
La Réserve fédérale hausse le
ton
par Christophe Blot

Lors de sa réunion du 13 juin, la Réserve fédérale a annoncé
une augmentation du taux directeur de la politique monétaire,
qui se situe désormais dans une fourchette de 1,75 à 2 %.
Jérôme Powell, le nouveau Président de l’institution depuis
février justifie cette décision par la situation favorable sur
le  marché  du  travail  et  par  l’évolution  récente  de
l’inflation, proche de 2 % lorsqu’on l’on ne tient pas compte
des prix alimentaires et de l’énergie[1]. Dans ces conditions,
la  banque  centrale  serait  en  passe  de  satisfaire  ses
objectifs, à savoir un emploi maximum et la stabilité des
prix, ce qui justifie la poursuite de la normalisation de la
politique monétaire américaine.

Alors qu’en fin d’année 2017, les observateurs de la Réserve
fédérale pariaient plutôt sur trois hausses des taux en 2018,
l’annonce  du  13  juin  plaide  désormais  pour  une  légère
accélération du rythme de resserrement monétaire. En ligne
avec nos prévisions d’avril, la Réserve fédérale augmenterait
encore ses taux à deux reprises en 2018 pour les porter à
2,5 %. Ce changement résulte en grande partie de prévisions de
croissance plus optimistes en 2018, soutenue par une politique
budgétaire fortement expansionniste. Le PIB augmenterait alors
de 2,9 % et le chômage poursuivrait sa baisse pour atteindre
3,6 % en fin d’année 2018, soit un niveau inférieur à celui
observé lors des précédents creux observés en 2000 et 2006 où
il avait atteint respectivement 3,9 % et 4,5 %. Néanmoins,
l’évolution d’autres indicateurs sur le marché du travail –
taux d’emploi et taux d’activité – conduisent à nuancer le
diagnostic  d’une  situation  économique  qui  aurait  été
définitivement rétablie dix ans après le début de la Grande
Récession. Le taux d’emploi et le taux d’activité restent en
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effet inférieurs aux niveaux observés lors du pic de la fin
des  années  2000,  ce  qui  pourrait  contribuer  à  expliquer
l’absence de tensions inflationnistes aux États-Unis malgré un
taux de chômage aussi bas.

Pour  autant,  la  politique  monétaire  américaine  restera
expansionniste cette année. De fait, le taux directeur en fin
d’année 2018 resterait inférieur à celui atteint lors des deux
précédents  pics  d’activité.  En  2000  et  2006,  la  Réserve
fédérale  avait  monté  son  taux  jusqu’à  6,5  %  et  5,25  %
respectivement. C’est aussi ce que suggère le taux issu d’une
règle  de  Taylor  qui  permet  de  déterminer  une  valeur  de
référence  pour  le  taux  d’intérêt  si  la  banque  centrale
appliquait  une  règle  systématique  où  le  taux  d’intérêt
directeur dépend de l’écart de croissance[2] et de l’écart de
l’inflation à une cible de 2 %. En fin d’année, le taux simulé
issu de la règle de Taylor serait de 4,1 % suggérant que la
Réserve fédérale se montre toujours aussi prudente dans sa
phase de normalisation de la politique monétaire.

 

https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-admin/post-new.php#_ftn2


 

[1] L’inflation totale s’élevait à 2,4 % en avril.

[2] L’écart de croissance en prévision est calculé à partir de
l’évolution  de  la  croissance  potentielle  du  CBO  (Congress
Budget Office) et des prévisions OFCE du PIB américain.

Quel rôle pour le bilan des
banques  centrales  dans  la
conduite  de  la  politique
monétaire ?
par Christophe Blot, Jérôme Creel et Paul Hubert

En ajustant la taille et la composition de leur bilan, les
banques centrales ont profondément modifié leur stratégie de
politique monétaire. Bien que la mise en œuvre de ces mesures
ait été initialement envisagée pour une période de crise, la
question se pose désormais de l’utilisation du bilan comme
instrument de politique monétaire en dehors des périodes de
crise.

La politique d’achats de titres effectués par les banques
centrales s’est traduite par une augmentation considérable de
la taille de leur bilan. En septembre 2017, les bilans de la
Réserve fédérale et de la BCE s’élevaient respectivement à
près de 4 500 Mds de dollars (soit 23,3 % du PIB des Etats-
Unis) et 4 300 Mds d’euros pour la BCE (38,5 % du PIB de la
zone euro), alors qu’ils étaient de 870 Mds de dollars (soit
6,0 % du PIB) et 1 190 Mds d’euros (soit 12,7 % du PIB) en
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juin 2007. La fin de la crise financière et de la crise
économique  plaide  pour  un  resserrement  progressif  de  la
politique monétaire, déjà entamé aux Etats-Unis et à venir
dans la zone euro. Ainsi, la Réserve fédérale a augmenté le
taux d’intérêt directeur à cinq reprises depuis décembre 2015
et a commencé à réduire la taille de son bilan en octobre
2017. Toutefois, aucune indication précise n’a été donnée sur
la taille du bilan des banques centrales une fois que le
processus de normalisation aura été achevé. Au-delà de la
taille se pose la question du rôle de ces politiques de bilan
pour la conduite de la politique monétaire à venir.

Initialement, les mesures prises pendant la crise devaient
être  exceptionnelles  et  temporaires.  L’objectif  était  de
satisfaire un large besoin de liquidités et d’agir directement
sur les prix de certains actifs ou sur la partie longue de la
courbe des taux, lorsque l’instrument standard de politique
monétaire – le taux d’intérêt de très court terme – était
contraint par le plancher à 0% (ZLB pour Zero lower bound).
L’utilisation de ces mesures pendant une période prolongée –
depuis dix ans – suggère cependant que les banques centrales
pourraient continuer à utiliser leur bilan comme instrument de
politique monétaire et de stabilité financière, y compris en
période dite « normale », c’est-à-dire lorsqu’il existe des
marges  de  manœuvre  pour  baisser  le  taux  directeur.  Non
seulement, ces mesures non conventionnelles ont démontré une
certaine  efficacité  mais,  en  outre,  leurs  mécanismes  de
transmission  ne  semblent  pas  spécifiques  aux  périodes  de
crise. Leur utilisation pourrait donc à la fois renforcer
l’efficacité  de  la  politique  monétaire  et  améliorer  la
capacité des banques centrales à atteindre leurs objectifs de
stabilité macroéconomique et financière. Nous développons ces
arguments dans une publication récente que nous résumons ici.

Dans un article présenté en 2016 lors de la conférence de
Jackson Hole, Greenwood, Hanson et Stein suggèrent que les
banques centrales puissent utiliser leur bilan pour fournir
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des  liquidités  afin  de  satisfaire  un  besoin  croissant  du
système financier pour des actifs liquides et sans risque. Les
réserves excédentaires ainsi émises augmenteraient le stock
d’actifs  sûrs  mobilisable  par  les  banques  commerciales,
renforçant  la  stabilité  financière.  Les  banques  centrales
pourraient  également  intervenir  plus  régulièrement  sur  les
marchés  afin  de  modifier  le  prix  de  certains  actifs,  les
primes de risque ou les primes de terme. Ici, il ne s’agit pas
forcément d’accroître ou de réduire la taille du bilan, mais
de  moduler  sa  composition  afin  de  corriger  d’éventuelles
distorsions ou de renforcer la transmission de la politique
monétaire en intervenant sur l’ensemble des segments de la
courbe des taux. Pendant la crise des dettes souveraines, la
BCE a lancé un programme d’achats de titres publics (SMP pour
Securities Market Programme) qui avait pour but de réduire les
primes de risques apparues sur les rendements de plusieurs
pays  (Grèce,  Portugal,  Irlande,  Espagne  et  Italie)  et
d’améliorer la transmission de la politique monétaire commune
vers ces pays. En 2005, le Président de la Réserve fédérale
s’étonnait  d’une  énigme  sur  les  marchés  obligataires,
constatant que les taux longs ne semblaient pas réagir au
resserrement en cours de la politique monétaire américaine. Le
recours à des achats ciblés de titres sur des maturités plus
longues aurait sans doute permis d’améliorer la transmission
de l’orientation de la politique monétaire telle qu’elle était
souhaitée à cette époque par la Réserve fédérale.

En pratique, la mise en œuvre d’une telle stratégie en période
« normale » soulève plusieurs remarques. D’une part, si les
politiques  de  bilan  complètent  la  politique  de  taux,  les
banques centrales devront accompagner leurs décisions d’une
communication  adaptée  précisant  à  la  fois  l’orientation
globale  de  la  politique  monétaire  ainsi  que  les  raisons
justifiant l’utilisation de tel ou tel instrument et à quelle
fin. Il semble qu’elles aient su y parvenir pendant la crise
alors qu’elles multipliaient les programmes ; il n’y a donc
pas  de  raison  d’imaginer  que  cette  communication  devienne
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subitement  plus  difficile  à  mettre  en  œuvre  en  période
« normale ». Par ailleurs, l’utilisation plus fréquente du
bilan comme instrument de politique monétaire se traduirait
par  une  plus  large  détention  d’actifs  et  potentiellement
d’actifs risqués. Il y aurait dans ces conditions un arbitrage
à  réaliser  entre  l’efficacité  à  attendre  de  la  politique
monétaire et les risques pris par la banque centrale. Notons
aussi que l’utilisation du bilan n’implique pas que la taille
de  celui-ci  croisse  en  permanence.  Les  banques  centrales
pourraient tout aussi bien faire le choix de vendre certains
actifs dont le prix serait jugé trop élevé. Cependant, pour
être en capacité de moduler effectivement la composition des
actifs de la banque centrale, encore faut-il que son bilan
soit  suffisamment  élevé  pour  faciliter  les  opérations  de
portefeuille de la banque centrale.

Il  faut  reconnaître  que  les  économistes  n’ont  pas  encore
complètement analysé les effets potentiels des politiques de
bilan sur la stabilité macroéconomique et financière. Mais
cette  incertitude  ne  devrait  pas  empêcher  les  banques
centrales de recourir à des politiques de bilan, car seule
l’expérience peut fournir une évaluation complète du pouvoir
des politiques de bilan. L’histoire des banques centrales nous
rappelle que les objectifs et les instruments utilisés par les
banques  centrales  ont  régulièrement  évolué[1].  Un  nouveau
changement  de  paradigme  semble  donc  possible.  Si  les
politiques de bilan permettent de renforcer l’efficacité de la
politique monétaire et d’améliorer la stabilité financière,
les banques centrales devraient sérieusement réfléchir à leur
utilisation.

Pour en savoir plus : Christophe Blot, Jérôme Creel, Paul
Hubert, « What should the ECB “new normal” look like? », OFCE
policy brief 29, 20 décembre.

[1] Voir Goodhart (2010).
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Exercices d’assouplissement à
la BCE : il n’y a pas d’âge
pour commencer
par  Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance

La décision de la BCE de lancer un plan d’assouplissement
quantitatif (QE) était largement anticipée. En effet, Mario
Draghi avait répété à plusieurs reprises au cours du deuxième
semestre 2014 que le Conseil des gouverneurs était unanime
dans son engagement à mettre en œuvre les mesures nécessaires,
dans le respect de son mandat, pour lutter contre le risque
d’un ralentissement prolongé de l’inflation. De par l’ampleur
et la nature du plan annoncé le 22 janvier 2014, la BCE envoie
un signal fort, bien que peut-être tardif, de son engagement à
lutter contre le risque déflationniste qui s’est amplifié dans
la zone euro, ainsi qu’en atteste notamment le décrochage des
anticipations  d’inflation  aux  horizons  d’un  et  deux  ans
(graphique 1). Dans l’étude spéciale intitulée « Que peut-on
attendre du l’assouplissement quantitatif de la BCE ? », nous
clarifions les conséquences de cette nouvelle stratégie en
explicitant  les  mécanismes  de  transmission  de
l’assouplissement  quantitatif,  et  en  se  référant  aux
nombreuses  études  empiriques  sur  les  précédents
assouplissements intervenus aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
au Japon.

Graphique : Anticipations d’inflation dans la zone euro
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    Source : BCE (Survey of Professional Forecasters).

Les modalités de l’assouplissement quantitatif décidées par la
 BCE sont en effet proches de celles adoptées par d’autres
banques centrales, en particulier la Réserve fédérale ou la
Banque  d’Angleterre,  ce  qui  légitime  les  comparaisons.  Il
ressort  des  expériences  américaines,  britanniques  et
japonaises que les mesures mises en œuvre ont conduit à une
baisse des taux d’intérêt souverains et plus généralement à
une amélioration des conditions financières dans l’ensemble de
l’économie[1]. Ces effets ont notamment résulté d’un signal
sur l’orientation présente et future de la politique monétaire
et  d’une  réallocation  des  portefeuilles  des  investisseurs.
Certaines études[2] montrent également que le QE américain a
provoqué une dépréciation du dollar. La transmission du QE de
la BCE à cette variable pourrait être primordiale dans le cas
de la zone euro. Une analyse en termes de modèles VAR montre
en effet que les mesures de politique monétaire prises par la
BCE ont un impact significatif sur l’euro mais également sur
l’inflation  et  les  anticipations  d’inflation.  Il  est
vraisemblable que les effets de la dépréciation de l’euro sur
l’activité économique européenne seront positifs (cf. Bruno
Ducoudré et Eric Heyer), ce qui rendra plus aisé pour Mario
Draghi le retour de l’inflation à sa cible. La mesure aurait
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donc bien les effets positifs attendus ; cependant, on pourra
regretter qu’elle n’ait pas été mise en œuvre plus tôt, quand
la zone euro était engluée dans la récession. L’inflation dans
la zone euro n’a cessé de baisser depuis la fin de l’année
2011, témoignant mois après mois d’un risque déflationniste
croissant. De fait, la mise en œuvre du QE à partir de mars
2015 permettra de consolider et d’amplifier une reprise qui
aurait sans doute eu lieu de toute façon. Mieux vaut tard que
jamais !

 

 

 

 

 

 

[1] L’impact final sur l’économie réelle est cependant plus
incertain notamment parce que la demande de crédit est restée
atone.

[2] Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. et Sack, B. (2011).
“The financial market effects of the Federal Reserve’s large-
scale  asset  purchases,”  International  Journal  of  Central
Banking, vol. 7(10), pp. 3-43.
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Pas de surprise du côté de la
Fed*
par Christine Rifflart

Sans grande surprise, lors de sa réunion des 29 et 30 octobre,
le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale des
Etats-Unis  a  décidé  de  maintenir  ses  mesures  non
conventionnelles et de laisser inchangé son taux des fonds
fédéraux. Depuis la fin de l’année 2012, la Réserve fédérale
procède en effet à des achats massifs de titres (obligations
publiques et titres de dette hypothécaire) au rythme de 85
milliards  de  dollars  par  mois.  L’objectif  est  de  faire
pression sur les taux longs et soutenir l’activité, y compris
sur le marché immobilier.

Par ailleurs, la Réserve fédérale, engagée dans une stratégie
de transparence et de communication qui vise à ancrer les
anticipations des investisseurs, n’a fait que confirmer le
maintien du taux entre 0 et 0,25 % aussi longtemps que le taux
de chômage sera supérieur à 6,5 %, que l’inflation anticipée à
l’horizon d’ 1 à 2 ans ne sera pas supérieure d’un demi-point
à l’objectif d’inflation de long terme, fixé à 2 %, et que les
anticipations  d’inflation  de  long  terme  resteront  stables.
Selon  nos  prévisions  d’octobre  (voir  Etats-Unis  :  la
croissance  plafonnée),  le  taux  de  chômage,  de  7,2  %  en
septembre  pourrait  atteindre  6,9  %  fin  2014.  Enfin,
l’inflation,  à  1,5  %  au  troisième  trimestre  2013,  ne
dépasserait pas 1,8 % en 2014. Dans ces conditions, aucune
hausse n’est attendue avant le deuxième semestre 2015. La
politique restera donc particulièrement accommodante.

Les incertitudes portaient davantage sur le retrait effectif
des mesures non conventionnelles qui maintiennent les taux
longs  à  des  niveaux  artificiellement  bas.  Annoncé  en  mai
dernier, l’arrêt ou la réduction de ces mesures est attendu
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par les marchés, ces mesures n’ayant pas vocation à durer.
Entre  mai  et  septembre  2013,  les  investisseurs  privés  ou
publics étrangers avaient anticipé le début du retrait et
s’étaient défaussés d’une partie de leurs titres. Cet afflux
de titres avait fait chuter les prix et entraîné une hausse
d’un point des taux longs publics en quelques semaines. Mais
la fragilité de la croissance, l’insuffisance des créations
d’emploi et surtout l’exercice de communication dans lequel se
sont lancées les Banques centrales pour rassurer les marchés
financiers ont éloigné au fil des mois, la date d’application
de ce retrait des achats. Les taux longs ont à nouveau baissé,
et  encore  plus  ces  dernières  semaines  après  la  crise
budgétaire  d’octobre.

Si,  rétrospectivement,  il  apparaît  que  l’anticipation  d’un
retrait des mesures non conventionnelles était prématurée, il
n’en demeure pas moins que la question du timing se pose. Dans
son communiqué, le Comité précise que la décision dépendra des
perspectives  économiques  tout  autant  que  de  l’évaluation
coût / bénéfice du programme. Or, le paysage économique ne
devrait pas s’améliorer dans les prochains mois. Si le Congrès
parvient à un accord budgétaire avant le 13 décembre, celui-ci
se fera assurément sur la base de coupes dans les dépenses
publiques. Ce nouveau choc budgétaire viendra freiner encore
la croissance et pénaliser davantage le marché du travail.
L’émission de nouveaux titres de dette, contrainte en 2013 par
le  plafond  légal  de  la  dette,  progresserait  alors  très
lentement en 2014 du fait des ajustements budgétaires. Face à
cette modération de l’offre de titres, la Réserve fédérale
pourrait  réduire  ses  achats  au  profit  des  autres
investisseurs. L’équilibre sur le marché des titres pourrait
alors être maintenu sans baisse brutale du prix des actifs.

Cette normalisation des instruments de politique monétaire ne
devrait pas tarder. Mais elle n’est pas sans risque car une
brusque hausse des taux longs n’est pas exclue. Les marchés
sont  volatiles  et  l’épisode  des  mois  de  mai  et  juin  l’a



rappelé. Mais une grande partie du mouvement est déjà intégré
par les marchés. La Réserve fédérale devra donc amplifier sa
stratégie  de  communication  (en  annonçant  à  l’avance  par
exemple la date et l’ampleur du retrait) si elle veut réussir
le  difficile  exercice  d’équilibriste  de  maintien  d’une
politique  monétaire  très  accommodante  tout  en  levant
progressivement  ses  mesures  exceptionnelles  de  bas  taux
d’intérêt. On fait l’hypothèse que l’exercice sera réussi. Les
taux longs publics de 2,7 % au troisième trimestre 2013, ne
devraient pas dépasser 3,5 % à la fin de 2014.

________

*Ce texte s’appuie sur l’étude « Politique monétaire : est ce
le début de la fin ? » à paraitre prochainement dans les
perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour l’économie mondiale.
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