Le faucon et la colombe :
quel 1impact des décisions de
la Fed et de la BCE sur le
taux de change euro/dollar ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Rémi 0Odry

Aprés la décision de hausse des taux d’'un quart de point
décidé par la Réserve fédérale mercredi 13 juin, le Conseil
des gouverneurs de la BCE se réunissait le lendemain pour
décider de 1l’orientation de la politique monétaire dans la
zone euro. A 1’'issue de cette réunion, Mario Draghi a tenu une
conférence de presse au cours de laquelle il a précisé a
quelles échéances cesseraient les achats de titres et a quel
horizon les taux seraient augmentés. Le canal du taux de
change étant un canal majeur de la transmission de la
politique monétaire, il est intéressant d’observer comment les
marchés ont réagi a ces deux annonces et s’ils ont accordé une
plus grande importance a la décision de la Fed ou a celle de
la BCE.

La transmission de la politique monétaire dépend de son impact
sur les prix d’'actifs. Dans la mesure ou le prix de ces
variables est déterminé en continu sur les marchés, leur
variation au moment de ces décisions permet de mesurer 1'effet
signal des annonces de politique monétaire. Dans un article
récent, nous mesurons la réaction du taux de change
euro/dollar le jour des réunions de politique monétaire de la
Réserve fédérale et de la BCE. Pour des décisions de la méme
ampleur, nos résultats suggerent que les marchés seraient
généralement plus réactifs aux annonces de la Fed.

L’actualité de la semaine permet également d’'illustrer ces
différences de réaction. En effet, en 1’espace de 24 heures,


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10379-2/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10379-2/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10379-2/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10379-2/
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=5
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=16
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20180613a1.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is180614.en.html
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-155OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/22-155OFCE.pdf

la banque centrale américaine s’est plutdét montrée « faucon »
tandis que la sensibilité de la BCE apparait plutodt
« colombe »[1]. Méme si la décision de la Réserve fédérale
d’augmenter son taux directeur était anticipée, elle envoie
néanmoins le signal que la normalisation de la politique
monétaire américaine devrait étre légerement plus rapide que
ce gqu’'anticipaient les marchés en fin d’année 2017[2].
Inversement, en donnant des éléments sur la fin du programme
d’achat de titres, réduit en volume mais prolongé jusqu’'en
décembre 2018, et surtout en annoncant que les taux ne
seraient pas remontés avant 1’'été 2019, la BCE indique
clairement que 1la politique monétaire restera tres
expansionniste sur 1l’année a venir. Ces deux décisions ont
pour conséquence une dépréciation de 1'euro vis-a-vis du
dollar. De fait, c’'est bien ce qui a été observé a la suite de
ces deux annonces (graphique).
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Cette fois-
ci, les marchés ont accordé plus d’'importance a la décision de
la BCE qu’a celle de la Réserve fédérale. En effet, sur une
fenétre de 3 heures suivant la publication des décisions,
l'euro n'a baissé que faiblement et temporairement apres
L’annonce de la Réserve fédérale, mais plus fortement et



durablement apres celle de la BCE. Cette différence s’explique
largement par le contenu informationnel des annonces. D’une
part, la décision de la Réserve fédérale était largement
anticipée et déja intégrée par les investisseurs sur le marché
des changes. Il n'est donc guere surprenant que la réaction
n'ait été qu’éphémere. D’autre part, le signal relatif a
l’'orientation de la politique monétaire était plus marqué pour
la décision de la BCE : la Fed a juste annoncé une hausse d’un
quart de point de son taux directeur, alors que la BCE a
annoncé que son taux n'augmenterait pas dans les 12 prochains
mois. Reste a savoir dans quelle mesure cet effet sera
durable. Sur ce point, l'analyse développée dans notre article
indique que les chocs de politique monétaire en zone euro
auraient un effet plus important que ceux liés a la politique
monétaire américaine.

[1] Cette terminologie (« hawkish » versus « dovish ») permet
de qualifier l'attitude des banques centrales selon que leur
politique monétaire est plutdét restrictive ou accommodante.

[2] Voir ici.

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 a 2 %.
Jérome Powell, 1le nouveau Président de 1l'institution depuis
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février justifie cette décision par la situation favorable sur
le marché du travail et par 1’'évolution récente de
L'inflation, proche de 2 % lorsqu’on 1l’on ne tient pas compte
des prix alimentaires et de l1'énergie[l]. Dans ces conditions,
la banque centrale serait en passe de satisfaire ses
objectifs, a savoir un emploi maximum et la stabilité des
prix, ce quli 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 plut6t sur trois hausses des taux en 2018,
L’annonce du 13 juin plaide désormais pour une légere
accélération du rythme de resserrement monétaire. En ligne
avec nos prévisions d’avril, la Réserve fédérale augmenterait
encore ses taux a deux reprises en 2018 pour les porter a
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 chOomage poursuivrait sa baisse pour atteindre
3,6 % en fin d’année 2018, soit un niveau inférieur a celui
observé lors des précédents creux observés en 2000 et 2006 ou
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 a nuancer le
diagnostic d’une situation économique qui aurait été
définitivement rétablie dix ans apres le début de la Grande
Récession. Le taux d’emploi et le taux d’activité restent en
effet inférieurs aux niveaux observés lors du pic de la fin
des années 2000, ce qui pourrait contribuer a expliquer
1’absence de tensions inflationnistes aux Etats-Unis malgré un
taux de chobmage aussi bas.

Pour autant, la politique monétaire américaine restera
expansionniste cette année. De fait, le taux directeur en fin
d’année 2018 resterait inférieur a celui atteint lors des deux
précédents pics d’activité. En 2000 et 2006, la Réserve
fédérale avait monté son taux jusqu’a 6,5 % et 5,25 %
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respectivement. C’'est aussi ce que suggere le taux issu d’une
regle de Taylor qui permet de déterminer une valeur de
référence pour le taux d’'intérét si la banque centrale
appliquait une regle systématique ou le taux d’'intérét
directeur dépend de 1'écart de croissance[2] et de 1’écart de
1’inflation a une cible de 2 %. En fin d’année, le taux simulé
issu de la regle 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.

Graphique. Une politique monétaire qui reste expansionniste en 2018
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[1] L'inflation totale s’'élevait a 2,4 % en avril.

[2] L'écart de croissance en prévision est calculé a partir de
1'évolution de 1la croissance potentielle du CBO (Congress
Budget Office) et des prévisions OFCE du PIB américain.
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La BCE reste préoccupée par
la faiblesse de 1’inflation

Par Christophe Blot, Jérome Creel et Paul Hubert

Le Président de la Banque centrale européenne, M. Mario
Draghi, a annoncé récemment que 1’augmentation du taux
directeur de 1la BCE interviendrait « bien apres » la fin des
mesures d’achats massifs de titres obligataires (prévue pour
septembre 2018), principalement émis par les Etats de la zone
euro, et a un « rythme mesuré ». La hausse du taux directeur
pourrait donc intervenir vers la mi-2019, soit quelques
semaines avant la passation de pouvoir entre Mario Draghi et
son successeur.

Lors de son audition trimestrielle face aux parlementaires
européens, Mario Draghi a fait preuve de prudence a propos de
1l’intensité et de 1la pérennité de la reprise économiquell]. A
L’'écouter, la zone euro n’'aurait pas forcément refermé son
écart de production (le PIB réalisé resterait en deca de son
potentiel) malgré la reprise des derniers trimestres. Ce n’est
donc pas le moment de modifier l'orientation de la politique
monétaire au risque de fragiliser cette reprise. Il est par
ailleurs indéniable que les effets de la reprise ne se
matérialisent pour 1le moment que tres lentement et
progressivement dans des hausses de salaires, ce qui explique
en partie pourquoi le taux d’inflation de la zone euro reste
en deca de sa cible de moyen terme.

Le Président de la BCE a aussi fait preuve de confiance dans
le fait que les entreprises ancrent progressivement leurs
anticipations de prix (et de salaires) sur 1la cible
d’inflation de la BCE, soit 2% par an. Mario Draghi est aussi
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apparu tres confiant dans 1'efficacité de 1la politique
monétaire. I1 a annoncé que les mesures entreprises depuis
2014 contribueraient a une augmentation (cumulative) de 2
points de pourcentage, respectivement de la croissance réelle
et de l’'inflation entre 2016 et 2019.

Si la prévision de retour de l’'inflation a sa cible en 2019
par la BCE est contredite par Hasenzagl et al. (2018), on vy
retrouve ces mémes déterminants de 1’inflation européenne.
Dans une étude récente, nous montrons aussi que les deux
principaux déterminants de 1’inflation dans la zone euro sont
les anticipations d’inflation et la croissance des salaires.
Sans ancrage des premieres sur la cible de moyen terme de 1la
BCE et sans effet de second tour de la politique monétaire sur
les salaires, l’inflation ne reviendra pas a sa cible a court
terme. Les réformes structurelles ont peut-étre accru le PIB
potentiel comme 1le prétend Mario Draghi, mais elles ont
jusqu’a présent plus certainement pesé sur les évolutions
salariales et de prix.

[1] Une fois par trimestre un dialogue monétaire est organisé
entre le Président de la BCE et les membres de la Commission
des Affaires monétaires du Parlement européen. Ce dialogue
permet au Président de la BCE d’expliquer 1’orientation de la
politique monétaire dans la zone euro et d’exprimer son point
de vue sur des sujets définis en amont.

Toujours plus négatif ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Fabien Labondance

A la suite du dernier Conseil des gouverneurs qui s’'est tenu
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le jeudi 22 octobre, la Banque centrale européenne (BCE) a
laissé ses taux directeurs inchangés, mais Mario Draghi a
laissé entendre lors de la conférence de presse qui a suivi
que de nouveaux développements dans la politique monétaire de
la zone euro pourraient étre apportés lors de la prochaine
réunion du 3 décembre.

L’évaluation de la conjoncture faite par la BCE est claire,
autant du co6té de la croissance : « Les risques pour les
perspectives de croissance de la zone euro demeurent orientés
a la baisse, traduisant notamment les incertitudes accrues
entourant les évolutions dans les économies de marché
émergentes » que de l’'inflation: « Des risques découlant des
perspectives économiques ainsi que des évolutions sur les
marchés financiers et des matiéres premieres pourraient
toutefois ralentir davantage encore la hausse progressive des
taux d’inflation vers des niveaux plus proches de 2 % ». (e
diagnostic montre donc qu’étant donné 1’orientation actuelle
de la politique monétaire, la BCE ne semble pas en mesure
d'atteindre son objectif principal, a savoir une inflation
proche de 2 % a moyen terme.

Sur cette base, Mario Draghi a annoncé qu’ « il y avait eu une
discussion tres riche sur tous les instruments monétaires qui
pourraient étre utilisés (..) et la conclusion était : nous
sommes préts a agir si nécessaire », et que la BCE n’était pas
dans une situation de « wait and see » (attendre et voir),
mais de « work and assess » (travailler et évaluer). De telles
déclarations laissent penser que la BCE annoncera de nouvelles
mesures pour atteindre son objectif. Se pose alors la question
des instruments qui pourraient étre utilisés. Si le programme
de Quantitative Easing (QE) pourrait étre étendu dans le
temps, a différents actifs ou en montant, un autre outil
semble aussi émerger.

Pour tenter de relancer le crédit et l’activité dans la zone
euro, la BCE a essayé depuis le début de la crise d’'inciter
les banques commerciales a placer le moins de liquidités
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possibles a son propre bilan via les facilités de dépébts[1],
ce qui constitue le placement le plus sir pour les banques

commerciales. Cette raison a poussé la BCE, en juin 2014, a
fixer un taux d’'intérét négatif pour les facilités de dépodts.

Si cette stratégie a semble-t-il fonctionné dans un premier
temps, on observe depuis mars 2015 une nouvelle augmentation
des montants placés par les banques commerciales au titre des
facilités de dépdts (graphique 1). Ainsi, la semaine du 27
février 2015, 37 milliards d’'euros étaient placés en facilité
de dépots, ce montant grimpe a environ 160 milliards d’euros
la semaine du 16 octobre 2015.

Graphique : Taux d’'intérét et montants des facilités de dépots
aupres de la BCE
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Sans atteindre les records passés (800 milliards d’euros en
2012), cela indique tres certainement qu’une partie des
injections massives de liquidité dans 1le cadre de
l'assouplissement quantitatif de la BCE (60 milliards par mois
depuis mars 2015) demeure inemployée et retourne méme au bilan
de la BCE. Les banques commerciales continuent de rechercher
des placements sans risque, méme a des rendements négatifs.
Ainsi, les facilités de dépbéts de la BCE représentent un
placement s{ir au méme titre par exemple que les bons du Trésor
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francais qui s’échangent a des taux d’intéréts négatifs
jusqu’a 1’échéance de 2 ans.

Des lors, parmi 1les nouvelles mesures qui seront tres
certainement annoncées le 3 décembre prochain existe la
possibilité de diminuer encore les taux négatifs sur les
facilités de dépoOts. Ainsi, une nouvelle baisse des taux sur
les facilités de dépdts devrait augmenter 1’incitation des
banques a trouver des formes alternatives et plus
rémunératrices de placement de leurs liquidités excédentaires.
De 1la a stimuler le crédit, le chemin restera cependant encore
assez long. Mais cette incitation ne sera efficace qu’a
condition que les opportunités de préts apparaissent moins
risquées pour les banques commerciales, ce qui passe par un
retour de la croissance européenne. A défaut, les limites de
l'efficacité de la politique monétaire apparaitront de plus en
plus flagrantes.

[1] Dispositif par lequel les banques commerciales peuvent
laisser des liquidités en dép6t aupres de la BCE pour une
durée de 24 heures.
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