
Les enjeux du triple mandat
de la BCE
par  Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance

La crise financière a initié un débat sur le rôle des banques
centrales et la conduite de la politique monétaire avant,
pendant et après les crises économiques. Le consensus qui
prévalait sur le rôle des banques centrales s’est fissuré.
L’objectif unique de stabilité des prix est remis en cause au
profit d’un triple mandat incluant l’inflation, la croissance
et la stabilité financière. C’est de facto l’orientation qui
est donnée au rôle de la BCE. Nous évoquons cette situation
dans l’un des articles d’un numéro de la revue de l’OFCE
intitulé « Réformer l’Europe »[1], dans lequel nous discutons
de la mise en œuvre de ces différents objectifs.

La  poursuite  du  seul  objectif  de  stabilité  des  prix  est
aujourd’hui  insuffisante  pour  assurer  la  stabilité
macroéconomique et financière[2]. Un nouveau paradigme émerge
dans lequel les banques centrales doivent à la fois veiller à
la stabilité des prix, à la croissance et à la stabilité
financière. Les évolutions institutionnelles récentes de la
BCE  vont  dans  ce  sens  puisqu’elle  se  voit  confier  la
surveillance micro-prudentielle[3]. En outre, la conduite de
la politique monétaire dans la zone euro montre que la BCE est
restée attentive à l’évolution de la croissance[4]. Mais si la
BCE poursuit de fait un triple mandat, la question de la bonne
articulation entre ces différentes missions continue de se
poser.

La coordination entre les différents acteurs en charge de la
politique monétaire, de la régulation financière et de la
politique  budgétaire  est  primordiale  et  fait  défaut  dans
l’architecture  actuelle.  Par  ailleurs,  certaines  pratiques
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doivent être clarifiées. La BCE a joué un rôle de prêteur en
dernier ressort (des banques et dans une moindre mesure des
Etats)  sans  que  cette  fonction  ne  lui  soit  précisément
attribuée. Enfin, dans ce nouveau schéma où la BCE joue un
rôle  accru  dans  la  détermination  de  l’équilibre
macroéconomique et financier de la zone euro, il nous semble
nécessaire de renforcer le contrôle démocratique de la BCE. La
définition  des  objectifs  de  la  BCE  dans  le  Traité  de
Maastricht  lui  laisse  en  effet  une  forte  autonomie
d’interprétation (voir notamment la discussion de Christophe
Blot, ici). Par ailleurs, si la BCE rend compte régulièrement
de son action auprès du Parlement européen, ce dernier n’a pas
la possibilité de l’orienter [5].

A  la  suite  de  ces  constats,  nous  évoquons  plusieurs
propositions  afin  d’articuler  plus  efficacement  les  trois
objectifs poursuivis dorénavant par la BCE :

1 – Sans modification des traités en vigueur, il est important
que les dirigeants de la BCE soient plus explicites dans les
différents  objectifs  poursuivis[6].  La  priorité  annoncée  à
l’objectif de stabilité des prix ne semble désormais plus
correspondre  à  la  pratique  de  la  politique  monétaire  :
l’objectif d’écart de croissance semble primordial, tout comme
celui de stabilité financière. Plus de transparence rendrait
la  politique  monétaire  plus  crédible  et  certainement  plus
efficace à prévenir une autre crise bancaire et financière. Le
recours à une politique de change[7] ne devrait plus être
négligé  car  elle  peut  participer  à  la  résorption  des
déséquilibres  macroéconomiques  dans  la  zone  euro.

2 – En l’absence d’une telle clarification, l’indépendance
extensive de la BCE devrait être remise en cause afin de mieux
correspondre aux standards internationaux en la matière. Les
banques centrales disposent très rarement de l’indépendance
d’objectif : à titre d’exemple, la Réserve fédérale poursuit
un double mandat explicite, tandis que la Banque d’Angleterre
inscrit  son  action  dans  un  ciblage  d’inflation
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institutionnalisé. Un triple mandat explicite pourrait être
imposé à la BCE par les gouvernements, à charge pour les
dirigeants  de  la  BCE  d’arbitrer  efficacement  entre  ces
objectifs.

3 – La question de l’arbitrage devient effectivement plus
délicate  au  gré  de  l’élévation  du  nombre  des  objectifs
poursuivis. Elle l’est d’autant plus que la BCE s’est lancée
de facto dans une politique de gestion de la dette publique
qui l’expose désormais à la question de la soutenabilité des
finances publiques européennes. Le mandat de la BCE devrait
donc  mentionner  de  jure  son  rôle  de  prêteur  en  dernier
ressort,  tâche  usuelle  des  banques  centrales,  ce  qui
clarifierait  la  nécessité  d’une  coordination  plus  étroite
entre gouvernements et BCE.

4 – Plutôt qu’à une remise en cause totale de l’indépendance
de la BCE, qui n’obtiendrait jamais l’unanimité des Etats
membres, nous appelons à la création ex nihilo d’un « organe
de contrôle » de la BCE, qui pourrait être une émanation du
Parlement  européen,  chargé  de  discuter  et  d’analyser  la
pertinence des politiques monétaires mises en place au regard
des  objectifs  élargis  de  la  BCE  :  stabilité  des  prix,
croissance, stabilité financière et soutenabilité des finances
publiques.  La BCE serait alors non seulement invitée à rendre
compte  de  sa  politique  –  ce  qu’elle  fait  déjà  auprès  du
Parlement ou au travers du débat public – mais pourrait aussi
voir ses objectifs ponctuellement redéfinis. Cet « organe de
contrôle » pourrait par exemple proposer une quantification de
la cible d’inflation ou d’un objectif de chômage.

 

[1] « Réformer l’Europe », sous la direction de Christophe
Blot, Olivier Rozenberg, Francesco Saraceno et Imola Streho,
Revue de l’OFCE, n° 134, mai 2014. Le numéro est disponible en
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version française et anglaise et a fait l’objet d’un post de
blog.

[2] Le lien entre stabilité des prix et stabilité financière
est  analysé  dans  “Assessing  the  Link  between  Price  and
Financial Stability” (2014),  Christophe Blot, Jérôme Creel,
Paul Hubert, Fabien Labondance et Francesco Saraceno, Document
de travail de l’OFCE 2014-2.

[3] La mise en œuvre de l’union bancaire confie à la BCE un
rôle en matière de régulation financière (décision du Conseil
de l’Union européenne du 15 octobre 2013). Elle est désormais
en charge de la supervision bancaire (plus particulièrement
des institutions de crédit dites « significatives ») dans le
cadre du SSM (Single supervisory mechanism). A compter de
l’automne 2014, la BCE sera en charge de la politique micro-
prudentielle, en étroite coopération avec les organismes et
institutions nationales. Voir également, l’article de Jean-
Paul Pollin « Au-delà de l’Union bancaire » dans la Revue de
l’OFCE (« Réformer l’Europe »).

[4] Castro (2011) « Can central banks’ monetary policy be
described  by  a  linear  (augmented)  Taylor  rule  or  by  a
nonlinear rule ? », Journal of Financial Stability vol.7(4),
p. 228-246. Ce papier montre, au travers de l’estimation de
règles de Taylor entre 1999:1 et 2007:12, que la BCE a réagi
significativement à l’inflation et à l’écart de production.

[5]  Aux  Etats-Unis,  le  mandat  de  la  Réserve  fédérale  est
défini  par  le  Congrès  qui  exerce  ensuite  un  droit  de
surveillance pouvant ainsi modifier ses statuts et son mandat.

[6]  Au-delà  de  l’explicitation  des  objectifs  en  termes
d’inflation ou de croissance, l’objectif fondamental de la
banque centrale est de garantir la confiance en la monnaie.

[7] Cette question est en partie évoquée dans un post récent.

http://www.ofce.sciences-po.fr/publications/revue134.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/publications/revue134-en.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/quelles-reformes-pour-leurope/
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref2
http://ideas.repec.org/p/fce/doctra/1402.html
http://ideas.repec.org/p/fce/doctra/1402.html
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref3
http://www.ofce.sciences-po.fr/publications/revue134.htm
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref4
http://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v7y2011i4p228-246.html
http://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v7y2011i4p228-246.html
http://ideas.repec.org/a/eee/finsta/v7y2011i4p228-246.html
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref5
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref6
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/CB_al_triple_Mandat_v2.docx#_ftnref7
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/que-peut-attendre-dune-baisse-de-leuro-pour-leconomie-francaise/


Pourquoi  un  taux  d’intérêt
négatif ?
Christophe Blot et Fabien Labondance

Comme anticipé, la Banque centrale européenne (BCE) a dégainé
le  5  juin  2014  un  arsenal  de  nouvelles  mesures  non-
conventionnelles.  Cela  afin  d’enrayer  la  dynamique
déflationniste dans laquelle se trouve la zone euro. Parmi les
mesures annoncées, la BCE a notamment décidé d’appliquer un
taux  d’intérêt  négatif  aux  facilités  de  dépôts.  Cette
proposition  inédite  mérite  une  explication.

Il  faut  rappeler  que  depuis  juillet  2012,  le  taux  des
facilités  de  dépôts  était  de  0  %.  Il  passe  dorénavant  à
-0,10 %, de telle sorte qu’une banque déposant des liquidités
auprès de la BCE verra son dépôt réduit de ce taux d’intérêt
négatif. Avant de voir quelles seront les répercussions de
cette mesure, il est utile de préciser le rôle des facilités
de dépôts. L’action de la BCE s’appuie sur les prêts octroyés
aux  établissements  de  crédits  de  la  zone  euro  via  les
opérations  principales  de  refinancement  (MRO  pour  main
refinancing operations) ou les opérations de refinancement à
plus long terme (LTRO pour long term refinancing operations).
Avant  la  crise,  ces  opérations  étaient  conduites  à  taux
variables,  suivant  une  procédure  d’enchères.  Elles  sont
réalisées  à  taux  fixe  depuis  octobre  2008.  Le  taux  des
opérations  de  refinancement  doit  permettre  à  la  BCE
d’influencer  le  taux  pratiqué  par  les  établissements  de
crédits  pour  les  prêts  interbancaires  (EONIA  pour  Euro
overnight index average), puis, par ce biais, l’ensemble des
taux bancaires et des taux de marché. Pour éviter une trop
forte  volatilité  de  l’EONIA,  la  BCE  met  deux  facilités  à
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disposition des banques : facilités de crédits, par lesquelles
elles peuvent emprunter auprès de la BCE pour une durée de 24
heures,  et  facilités  de  dépôts  permettant  de  laisser  des
liquidités en dépôts auprès de la BCE pour une durée de 24
heures. Ainsi, en cas de crise de liquidités, les banques ont
la  garantie  de  pouvoir  prêter  ou  emprunter  via  la  BCE,
moyennant un taux d’intérêt plus élevé pour les facilités de
crédits, ou plus faible pour les facilités de dépôts. Ces taux
permettent alors d’encadrer les fluctuations de l’EONIA comme
l’illustre le graphique 1.

En  pratique,  jusqu’à  la  faillite  de  Lehman  Brothers  en
septembre 2008, les banques n’avaient que très peu recours aux
facilités de dépôts, témoignant d’un fonctionnement normal du
marché  interbancaire.  Depuis,  la  situation  a  radicalement
changé, et le montant des dépôts laissés auprès de la BCE a
fluctué de manière plus ou moins grande selon les incertitudes
liées à la crise des obligations souveraines (graphique 2). Le
paroxysme de la crise, au printemps 2012 coïncide avec les
montants maxima déposés par les banques qui disposaient d’un
excès de liquidité. Pendant une période de trois mois, environ
800 milliards d’euros (l’équivalent d’un peu moins de 10% du
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PIB de la zone euro), rémunérés à 0,25 %, étaient déposés par
les  banques  européennes.  Dans  un  contexte  de  crainte
d’éclatement de la zone euro et d’incertitude sur la situation
financière  des  agents  financiers  et  non-financiers,  les
banques  ont  déposé  des  montants  très  faiblement  rémunérés
auprès  de  la  BCE.  Elles  ont  fait  ce  choix  plutôt  que
d’échanger ces excès de liquidité sur le marché monétaire, ou
de soutenir l’activité par l’octroi de crédits aux entreprises
ou par l’acquisition de titres financiers. Il a fallu attendre
les déclarations de Mario Draghi de juillet 2012 annonçant
qu’il  mettrait  tout  en  œuvre  pour  soutenir  la  zone  euro
(« Whatever it takes »), pour voir la confiance revenir et ces
montants diminuer. C’est aussi le moment où le taux est passé
à 0 %, réduisant un peu plus l’incitation à utiliser les
facilités  de  dépôts.  D’emblée,  les  dépôts  diminuèrent  de
moitié, passant de 795,2 à 386,8 milliards d’euros. Depuis,
ils diminuent graduellement mais restent élevés, notamment au
regard de leur rémunération nulle. Ainsi, la dernière semaine
de mai 2014, les dépôts s’élevaient encore à 40 milliards
d’euros (graphique 2).
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Ce constat a donc poussé la BCE à proposer des taux négatifs
afin  d’inciter  les  banques  commerciales  à  réallouer  ces
montants. Gageons que dès l’application de ce taux négatif,
les  dépôts  deviendront  rapidement  nuls.  Pour  autant,
l’impulsion attendue ne sera que de 40 milliards d’euros et il
en faudra davantage pour soutenir l’activité réelle. A n’en
pas douter, cette seule mesure de la BCE n’a pas convaincu les
marchés qu’elle avait pris la mesure de la situation.

La BCE a donc une nouvelle fois fait preuve d’activisme afin
d’endiguer les risques qui pèsent sur la zone euro. Cette
réaction peut être comparée à celle des autres institutions
européennes qui ont eu des difficultés à prendre la mesure de
la profondeur de la crise. En poussant la comparaison au-delà
de  la  zone  euro,  il  est  aussi  frappant  de  voir  que  les
réactions de la Réserve fédérale et de la Banque d’Angleterre
ont été plus rapides, alors même que le risque de déflation
était moindre aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Cet activisme
n’est  peut-être  pas  étranger  au  dynamisme  retrouvé  de  la
croissance dans ces pays.  L’action de la BCE est donc la
bienvenue. Il faut maintenant espérer qu’elle permettra de
prévenir le risque de déflation qui pèse sur la zone euro,
risque qui aurait pu être évité si les gouvernements de la
zone  euro  n’avaient  pas  mené  des  politiques  d’austérité
budgétaire généralisée, et si la BCE s’était montrée moins
attentiste.

 

 

 



L’instabilité  financière
nuit-elle  réellement  aux
performances économiques ?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Fabien Labondance

Quel  lien  pouvons-nous  établir  entre  le  degré  de
financiarisation des économies (entendu comme le ratio des
crédits accordés aux agents privés sur le PIB), l’instabilité
financière et les performances économiques (généralement le
PIB par habitant) dans l’Union européenne (UE) ? C’est à cette
question que nous entendons apporter des éléments de réponse à
travers  les  résultats  tirés  d’un  récent  document  de
travail[1].

Dans  la  littérature  économique,  deux  grandes  visions
s’affrontent. D’un côté, une optique héritée de Schumpeter
rappelle la nécessité pour les entrepreneurs d’accéder à des
sources  de  crédit  afin  de  financer  leurs  innovations.  Le
secteur financier est dès lors perçu comme un préalable à
l’activité  innovatrice  et  comme  un  facilitateur  des
performances économiques. D’un autre côté, le développement
financier  est  vu  comme  le  résultat  ou  la  conséquence  du
développement  économique.  Ce  dernier  implique  une  demande
accrue de services financiers de la part des ménages et des
entreprises. Il existe donc une source d’endogénéité dans les
liens entre développement financier et économique puisque l’un
est susceptible d’entraîner l’autre, et vice versa.

Jusqu’à récemment, les analyses tentant de départager et de
quantifier  ces  causalités  montraient  un  lien  positif  et
significatif allant du degré de financiarisation des économies
aux performances économiques (Ang, 2008). La crise financière
internationale  est  cependant  venue  relativiser  ces
conclusions. En particulier, Arcand et al. (2012) montrent que
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les effets d’une financiarisation accrue deviennent négatifs
au-delà  d’un  certain  seuil[2].  La  relation  entre
financiarisation  et  performance  économique  peut  être
représentée par une courbe en cloche : positive au début puis,
à  partir  de  seuils  oscillant  entre  80  et  100%  du  ratio
crédits/PIB, progressivement nulle voire négative.

Contrairement à d’autres travaux qui incluent des pays avancés
et des pays émergents, voire en développement, notre étude se
focalise  sur  les  Etats  membres  de  l’UE  de  1998  à  2011.
L’intérêt de cet échantillon est que nous incluons uniquement
des économies dont les systèmes financiers sont développés, ou
pour le moins, avancés dans leur niveau de développement[3].
Par ailleurs, il s’agit d’un espace politique relativement
homogène  qui  autorise  la  mise  en  place  de  régulations
financières communes. Nous reprenons la méthodologie de Beck &
Levine  (2004)  qui,  à  l’aide  d’un  panel  et  de  variables
instrumentales, permet de résoudre les problèmes d’endogénéité
évoqués  précédemment.  Les  performances  économiques  sont
expliquées par les variables usuelles de la théorie de la
croissance  endogène,  à  savoir  le  PIB  par  tête  initial,
l’accumulation du capital humain à travers la moyenne des
années  d’enseignement,  les  dépenses  publiques,  l’ouverture
commerciale  et  l’inflation.  De  plus,  nous  incluons  les
variables  de  financiarisation  précédemment  évoquées.  Nous
montrons ainsi que, contrairement aux résultats usuels de la
littérature, le degré de financiarisation des économies n’a
pas  d’effets  positifs  sur  les  performances  économiques
mesurées par le PIB par tête, la consommation des ménages,
l’investissement  des  entreprises  ou  encore  le  revenu
disponible.  Dans  la  plupart  des  cas,  l’effet  de  la
financiarisation n’est pas différent de zéro, et quand il
l’est, le coefficient a un signe négatif. Difficile alors de
prétendre que développement financier et économique vont de
pair dans ces économies !

De plus, nous avons inclus dans ces estimations différentes
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variables  quantifiant  l’instabilité  financière  afin  de
vérifier si les résultats précédemment évoqués ne provenaient
pas  uniquement  des  effets  de  la  crise.  Ces  variables
d’instabilité  financière  (Z-score[4],  CISS[5],  taux  de
créances douteuses, volatilité des indices boursiers et un
indice  reflétant  les  caractéristiques  microéconomiques  des
banques européennes) apparaissent la plupart du temps comme
ayant un impact significatif et négatif sur les performances
économiques. Parallèlement, les variables mesurant le degré de
financiarisation des économies n’ont pas d’effets manifestes
sur les performances.

Ces  différents  résultats  suggèrent  qu’il  est  certainement
illusoire  d’attendre  un  impact  positif  d’un  accroissement
supplémentaire  du  degré  de  financiarisation  des  économies
européennes. Il est vraisemblable que les systèmes bancaires
et financiers européens ont atteint une taille critique au-
delà  de  laquelle  aucune  amélioration  des  performances
économiques ne saurait être attendue. Au contraire, des effets
négatifs sont susceptibles de se faire sentir du fait d’un
excès d’instabilité financière que participerait à engendrer
un secteur financier devenu trop grand et dont les innovations
sont insuffisamment ou mal réglementées.

Les  conclusions  de  cette  étude  suggèrent  plusieurs
recommandations de politique économique. L‘argument des lobbys
bancaires  selon  lequel  réglementer  leur  taille  aurait  un
impact négatif sur la croissance n’est absolument pas étayé
par nos résultats, bien au contraire. De plus, nous montrons
que l’instabilité financière est coûteuse. Il est important de
la prévenir. Cela passe très certainement par une meilleure
définition  des  normes  micro-  et  macroprudentielles  et  une
supervision  effective  des  banques  européennes.  L’union
bancaire, en cours d’avènement, le permettra-t-elle ? Nombreux
sont ceux qui en doutent, tels des économistes de Bruegel, du
Financial Times ou de l’OFCE.

 

file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/JC_PH_FL_PostblogVFinale2101.docx#_ftn4
http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do;jsessionid=C0A0C9F78991F44E44D78B80A082AD17?node=9551138&SERIES_KEY=290.CISS.D.U2.Z0Z.4F.EC.SS_CI.IDX
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/JC_PH_FL_PostblogVFinale2101.docx#_ftn5
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/807-supervisory-transparency-in-the-european-banking-union/
http://www.ft.com/cms/s/0/92bbb0a6-6330-11e3-886f-00144feabdc0.html#axzz2qUJ2QbIm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2013-20.pdf


 

 

[1] Creel Jérôme, Paul Hubert et Fabien Labondance, “Financial
stability and economic performance”, Document de travail de
l’OFCE, 2013-24. Cette étude a bénéficié d’un financement au
titre du 7e PCRD de l’Union européenne (2007-2013) n°266800
(FESSUD).

[2] Nous évoquions ce travail dans un précédent post.

[3] Au-delà du ratio des crédits accordés aux agents privés
sur  le  PIB,  le  degré  de  financiarisation  est  également
appréhendé par le turnover ratio qui permet de mesurer le
degré  de  liquidité  des  marchés  financiers.  Il  s’agit  du
rapport  de  la  valeur  totale  des  actions  échangées  sur  la
capitalisation totale.

[4]  Indice  mesurant  la  stabilité  des  banques  via  leur
profitabilité, le ratio de capital et la volatilité de leur
résultat net.

[5]

 Indice de risque systémique calculé par la BCE et englobant
cinq composantes des systèmes financiers: le secteur bancaire,
celui des institutions financières non bancaires, les marchés
monétaires, les marchés des titres (actions et obligations) et
les marchés des changes.

Le  clair-obscur  du  “forward
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guidance” de la BCE*
par Paul Hubert et Fabien Labondance

« The Governing Council expects the key interest rates to
remain at present or lower levels for an extended period of
time[1] ». Par ces mots prononcés le 4 juillet 2013 lors de la
conférence de presse suivant la réunion mensuelle du Conseil
des Gouverneurs, Mario Draghi amorce l’adoption par la Banque
centrale  européenne  (BCE)  d’une  nouvelle  stratégie  de
communication  dite  de  forward  guidance.  Ces  mots  ont  été
depuis ce jour toujours inclus dans son allocution qui suit
l’annonce de politique monétaire de la BCE, et il les a à
nouveau répétés aujourd’hui[2]. Que faut-il en attendre ? Le
forward guidance a été récemment adopté par plusieurs banques
centrales, mais les modalités choisies par le BCE diffèrent et
laissent entrevoir une efficacité limitée de cette mesure dans
la zone euro.

La communication est devenue un élément à part entière de la
conduite  de  la  politique  monétaire  depuis  que  les  taux
directeurs  sont  maintenus  à  leur  niveau  plancher.  Plus
précisément, le forward guidance consiste à annoncer et à
s’engager sur la trajectoire future du taux directeur. Par cet
intermédiaire, les banques centrales souhaitent accroître la
transparence  de  leur  action  et  ancrer  les  anticipations.
L’objectif est à la fois de préciser leur stratégie ainsi que
leurs prévisions quant à l’évolution de la conjoncture. Dans
le cas présent, les banques centrales souhaitent affirmer leur
volonté de ne pas relever les taux d’intérêt dans un futur
proche.  Elles  espèrent  ainsi  influencer  les  anticipations
privées  de  taux  courts,  et  donc  les  taux  longs,  afin  de
renforcer la transmission de la politique monétaire, et ainsi
soutenir l’économie.

De la théorie…
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Les promoteurs de la stratégie de forward guidance, au premier
rang  desquels  figurent  Eggertsson  et  Woodford  (2003),
suggèrent que l’efficacité de la politique monétaire peut être
accrue avec une politique de taux d’intérêt stable et connue à
l’avance. Cette proposition est justifiée par le fait que la
demande de crédit dépend fortement des anticipations de taux
d’intérêt à long terme, lesquelles dépendent des anticipations
de taux à court terme. Ainsi, en annonçant à l’avance les
niveaux futurs des taux d’intérêt, la banque centrale précise
ses  intentions  et  dissipe  l’incertitude  reposant  sur  ses
futures  décisions.  Cette  stratégie  est  d’autant  plus
pertinente en situation de trappe à liquidité lorsque les taux
nominaux  sont  proches  de  zéro,  comme  c’est  le  cas
actuellement. L’outil traditionnel des banques centrales est
alors contraint, les taux d’intérêt nominaux ne pouvant être
négatifs.  Les  banques  centrales  ne  peuvent  donc  plus
influencer le prix des prêts accordés mais sont en revanche en
mesure  de  jouer  sur  les  volumes  via  les  mesures  non
conventionnelles[3]. Le canal des anticipations et l’envoi de
signaux aux agents privés deviennent dès lors primordiaux et
complètent l’assouplissement quantitatif.

Il est important de préciser que l’effet du forward guidance
sur  les  taux  longs  et  donc  sur  l’économie  passe  par  la
structure par terme des taux d’intérêt. Plusieurs théories
tentent d’expliquer comment les taux varient en fonction de
leur maturité. La structure par terme des taux d’intérêt peut
être abordée sous l’angle de la théorie des anticipations qui
suppose  que  les  taux  longs  sont  une  combinaison  des  taux
courts futurs anticipés et donc que les différentes maturités
sont des substituts parfaits. De son côté, la théorie de la
prime de liquidité suppose que les taux d’intérêt à long terme
incluent  une  prime  liée  à  l’existence  d’un  ou  plusieurs
risques à long terme. Enfin, une autre théorie repose sur
l’hypothèse  de  segmentation  du  marché  et  stipule  que  les
instruments financiers de différentes maturités ne sont que
peu substituables et que leurs prix évoluent indépendamment.
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Si les investisseurs souhaitent détenir des actifs liquides,
ils préféreront les instruments à court terme à ceux à long
terme et leurs prix varieront dans des directions opposées.
Dans le cas des deux premières théories uniquement, le forward
guidance peut avoir l’effet désiré sur les taux longs.

…à la pratique

Avant la crise financière de 2008, certaines banques centrales
avaient déjà mis en œuvre une telle stratégie. C’est le cas en
Nouvelle-Zélande depuis 1997, en Norvège depuis 2005 et en
Suède depuis 2007. Les Etats-Unis ont également mis en place
cette stratégie de communication à plusieurs reprises alors
que  les  taux  étaient  très  bas.  Le  Federal  Open  Market
Committee  (FOMC)  avait  introduit  de  manière  implicite  le
forward guidance dans sa communication en août 2003. Alors que
son  taux  cible  était  à  son  plus  bas  historique,  le  FOMC
mentionna que « that policy accommodation can be maintained
for  a  considerable  period[4]  ».  Ce  vocabulaire  propre  au
forward guidance demeura dans les communiqués du FOMC jusqu’à
fin 2005. Il y réapparut en décembre 2008 et de manière plus
précise en août 2011, lorsque Ben Bernanke, président de la
Réserve Fédérale (ou « Fed ») des États-Unis, annonça que les
conditions économiques justifiaient le maintien des taux des
fonds  fédéraux  à  un  bas  niveau  au  moins  jusqu’à  mi-2013.
Depuis, l’annonce du 13 septembre 2012 précisant que la Fed ne
relèvera  pas  ses  taux  avant  mi-2015,  prolonge  précisément
cette stratégie.

Pour comprendre quel pourrait être l’effet du forward guidance
de  la  BCE,  il  est  important  de  distinguer  deux  types  de
forward guidance : celui pour lequel l’action de la banque
centrale est conditionnée à une période temporelle, et celui
dépendant  de  variables  économiques  incluant  des  seuils
déclenchant une action de sa part. Dans le cas de la Fed, les
premières annonces mentionnées précédemment font référence à
une  période  de  temps.  Mais  depuis  décembre  2012,  la  Fed
conditionne dorénavant son engagement sur l’évolution future
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des taux à des seuils conjoncturels déclencheurs. Elle a ainsi
annoncé que « les niveaux exceptionnellement bas des taux des
Fed Funds le resteront aussi longtemps que le taux de chômage
demeurera au-dessus de 6,5%, que l’inflation prévue à 1-2 ans
ne dépassera pas de plus d’un demi-point l’objectif à long
terme (2%) et que les anticipations d’inflation à plus long
terme resteront bien ancrées.» L’arrivée de nouveaux membres
au FOMC à partir de janvier 2014 pourrait cependant modifier
le timing du prochain resserrement monétaire. De même, Mark
Carney, nouveau gouverneur de la Banque d’Angleterre (BoE), a
mis en place en août 2013 une stratégie de forward guidance
signalant son intention de ne pas remonter les taux tant que
le taux de chômage n’est pas repassé sous la barre des 7%. Cet
engagement  est  néanmoins  conditionnel  à  une  inflation
contenue, des anticipations d’inflation ancrées et à un effet
neutre de cet engagement sur la stabilité financière.

Le forward guidance conditionnel à une durée de temps, adopté
par la BCE (et comme nous le décrirons plus tard) présente un
inconvénient majeur : les conditions économiques évoluant au
cours  de  la  période  de  temps  en  question,  elles  rendent
l’engagement caduc. La crédibilité de l’annonce est donc très
faible. Le forward guidance conditionnel à des seuils sur des
variables économiques ne présente pas cet inconvénient. Un
critère pour la crédibilité de ces engagements conditionnels à
des  seuils  est  néanmoins  que  les  variables  sous-jacentes
choisies soient observables (PIB plutôt qu’output gap) et ne
souffre  pas  d’erreurs  de  mesure  (inflation  plutôt
qu’anticipations  d’inflation)  afin  que  les  agents  privés
puissent évaluer si la banque centrale agit comme elle s’était
engagée  à  le  faire.  Alors  et  seulement  alors,  les  agents
pourront  avoir  confiance  dans  ces  annonces  et  la  banque
centrale sera en mesure d’influencer les anticipations de taux
longs. Les avantages et inconvénients relatifs des deux types
de forward guidance expliquent que la Fed soit passée de l’un
à l’autre et que la BoE ait aussi pris un engagement lié à des
seuils.

http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-F/Fed-Funds.html


La mise en place d’un forward guidance conditionnel à un seuil
pour une variable macroéconomique peut néanmoins concourir à
brouiller les pistes concernant la hiérarchie des objectifs de
la  banque  centrale.  Si  plusieurs  variables  sont  ciblées
simultanément  et  que  leurs  évolutions  divergent,  quelles
seront ses futures décisions ? La Fed ne hiérarchise pas ses
objectifs. Qu’elle souhaite, en sortie de crise, s’assurer de
la vigueur du PIB ou de la diminution du chômage plutôt que de
l’inflation est dès lors tout à fait envisageable. De son
côté, la BoE suit une stratégie de ciblage d’inflation. Elle a
ainsi défini des conditions (« knockouts ») sur l’inflation,
les anticipations d’inflation et la stabilité financière, qui
dès lors qu’elles ne seraient pas respectées, entraîneraient
la fin du forward guidance et donc de l’engagement à maintenir
les taux inchangés. La hiérarchie des objectifs serait donc
bien respectée, et la crédibilité de la BoE maintenue.

Quelle peut être l’efficacité du forward guidance? Kool et
Thornton(2012) expriment de sérieux doutes quant aux résultats
obtenus par l’intermédiaire du forward guidance. Ils évaluent
la prédictibilité des taux courts et longs dans les pays où
cette  stratégie  a  été  adoptée  et  montrent  que  le  forward
guidance n’améliore la capacité des agents privés à prévoir
les taux courts futurs que pour des horizons de prévisions
inférieurs à un an, sans amélioration de la prédictibilité des
taux à plus long terme. Le graphique ci-dessous montre ainsi
les anticipations de taux à 3 mois par les marchés financiers
en octobre 2013 pour les prochains mois. L’évolution minimale
des taux directeurs étant de 0,25%, ce graphique nous indique
qu’aucune modification des taux n’est pour l’heure anticipée,
hormis peut être aux Etats-Unis à l’horizon d’un an.



La timide adoption par la BCE

En ce qui concerne la BCE, qui de son côté hiérarchise ses
objectifs en donnant la priorité à l’inflation, la mise en
place du forward guidance constitue un engagement conditionnel
à une période de temps  (« … for an extended period of time »)
en l’absence de référence à des seuils. De ce point de vue,
elle est à contre-courant de la Fed et de la BoE qui ont pris
des  engagements  conditionnels  à  des  seuils  chiffrés.  Pour
mémoire, avant le 4 juillet, la BCE donnait des indices quant
à  sa  prochaine  décision  du  mois  suivant  sous  la  forme
d’expressions aisément reconnaissables par les observateurs.
Ainsi, l’insertion du mot « vigilance » dans le discours du
président de la BCE lors de sa conférence de presse annonçait
un  probable  durcissement  de  la  politique  monétaire[5].  En
intégrant le forward guidance à sa panoplie d’instruments, la
BCE se veut moins énigmatique. En particulier, il semblerait
qu’elle ait voulu répondre à des inquiétudes portant sur une
éventuelle remontée des taux.

Cependant, Benoit Coeuré, membre du directoire de la BCE, a
affirmé  que  cette  stratégie  ne  remettait  pas  en  cause  la
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règle, répétée maintes fois en conférence de presse, qui veut
que la BCE ne s’engage jamais sur les politiques futures (« no
pre-commitment  rule  »)  et  que  le  forward  guidance  soit
réévalué à chaque réunion du Conseil des Gouverneurs. Jens
Weidmann, membre du conseil de politique monétaire de la BCE
en tant que president de la Bundesbank, a confirmé que le
forward guidance « is not an absolute advanced commitment of
the interest rate path[6]» tandis que Vitor Constancio, vice-
président  de  la  BCE,  a  ajouté  une  dose  supplémentaire  de
confusion en affirmant que le forward guidance de la BCE «  is
in line with our policy framework as it does not refer to any
date or period of time but is instead totally conditional on
developments in inflation prospects, in the economy and in
money and credit aggregates – the pillars of our monetary
strategy[7]. »

L’efficacité à attendre d’une politique mal définie, qui ne
semble pas faire consensus au sein du Conseil des Gouverneurs
de la BCE, et dont la clé du succès – la crédibilité de
l’engagement – est ouvertement remise en cause, paraît donc
très faible.
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* Ce texte s’appuie sur l’étude “Politique monétaire: est ce
le  début  de  la  fin?”  à  paraître  prochainement  dans  les
perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour l’économie mondiale.

[1]  «  Le  Conseil  des  Gouverneur  anticipe  que  les  taux
directeurs demeurent à leur niveau actuel ou à des niveaux
plus bas pour une période de temps prolongée ».

[2]  La  baisse  aujourd’hui  de  25  points  de  base  du  taux
directeur est en accord avec la stratégie de forward guidance
de la BCE.

[3] Les mesures non conventionnelles renvoient aux pratiques
de politique monétaire qui ne relèvent pas de la politique
traditionnelle (i.e. des modifications du taux directeur). Il
s’agit de mesures entraînant une modification du contenu ou de
la taille du bilan des banques centrales via des achats de
titres publics ou privés. On parle alors d’assouplissement
quantitatif (« Quantitative easing »).

[4] « Notre politique accommodante pourra être maintenue sur
une longue période. »

[5] Rosa et Verga (2007) proposent une description de ces
expressions.

[6] « Le forward guidance ne constitue pas un pré-engagement
absolu quant à la trajectoire du taux d’intérêt. »

[7] « Notre communication de type forward guidance est en
accord avec notre cadre opérationnel de politique monétaire
puisqu’il n’est fait référence à aucune date ou période de
temps  précise  et  qu’elle  est  entièrement  conditionnée  aux
évolutions des perspectives d’inflation, dans l’économie et
dans les agrégats monétaires et de crédits, qui demeurent les
piliers de notre stratégie monétaire ».
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Trop de finance tue-t-il la
croissance ?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Fabien Labondance

Existe-t-il  un  niveau  optimal  de  financiarisation  de
l’économie ? Un document de travail du FMI écrit par Arcand,
Berkes et Panizza (2012) s’intéresse à cette question et tente
d’évaluer empiriquement ce niveau. Il met en avant les effets
négatifs engendrés par une financiarisation trop approfondie.

La financiarisation renvoie à la place prise par les services
financiers  dans  une  économie  et  par  conséquent  au  niveau
d’endettement  des  agents  économiques.  Traditionnellement,
l’indicateur  du  niveau  de  financiarisation  se  mesure  en
calculant le ratio entre les crédits au secteur privé et le
PIB. Jusqu’au début des années 2000, cet indicateur ne prenait
en compte que les crédits octroyés par les banques de dépôt,
mais le développement du shadow banking (Bakk-Simon et al.,
2012) incite dorénavant à prendre également en compte les
prêts accordés par l’ensemble des institutions financières.
Cet  indicateur  nous  permet  d’appréhender  l’intermédiation
financière (Beck et al., 1999)[1]. Le graphique ci-dessous
présente l’évolution de la financiarisation dans la zone euro,
en France et aux Etats-Unis depuis les années 1960. Cette
dernière a plus que doublé dans les trois économies. Avant le
déclenchement  de  la  crise  des  subprime  à  l’été  2007,  les
crédits accordés au secteur privé dépassaient 100% du PIB dans
la zone euro et 200% aux Etats-Unis.

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/trop-de-finance-tue-t-il-la-croissance/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/trop-de-finance-tue-t-il-la-croissance/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/creel.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/hubert.htm
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=26011.0
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CDcQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpub%2Fpdf%2Fscpops%2Fecbocp133.pdf&ei=nubnUdO9EsHbPaGqgNgL&usg=AFQjCNEQMZgRLfluYt4vPNlGSRO8-1jzcg&bvm=bv.49478099,d.ZWU
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CDcQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpub%2Fpdf%2Fscpops%2Fecbocp133.pdf&ei=nubnUdO9EsHbPaGqgNgL&usg=AFQjCNEQMZgRLfluYt4vPNlGSRO8-1jzcg&bvm=bv.49478099,d.ZWU
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CDcQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpub%2Fpdf%2Fscpops%2Fecbocp133.pdf&ei=nubnUdO9EsHbPaGqgNgL&usg=AFQjCNEQMZgRLfluYt4vPNlGSRO8-1jzcg&bvm=bv.49478099,d.ZWU
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0CDcQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.ecb.europa.eu%2Fpub%2Fpdf%2Fscpops%2Fecbocp133.pdf&ei=nubnUdO9EsHbPaGqgNgL&usg=AFQjCNEQMZgRLfluYt4vPNlGSRO8-1jzcg&bvm=bv.49478099,d.ZWU
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0CEYQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww1.worldbank.org%2Ffinance%2Fassets%2Fimages%2Ffs02_web.pdf&ei=VBz2UdKPDqGE4ASosYHYAQ&usg=AFQjCNHtRHb2LRECekKClrFNQY_iQPd0GQ&bvm=bv.49784469,d.bGE
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0CEYQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww1.worldbank.org%2Ffinance%2Fassets%2Fimages%2Ffs02_web.pdf&ei=VBz2UdKPDqGE4ASosYHYAQ&usg=AFQjCNHtRHb2LRECekKClrFNQY_iQPd0GQ&bvm=bv.49784469,d.bGE
http://www.google.fr/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&ved=0CEYQFjAC&url=http%3A%2F%2Fwww1.worldbank.org%2Ffinance%2Fassets%2Fimages%2Ffs02_web.pdf&ei=VBz2UdKPDqGE4ASosYHYAQ&usg=AFQjCNHtRHb2LRECekKClrFNQY_iQPd0GQ&bvm=bv.49784469,d.bGE
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/Post%20blog%20creel_hubert_labondance.docx#_ftn1


Arcand, Berkes et Panizza (2012) se demandent dans quelle
mesure la place de plus en plus prépondérante prise par la
finance  a  un  impact  sur  la  croissance  économique.  Pour
comprendre l’intérêt de ce papier, il est utile de rappeler
les  divergences  existantes  dans  les  conclusions  de  la
littérature empirique. Une partie, la plus prolixe, mettait en
évidence  jusqu’à  récemment  une  causalité  positive  entre
développement  financier  et  croissance  économique  (Rajan  et
Zingales, 1998, ou Levine, 2005) : le secteur financier est un
lubrifiant de l’économie qui permet une meilleure allocation
des  ressources  et  l’émergence  de  firmes  innovantes.  Ces
enseignements  tirés  de  modèles  de  croissance  (endogène
notamment) sont confirmés par des comparaisons internationales
incluant des pays en développement dotés de petits secteurs
financiers.

Certains  auteurs,  plus  sceptiques,  estiment  que  le  lien
finance-croissance  économique  est  surestimé  (Rodrik  et
Subramanian, 2009). De Gregorio et Guidotti (1995) mettent
notamment en avant que ce lien est ténu, voire inexistant,
dans  les  pays  développés  et  suggèrent  qu’à  partir  d’une
certaine  richesse  économique,  le  secteur  financier  ne
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contribue plus que marginalement à améliorer l’efficacité des
investissements. Il abandonne son rôle de facilitateur de la
croissance  économique  pour  se  concentrer  sur  sa  propre
croissance  (Beck,  2012).  Cela  génère  de  grands  groupes
bancaires et financiers de type « too big to fail » permettant
à ces entités de prendre des risques exagérés tout en se
sachant couverts par les autorités publiques. Leur fragilité
se transmet rapidement à l’ensemble des autres groupes et à
l’économie dans son ensemble. La crise des subprime a bien
montré la puissance et l’ampleur de ces effets de corrélation
et de contagion.

Pour  tenter  de  réconcilier  ces  deux  courants,  plusieurs
travaux  supposent  une  relation  non  linéaire  entre
financiarisation et croissance économique. C’est le cas de
l’étude d’Arcand, Berkes et Panizza (2012). Ils expliquent,
dans  le  cadre  d’une  méthodologie  en  panel  dynamique,  la
croissance du PIB par tête par l’intermédiaire des variables
usuelles de la théorie de la croissance endogène (à savoir le
PIB  par  tête  initial,  l’accumulation  du  capital  humain  à
travers la moyenne des années d’enseignement, les dépenses
publiques, l’ouverture commerciale et l’inflation) et ajoutent
à leur modèle les crédits au secteur privé et cette même
variable  élevée  au  carré,  afin  de  tenir  compte  d’une
potentielle  non-linéarité.  Ils  parviennent  ainsi  à  montrer
que :

la  relation  entre  la  croissance  économique  et  les1.
crédits au secteur privé est positive ;
la  relation  entre  la  croissance  économique  et  les2.
crédits au secteur privé élevés au carré (c’est-à-dire
l’effet des crédits au secteur privé lorsqu’ils sont à
un niveau élevé) est négative ;
pris ensemble, ces deux éléments indiquent une relation3.
concave – une courbe en cloche –  entre la croissance
économique et les crédits au secteur privé.

La relation entre croissance et finance est donc positive
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jusqu’à un certain niveau de financiarisation, et au-delà de
ce  seuil,  les  effets  de  la  financiarisation  commencent
progressivement à devenir négatifs. Suivant les différentes
spécifications estimées par Arcand, Berkes et Panizza (2012),
ce seuil (en part de PIB) est compris entre 80% et 100% de
crédits accordés au secteur privé[2].

Alors  que  le  niveau  de  financiarisation  des  économies
développées se situe au-dessus de ces seuils, ces conclusions
incitent à contrôler le développement de la financiarisation
et  l’efficacité  marginale  que  celui-ci  peut  avoir  sur
l’économie. De plus, l’argument des lobbys bancaires, selon
lequel réguler la taille et la croissance du secteur financier
aurait  un  impact  négatif  sur  la  croissance  des  économies
concernées, n’est pas corroboré par les données dans le cas
des pays développés.

 

[1] S’il peut sembler succint, car ne rendant pas compte de la
désintermédiation, l’utilisation de cet indicateur se justifie
par sa disponibilité au niveau international qui permet des
comparaisons.  Par  ailleurs,  les  enseignements  qu’il  nous
apporte  seraient  certainement  amplifiés  avec  un  indicateur
protéiforme de la financiarisation.

[2] Cecchetti et Kharroubi (2012) précisent que ces seuils ne
doivent pas être perçus comme des cibles mais davantage comme
des « extrema » à n’atteindre qu’en période de crise. En
période « normale », il conviendrait dès lors que les niveaux
d’endettement soient plus faibles afin de laisser une certaine
marge de manœuvre aux économies en cas de crise.
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Politique  monétaire  et  boom
immobilier  :  comment  gérer
l’hétérogénéité dans la zone
euro ?
par Christophe Blot et Fabien Labondance

La  transmission  de  la  politique  monétaire  à  l’activité
économique et à l’inflation repose sur différents canaux dont
le  rôle  et  l’importance  dépendent  crucialement  des
caractéristiques structurelles des économies. La dynamique du
crédit et des prix immobiliers est au cœur de ce processus.
Dans la zone euro, les sources d’hétérogénéité entre pays sont
multiplées, ce qui pose la question de l’efficacité de la
politique monétaire mais aussi celle des moyens à mettre en
œuvre pour atténuer cette hétérogénéité.

Les sources d’hétérogénéité entre les pays peuvent résulter du
degré de concentration des systèmes bancaires (i.e. plus ou
moins de banques et donc plus ou moins de concurrence), du
mode de financement (i.e. à taux fixe ou à taux variable), de
la  maturité  des  prêts  aux  ménages,  de  leur  niveau
d’endettement, de la proportion de ménages locataires ainsi
que des coûts de transaction sur le marché immobilier. La part
des prêts effectués à taux variable reflète parfaitement ces
hétérogénéités puisqu’elle s’élève à 91 % en Espagne, 67 % en
Irlande  et  à  15  %  en  Allemagne.  Dans  ces  conditions,  la
politique  monétaire  commune  menée  par  la  Banque  centrale
européenne (BCE) a des effets asymétriques sur les pays de la
zone euro, comme en témoigne l’évolution divergente des prix
de l’immobilier dans ces pays. Ces asymétries se répercutent
ensuite  sur  l’évolution  du  PIB,  un  phénomène  que  l’on  a
observé aussi bien « avant » que « depuis » la crise. Ces
questions font l’objet d’un article que nous avons publié dans
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le  volume  Ville  et  Logement  de  la  Revue  de  l’OFCE.  Nous
évaluons l’hétérogénéité de la transmission de la politique
monétaire  vers  les  prix  immobiliers  dans  la  zone  euro  en
distinguant  explicitement  deux  étapes  du  canal  de
transmission,  chaque  étape  pouvant  refléter  différentes
sources  d’hétérogénéité.  La  première  permet  de  décrire  la
répercussion du taux d’intérêt contrôlé par la BCE sur les
taux appliqués par les banques de chaque pays de la zone euro
aux crédits immobiliers. La deuxième étape illustre les effets
différenciés de ces taux bancaires sur les prix immobiliers.

Nos  résultats  confirment  l’existence  d’une  transmission
hétérogène de la politique monétaire dans la zone euro. Ainsi,
pour un taux directeur constant fixé par la BCE à 2 %, comme
cela  était  le  cas  entre  2003  et  2005,  les  estimations
réalisées sur la période précédant la crise suggèrent que le
taux d’équilibre de long terme appliqué respectivement par les
banques espagnoles et irlandaises serait de 3,2 % et 3,3 %.
Comparativement, le taux équivalent en Allemagne serait de
4,3 %. En outre, l’inflation plus élevée en Espagne et en
Irlande amplifierait cet écart de taux nominal. Nous montrons
ensuite que la répercussion des variations du taux directeur
de la BCE sur les taux bancaires est, avant la crise, plus
forte en Espagne ou en Irlande qu’elle ne l’est en Allemagne
(graphique), ce qui renvoie aux différences observées sur la
part des prêts effectués à taux variable dans ces différents
pays Il faut noter qu’avec la crise, la transmission de la
politique monétaire a été fortement perturbée. Les banques
n’ont pas forcément ajusté l’offre et la demande de crédit en
modifiant les taux mais en durcissant les conditions d’octroi
des crédits[1]. Par ailleurs, les estimations portant sur la
relation entre les taux appliqués par les banques et les prix
immobiliers suggèrent une forte hétérogénéité à l’intérieur de
la zone euro. Ces différents résultats permettent donc de
comprendre, au moins partiellement, les divergences observées
sur les prix immobiliers dans la zone euro. La période au
cours de laquelle le taux fixé par la BCE était bas aurait
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contribué au boom immobilier en Espagne et en Irlande. Puis,
le durcissement de la politique monétaire, décidé après 2005,
expliquerait  également  l’ajustement  plus  rapide  des  prix
immobiliers  observé  dans  ces  deux  pays.  Nos  estimations
suggèrent également que les prix immobiliers dans ces deux
pays sont aussi très sensibles aux évolutions de la croissance
économique et démographique. Les cycles immobiliers ne peuvent
donc pas se réduire à l’effet de la politique monétaire.

Dans la mesure où la crise récente trouve sa source dans les
déséquilibres macroéconomiques qui se sont développés dans la
zone euro, il est essentiel pour le bon fonctionnement de
l’Union  européenne  de  réduire  les  sources  d’hétérogénéités
entre les Etats membres. Pour autant, ceci n’est pas forcément
du ressort de la politique monétaire. D’une part, il n’est pas
certain  que  l’instrument  de  politique  monétaire,  le  taux
d’intérêt de court terme, soit l’outil adapté pour freiner le
développement  de  bulles  financières.  D’autre  part,  la  BCE
conduit la politique monétaire pour l’ensemble de la zone euro
en fixant un taux d’intérêt unique, ce qui ne lui permet pas
de tenir compte des hétérogénéités qui caractérisent l’Union.
Il   faut  plutôt  encourager  la  convergence  des  systèmes
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bancaire  et  financier.  A  cet  égard,  bien  qu’elle  soulève
encore  de  nombreux  problèmes  (voir  Maylis  Avaro  et  Henri
Sterdyniak),  le  projet  d’union  bancaire  peut  contribuer  à
réduire l’hétérogénéité. Un autre moyen efficace de réduire
l’asymétrie  de  la  transmission  de  la  politique  monétaire
réside dans la mise en œuvre d’une politique prudentielle
centralisée dont la BCE pourrait être en charge. De cette
façon,  il  serait  possible  de  renforcer  la  résilience  du
système  financier  en  adoptant  notamment  une  régulation  du
crédit bancaire qui pourrait tenir compte de la situation
prévalant dans chaque pays afin d’éviter le développement de
bulles qui font peser une menace pour les pays et pour la
stabilité de l’union monétaire (voir le rapport du CAE n°96
pour plus de détails).

[1] Kremp et Sevestre (2012) mettent en avant le fait que la
réduction des volumes de prêts ne provient pas uniquement d’un
rationnement de l’offre de crédit mais que le climat récessif
a également entraîné une baisse de la demande.
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