilité de prêt marginal (nulle en moyenne 
sur la période). Au passif, on y trouve : 1. les Facteurs autonomes de liquidité regroupant  les 
Billets en circulation (71,7 % du total du bilan) et les Dépôts des administrations (7,4 %) ; 2. 
les Avoirs en compte courant constitués par les Réserves obligatoires (20,7 %) et les Réserves 
excédentaires ; 3. les Instruments de politique monétaire où figurent la valeur nette des 

                                                 
8 Ce sont des opérations régulières, de fréquence hebdomadaire et, normalement, d’une durée d’une semaine. Elles sont effectuées sous la 
forme d’appels d’offres à taux variable, assortis d’un taux de soumission minimal, qui est le taux directeur de la BCE. 
9 Ce sont des opérations d’apport de liquidité effectuées mensuellement et, en temps normal, assorties d’une durée de trois mois. Elles sont 
exécutées par voie d’appels d’offres normaux à taux variable (les taux de soumission n’étant pas limités), dont le montant (fixé à 50 
milliards depuis le début de 2007) est annoncé préalablement. 
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Opérations de réglage fin (0%) et  la Facilité de dépôt (0%). Un certain nombre de faits 
saillants se dégagent de cette structure-type : en moyenne, la liquidité créée dans le cadre des 
opérations principales de refinancement (282 Mds d’euros) est environ trois fois plus 
importante que celle injectée dans le cadre des opérations de refinancement à plus long terme 
(99 Mds d’euros)  ; la détention de réserves excédentaires par les banques est pratiquement 
nulle ; la facilité de prêt marginal ne contribue pas à la création de monnaie centrale. Cette 
dernière observation est une parfaite illustration du respect du principe de séparation.  

La décomposition de la période retenue en quatre sous-périodes – 24 janvier 2004 – 18 janvier 
2005 ; 19 janvier 2005 – 17 janvier 2006 ; 18 janvier 2006 – 17 janvier 2007 - permet de se 
faire une idée de la stabilité de la structure du bilan. Comme on peut le voir, l’importance 
relative de chacun des postes ne s’est guère modifiée, ce qui est une illustration supplémentaire 
de la neutralité à moyen /terme de la politique du crédit et du respect du principe de séparation.  
Toutefois, on note qu’au cours des mois qui précèdent immédiatement le déclenchement de la 
crise (du mois de janvier au mois d’août 2007) l’importance des opérations de refinancement à 
plus long terme a augmenté (passant de 99 à 142 Mds d’euros en moyenne) et été égale à la 
moitié des opérations principales de refinancement (dont le montant est resté stable à 282 Mds 
d’euros). 
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Tableau 1  

Bilan simplifié du SEBC 

(Moyenne des encours journaliers pendant un nombre de périodes de constitution de réserves donné) 

 

 24/01/2004 - 10/07/2007 24/01/2004 – 18/01/2005 19/01/2005 – 17/01/2006 18/01/2006 – 16/01/2007 17/01/2007 - 10/07/2007 

Facteurs autonomes de liquidité Mds € % Mds € % % % Mds € % Mds € % 

Réserves nettes de change 311,7 41,9 301,5 46,66 41,9 46,66 329,0 41,01 323,7 38,07 

Autres facteurs autonomes (net) 49,9 6,7 290,0 4,49 6,7 4,49 489,9 6,11 95,3 11,21 

Instruments de politique monétaire           

Opérations principales de refinancement 282,1 37,95 243,3 37,66 37,95 37,66 307,4 38,31 288,5 33,93 

Opérations de refinancement à plus long terme 99,4 13,38 720,6 11,15 13,38 11,15 116,8 14,56 142,7 16,77 

Facilité de prêt marginal 0,2 0,02 0,2 0,03 0,02 0,03 120,8 0,02 0,2 0,03 

            

Total 743,3 100 646,1 100 100 100 802,4 100 850,5 100 

           

Facteurs autonomes de liquidité           

Billets en circulation 532,9 71,68 454,4 70,335 71,68 70,33 580,6 72,34 617,0 72,54 

Dépôts des administrations publiques 55,2 7,42 539,0 8,34 7,42 8,34 559,9 6,98 49,5 5,82 

Avoirs en comptes courants 154,9  137,5    165,4  183,1  

Réserves obligatoires 153,9 20,69 136,9 21,18 20,69 21,18 164,7 20,52 180,1 21,18 

Réserves excédentaires 1,0 0,14 651,0 0,10 0,14 0,10 710,1 0,09 3,0 0,36 

Instruments de politique monétaire           

Opérations de réglage fin (net) 0,3 0,04 117,7 0,02 0,04 0,02 0,4 0,05 0,6 0,07 

Facilité de dépôt  0,2 0,02 0,190 0,03 0,02 0,03 0,2 0,03 0,3 0,04 

            

 Total 743,3 100 646,1 100 100 100 802,4 100 850,5 100 
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b) La politique de taux d’intérêt de la BCE a deux instruments : le taux sur la facilité de prêt 
marginal et le taux sur la facilité de dépôt. Elle se différencie donc de celle de la Fed par la 
définition d’un corridor symétrique, une solution adoptée aussi par plusieurs banques centrales 
(Australie, Canada, Nouvelle-Zélande). Woodford (2001 ; 2005) montre que ce système 
constitue une amélioration par rapport à celui où existe seulement un taux Lombard. 
Goodfriend (2002) partage ce point de vue et propose d’ajouter une disposition 
supplémentaire : l’offre de réserves par la banque centrale devrait être suffisante pour saturer le 
marché, ce qui devrait renforcer la séparation10. Une présentation simplifiée de l’argumentation 
théorique en faveur de l’adoption d’un corridor est proposée par Keister, Martin et McAndrews 
(2008).  En fonction de la cible (i* ) retenue pour le taux d’intérêt du marché monétaire et en 
tenant compte de la demande de liquidité, la banque centrale fixe un objectif pour le montant 
des réserves et en modifie l’offre en conséquence afin de maintenir le taux aussi près que 
possible de la cible. D’après le principe de séparation, la politique monétaire consiste à fixer la 
cible du taux d’intérêt en fonction de(s) l’objectif(s) macro-économique(s) poursuivi(s) alors 
que la politique du taux d’intérêt est déterminée en fonction de(s) l’objectif(s) financier(s) ; si 
la banque centrale change son taux cible, elle modifie de la même façon les taux sur la facilité 
de prêt marginal et sur la facilité de dépôt de sorte qu’elle n’a pas à faire varier son offre de 
réserves. Les avantages de cette séparation peuvent être illustrés en envisageant, par exemple, 
une situation où la demande de liquidité sur les marchés des capitaux est très élevée - ce qui 
oblige la banque centrale a en offrir en abondance -, et où, en raison de la situation de 
l’économie, elle souhaite resserrer sa politique monétaire. En décidant de relever 
simultanément ses trois taux de la même façon, la banque centrale peut atteindre ses deux 
objectifs : la hausse du taux cible est conforme à son objectif macro-économique ; celles des 
taux sur la facilité de prêt marginal et sur la facilité de dépôt sont conformes à l’objectif de 
stabilité financière car elles permettent de maintenir l’offre de liquidité à son niveau antérieur. 

 
 

Graphique 2 : La séparation dans un système avec un corridor symétrique 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
10 Whitesell (2006) soutient que les systèmes avec corridor n’ont pas toujours fonctionné comme le prévoyait la théorie. 
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La politique de taux d’intérêt de la BCE peut être suivie en examinant l’écart de taux d’intérêt 
sur sa facilité de prêt marginal et sur sa facilité de dépôt. Dans des circonstances normales, pour 
aligner les taux du marché monétaire sur le taux des opérations principales de refinancement, le 
corridor est symétrique. Si ce n’est le dernier jour de la période de constitution des réserves, le 
niveau des taux sur le marché monétaire devrait, en moyenne, rester proche de la moyenne des 
taux applicables sur les deux facilités pondérés par la probabilité que le système bancaire se 
retrouve dans l’une ou l’autre des deux situations (c-à-d., soit confronté à un excès ou à une 
insuffisance de liquidité). Plus précisément, avant le dernier jour de la période de constitution 
des réserves, le taux au jour le jour à la date t i t est déterminé, conformément à l’hypothèse de 
martingale, selon la formule suivante (Välimäki, 2008 ; Valla et Bahaj, 2009) : 

[ ]Tdttmlttt iEkpikipi )1(,, −−++=  

où : i t,ml est le taux sur la facilité de prêt marginal à la date t, it,d le taux sur la facilité de dépôt et 
E [iT] la valeur anticipée du taux sur le marché de l’argent au jour le jour pour le dernier jour de 
la période de constitution des réserves (T).  En période normale, l’objectif de la BCE est que le 
système bancaire se trouve dans une situation où sa liquidité est neutre ce qui fait que pt = kt 
≈0,5. Dès lors, les taux du marché monétaire sont alignés sur le milieu du corridor qui 
correspond au principal taux directeur (taux-cible sur le Graphique 1).  

Les modifications de la politique de taux d’intérêt – c’est-à-dire de la largeur et/ou de la 
symétrie du corridor – restent exceptionnelles. Initialement, à titre temporaire et afin de faciliter 
le passage à un marché monétaire unique, le Conseil des gouverneurs a adopté un corridor 
étroit pour la période allant du 4 au 21 janvier 1999 en fixant les taux d’intérêt de la facilité de 
prêt marginal et de la facilité de dépôt à 3,25 % et 2,75 % respectivement alors que le taux 
d’intérêt de la première opération principale de refinancement était fixé à 3 %. Mais, par la 
suite (à partir de la fin du mois de janvier 2009) jusqu’au déclenchement de la crise (début du 
mois d’août 2007), La largeur du corridor (200 points de base) et son caractère symétrique 
n’ont pas été altérés. Il en a été ainsi tout au long de la période de référence retenue 
précédemment (24 janvier 2004 au 10 juillet 2007) ; la relation observée alors entre les valeurs 
quotidiennes du spread Eonia/Refi et de la liquidité excédentaire sur le marché monétaire11 est 
représentée sur le Graphique 2 ; on peut voir que la BCE a atteint ses objectifs : le plus souvent, 
l’état de la liquidité sur le marché est resté neutre (entre ± 10 Mds d’euros) et le spread Eonia / 
Refi ne s’est guère écarté de zéro.  

                                                 
11 Liquidité excédentaire = Comptes courants à la banque centrale – Réserves obligatoires + Dépôts au jour le jour – Facilités de prêt 
marginal 
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Graphique 2 : Liquidité excédentaire et spread Eonia/Refi 

 

4. Le principe de séparation et l’art du central 
banking  de la BCE au cours de la crise 
 
Disposant d’un cadre opérationnel moderne, destiné en particulier à faire face à des situations 
de crise, la BCE a pu d’août 2007 à septembre 2008  parfaitement dissocier politique monétaire 
et politique du crédit. La situation inédite face à laquelle elle s’est trouvée confrontée après la 
faillite de la banque Lehman Brothers l’a conduite, à l’instar des autres banques centrales, à 
modifier profondément sa stratégie et à adopter progressivement des mesures non 
conventionnelles. Cette modification de stratégie a créé des interférences entre politique 
monétaire, politique du crédit et politique de taux d’intérêt. À partir d’octobre 2008, le principe 
de séparation, sur lequel s’appuyait jusqu’alors l’action de la BCE, a été abandonné en pratique 
et n’a de fait plus été évoqué dans sa communication. 

 
A. Le principe de séparation à l’œuvre en période d e crise (août 2007 – 
septembre 2008) 
 
La BCE se trouve dans une situation singulière lorsque la crise financière éclate en août 2007 : 
elle poursuit en effet le cycle haussier de ses taux d’intérêt directeurs entamé en décembre 2005 
et vient d’augmenter ces derniers de 25 points de base en juin 2007.  

 
L’économie de la zone euro est en effet entrée dans une phase d’accélération de son activité 
dans un contexte de tensions inflationnistes croissantes. Les prix du pétrole accélèrent 
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fortement et atteindront à près de 150$ le baril en juillet 2008 leurs plus hauts historiques. Par 
ailleurs, les signes de tensions sur le marché du travail s’accentuent. Le 9 août 2007, 
l’assèchement brutal de la liquidité pousse BNP Paribas à geler l’activité de trois fonds de 
pensions opérant sur le marché de la titrisation des ABS (Asset Backed Securities). La BCE 
intervient immédiatement en procédant à un appel d’offres à taux fixe de 4%, injectant près de 
95 milliards d’euros à un jour. Elle réagit aussi en modifiant sa politique de taux d’intérêt : de 
facto, le taux sur la facilité de prêt marginal a été ramené de 5% à 4,25% et a cessé d’être 
automatique pour devenir discrétionnaire. Elle renouvelle les opérations de réglage fin à un jour 
dans les jours qui suivent, retirant graduellement la liquidité injectée précédemment. À partir 
du 15 août, elle recourt à ses opérations principales de refinancement pour gérer les tensions sur 
le marché monétaire.  

 
Dans le même temps, elle dissocie dans sa communication la politique monétaire, dédiée à la 
stabilité des prix, de la gestion de la liquidité et n’exclut pas encore de poursuivre le 
durcissement des conditions monétaires dans la zone euro si le besoin s’en faisait sentir. 

 
À compter de la fin août, la BCE met progressivement en œuvre sa politique de crédit : la part 
des opérations de refinancement à long terme, jusqu’alors limitée, devient prépondérante (près 
de 66% des financements se font à présent à long terme contre un peu moins de 30% avant la 
crise) tandis que celle des opérations de refinancement à court terme se réduit à due proportion. 

En outre, pour réduire l’incertitude des banques quant à leurs besoins en liquidité centrale au 
cours de la période durant laquelle elles doivent constituer leurs réserves obligatoires (dite 
 période de maintenance »), la BCE modifie son calendrier de façon à injecter une quantité de 
monnaie supérieure à ce qui est habituellement nécessaire en tout début de période. Au total, 
ainsi que l’illustre le graphique 3,  le montant moyen des réserves excédentaires reste  
globalement inchangé en fin de période de maintenance (il est d’ailleurs égal à ce que l’on 
observait avant le déclenchement de la crise). La BCE n’augmente donc pas l’offre de réserves 
mais en modifie simplement le profil au cours de chaque période de constitution des réserves. 

 
Graphique 3 : Montant journalier moyen des réserves excédentaires (en milliards 
d’euros)   
 

 
Distance en jours à la fin de la période de constitution des réserves obligatoires 

 Avant  juillet 2007   Août 2007- septembre 2008   
Source : Cassola et al. (2008). 
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En utilisant plus fréquemment les opérations de réglages fins, elle parvient à conserver le 
contrôle du taux court qui continue ainsi de fluctuer autour de son taux directeur (le taux 
minimal de soumission aux opérations principales de refinancement ou taux « repo ») (cf. 
graphique 4).      
 

Graphique 4 : Taux directeurs de la BCE (janvier 2006 – septembre 2008) 
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En dépit d’une situation particulièrement tendue sur le marché monétaire, notamment à chaque 
fin de trimestre lors de la publication des résultats des banques, toujours plus médiocres 
qu’initialement prévu, ainsi qu’en fin d’année, où elle injectera près de 350 milliards d’euros au 
cours de l’opération du 19 décembre 2007, la BCE parvient à conserver le cap. Elle durcit 
même à nouveau les conditions monétaires en juillet 2008 en procédant à une nouvelle hausse 
de 25 points de ses taux directeurs.  

 
Durant toute cette période, la BCE est donc parvenue à parfaitement dissocier la politique 
monétaire, orientée uniquement vers le maintien de la stabilité des prix à moyen terme, de la 
gestion de la liquidité et des politiques du crédit et de taux d’intérêt, destinées à garantir la 
stabilité financière. Au total, la mise en œuvre du principe de séparation a donc permis à la 
BCE de : 

 
- stabiliser le taux du marché monétaire à un niveau proche du taux minimal de soumission aux 
opérations principales de refinancement ; 

 
- éviter que les opérations de gestion de la liquidité n’aient un impact sur les anticipations de 
politique monétaire et s’assurer que la volatilité du taux au jour le jour ne se transmette pas le 
long de la courbe des taux. 
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B . Les mesures non conventionnelles de politique m onétaire et la mise 
en cause du principe de séparation 
 
La situation se détériore à nouveau brutalement dans la semaine du 7 au 14 septembre 2008. 
L’annonce de la mise sous tutelle des grandes agences hypothécaires américaines Fannie Mae 
et Freddie Mac le 7 septembre est suivie, le 14, par l’annonce de la faillite de la banque 
d’investissement Lehman Brothers, le rachat de Merryl Lynch par Bank of America ainsi que 
par la multiplication des signaux de détresse de Washington Mutual et de l’assureur AIG. On 
observe très rapidement un quasi-blocage de plusieurs segments de marché, en particulier sur le 
marché du crédit sur lesquels les écarts de taux atteignent des niveaux prohibitifs. Les marchés 
monétaires et interbancaires subissent des tensions similaires ainsi qu’en témoigne le graphique 
5. 

 
Graphique 5 

 
Écarts sur les obligations « corporate » dans la 
et les titres publics zone euro (en points de base) 
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La réaction des banques centrales est immédiate. Aux injections massives de liquidité fin 
septembre succèdent des injections en devises, notamment en dollars à une semaine, et un 
doublement du montant des swaps en dollars avec la Fed. La BCE va également mobiliser dans 
la semaine qui suit l’ensemble des outils à sa disposition. 

 
a. Politique monétaire  
 
Le 8 octobre 2008, dans un mouvement inédit de baisse coordonnée des taux d’intérêt, la BCE, 
conjointement avec la Fed, la Banque d’Angleterre, la Banque du Canada, la Banque Nationale 
Suisse et la Riksbank (Banque centrale de Suède), va réduire son taux directeur de 50 points de 
base, inversant ainsi son cycle de hausse des taux d’intérêt. 

 
Cette décision est assortie d’un changement opérationnel important : l’allocation de liquidité 
s’effectuera désormais à taux fixe et à quantité illimitée, c’est-à-dire en satisfaisant 
intégralement la demande de réserves émanant des banques.   
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L’objectif principal de cette mesure est de réduire autant que possible l’incertitude relative à la 
fourniture de liquidité et à son coût de façon à débloquer le marché monétaire. Le deuxième 
objectif est de conserver le contrôle intégral sur le niveau des taux courts et partant sur le 
niveau des taux d’intérêt dans l’économie de façon à éviter le renchérissement des conditions 
de financement et ses effets dépressifs sur l’activité économique.   

 
Il s’agit là de la première mesure non conventionnelle adoptée par la BCE. Initialement prévue 
pour durer autant que les circonstances l’exigent et à tout le moins jusqu’au début de l’année 
2009, cette mesure a été prolongée au moins jusqu’au 12 octobre 2010. Par cette disposition, la 
BCE s’engage à servir l’intégralité de la demande de réserves des banques aux conditions de 
taux d’intérêt prévalant à des horizons allant jusqu’à 6 mois. Les implications de cette mesure 
sont très importantes. 

 
Premièrement, la BCE accroît son rôle d’intermédiation sur le marché monétaire et compte-
tenu des conditions très attractives auxquelles elle fournit cette liquidité, elle en devient le 
fournisseur principal sinon unique aux différents horizons couverts par ses opérations (soit de 1 
semaine à 6 mois). Ces injections de liquidité ne sont par ailleurs plus stérilisées à partir 
d’octobre 2008. Il en résulte une forte augmentation de la taille de son bilan, qui fait plus que 
doubler.   

 
De ce fait, la BCE se substitue à un marché en situation de blocage sur ces maturités courtes. 
Progressivement, il apparaît une première interférence entre, d’une part, la volonté de la BCE 
d’assurer l’intermédiation sur le marché monétaire et, d’autre part, son désir de réactiver ce 
même marché.  

 
En outre, la BCE court le risque de voir le marché interpréter le taux minimal auquel sont 
effectuées les opérations principales de refinancement, qui est identique quelle que soit la 
maturité de l’opération, comme celui signalant l’orientation de la politique monétaire à 6 mois. 
Il en découle que le cadre opérationnel de l’Eurosystème n’est plus nécessairement  organisé 
autour du pilotage de l’EONIA, qui était jusqu’à présent considéré comme la cible 
opérationnelle de la BCE, mais éventuellement autour d’un taux à plus long terme. 

 
Les effets de cette mesure s’ajoutent à ceux liés à la réduction du corridor de taux d’intérêt 
décidée le même jour (cf. ci-dessous). Il en résulte de fortes pressions à la baisse sur l’EONIA 
dans un contexte de fourniture abondante de liquidité. Ce dernier, qui fluctuait jusqu’à présent 
autour du taux directeur (i.e. le taux minimal de soumission aux appels d’offre), s’en écarte 
brutalement de près de 40 à 50 points de base et se rapproche progressivement du taux de la 
facilité de dépôt (cf. graphique 6).  Le principe de séparation est donc rompu. 

 
En effet, en l’absence d’opérations de reprise de liquidité, la BCE abandonne ainsi le contrôle 
du taux au jour le jour, mais aussi de la partie courte de la courbe des taux, la baisse de 
l’EONIA étant intégralement répercutée dans la courbe des taux à court terme. Le taux de 
marché se rapproche alors du taux de la facilité de dépôt et s’écarte ainsi durablement du taux  
fixe.  Pour certains intervenants de marché, c’est la question du signal de politique monétaire 
qui est alors posée : quel est le véritable taux directeur de la BCE ? 
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L’objectif de la BCE est cependant atteint : elle parvient par cette mesure à faire baisser 
significativement le taux court et par conséquent à réduire le coût de financement de 
l’économie. A partir de ce moment, le signal de la politique monétaire n’est plus donné par le 
seul taux des opérations principales de refinancement mais par l’ensemble des taux directeurs 
et plus largement aussi par les mesures quantitatives adoptées par l’Eurosystème. La 
communication de la BCE devient de ce fait plus complexe.  

Graphique 6 : Taux directeurs de la BCE et EONIA (Mai 2005 – décembre 2009) 
 

 
  Source : BCE 

 
b. Politique du crédit et politique de taux d’intér êt 
 
a) À partir d’octobre 2008, la composition du bilan de la BCE se modifie profondément 
(Graphique 7) ce qui traduit un changement important dans sa politique du crédit. Ce 
changement s’accompagne d’une augmentation de la taille du bilan de l’Eurosytème à la suite 
de l’assouplissement des critères d’éligibilité aux opérations principales de refinancement. À 
partir du  22 octobre, le seuil d’acceptation des titres remis en garanties à l’Eurosystème est 
abaissé de « A- » à « BBB- », à l’exception notable des Assets Backed Securities (ABS). Cet 
élargissement est la conséquence de l’adoption de la politique de fourniture illimitée de 
liquidité à taux fixe. Il permet en effet de doubler le potentiel de refinancement des 
contreparties.   
 
La part des opérations de refinancement à long terme poursuit son augmentation au détriment 
des opérations à une semaine. Début octobre, la BCE complète la Term Auction Facility, 
signée un an auparavant  avec la Fed, et qui lui permet de prêter des dollars aux banques de la 
zone euro, en se joignant à la Banque d’Angleterre et la Banque Nationale Suisse afin de 
conduire des opérations de prêts en dollar à taux fixes pour des quantités illimitées à des 
maturités de 7, 28 et 84 jours. Si cette facilité n’a pas d’impact direct sur les conditions de 
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financement dans la zone euro, elle contribue néanmoins améliorer les conditions globales de 
refinancement.    
 
 
 
 
 

Graphique 7 : Bilan de l’Eurosystème 
 

 
Source : BCE 

 
Enfin, la BCE annonce, le 7 mai 2009, trois autres mesures non conventionnelles destinées à 
réduire le coût de financement des banques et, partant, celui de l’économie dans la zone euro. 
 
Ces mesures portent : 
 
1. Sur l’achat d’obligations sécurisées (covered bonds) émises par les banques pour un 
montant total de 60 milliards d’euros. Cette mesure vise notamment à lever une partie des 
incertitudes pesant sur le financement des banques à moyen terme, sachant que les opérations 
de refinancement de l’Eurosystème couvrent ce besoin pour des maturités courtes, jusqu’à 6 
mois puis un an à partir du 7 mai 2009, tandis que les plans gouvernementaux de soutien au 
secteur bancaire garantissent les financements à plus long terme (de 3 à 5 ans généralement). 
Elle vise donc à réduire les éventuelles primes de risque sur les échéances intermédiaires ainsi 
qu’à créer une incitation pour les banques à financer de nouveaux crédits dans la zone euro. 
 
Cette mesure semble avoir eu, dès son annonce, un impact important sur le marché des 
obligations sécurisées bancaires. Le programme d’émission, à l’arrêt depuis l’aggravation de 
la crise, a été marqué par une importante reprise du nombre des émissions dans le courant du 
mois de mai (plus de 10 nouvelles émissions) tandis que leur coût répondait positivement (cf. 
graphique 8) à l’annonce de la BCE. 
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Graphique 8 : Écarts de rendement des obligations sécurisées des banques avec les 

swaps de même échéance (indices iBoxx) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 
2. L’allongement de l’horizon des opérations principales de refinancement à taux fixe et pour 
un montant illimité à une année. Trois opérations de ce type ont été effectuées en 2009, les 
deux premières au taux de 1% en juin et en septembre, la dernière en décembre à un taux 
révisable qui correspondra au taux minimum de refinancement moyen sur la maturité de cette 
opération. Compte tenu des conditions très avantageuses auxquelles s’est effectuée la 
première opération, un montant exceptionnel de 442 milliards d’euros a été alloué aux 
banques. Les deux opérations suivantes ont rencontré un moindre succès, les montants alloués 
avoisinant 75 milliards d’euros en septembre et 97 milliards d’euros en décembre. Dans ce 
dernier cas toutefois, le passage à un taux révisable a introduit une incertitude sur le coût de 
refinancement de cette dernière opération, d’autant que la BCE procédait également en 
décembre à deux autres opérations de refinancement à 3 et 6 mois à taux fixe à 1%. Cela 
explique pour partie la baisse du nombre de banques soumissionnaires à l’appel d’offres, qui 
de 1121 en juin est passé à 589 en septembre puis 224 en décembre. L’autre facteur explicatif 
est également la baisse de la demande de réserves de la part des banques, notamment des 
grands établissements. 
 
3. L’acceptation pour trois ans de la Banque Européenne d’Investissement comme 
contrepartie éligible aux opérations principales de refinancement de l’Eurosystème. On estime 
généralement que cette mesure pourrait générer un supplément de crédits de l’ordre de 40 
milliards d’euros dans la zone euro. 
 
b) Cette profonde modification de la politique du crédit s’accompagne de changements 
importants dans la politique de taux d’intérêt. Le 8 octobre 2008, la BCE complète la décision 
de baisse des taux d’intérêt par une réduction du corridor de taux, qui passe ainsi de 200 à 100 
points de base autour du taux minimal de soumission aux opérations principales de 
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refinancement. Cette mesure, destinée à limiter la volatilité sur le marché monétaire, crée 
toutefois des interférences avec les deux autres politiques. 
 
Tout d’abord, le passage à une adjudication à taux fixe d’un montant illimité rend 
pratiquement caduc le taux de la facilité de prêt. Le corridor de taux d’intérêt devient de facto 
asymétrique, le plafond étant le taux minimal de soumission aux opérations principales de 
refinancement. Le taux au jour le jour ne peut donc par définition plus fluctuer autour de ce 
dernier taux. L’adoption d’un corridor asymétrique est tout à fait adaptée à la situation de 
crise à laquelle est confrontée l’Eurosystème : elle permet en effet aux banques d’acquérir à la 
marge des liquidités de la BCE à des conditions attractives tout en décourageant la 
constitution de réserves, lesquelles sont rémunérées à un taux marginal des dépôts beaucoup 
plus bas. Mais dans le même temps, cette décision réduit de fait le corridor de taux, dont la 
taille n’est plus de 100 mais de 50 points de base. Il apparaît rapidement qu’une telle marge 
est insuffisante pour permettre au marché monétaire de fonctionner sans l’intervention de la 
banque centrale. En outre, l’écart entre les taux des facilités permanentes devient 
insuffisamment dissuasif pour empêcher la constitution de réserves excédentaires auprès de la 
banque centrale. Face à une situation d’incertitude extrême, les banques souhaitent en effet 
constituer un coussin de liquidité leur permettant de faire face aux chocs futurs.  Elles vont 
donc chercher à profiter pleinement de l’apport supplémentaire de liquidité en provenance de 
l’Eurosystème pour le replacer auprès de …l’Eurosystème ! Ainsi, les montants déposés sur 
cette facilité, généralement inférieurs en moyenne à 1 milliard d’euros, vont littéralement 
exploser pour atteindre près de 250 milliards en quelques jours et fluctuer ensuite entre 200 et 
300 milliards d’euros jusqu’à ce que l’Eurosystème décide, en décembre 2008, d’abandonner 
cette mesure à compter du 21 janvier 2009 (cf. graphique 9). Il en résulte une décrue rapide 
des montants déposés à la facilité de dépôt permanente jusqu’à ce que survienne la première 
opération de refinancement à un an évoquée ci-dessus en juin 2009.  

 
Graphique 9 : Montants placés à la facilité de dépôt et corridor de taux 
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Cette opération, ainsi que celles qui suivent, contribue à la très forte augmentation des 
réserves excédentaires ainsi que l’illustre le graphique 10. 
 

Graphique 10 – Réserves excédentaires 
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Ainsi, ces dernières, habituellement proches de zéro en moyenne, s’établissent à un niveau 
record proche de 120 milliards d’euros entre octobre 2008 et décembre 2009. 
 
De tels niveaux expliquent les très fortes pressions à la baisse sur le taux du marché monétaire 
au jour le jour et l’écart persistant de ce dernier au taux « repo » de l’ordre de 65 points de 
base depuis juin 2009. Ainsi, contrairement à ce qui était observé avant la crise où l’état de la 
liquidité sur le marché monétaire était déconnecté du niveau des taux d’intérêt sur le marché 
monétaire, (cf. graphique 2), on voit apparaître progressivement un effet de liquidité qui 
s’accentue à partir de juin 2009 (cf. graphique 11). Depuis cette date, le niveau des réserves 
excédentaires a permis de stabiliser le taux du marché à un niveau proche de 0,35 point de 
base (cf. zone rouge, cadran droit du graphique 11). 
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Graphique 11 – Effet de liquidité dans la zone euro 
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Dans ces conditions, il n’est plus possible de maintenir le principe de séparation, la gestion de 
la liquidité et la politique monétaire, notamment lorsque le taux d’intérêt atteint des niveaux 
proches de zéro, deviennent interdépendantes. 
 
Dans une telle situation, la banque centrale peut être confrontée à deux écueils : au plan 
macroéconomique, les agents peuvent en tirer la conclusion qu’elle renonce à son objectif 
prioritaire qui consiste à assurer la stabilité des prix à moyen terme en faveur d’un objectif de 
stabilité financière à très court terme. Cette situation est de nature à renforcer les phénomènes 
de risque moral et les comportements de prise de risque excessive. Au niveau 
microéconomique, les banques délèguent la gestion de leur liquidité à la banque centrale et 
deviennent moins impliquées dans la prévision de leurs besoins futurs en liquidité centrale. Il 
y a dès lors peu d’incitations à gérer de façon prudente la liquidité. Ce phénomène est 
renforcé pour les banques les plus fragiles, dont le refinancement n’est plus possible sur le 
marché monétaire, qui dépendent alors exclusivement de la politique de refinancement à taux 
fixe et à quantité illimitée adoptée par la BCE. 
 
La sortie de ces dispositifs de crise, dont le démantèlement a déjà débuté avec l’arrêt de 
certains programmes de fourniture de liquidité aux États-Unis ou l’arrêt des opérations de 
refinancement à un an dans la zone euro à partir de décembre 2009 et à 6 mois à compter 
d’avril 2010,  constitue donc le prochain défi pour les banques centrales. Cette sortie ne 
saurait toutefois se limiter à la restauration du cadre opérationnel antérieur, lequel reposait en 
partie sur le principe de séparation.    
 
 

5. Conclusion 
 
Au cours de la période qui a précédé la crise, l’art du central banking de la BCE a été 
conforme au principe de séparation recommandé par les travaux académiques. Il n’y a pas eu 
d’interférences entre sa politique monétaire – conduite en fonction de l’objectif de stabilité 
des prix –, sa politique du crédit et sa politique de taux d’intérêt – destinées à assurer la 
stabilité financière identifiée à celle du marché monétaire. Dans ce contexte, l’application de 
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ce principe s’est avérée efficace puisque l’on s’accorde généralement pour reconnaître que les 
deux objectifs ont été atteints.  
 
Aussi la BCE a-t-elle cherché à continuer de l’appliquer par la suite. Si elle y est parvenue au 
cours de la première partie de la crise, cela est devenu très difficile quand, à partir d’octobre 
2008, la crise s’est aggravée : les mesures qu’elle a adoptées ont parfois conduit à une 
interférence croissante entre politique monétaire, politique de crédit et politique de taux 
d’intérêt , au point où l’on peut s’interroger aujourd’hui sur la pérennité de ce principe. Sa 
mise entre parenthèses soulève des interrogations sur les objectifs réellement poursuivis et les 
incitations fournies au secteur privé, en particulier bancaire, dans la zone euro.  
 
Plus généralement, l’expérience récente de la BCE et celles des autres banques centrales 
conduit à s’interroger sur le bien-fondé de ce principe. Sa justification dans la « littérature » 
académique repose sur l’hypothèse implicite que les imperfections financières sont limitées au 
marché de la liquidité bancaire et n’affectent ni le marché des titres ni celui du crédit. Dans de 
telles conditions, la banque centrale peut se contenter d’utiliser sa politique du crédit et sa 
politique de taux d’intérêt pour accommoder des chocs transitoires sur la liquidité des banques 
sans que cela interfère avec sa politique monétaire. Mais la crise a montré que les théoriciens 
avaient sous-estimé l’étendue des imperfections financières et leurs conséquences sur l’action 
de la banque centrale  en cas de choc majeur. Un réexamen du principe de séparation 
s’impose et deux solutions sont envisageables : la première consisterait à rompre la séparation 
en introduisant dans la politique monétaire des préoccupations relatives à la stabilité 
financière ; la seconde maintiendrait la séparation mais en enrichissant la panoplie des 
instruments dont dispose actuellement la banque centrale pour assurer la stabilité financière, 
celle-ci n’étant plus limitée au seul marché monétaire. Les réflexions et les propositions sur ce 
sujet figurent en bonne place dans le programme de travail des universitaires et des banques 
centrales.  
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