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L’ ART DU CENTRAL BANKING DE LA BCE ET LE PRINCIPE DE S EPARATION

L'art du central banking de la BCE et le principe de
séparation *

Christian Bordes*
Laurent Clerc**

Cet article examine I'art du central banking de BECE en reprenant la distinction proposée par Goiedifd
(2009) entre les trois politiques qui sont du resstune banque centrale : la politique monétainei gonsiste a
faire varier la taille de son bilan ; la politiqudu crédit qui consiste a en modifier la structutdeepolitique de
taux d'intérét qui consiste a modifier les taux s$arfacilité de prét marginal et sur la facilité ddépdt. La
« littérature » théorique souligne I'existence d'pmincipe de séparation entre la premiére, orienté®s la
stabilité monétaire, et les deux autres politiquesientées vers la stabilité financiere identifiée bon
fonctionnement du marché monétaire interbancairelle montre en particulier qu’'une banque centralen
seulement a la possibilité mais doit s’efforcer slparer la conduite de sa politique monétaire, dait étre
fondée sur la recherche de la stabilité des prim@yen et long terme, de sa politique du crédit,ahéit & des
impératifs de court terme et consiste a approvis@rie systeme bancaire en liquidité en cas de £hansitoires
sur la demande de monnaie. Le principe de séparatjai a guidé I'action de la BCE durant la prenggrhase
de la crise, est devenu de plus en plus difficileantenir quand les taux d'intérét se sont rapmés de zéro. Les
mesures non conventionnelles adoptées par la BEEroaffet créé une interférence entre sa politionométaire,
sa politique du crédit et sa politique de taux tBirét.

Politique monétaire — cadre opérationnel — Eurosysime — principe de séparation

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

This paper examines the art of central banking tised by the European Central Bank (ECB) throtigh
prism of Goodfriend's (2009) determination of theee policies that fall within the remit of a cealttbank:
monetary policy, which consists in varying the sifethe balance sheet, credit policy, which cossist
modifying the credit structure, and interest rateligy, which consists in adjusting the interestemtof the
marginal lending and deposit facilities. The thdma literature emphasises the existence of a gple of
separation between the first policy, which seekertsure monetary stability and the other two peb¢iwhich
are intended to ensure financial stability throutiie smooth functioning of the interbank money ntarkieis
paper shows in particular that a central bank nofyohas the capacity but indeed must strive to sepahe
conduct of its monetary policy, which must seesénsure medium and long-term price stability, fréattof its
credit policy, which is driven by short-term imptvas and consists in supplying the banking sysietin
liquidity in the event of temporary money demanaickh. During the first part of the crisis, the E@Bted in
accordance with the principle of separation. Howeuebecame increasingly difficult to apply asergst rates
approached the zero-lower-bound. In effect, theoumentional measures adopted by the ECB created
interference between its monetary policy, its drpdlicy and its interest rate policy.
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1. Introduction

Les banques centrales se voient assigner deux tifbjeda stabilité des prix et le bon
fonctionnement du marché monétaire, identifié auntiem de la stabilité financiérstricto
sensu D’aprés le principe de séparation — qui peut étmnesidéré comme une application de
celui de Tinbergen -, un instrument spécifique asstigné a la réalisation de chacun de ces
objectifs : pour le premier, la politique monétgingour le second, les opérations de marché.
Selon le méme principe, il ne doit y avoir aucuneerférence dans l'utilisation de ces deux
outils : s’agissant de la politigue monétaire, lEmques centrales doivent fixer leurs taux
d’intérét directeurs pour atteindre I'objectif dalslité des prix qui leur est assigné ; s’agissant
du bon fonctionnement du marché monétaire, ellegedo répondre aux perturbations qui
affectent les marchés des capitaux en les appoowiant suffisamment en liquidité. Dans la
pratique, ce principe est justifié par I'idée gpeur différentes raisons, le taux d’intérét n’est
pas l'instrument adapté pour traiter les problerdesliquidité et/ou de solvabilité : 1. |l
manque pour cela d’efficacité ; 2. son utilisatéoette fin pourrait étre incompatible avec la
stabilité des prix et 'ancrage des anticipatiolsfldtion ; 3. elle pourrait aussi étre a I'origin
d’'un risque moral. Par conséquent, la conduite al@dlitique monétaire ne doit pas étre
affectée par d’éventuelles mesures prises poubliétan bon fonctionnement du marché
monétaire. Il est aussi justifié par ldittérature »théorique et, plus généralement, les travaux
académiques sur la question qui distinguent deiwatgdns selon que la stratégie de politique
monétaire de la banque centrale est articulée nufon ciblage de la masse monétaire ou
autour d’un ciblage de linflation (section 2). Tamomme les autres grandes banques centrales,
la BCE s'y est conformée tout en l'adaptant auwaci@ristiques spécifiques de la zone euro
(section 3). Il a continué de guider son actios ke la premiére phase de la crise -ao(t 2007 a
septembre 2008, mais, avec son aggravation, dduenu de plus en plus difficile de s’y tenir
et elle a méme di a s’en écarter (section 4).

2. Le principe de séparation dans la «  littérature »

Dans les premiers travaux sur le sujet, qui renmindela fin des années 1970, la théorie
economique a présenté et justifié le recours ancipe de séparation dans le cadre d'un
régime de ciblage monétaire qui était généralitépoque (A). Les travaux ultérieurs ont
montré qu’il reste valide dans un régime de cibldgd’inflation qui a triomphé par la suite

(B).

A . Principe de séparation et ciblage monétaire dans un régime ricardien

A notre connaissance, Niehans (1978) donne la prerprésentation compléte du principe de
séparation. Il envisage le cas ou la banque cerdgraldopté uniblage monétaire, qui était le
régime de politique monétaire dominant au momentadpublication de sa contribution.
Celle-ci repose sur I'utilisation du modele théaegprésenté dans 'Encadré 1.
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Encadré 1
Equations du modéle de Niehans (1980)

Contrainte budgétaire de I'Etat : G + B/p — T = (1/p)4Mg +(1/ip)4B — (pa/p)4A 1)
Contrainte budgétaire du Trésor : G + B/p — T = (1/ip) 4B' (2
Contrainte budgétaire de la Banque centrale :1/i)(AB" — 4B) + padA = AMg (3)
Avec : 4B" — 4B = 4S

Offre de monnaie : M= mR; ; m >0 (4)
Réserves des banques : Ri— Rt1 = bMi2+ 8 ;b <0 ®)
M; = Mi.1+ mbM., + ,8 (6)

Variables : G (dépenses publiques) ; T (recettes fiscales) ; B (titres d’Etat) ; Mg (base monétaire) ; A (stock d'or) ; B'

(stock de bons du Trésor) ; S (crédit interne ; M (masse monétaire) ; R (réserves des banques)

La contrainte budgétaire de I'Etat est représepséd’équation (1). Elle est décomposée en
deux : la contrainte du Trésor (2), qui indique tpsedéficits sont financés par I'émission de
dette publique et non pas par de monnaie, et della Banque centrale (3), qui indique que la
banque centrale émet de la monnaie dans le cadneérdtions d’achat d’actifs non
monétaires et reverse au Trésor les intéréts mguies titres qu’elle détient. Dans I'équation
(4) I'offre de monnaie est reliée positivement aweau des réserves des banques alors que,
d’apres I'équation (5), la variation de ces demsedépend négativement du montant de la
masse moneétaire, avec un retard de deux périodesombinant ces deux équations, on
obtient I'équation (6) ou la masse monétaire démknsges valeurs passees.

On envisage une situation ou la banque centraleesmit assigner trois objectifs: 1. la
stabilité de I'évolution tendancielle du niveau @&t des prix dans le long terme ; 2. la
réduction des fluctuations de la production et@mploi dans le court terme ; 3. la prévention
des fluctuations cycliques de la liquidité bancaifen jour a l'autre et d’'une semaine a
lautre. D’'aprées le principe de Tinbergen, chacwes drois objectifs précédents doit étre
poursuivi a l'aide d’'un instrument spécifique. Pa@la, Niehans propose de définir trois
entités distinctes au sein de la Banque centrhbgune se voyant confier la poursuite de I'un
de ces trois objectifs, au moyen d’opérations diéslet de vente de titres, tout en respectant
certaines contraintes : ledépartement du niveau général des pritDNGP) est chargé de
veiller a ce que I'évolution a long terme du paetefle de titres soit bien conforme a la
stabilité des prix a long terme ; lalépartement de l'activité économigudDAE) est chargé
d’effectuer des opérations aen marketen vue de stabiliser la production en se voyant
imposer, a un horizon de cing ans, de ramener @ Eéisolde de ses opérations ; le «
département de la liquidité (DL) se voit confier la gestion de la liquidité bameaen
respectant une contrainte analogue mais a un mopks rapproché (six mois au maximum).
Cette organisation est la parfaite traduction dogywe de séparation.

Dans le cadre envisagé, en cas de crise, la fovende liquidité, au moyen d’opérations
d’open marketne devrait pas entrer en conflit avec le contd@d’évolution a long terme de
I'offre de monnaie. Plus précisément, une inteneenprompte et vigoureuse de la part@iu
devrait suffire pour mettre fin rapidement a laipae, sans que le sentier d’évolution a long
terme de la base monétaire ainsi que celui de EBsenmonétaire soient affectés puisque la
hausse transitoire de la détention de billets @g@ublic et de réserves excédentaires de la part
des banques vient neutraliser les effets sur offe monnaie de I'injection de liquidité par
linstitut d’émission (Humphrey et Kelleher , 198#utrement dit, I'exercice de la fonction
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de préteur en dernier ressort pable étant limité au trés court terme, il ne devrag patrer

en conflit avec la poursuite de I'objectif de stiédides prix dans le long terme. Au contraire,
comme les opérations dL sont destinées a éviter toute contraction brigamudaine de la
masse monétaire, elles devraient étre parfaitecwdrentes avec le contréle gradualiste de
I'évolution deM par leDNGP. En conclusion, bien loin d’étre conflictuelles lactivités des
deux départements devraient étre complémentaires.

Leijonhufvud (2007a) rappelle les trois piliers dasquels repose un régime dibdlage
monétaire : 1. le contrdle de la base ; 2. la Bt@ldu multiplicateur monétaire assurée par le
systeme de réserves obligatoires imposé aux ban@uese grande inertie du comportement
du public en matiere de détention de billets. Damsontexte, la politigue monétaire agit sur
les déterminants du niveau général des prix d’'dmgaildans le long terme auquel s’ajuste sa
valeur effective, avec desdé€lais longs et variables. Si un contréle de la base monétaire est
possible, I'évolution de la masse monétaire estsatiéterminée du c6té de l'offre et le
systeme financier peut étre qualifié deardien (Leijonhufvud, 2007b). Cette situation a
prévalu dans les économies développées tout audesgannées 1970 et, dans une large
mesure, au cours de la décennie suivante, ce qligeg la domination exercée par le
moneétarisme au cours de cette période.

De l'analyse des années 1970 et du debut des art@#&3 on peut tirer quelques
enseignements sur I'application du principe de djmn dans ce type de régime. Brimmer
(1984), qui faisait partie du Conseil des gouversale la Fed a ce moment-la, livre les
lecons de sa propre expérience en la matiere. Bcipe, le Systéme de réserve fédérale
aurait dd : 1. étre prét a assurer la liquiditd’éeonomie dans son ensemble ; 2. chercher a
contrbler la croissance de la base monétaire pibeindre ses objectifs macro-économiques
(I'éradication des pressions inflationnistes etmpriorité) ; 3. s’abstenir de venir au secours
de banques individuelles mais exercer sa fonctierpidteur en dernier ressort au moyen
d’opérations ddpen markede préférence au guichet de I'escompte. Dansadis, la Fed
s’est écartée a trois reprises — au cours desdgssamuxquels sont associés, respectivement,
les noms de la Franklin National, de la Sea Firdieda Continental lllinois - de cette ligne de
conduite, pour des raisons tactiques, en appodant aide a certaines banques et en
intervenant sur des segments particuliers du matdtekéapitaux. Pour justifier son attitude,
elle a mis en avant les risques systémiques qutafaia courir a I'ensemble du systéme
financier la faillite de I'une des institutions ammnées par ces opérations. Andrew Brimmer
en tire la conclusion suivante : en confiant adadue centrale le soin de protéger le systéme
financier contre les risques mettant en dangerksonfonctionnement, on lui confere une
responsabilité qui déborde largement du domainauglutp cantonne la conduite de la
politique monétaire.

B. Principe de séparation et ciblage de l'inflation dans un régime
wicksellien

Les années 1990 ont eété marquées par le passager@jime ricardien a un régime
wicksellien : les systémes de réserves obligatad@sété supprimés ou aménagés de telle
sorte qu’ils ne constituent plus un instrument oiet®le de I'offre de monnaie ; de nombreux
actifs substituables aux billets ont vu le joust base monétaire est maintenant déterminée du
c6té de la demande (Leijonhufvud, 2007b). Dés loogis sommes dans un monde de pure
monnaie interne ou n’existe plus de valeur d’équ#lipour le niveau général des prix. Cela
change radicalement l'art de la politique monétairgui consiste désormais @ibler
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directement l'inflation au moyen du taux d’intédir le marché de la liquidité bancaire -,
mais sans que cela ait d’'incidence notable suide-tondé et I'application du principe de
séparation.

Encadré 2

Equations du modeéle de Goodfriend et King (2004)
Inflation : 7= INF(z4 ; Efb) (1)
Activité économique : n = 1/ (1 + £) (2
Regle de politiqgue monétaire : politique de taux t.q. # = #* et r suit évolution de la (3)
productivité

Variables : 1 (taux d'inflation) ; n (emploi) ; i (taux de marge) ; r (taux d’intérét réel).
Opérateur : E (anticipations rationnelles).

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

Plus précisément, on peut distinguer (Goodfrien&iet, 1988 ; Goodfriend, 2009) : 1. la
politique monétaie consistant dans des opératiorgpen marketjui modifient levolume du
bilan de la banque centrale en vue de contrbler les #twokia long terme des grandeurs
nominales - le niveau général des prix, le taurfiition et le taux d’intérét nominal — et,
eventuellement, celles a court terme de I'actigé®@nomique ; 2. Ipolitique du créditqui
consiste dans des opérations de prét régulieresanasi des aides d’'urgence accordées a des
banques individuelles ainsi qu'a d’autres instdns et se traduit par des modifications de la
structure du bilarde la banque centrale pour une valeur donnéeldeate 3. lapolitique

de taux d’'intérégui consiste a ajuster le taux d’intérét versélasiréserves des banques afin
d’agir sur le niveau des taux d'intérét sur le rharinterbancaire et, au-dela, sur 'ensemble
des taux courts.

La conduite de la politique monétaire est confoeme enseignements du modele présenté dans
I'Encadré 2. L'équation (1) indique que le taux d'inflation gEnd des valeurs observée et
anticipée du taux de marge des firmes. D’apresudiégn (2), le niveau de I'emploi varie
inversement avec ce méme taux, comme c'est le aas & modéle du cycle réel. Enfin,
I'équation (3) est I'expression de la régle queydéidéal, devrait suivre la banque centrale, a
savoir estimer et cibler le taux d’'intérét natusétksellien afin d’assurer la stabilité du niveau
général des prix. En pratique, comme elle ne lenatinpas, elle doit surveiller le taux
d’inflation et, en cas de choc sur celui-ci, fairarier le taux d'intérét dans la direction
opposéd

Les opérations dpen marketloivent permettre, a elles seules, d'atteindrbjéctif assigné a

la politique monétaire et la banque centrale n'a Ipasoin d'utiliser le guichet de I'escompte
(la facilité de prét ou facilité Lombard) a cetie. fil s’ensuit que les opérations effectuées dans
ce dernier cadre peuvent, en étant stériliséesataene appropriée, servir d'instrument pour la
politique du crédit. Elles doivent permettre a Entpue centrale de préter de la liquidité, de

! Dans les travaux modernes sur la politique mométaiontrairement & ce que supposait Niehans, odistingue pas I'objectif de stabilité
monétaire de I'objectif de stabilisation de I'adtéséconomique. La conduite de la politique mométaar la banque centrale est orientée
vers la stabilité des prix et moyen et long tertogt en effectuant un arbitrage entre la varialgilile I'inflation et celle de I'activité
économique.

2 Goodfriend (2007) montre comment, & la fin destasr 990, un consensus s’est établi autour desipeés de politique monétaire dérivés
de ce modéle.

® Pour Weber, Lemke, et Worms (2008), I'utilitéodmcept de taux d’intérét naturel est en pratiguatée car il ne peut étre mesuré avec
une précision suffisante.
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maniéere sélective, a des banques individuelles gaa cela affecte les conditions monétaires
d’ensemble : «En d’autres termes, (cette facilité) permet a landpae centrale d’offrir des
services de lignes de crédit a des banques indilliell de la méme facon que celles-ci en
offrent a leurs clients (Goodfriend et King, 1988, p. 11). Dans ces dutk, la résolution du
probleme soulevé par Andrew Brimmer ne devrailesar aucune difficulté : disposant d’un
nombre suffisant d’instruments la banque centrad# @ouvoir, dans des circonstances
normales, établir une séparation nette entre goétimonétaire et politique du crédit.

Plus généralement, le principe de séparation pastremis en cause en cas de crise. Dans le
cadre de sa politique du crédit, la banque centtaiealors jouer le role de préteur en dernier
ressort, c’est-a-dire préter librement, & un taexpénalité, contre la remise d’actifs qui, en
temps normal, seraient considérés comme étant mleebgualité, mais peuvent avoir souffert
de la crise (principe de Thornton / Bagehot). Bbé injecter la liquidité que les intermédiaires
financiers ne veulent pas ou ne peuvent pas offgtte injection se faitia le systéme bancaire
mais elle se diffuse ensuite a 'ensemble des réardes capitaux ainsi qu’aux intermédiaires
financiers non bancaires qui se trouvent dans bisspbilité d’accéder au marché des titres.
Appliquer un taux de pénalité est un moyen de émie probléme de l'aléa de moralité
résultant de telles opérations car cela incitarsstutions qui ont la possibilité d’en bénéficier
a éviter de le faire si ce n’est quand elles y sontraintes (Mishkin, 2007b).

Appliquer le principe de séparation en périoderiga’empéche en aucun cas la

banque centrale de modifier sa politique monétaireeffet, la crise peut avoir non seulement
des effets a court terme sur la liquidité mais iades conséquences a moyen terme sur
l'activité économique et l'inflation voire des effea long terme sur la production potentielle
(Neely, 2004). Si la neutralisation des premietsdesressort de la politique du crédit de la
banque centrale, la prise en compte des conséqdada crise sur I'objectif prioritaire de la
politique monétaire, a savoir la stabilité des @irmoyen terme, peut conduire les autorités a
changer son orientation.

Dans I'environnement retenu jusqu’ici — ou il n'ypas de taux-plancher mais seulement un
taux Lombard -, la politique de taux d’'intérét deblanque centrale se limite a la fixation de
celui-ci. La banque centrale peut étre amenéebaiteser sans pour autant changer sa politique
monétaire si un choc de liquidité frappe non pasciement le systeme bancaire mais les
marchés des capitatixDans ce contexte, pour que les banques achemmdiquidité 1 ou

elle est nécessaire, il faut quelles soient irsté le faire et donc qu’elles n’en soient pas
dissuadées en ayant a verser un taux de pénalit@&levé pour se la procurer. Mais ne court-
on pas le risque de fixer le taux Lombard a unauveop bas et d’amplifier le probleme de
'aléa de moralité ? Mishkin (2008, b) estime qeerisque est minime si les deux principes
suivants sont respectées : 1. Cette offre de liguidioit rester temporaire et limitée a des
périodes exceptionnelles ou I'existence d’'un risguatémique est clairement identifiée. 2. Y
compris dans les situations extrémes, les banqoesnerciales doivent assumer seules la
responsabilité, et donc les conséquences finasgides opérations de prét auxquelles elles se
livrent avec la liquidité ainsi empruntée.

Enfin, I'évolution des systémes financiers au calgs vingt derniéres est venue remettre en
cause la conception classique de la fonction diepré&n dernier ressort a laquelle nous nous
sommes limités jusqu’a maintenant (Buiter et Sib2007a) Si elle était bien adaptée a un

“En reprenant la terminologie proposée par Goodifti§2002), on peut alors parler d’'un choc de ligtédau sens large (broad liquidity).
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environnement ou le financement externe était ralement constitué par des crédits
bancaires, on peut penser qu'elle ne I'est plussdam monde ou ceux-ci sont largement
titrisés. En temps de crise, la banque centralponerait plus se contenter d’étre le préteur en
dernier ressort, elle devrait élargir cette fontteép celle de &iseur de marché en dernier
ressort» («market maker of last resos), premiérement, en effectuant des opérations
d’achats et de ventes sur une large gamme d’adtifssecteur privé, deuxiemement, en
acceptant au titre de s(retés, aussi bien dansadee cde ses opérations principales de
refinancement qu’au guichet Lombard, un ensemblétiads du secteur privé tres diversifiés.
Cela ne remet pas pour autant en cause le regp@cindipe de séparation. En cas de crise, une
baisse du taux directeur est nécessaire si, e¢rseult si, la banque centrale estime que les
déréglements financiers pourraient avoir des care#zps négatives sur I'activité économique
ou sur l'inflation ; dans ce cas, son interventdwit étre immédiate. Sinon, elle ne doit pas
traiter le probléme de lilliquidité des marchéssdeapitaux en assouplissant sa politique
monétaire ; cela voudrait dire qu’elle se préoccdgda situation sur les marchés financiers en
tant que telle, indépendamment de ses implicapons I'économie réelle ; cela profiterait a un
petit nombre d’institutions financieres, ce quiseFait pas conforme a un usage approprié des
deniers publics (Buiter et Sibert, 2007b).

Mais, dans I'application du principe de séparatiomsysteme de gestion de la liquidité qui se
limite & la fixation d’un taux plafond — comme dedn vigueur aux Etats-Unis avant la crise —
n'est sans doute pas le plus approprié. Pour éfeistartin et McAndrews (2008), il n’élimine
pas tout risque de tension entre politique morggitipolitique du crédit en période de crise et
il peut conduire a une mauvaise affectation desorgses. On estime généralement que sur ces
deux points un systeme avec corridor lui est sepéri c’est 'un des éléments du dispositif
retenu par la BCE pour assurer la séparation.

3. Le principe de séparation et I'art du  central
banking de la BCE en régime normal

Le choix fait par la Banque centrale européenneetienir une stratégienixte de politique
monétaire, a deux piliers, ne modifie ni 'argunsitn développée dans la section précédente
ni sa principale conclusion ; a l'instar des autieendes centrales, la BCE a affiché clairement
son intention de respecter dans son action une séfiaration entre, d’un coté, sa politique
monétaire (A) et, de I'autre, sa politique du cré&tlisa politique de taux d’intérét (B).

A. Politique monétaire

Le modele présenté dans I'Encadré 3 peut servicatke pour exposer la logique de la
politique monétaire conduite par la BCE dans leeatk sa stratégie a deux piliers (Bordes et
Clerc, 2007).
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Encadré 3 ;
Equations du modele « a deux piliers »

(1) % == iy~ Er_ym Jrx, 1+ 0y

(2) my=km+@(L)m, _;+AX,_;+U;
(3) it :a"‘Vn(Et T84k _”*)+Vx(Et Xt+|)+yM (A”}MTLR—Am*)

(4) iy =piy_1+ (1- p)ig

(5) Xt =Yyt — ¢

6)a=r*+n*

() My — Py =Ky Y =K iy +W;

Variables : x (output gap) ; y (PIB); z (PIB potentiel) ; i (taux d'intérét nominal) ; /7taux 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, a I'exception des taux d’intérét sont exprimées en logarithmes)

Opérateur : E (anticipations rationnelles).

L’équation (1) est une courk& ou la demande de biens et services dépend dudtani&rét

réel et de ses valeurs passées. L'équation (2nestourbe de Phillips a deux piliers (Gerlach,
2004) ou : 1. la dynamique de l'inflation est datgrée par ses valeurs passées (comme c’'est le
cas dans la courbe de Phillips traditionnelle) ja2constante &) dépend de I'écart entre
I'évolution de l'offre de monnaie a moyen et loreyrhe MTLR) et celle de la demande
d’encaisses réelles au cours de la méme période :

K = (AthTLR — Am@:MTLR )
ot AmM™R et Am ¢ MR désignent, respectivement, les taux de croisstamudanciels de

I'offre et de la demande de monnaig. mesure donc I'offre de monnaie excédentaire a moye
et long termes. Les équations (3) et (4) repréaséigecomportement de la banque centrale. La
premiere indique que la valeur désirée du tauxtérét (*) est fixée conformément a une régle
de Ireland (2004) selon laquelle les autorités éines prennent en compte non seulement les
fluctuations de butput gapet de linflation gap comme c’est le cas avec la régle de Taylor,
mais aussi les fluctuations dwoney gapnesuré par I'écart entre la valeur observée dxudeau
croissance tendanciel de la masse monétaire etlsar\de référencAm* cohérente avea*.
L’équation (4) introduit la possibilité d’une cdra inertie dans la politique de taux d'intérét,
ce qui se traduit par un lissage de son évolution.
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L’'importance qu’il convient d’attribuer aux agrégahonétaires est sans aucun doute I'un des
sujets les plus discutées. La BCE reconnait ques dartaines circonstances, I'évolutionhdig

a joué un role décisif dans sa décision de modsi@n taux d’intérét directeur. Ce fut
notamment le cas lors de la réunion du Conseilgdeserneurs du mois de décembre 2005 ou
fut prise la décision de le relever, contrairemam recommandations de 'OCDE, du FMI et
d'un grand nombre d'observatetirsLa BCE I'a justifiée par sawision binoculaire» de la
situation et I'importance accordée au pilier mométa(Trichet, Interview accordée au FT, 17
mai 2007). Elle souligne aussi que lutilisation’ajle en fait n'est jamais mécanique.
Considéré du coté des actifs monétaires, ce puiefiournit une information trés importante
permettant de recouper I'analyse économique (éedite les informations fournies par I'autre
pilier) et la perspective de moyen/long terme, mé&nelle en reconnait les limites (par
exemple, la dynamique des composantes de M3 raste#eemal comprise, en particulier au
cours des périodes ou la courbe des taux est plagtfe analyse est complétée par celle des
contreparties — total des crédits, crédits au segbeivé, crédits au logement, crédits aux
entreprises non financieres, etc. — permettanteiedpe en compte un éventuel boom du crédit
qui viendrait alimenter le développement d'une déulpar exemple dans les prix de
immobilier (Issing, 2005 ; Trichet, 2007).

L’'importance accordée au pilier monétaire est jug&eessive par un grand nombre de
praticiens et, surtout, d’universitaires. Leur ique s’appuie sur les conclusions des
nombreux travaux, théoriques et empiriques, d’apgessjuels les agrégats de monnaie
constituent des reperes inutiles ou peu fiablespditiculier, il ressort de ces études que la
croissance monétaire ne permet plus de prévoitdtion en raison des chocs importants et
récurrents enregistrés par la vitesse de circulat®la monnaie a tel point que des réserves
ont pu étre parfois formulées sur l'analyse mométgpar certains gouverneurs de
'Eurosysteme. Par exemple, Noyer (2006), faisafdrence a I'étude de Bordes, Clerc et
Marimoutou (2007) - qui suggere I'existence d’'unpture structurelle dans I'évolution de la
vitesse de circulation de M3 a partir de 2001 qualtels’est mise a diminuer a un rythme de
3,5 % nettement supérieur a celui correspondant avdleur de référence — admet
« I'instabilité chronique, voire I'imprévisibilité » de la demande de monnaie dans les
economies de marché modernes. De Grauwe (2007)rexpuant a lui des doutes quant a
I'utilité méme du pilier monétaire en mettant eraatvdes chocs sur I'offre de monnaie. Il
attribue la déconnexion entre linflation et la isgance monétaire dans la zone euro - en
moyenne sur la période 1999-2007, la seconde, meqpar M3, est restée proche de 7% alors
gue la premiere a été seulement de 2% - a la tnanafion des activités des banques qui
allonge la maturité de leurs engagements et racitooelle de leurs actifs. Dans ces
conditions, une forte croissance de M3 ne seratn@essairement le signe d’'une création
excessive de liquidité mais la conséquence de tiesvactivités des banques financées par
I'émission d’engagements supplémentaires.

Gerlach (2007) avance une autre explication de ¢éndne corrélation entre monnaie et
inflation dans la zone euro a partir du début adesas 2000 en appliquant a la zone euro une
argumentation plus générale développée par Woodfi®94). Supposons que la croissance

°Par exemple, De Grauwe (2005) qui réfutait I'argumngelon lequel une hausse de taux était alorssséiee parce que I'accélération de
la croissance de M3 signalait le danger d'une aération de linflation. Il faisait remarquer qu'agours de la période 2002-2003 la
croissance annuelle de M3 avait été de 8% enviapres les monétaristes, cela aurait di se traglui conformément a la fameuse
prédiction de Milton Friedman- par une accélératida I'inflation deux ans plus tard. Or la hausssgrix est restée stable, aux alentours
de 2 — 2,5 %. « Ayant crié au loup en 2002-2068,rhonétaristes du Conseil des gouverneurs criemduveau au loup lls sont trop
écoutés. Il reste a espérer que si une hausseadesest décidée, elle ne mettra pas a mal la repgonomique, qui reste fragile, dans la
zone euro (De Grauwe, 2005).
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monétaire agisse bien sur l'inflation mais que @GEBparvienne a appréhender parfaitement,
dans I'évolution de I'économie, tous les développeta pouvant contribuer a la hausse des
prix et a les neutraliser par des variations rapide appropriées des taux d’intérét. Son
objectif d’inflation (Iégérement au-dessous de 2%rpit atteint et la hausse des prix ne serait
pas corrélée avec la masse monétaire dont I'évolerait déterminée par les taux d’intérét.
Plus généralement, dans ce cas, aucun des détatmida la dynamique inflation ne
fournirait, apparemment, une information pertinesueson évolution.

En réponse a ces différentes critiques, la Bunddésbafait état de travaux (Scharnagel et
Schumacher, 2007 ; Greiber et Setzer, 2007) déntieg les deux conclusions suivantes, qui
viennent conforter le role attribué a la monnaie lpaBCE, accompagnées d'un certaine
nombre de propositions visant a améliorer le piiemétaire : 1Les indicateurs monétaires
contiennent tous une information importante pourflation future et doivent donc jouer un
réle dans le processus de décision de la politiguenétaire.(...) Aussi ne faut-il pas
privilégier I'un d’entre eux. Le contenu en infortieen de I'évolution monétaire sur I'inflation
future peut étre représenté par des preévisiondldiion (...) sous la forme de graphiques de
distribution des prévisions (fan-chayt&..) donnant les valeurs moyennes de l'inflation sur
I’horizon de la prévision2. En enrichissant la fonction de demande traditiotenglar la
prise en compte des prix de I'immobilier ou de lehesse immobiliere, on dégage une
fonction de demande de monnaie stibieéme si les interactions entre les prix de
immobilier et l'inflation mesurée par I'lPCH resht a précise{Communiqué de presse de
la Bundesbank).

Berger, Harjes et Stavrev (2008) font le point farquestion en passant en revue les
contributions théoriques et empiriques récentes Isusujef. Leurs conclusions sont les
suivantes : 1. Un attachement exclusif aux facteors monétaires fournirait a la BCE une
vision réductrice de I'économie. 2. La distinctides deux piliers n'est pas satisfaisante ; les
combiner dans le cadre dune approche en termequitiiire général faciliterait la
présentation des décisions prises en permettantprgsentation plus claire du role de la
monnaie, en interaction avec les autres varialdeaamiques et financieres — y compris les
prix des actifs — ainsi que de leurs impacts régjpes sur les prix a la consommation.

B. Politique du crédit et politique de taux d’'intér ét

a) En reprenant la définition qu’en donne Goodfitieon peut analyséda politique du crédit

de la BCE en examinant I'évolution de la structduebilan de I'Eurosysteme. Si le principe
de séparation est verifie, cette structure peutnsdifier a court terme mais doit rester
relativement stable a moyen / long terme. Dansuiesgjt, on s'intéresse a la période qui

précede la crise (24 janvier 2004 au 10 juillet200

A court terme, on peut suivre la politique du créuli regardant comment évolue le recours a
la facilité marginale de prét. Son évolution, siensemble de la période retenue, est
représentée sur le Graphique 1. Comme on le vaits dles circonstances normales, son
montant peut enregistrer des variations importar@esfut par exemple le cas au cours de
l'année 2004 avec plusieurs pics qui coincidentéggdament avec le dernier jour de la

®Dans ce méme communiqué, la Bundesbank reconneitilqast désormais largement admis que les spgtifins habituelles de la
fonction de demande de monnaie ne passent passkssticonométriques de stabilité”.

" Cette étude tire les principaux enseignementsed’'série d'études publiées par le FMI sous la fomeedocuments de travail ; par
exemple, Berger et Osterholm (2008) et Berger &risim (2008).
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période de constitution des réserves obligatolres.plus élevés ont été observés au cours de
'année 2004 - 6 avril 2004 (8,8 Mds d’euros) ;jublet 2004 (5,8 Mds d’euros) ; 11 (7,8
Mds d’euros),..s, par la suite ils sont restés beaucoup plus nteslest n'ont jamais été
supérieurs a 3 Mds d’euros.

Graphique 1

Recours a la facilité marginale de prét
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Pour le moyen / long terme, il faut tout d’abordgager la structure-type du bilan de
'Eurosysteme avant de voir si elle reste stablenon au cours du temps. Pour cela, on
commence donc par calculer, sur 'ensemble derage examinée, la moyenne des encours
journaliers et les parts correspondantes des €iffér postes du bilan simplifié de
'Eurosysteme (Tableau 1)

A l'actif y figurent : 1. lesFacteurs autonomes de liquiditénstitués par leRéserves nettes de
change(41,9 % de I'actif sur la période retenue) ainsé da valeur nette desutres facteurs
autonomeq6,7 % de l'actif) ; 2. legnstruments de politique monétaipii regroupent les
Opérations principales de refinancente(88 % de I'actif), leOpérations de refinancement &
plus long term& (13,4 % de I'actif) ainsi que IBacilité¢ de prét margina{nulle en moyenne
sur la période). Au passif, on y trouve : 1. Fegteurs autonomes de liquiditégroupant les
Billets en circulation(71,7 % du total du bilan) et |&2pbts des administration(3,4 %) ; 2.
les Avoirs en compte couracbnstitués par leRéserves obligatoire@0,7 %) et leRRéserves
excédentaires 3. les Instruments de politique monétai@l figurent la valeur nette des

8 Ce sont des opérations réguliéres, de fréquenbedmaadaire et, normalement, d’'une durée d’une semdlles sont effectuées sous la
forme d’appels d'offres a taux variable, assortisrdtaux de soumission minimal, qui est le tauectieur de la BCE.

° Ce sont des opérations d’apport de liquidité effées mensuellement et, en temps normal, assdities durée de trois mois. Elles sont
exécutées par voie d'appels d'offres normaux a tearable (les taux de soumission n’étant pas Bs)if dont le montant (fixé a 50

milliards depuis le début de 2007) est annoncé lpt#ement.



L’ ART DU CENTRAL BANKING DE LA BCE ET LE PRINCIPE DE S EPARATION

Opérations de réglage fif0%) et laFacilité de dépbt(0%). Un certain nombre de faits
saillants se dégagent de cette structure-typemayenne, la liquidité créée dans le cadre des
opérations principales de refinancement (282 Mdsurd's) est environ trois fois plus
importante que celle injectée dans le cadre desmtpis de refinancement a plus long terme
(99 Mds d’euros) ; la détention de réserves exu@ites par les banques est pratiquement
nulle ; la facilité de prét marginal ne contribuaspa la création de monnaie centrale. Cette
derniére observation est une parfaite illustratiomespect du principe de séparation.

La décomposition de la période retenue en quatrs-périodes — 24 janvier 2004 — 18 janvier
2005 ; 19 janvier 2005 — 17 janvier 2006 ; 18 jamZ2006 — 17 janvier 2007 - permet de se
faire une idée de la stabilité de la structure danb Comme on peut le voir, I'importance
relative de chacun des postes ne s’est guére réedde qui est une illustration supplémentaire
de la neutralité a moyen /terme de la politiquesddit et du respect du principe de séparation.
Toutefois, on note qu’au cours des mois qui précememédiatement le déclenchement de la
crise (du mois de janvier au mois d’aolt 2007) fiortance des opérations de refinancement a
plus long terme a augmenté (passant de 99 a 142dMdsos en moyenne) et été égale a la
moitié des opérations principales de refinancer(@mtt le montant est resté stable a 282 Mds
d’euros).
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Tableau 1
Bilan simplifié du SEBC

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

24/01/2004 - 10/07/2007 24/01/2004 — 18/01/2005 19/01/2005 — 17/01/2006 /018006 — 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 3015 46,66 9 41 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 2433 37,66 37,95 37,66 307,4 38,31 288,5 33,93
Opérations de refinancement a plus long terme 99,4 13,38 720,6 11,15 13,38 11,15 116,8 14,56 1427 7716,
Facilité de prét marginal 0,2 0,02 0,2 0,03 0,02 030, 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 7,061 72,54
Dépdts des administrations publiques 55,2 7,42 0639, 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 ,1180 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 politigue 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 dép6t 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 politigue de taux d'intérétle la BCE a deux instruments : le taux sur lalifadie prét
marginal et le taux sur la facilité de dépdét. EHee difféerencie donc de celle de la Fed par la
définition d’'un corridor symétrique, une solutiotioptée aussi par plusieurs banques centrales
(Australie, Canada, Nouvelle-Zélande). Woodford 02§ 2005) montre que ce systéeme
constitue une amélioration par rapport a celui oiste seulement un taux Lombard.
Goodfriend (2002) partage ce point de vue et prepabajouter une disposition
supplémentaire : I'offre de réserves par la barapmdrale devrait étre suffisante pour saturer le
marché, ce qui devrait renforcer la séparafiodne présentation simplifiée de I'argumentation
théorique en faveur de I'adoption d’un corridor gsiposée par Keister, Martin et McAndrews
(2008). En fonction de la ciblé* | retenue pour le taux d’'intérét du marché monétatren
tenant compte de la demande de liquidité, la bamgaérale fixe un objectif pour le montant
des réserves et en modifie I'offre en conséqueriiced® maintenir le taux aussi pres que
possible de la cible. D’aprés le principe de séparala politigue monétaire consiste a fixer la
cible du taux d’intérét en fonction de(s) I'objés) macro-économique(s) poursuivi(s) alors
que la politique du taux d’intérét est déterminédanction de(s) I'objectif(s) financier(s) ; si
la banque centrale change son taux cible, elle firadie la méme facon les taux sur la facilité
de prét marginal et sur la facilité de dép6t deesqu’elle n'a pas a faire varier son offre de
réserves. Les avantages de cette séparation pedivenliustrés en envisageant, par exemple,
une situation ou la demande de liquidité sur lesches des capitaux est trés élevée - ce qui
oblige la banque centrale a en offrir en abondancet ou, en raison de la situation de
'économie, elle souhaite resserrer sa politique nétaire. En décidant de relever
simultanément ses trois taux de la méme faconafajle centrale peut atteindre ses deux
objectifs : la hausse du tawible est conforme a son objectif macro-économiquelesales
taux sur la facilité de prét marginal et sur lailfeecde dépot sont conformes a I'objectif de
stabilité financiere car elles permettent de maintéoffre de liquidité & son niveau antérieur.

Graphique 2 : La séparation dans un systéme avec worridor symétrique
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% whitesell (2006) soutient que les systémes aveidaon’ont pas toujours fonctionné comme le prgait la théorie.
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La politique de taux d’'intérét de la BCE peut &uévie en examinant I'écart de taux d'intérét
sur sa facilité de prét marginal et sur sa facdeédép6t. Dans des circonstances normales, pour
aligner les taux du marché monétaire sur le tagxoperations principales de refinancement, le
corridor est symétrique. Si ce n’est le dernier jo& la période de constitution des réserves, le
niveau des taux sur le marché monétaire devraim@yenne, rester proche de la moyenne des
taux applicables sur les deux facilités pondéréslaprobabilité que le systeme bancaire se
retrouve dans I'une ou l'autre des deux situati@a-d., soit confronté a un excés ou a une
insuffisance de liquidité). Plus précisément, avardernier jour de la période de constitution
des réserves, le taux au jour le jour a la datedt déterminé, conformément hylpothése de
martingale,selon la formule suivante (Valimaki, 2008 ; VadtaBahaj, 2009) :

it = Ptit,m *+ Ktit,g + L-p - K Elit]

ou :iym est le taux sur la facilité de prét marginal adged,i; 4 le taux sur la facilité de dépbt et
E [i7] la valeur anticipée du taux sur le marché deg€at au jour le jour pour le dernier jour de
la période de constitution des réservBs (En période normale, I'objectif de la BCE esede
systeme bancaire se trouve dans une situation dqudité est neutre ce qui fait quoe = k;
=0,5. Deés lors, les taux du marché monétaire saghé&d sur le milieu du corridor qui
correspond au principal taux directeur (taux-cglele Graphique 1).

Les modifications de la politique de taux d'intérétc’est-a-dire de la largeur et/ou de la
symétrie du corridor — restent exceptionnellegidl@ment, a titre temporaire et afin de faciliter
le passage a un marché monétaire unique, le Caegigouverneurs a adopté corridor
étroit pour la période allant du 4 au 21 janvier 199%emt les taux d’intérét de la facilité de
prét marginal et de la facilité de déep6t a 3,251%2,85 % respectivement alors que le taux
d’intérét de la premiere opération principale dénesmcement était fixé a 3 %. Mais, par la
suite (a partir de la fin du mois de janvier 20fiqu’au déclenchement de la crise (début du
mois d’'aolt 2007), La largeur du corridor (200 peide base) et son caractére symétrique
n'ont pas été altérés. Il en a été ainsi tout anwglde la période de référence retenue
précédemment (24 janvier 2004 au 10 juillet 200@)relation observée alors entre les valeurs
quotidiennes dspreadEonia/Refi et de la liquidité excédentaire sur lerché monétaire est
représentée sur le Graphique 2 ; on peut voir gBJE a atteint ses objectifs : le plus souvent,
I'état de la liquidité sur le marché est resetitre(entrex 10 Mds d’euros) et IspreadEonia /
Refi ne s’est guére écarté de zéro.

1 | jquidité excédentaire = Comptes courants & ladua centrale — Réserves obligatoires + Dépots au e jour — Facilités de prét
marginal
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Graphique 2 : Liquidité excédentaire etspreadEonia/Refi
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4. Le principe de séparation et 'art du  central
banking de la BCE au cours de la crise

Disposant d’'un cadre opérationnel moderne, destmparticulier a faire face a des situations
de crise, la BCE a pu d’aolt 2007 a septembre 2}@aitement dissocier politique monétaire
et politique du crédit. La situation inédite facéaquelle elle s’est trouvée confrontée apres la
faillite de la banque Lehman Brothers I'a conduéd,instar des autres banques centrales, a
modifier profondément sa stratégie et a adoptergrpssivement des mesures non
conventionnelles. Cette modification de stratégieréé des interférences entre politique
monétaire, politique du crédit et politique de tatintérét. A partir d’octobre 2008, le principe
de séparation, sur lequel s’appuyait jusqu’alastion de la BCE, a été abandonné en pratique
et n'a de fait plus été évoqué dans sa communitatio

A. Le principe de séparation a I'ceuvre en période d e crise (aolt 2007 —
septembre 2008)

La BCE se trouve dans une situation singuliereglaeda crise financiere éclate en aolt 2007 :
elle poursuit en effet le cycle haussier de ses dintérét directeurs entamé en décembre 2005
et vient d’augmenter ces derniers de 25 pointsade kn juin 2007.

L’économie de la zone euro est en effet entrée daesphase d’accélération de son activité
dans un contexte de tensions inflationnistes coiss. Les prix du pétrole accélerent
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fortement et atteindront a pres de 150% le barjudlet 2008 leurs plus hauts historiques. Par
ailleurs, les signes de tensions sur le marché rdvait s’accentuent. Le 9 aolt 2007,
'assechement brutal de la liquidité pousse BNFbRara geler l'activité de trois fonds de
pensions opérant sur le marché de la titrisatio AIRS (Asset Backed Securitied.a BCE
intervient immédiatement en procédant a un appsfrds a taux fixe de 4%, injectant pres de
95 milliards d’euros a un jour. Elle réagit aussineodifiant sa politique de taux d’intéréde
facto le taux sur la facilité de prét marginal a éttheaé de 5% a 4,25% et a cessé d’étre
automatique pour devenir discrétionnaire. Elle temdtle les opérations de réglage fin a un jour
dans les jours qui suivent, retirant graduellenariiquidité injectée précédemment. A partir
du 15 aodt, elle recourt & ses opérations prinegpdé refinancement pour gérer les tensions sur
le marché monétaire.

Dans le méme temps, elle dissocie dans sa comntimmida politigue monétaire, dédiée a la
stabilité¢ des prix, de la gestion de la liquidité réexclut pas encore de poursuivre le
durcissement des conditions monétaires dans laeamoesi le besoin s’en faisait sentir.

A compter de la fin ao(t, la BCE met progressiveinsenceuvre sa politique de crédit : la part
des opérations de refinancement a long terme, jalegs limitée, devient prépondérante (pres
de 66% des financements se font a présent a lomg teontre un peu moins de 30% avant la
crise) tandis que celle des opérations de refimapogéa court terme se réduit a due proportion.

En outre, pour réduire l'incertitude des banqueanga leurs besoins en liquidité centrale au
cours de la période durant laquelle elles doivemtstituer leurs réserves obligatoires (dite
période de maintenance »), la BCE modifie sonnckler de facon a injecter une quantité de
monnaie supeérieure a ce qui est habituellementseéoe en tout début de période. Au total,
ainsi que [lillustre le graphique 3, le montant yao des réserves excédentaires reste
globalement inchangé en fin de période de maintendih est d’ailleurs égal a ce que I'on
observait avant le déclenchement de la crise). C&R B'augmente donc pas I'offre de réserves
mais en modifie simplement le profil au cours dagtle période de constitution des réserves.

Graphique 3 : Montant journalier moyen des réservegxceédentaires (en milliards
d’euros)
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En utilisant plus frequemment les opérations déagas fins, elle parvient a conserver le
contrdle du taux court qui continue ainsi de flectautour de son taux directeur (le taux
minimal de soumission aux opérations principalesefieancement ou taux « repo ») (cf.
graphique 4).

Graphique 4 : Taux directeurs de la BCE (janvier 206 — septembre 2008)
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En dépit d’une situation particulierement tenduelsumarché monétaire, notamment a chaque
fin de trimestre lors de la publication des régaltdes banques, toujours plus meédiocres
gu'initialement prévu, ainsi gu’en fin d’année, elle injectera prés de 350 milliards d’euros au
cours de l'opération du 19 décembre 2007, la BCiigat a conserver le cap. Elle durcit
méme a nouveau les conditions monétaires en j@lléB en procédant a une nouvelle hausse
de 25 points de ses taux directeurs.

Durant toute cette période, la BCE est donc pamenyparfaitement dissocier la politique

monétaire, orientée uniquement vers le maintietadgabilité des prix a moyen terme, de la
gestion de la liquidité et des politiques du créditde taux d’intérét, destinées a garantir la
stabilité financiére. Au total, la mise en ceuvrepdimcipe de séparation a donc permis a la
BCE de :

- stabiliser le taux du marché monétaire a un niygache du taux minimal de soumission aux
opérations principales de refinancement ;

- éviter que les opérations de gestion de la litgiid’aient un impact sur les anticipations de
politique monétaire et s’assurer que la volatiditetaux 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 a nouveau brutalemens thisemaine du 7 au 14 septembre 2008.
L’annonce de la mise sous tutelle des grandes agdmngothécaires américaines Fannie Mae
et Freddie Mac le 7 septembre est suivie, le 14,’'panonce de la faillte de la banque
d’'investissement Lehman Brothers, le rachat de Wiéynch par Bank of America ainsi que
par la multiplication des signaux de détresse dshiigton Mutual et de I'assureur AIG. On
observe trés rapidement un quasi-blocage de phsssagments de marché, en particulier sur le
marché du crédit sur lesquels les écarts de tdeigaent des niveaux prohibitifs. Les marchés
monétaires et interbancaires subissent des tensimilaires ainsi qu’en témoigne le graphique
5.

Graphique 5
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La réaction des banques centrales est immédiate. ijactions massives de liquidité fin
septembre succedent des injections en devisesnnmat en dollars a une semaine, et un
doublement du montant des swaps en dollars aveedalLa BCE va eégalement mobiliser dans
la semaine qui suit I'ensemble des outils a saodispn.

a. Politique monétaire

Le 8 octobre 2008, dans un mouvement inédit desbaisordonnée des taux d’intérét, la BCE,
conjointement avec la Fed, la Banque d’Angletda&anque du Canada, la Banque Nationale
Suisse et la Riksbank (Banque centrale de Suédegduire son taux directeur de 50 points de
base, inversant ainsi son cycle de hausse deslliatgrét.

Cette décision est assortie d’'un changement opéral important : I'allocation de liquidité
s'effectuera désormais a taux fixe et a quantitémitee, c’'est-a-dire en satisfaisant
intégralement la demande de réserves émanant dgadm
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L’objectif principal de cette mesure est de rédaigant que possible l'incertitude relative a la
fourniture de liquidité et a son colt de facon &loguer le marché monétaire. Le deuxieme
objectif est de conserver le contréle intégral lBuniveau des taux courts et partant sur le
niveau des taux d’'intérét dans I'économie de faga@viter le renchérissement des conditions
de financement et ses effets dépressifs sur ligE@conomique.

Il s’agit la de la premiére mesure non conventidiereedoptée par la BCE. Initialement prévue
pour durer autant que les circonstances I'exigést ®ut le moins jusqu’au début de I'année
2009, cette mesure a été prolongée au moins jusqZactobre 2010. Par cette disposition, la
BCE s’engage a servir I'intégralité de la demandaéserves des banques aux conditions de
taux d'intérét prévalant a des horizons allant & mois. Les implications de cette mesure
sont trés importantes.

Premierement, la BCE accroit son réle d’interméaliasur le marché monétaire et compte-
tenu des conditions tres attractives auxquelles felirnit cette liquidité, elle en devient le
fournisseur principal sinon unique aux différentsizons couverts par ses opérations (soit de 1
semaine a 6 mois). Ces injections de liquidité oet par ailleurs plus stérilisées a partir
d’octobre 2008. Il en résulte une forte augmentatie la taille de son bilan, qui fait plus que
doubler.

De ce fait, la BCE se substitue a un marché emtsitu de blocage sur ces maturités courtes.
Progressivement, il apparait une premiere intanfé&reentre, d’'une part, la volonté de la BCE
d’assurer I'intermédiation sur le marché monétated’autre part, son désir de réactiver ce
méme marché.

En outre, la BCE court le risque de voir le marahtérpréter le taux minimal auquel sont
effectuées les opérations principales de refinaeognmui est identique quelle que soit la
maturité de I'opération, comme celui signalantiatation de la politique monétaire a 6 mois.
Il en découle que le cadre opérationnel de 'Ewstisye n’est plus nécessairement organisé
autour du pilotage de I'EONIA, qui était jusqu’aépent considéré comme la cible
opérationnelle de la BCE, mais éventuellement audtun taux a plus long terme.

Les effets de cette mesure s’ajoutent a ceux ligsraduction du corridor de taux d’intérét

décidée le méme jour (cf. ci-dessous). Il en résudt fortes pressions a la baisse sur 'TEONIA
dans un contexte de fourniture abondante de liguidie dernier, qui fluctuait jusqu’a présent
autour du taux directeur (i.e. le taux minimal @ermission aux appels d'offre), s’en écarte
brutalement de pres de 40 a 50 points de base raeppeoche progressivement du taux de la
facilité de dép6t (cf. graphique 6). Le principesgparation est donc rompu.

En effet, en I'absence d’opérations de repriseiqledité, la BCE abandonne ainsi le contrdle
du taux au jour le jour, mais aussi de la partiarieode la courbe des taux, la baisse de
'EONIA étant intégralement répercutée dans la beudes taux a court terme. Le taux de
marché se rapproche alors du taux de la facilitdegit et s’écarte ainsi durablement du taux
fixe. Pour certains intervenants de marché, dasfuestion du signal de politique monétaire
qui est alors posée : quel est le véritable tatectiur de la BCE ?
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L'objectif de la BCE est cependant atteint : ellryient par cette mesure a faire baisser
significativement le taux court et par conséquentéduire le colt de financement de
I'économie. A partir de ce moment, le signal d@dditique monétaire n’est plus donné par le
seul taux des opérations principales de refinanoemeais par I'ensemble des taux directeurs
et plus largement aussi par les mesures quandsatadoptées par I'Eurosystéme. La
communication de la BCE devient de ce fait plus giexe.

Graphique 6 : Taux directeurs de la BCE et EONIA (Mai 2005 — décembre 2009)
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b. Politique du crédit et politique de taux d’intér ét

a) A partir d’octobre 2008, la composition du bilag th BCE se modifie profondément
(Graphigque 7) ce qui traduit un changement imporidens sa politique du crédit. Ce
changement s’accompagne d’'une augmentation déléada bilan de I'Eurosyteme a la suite
de l'assouplissement des critéres d’éligibilité apérations principales de refinancement. A
partir du 22 octobre, le seuil d’acceptation desd remis en garanties a 'Eurosysteme est
abaissé de « A a « BBB- », a I'exception notable dassets Backed SecuritiésBS). Cet
élargissement est la conséquence de I'adoptionadeolitique de fourniture illimitée de
liquidité a taux fixe. Il permet en effet de double potentiel de refinancement des
contreparties.

La part des opérations de refinancement a longagmarrsuit son augmentation au détriment
des opérations a une semaine. Début octobre, la Dipléte laTerm Auction Facility
signée un an auparavant avec la Fed, et qui taigtede préter des dollars aux banques de la
zone euro, en se joignant a la Banque d’Angletetra Banque Nationale Suisse afin de
conduire des opérations de préts en dollar a tees fpour des quantités illimitées a des
maturités de 7, 28 et 84 jours. Si cette facilige pas d’'impact direct sur les conditions de
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financement dans la zone euro, elle contribue néarsraméliorer les conditions globales de
refinancement.

Graphique 7 : Bilan de I'Eurosystéme
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Enfin, la BCE annonce, le 7 mai 2009, trois autnesures non conventionnelles destinées a
réduire le colt de financement des banques egngadelui de I'économie dans la zone euro.

Ces mesures portent :

1. Sur l'achat d’obligations sécuriséeso\ered bondsémises par les banques pour un

montant total de 60 milliards d’euros. Cette mesuse notamment a lever une partie des

incertitudes pesant sur le financement des bargunesyen terme, sachant que les opérations
de refinancement de I'Eurosystéme couvrent ce bgsmir des maturités courtes, jusqu’a 6

Mois puis un an a partir du 7 mai 2009, tandis lgaeplans gouvernementaux de soutien au
secteur bancaire garantissent les financementssaqig terme (de 3 a 5 ans généralement).
Elle vise donc a réduire les éventuelles primegsdpie sur les échéances intermédiaires ainsi
gu’a créer une incitation pour les banques a fieade nouveaux crédits dans la zone euro.

Cette mesure semble avoir eu, dés son annoncenpaci important sur le marché des
obligations sécurisées bancaires. Le programmeisison, a I'arrét depuis I'aggravation de
la crise, a été marqué par une importante repriseothbre des émissions dans le courant du
mois de mai (plus de 10 nouvelles émissions) tamuiésleur colt répondait positivement (cf.
graphique 8) a I'annonce de la BCE.
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Graphique 8 : Ecarts de rendement des obligationsésurisées des banques avec les

swaps de méme échéance (indices iBoxx)
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2. L’allongement de I'horizon des opérations priates de refinancement a taux fixe et pour
un montant illimité a une année. Trois opératioascd type ont été effectuées en 2009, les
deux premieres au taux de 1% en juin et en sependderniere en décembre a un taux
révisable qui correspondra au taux minimum de agitement moyen sur la maturité de cette
opération. Compte tenu des conditions trés avansage auxquelles s’est effectuée la
premiére opération, un montant exceptionnel de #dlilards d’euros a été alloué aux
banques. Les deux opérations suivantes ont recontmoindre succes, les montants alloués
avoisinant 75 milliards d’euros en septembre etfiliiards d’euros en décembre. Dans ce
dernier cas toutefois, le passage a un taux rdeigamtroduit une incertitude sur le colt de
refinancement de cette derniére opération, d’autpre la BCE procédait également en
décembre a deux autres opérations de refinancein8nét 6 mois a taux fixe a 1%. Cela
explique pour partie la baisse du nombre de bansosissionnaires a I'appel d’offres, qui
de 1121 en juin est passé a 589 en septembre pliisr2décembre. L’autre facteur explicatif
est également la baisse de la demande de résesviespdirt des banques, notamment des
grands établissements.

3. L’acceptation pour trois ans de la Banque Ewopé d’Investissement comme

contrepartie éligible aux opérations principalesefsnancement de I'Eurosystéme. On estime
généralement que cette mesure pourrait généreuppiésnent de crédits de 'ordre de 40

milliards d’euros dans la zone euro.

b) Cette profonde modification de la politique du dités’accompagne de changements
importants dans lpolitique de taux d’intérétLe 8 octobre 2008, la BCE compléte la décision
de baisse des taux d'intérét par une réductiorodudor de taux, qui passe ainsi de 200 a 100
points de base autour du taux minimal de soumissior opérations principales de
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refinancement. Cette mesure, destinée a limiterolatilité sur le marché monétaire, crée
toutefois des interférences avec les deux autriggpes.

Tout d’abord, le passage a une adjudication a tixex d’'un montant illimité rend
pratiquement caduc le taux de la facilité de fdrétcorridor de taux d’intérét deviede facto
asymetrique, le plafond étant le taux minimal dansigsion aux opérations principales de
refinancement. Le taux au jour le jour ne peut doacdéfinition plus fluctuer autour de ce
dernier taux. L'adoption d’'un corridor asymétrigest tout a fait adaptée a la situation de
crise a laquelle est confrontée I'Eurosystémee: girmet en effet aux banques d’acquérir a la
marge des liquidités de la BCE a des conditionsacives tout en décourageant la
constitution de réserves, lesquelles sont rémuaé&éae taux marginal des dépbts beaucoup
plus bas. Mais dans le méme temps, cette décismuitrde fait le corridor de taux, dont la
taille n’est plus de 100 mais de 50 points de bthsgpparait rapidement qu’une telle marge
est insuffisante pour permettre au marché monétigréonctionner sans l'intervention de la
banque centrale. En outre, I'écart entre les taes dacilités permanentes devient
insuffisamment dissuasif pour empécher la congiitutie réserves excédentaires aupres de la
banque centrale. Face a une situation d’incertiexdeéme, les banques souhaitent en effet
constituer un coussin de liquidité leur permeti@datfaire face aux chocs futurs. Elles vont
donc chercher a profiter pleinement de I'apportps&imentaire de liquidité en provenance de
'Eurosysteme pour le replacer auprés de ...I'Eur@sye ! Ainsi, les montants déposeés sur
cette facilité, généralement inférieurs en moyeang milliard d’euros, vont littéralement
exploser pour atteindre pres de 250 milliards exigues jours et fluctuer ensuite entre 200 et
300 milliards d’euros jusqu’a ce que I'Eurosystéaéeide, en décembre 2008, d’abandonner
cette mesure a compter du 21 janvier 2009 (cf.ldgae 9). Il en résulte une décrue rapide
des montants déposés a la facilité de dépdt pemtmpesqu’a ce que survienne la premiére
opération de refinancement a un an évoquée ci-dessjuin 2009.

Graphique 9 : Montants placés a la facilité de dépcet corridor de taux
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Cette opération, ainsi que celles qui suivent, riome a la trés forte augmentation des
réserves excédentaires ainsi que l'illustre le lgicapee 10.

Graphique 10 — Réserves excedentaires
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Ainsi, ces dernieres, habituellement proches de eérmoyenne, s’établissent a un niveau
record proche de 120 milliards d’euros entre o&@d@fy08 et décembre 2009.

De tels niveaux expliquent les tres fortes pressilta baisse sur le taux du marché monétaire
au jour le jour et I'écart persistant de ce dermigrtaux « repo » de l'ordre de 65 points de
base depuis juin 2009. Ainsi, contrairement a deétpit observé avant la crise ou I'état de la
liquidité sur le marché monétaire était déconnéctdiveau des taux d’intérét sur le marché
monétaire, (cf. graphique 2), on voit apparaitregpessivement un effet de liquidité qui
s’accentue a partir de juin 2009 (cf. graphique DEpuis cette date, le niveau des réserves
excédentaires a permis de stabiliser le taux dwcmdaa 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 teainle principe de séparation, la gestion de
la liquidité et la politique monétaire, notammenitsgue le taux d'intérét atteint des niveaux
proches de zéro, deviennent interdépendantes.

Dans une telle situation, la banque centrale pé&et é@nfrontée a deux écueils: au plan
macroéconomique, les agents peuvent en tirer lalesion qu’elle renonce a son objectif
prioritaire qui consiste a assurer la stabilité pies & moyen terme en faveur d’'un objectif de
stabilité financiére a trés court terme. Cetteasitun est de nature a renforcer les phénomeénes
de risque moral et les comportements de prise deguei excessive. Au niveau
microéconomique, les banques déléguent la gestoeuw liquidité a la banque centrale et
deviennent moins impliquées dans la prévision deslbesoins futurs en liquidité centrale. II
y a dés lors peu d'incitations a gérer de facord@mte la liquidité. Ce phénomene est
renforcé pour les banques les plus fragiles, dentefinancement n’est plus possible sur le
marché monétaire, qui dépendent alors exclusivenieta politique de refinancement a taux
fixe et a quantité illimitée adoptée par la BCE.

La sortie de ces dispositifs de crise, dont le déalament a déja débuté avec l'arrét de
certains programmes de fourniture de liquidité &tats-Unis ou l'arrét des opérations de
refinancement a un an dans la zone euro a partittdembre 2009 et a 6 mois a compter
d’avril 2010, constitue donc le prochain défi pdes banques centrales. Cette sortie ne
saurait toutefois se limiter a la restauration ddre opérationnel antérieur, lequel reposait en
partie sur le principe de séparation.

5. Conclusion

Au cours de la période qui a précédeé la crisef barcentral bankingde la BCE a été
conforme au principe de séparation recommandéegardvaux académiques. Il n'y a pas eu
d’interférences entre sa politique monétaire — odreden fonction de I'objectif de stabilité
des prix —, sa politiqgue du crédit et sa politigiee taux d’intérét — destinées a assurer la
stabilité financiere identifiée a celle du marchéndtaire. Dans ce contexte, I'application de
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ce principe s’est avérée efficace puisque I'oncade généralement pour reconnaitre que les
deux objectifs ont été atteints.

Aussi la BCE a-t-elle cherché a continuer de I'apmr par la suite. Si elle y est parvenue au
cours de la premiere partie de la crise, cela @estrl trés difficile quand, a partir d'octobre
2008, la crise s’est aggravee : les mesures qu&ledoptées ont parfois conduit a une
interférence croissante entre politique monétagpaitique de crédit et politique de taux
d’intérét , au point ou I'on peut s’interroger aujd’hui sur la pérennité de ce principe. Sa
mise entre parentheses souléve des interrogatimriessobjectifs réellement poursuivis et les
incitations fournies au secteur privé, en partexutiancaire, dans la zone euro.

Plus généralement, I'expérience récente de la BCEekes des autres banques centrales
conduit a s’interroger sur le bien-fondé de ce @pe. Sa justification dans lalitérature »
académique repose sur I'hypothése implicite quenggrfections financieres sont limitées au
marché de la liquidité bancaire et n’affectentenimarché des titres ni celui du crédit. Dans de
telles conditions, la banque centrale peut se abterted’utiliser sa politique du crédit et sa
politique de taux d’intérét pour accommoder descshimansitoires sur la liquidité des banques
sans que cela interfere avec sa politique monétdiaes la crise a montré que les théoriciens
avaient sous-estimé I'étendue des imperfectioranfireres et leurs conséquences sur I'action
de la banque centrale en cas de choc majeur. Eixaméen du principe de séparation
s’impose et deux solutions sont envisageablegrdmiére consisterait a rompre la séparation
en introduisant dans la politique monétaire desoqoépations relatives a la stabilité
financiére ; la seconde maintiendrait la séparatizais en enrichissant la panoplie des
instruments dont dispose actuellement la banqueaterpour assurer la stabilité financiere,
celle-ci n’étant plus limitée au seul marché moinétd.es réflexions et les propositions sur ce
sujet figurent en bonne place dans le programmieadi@il des universitaires et des banques
centrales.
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