Zone euro : Reprise ou
déflation ?

par Céline Antonin,_ Christophe Blot, Sabine Le Bayon et
Danielle Schweisguth

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de 1’0OFCE pour
l’économie de la zone euro

La zone euro va-t-elle s’engager sur la voie de la reprise ou
s'enfoncera-t-elle dans une spirale déflationniste ? Les
derniers indicateurs macroéconomiques émettent des signaux
contradictoires a ce sujet. Le retour de la croissance se
confirme avec trois trimestres consécutifs de progression du
PIB. Cependant, le niveau du chbémage dans la zone euro se
maintient a un niveau historiquement élevé (11,9 % pour le
mois de février 2014), ce qui alimente des pressions
déflationnistes, confirmées par 1les derniers chiffres
d’'inflation (0,5 % en glissement annuel pour le mois de mars
2014). Si ce recul de l1'inflation tient en partie a
L’évolution des prix de 1’énergie, il reste que 1’inflation
sous-jacente a glissé sous le seuil de 1 % (graphique 1). Dans
ces conditions, un retournement des anticipations d’inflation
ne peut étre exclu, ce qui ne manquerait pas de pousser la
zone euro en déflation. La BCE s’inquiete de cette situation
depuis plusieurs semaines et se dit préte a agir (voir ici).
Cependant, aucune piste concrete quant a la facon d’assouplir
la politique monétaire et d’éviter l’'ancrage des anticipations
sur une trajectoire déflationniste n’'a été définie.

Apres un recul du PIB de 0,4 % en 2013, la croissance
redeviendra positive dans la zone euro : 1,3 % en 2014 puis
1,6 % 2015. Pour autant, a ce rythme de croissance, la plupart
des pays de la zone euro garderont un écart de production
ouvert, reflétant 1'idée que la zone euro se trouve sur une
trajectoire de sortie de crise ralentie. En effet, bien que
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les efforts de réduction des déficits vont s’'atténuer, les
politiques budgétaires seront encore pro-cycliques. En outre,
les conditions de financement vont continuer a s’améliorer. La
fin de la crise des dettes souveraines, notamment grace aux
annonces de la BCE de juillet et de septembre 2012[1], a
permis de réduire les primes de risques sur le marché des
obligations d’Etat. L'impact de cette réduction des taux longs
de marché s’'est en partie répercuté sur les taux d’'intérét
bancaires et 1les conditions d’'offre de crédits sont
globalement moins restrictives qu’elles ne 1'étaient entre le
début de 1’année 2012 et la mi-2013. Mais il reste que cette
croissance sera insuffisante pour enclencher une véritable
dynamique de reprise débouchant sur une réduction rapide et
significative du chomage. Il ne baisserait en effet que tres
modérément passant de 11,9 % au premier trimestre 2014 a
11,3 % en fin d’année 2015. Alors que 1’Allemagne serait dans
une situation de quasi plein-emploi, 1le chdomage de masse en
Espagne et dans les autres pays du sud de l'Europe perdurerait
(graphique 2). Le chbomage se stabiliserait en Italie et
continuerait d’augmenter en France.

Or, cette situation de sous-emploi est la source du risque
déflationniste. Elle pese sur la dynamique des salaires et
contribue a la faiblesse de 1'inflation sous-jacente. Celle-ci
est en effet nulle en Espagne en mars 2013 et négative en
Grece et au Portugal. Pour 1l’'ensemble de la zone euro, nous
n'anticipons pas a court terme de déflation, mais la faiblesse
de la croissance accroit la probabilité que les anticipations
des agents privés ne s’ancrent sur un tel scénario.

La situation de la zone euro rappelle celle du Japon au cours
des années 2000. Le pays est entré en déflation en 1999[2]
apres la récession liée a la crise asiatique. Ensuite, malgré
une croissance moyenne de 1,4 % entre 2000 et 2006, les prix
ne sont pas repartis a la hausse et la Banque centrale n’'a pas
trouvé les moyens de sortir de ce piege malgré des politiques
monétaires expansionnistes. C’est précisément cette dynamique
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qui menace la zone euro aujourd’hui et tous les moyens qui

permettront de 1’éviter (politique monétaire,

politique

budgétaire et coordination des politiques salariales[3])

doivent étre mobilisés.

Graphique 1. Taux de chémage et taux d'inflation dans la zone euro
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Graphique 2. Chomage dans les pays de la zone euro
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[1] En juillet, 1le Président de la BCE, Mario Draghi,
déclarait en effet que la BCE sauverait l’euro « quoi qu’il en
colite ». En septembre, la BCE annoncait la création d’'une
nouvelle opération (1’'OMT, voir le post de Jérome Creel et de
Xavier Timbeau) 1lui donnant la possibilité d’acheter sans
limite des titres de dette souveraine.

[2] I1 faut mentionner un premier passage en déflation en 1995
apres trois années de croissance atone.

[3]1 Tous ces éléments sont détaillés dans le précédent rapport
1AGS (2014).

La BCE, ou comment devenir
moins conventionnel

par Jérome Creel et Paul Hubert

La situation économique morose de la zone euro, avec Ses
risques de déflation, amene les membres de la Banque centrale
européenne (BCE) a réfléchir a de nouveaux assouplissements
monétaires quantitatifs, comme en attestent les récentes
déclarations des banquiers centraux allemand, slovaque et
européen. De quoi pourrait-il s’agir et ces mesures
pourraient-elles étre efficaces pour relancer 1’économie de la
zone euro ?

Les assouplissements quantitatifs, bien souvent qualifiés de
QE (pour Quantitative Easing), regroupent plusieurs types
différents de politique monétaire non-conventionnelle. Pour
les définir, il convient de commencer par caractériser la
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politique monétaire conventionnelle.

La politique monétaire conventionnelle consiste a modifier le
taux d’'intérét directeur (celui des opérations dites de
refinancement a moyen terme) par des opérations dites d’'open-
market pour influencer les conditions de financement. Ces
opérations peuvent modifier la taille du bilan de la banque
centrale, notamment par le biais de la création monétaire. Il
y a donc la un écueil dans la distinction entre politiques
conventionnelle et non-conventionnelle : 1'augmentation de la
taille du bilan de la banque centrale ne suffit pas pour
caractériser une politique non conventionnelle.

A contrario, une politique d’assouplissement quantitatif, non-
conventionnelle, donne lieu stricto sensu a une augmentation
de la taille du bilan de la banque centrale, mais sans
création monétaire immédiate supplémentaire : le supplément de
liquidités fourni par 1la banque centrale aux banques
commerciales sert a augmenter les réserves de celles-ci aupres
de la banque centrale, a charge pour elles d’utiliser in fine
ces réserves a l'acquisition ultérieure de titres ou a
l'octroi de crédits. Ces réserves, qui sont des actifs sirs
des banques commerciales, permettent d’assainir leurs propres
bilans : la proportion d’actifs risqués diminue, celle des
actifs slrs augmente.

Un autre type de politique monétaire non-conventionnelle,
l’assouplissement qualitatif (ou Qualitative Easing), consiste
a modifier la structure du bilan de 1la banque centrale,
généralement c6té actif, mais sans modifier la taille du
bilan. Il peut s’agir pour la banque centrale d’acquérir des
titres plus risqués (non triple A) au détriment de titres
moins risqués (triple A). Ce faisant, la banque centrale
atténue la part de risque au bilan des banques aupres
desquelles elle a acquis ces titres risqués.

Un dernier type de politique monétaire non-conventionnelle
consiste a mener a la fois une politique d’assouplissement



quantitatif et qualitatif : c’est 1’assouplissement du crédit
(ou Credit Easing). La taille du bilan de la banque centrale
et le risque induit augmentent de concert.

Parmi 1les politiques monétaires non-conventionnelles
attribuées a la BCE, on cite souvent les opérations d’octroi
de liquidités a long terme (3 ans) et a taux d’'intérét bas,
entreprises en novembre 2011 et février 2012 et qualifiées
d’'opérations VLTRO (Very long term refinancing operation).
S’'agissait-il effectivement d’opérations non-conventionnelles
de grande ampleur ? D’une part, ces opérations n’ont pas porté
sur des montants de 1 000 milliards d’euros, mais sur des
montants nets plus proches de 500 milliards d’euros, ce qui
n'est pas négligeable, apres corrections des remboursements
des banques aupres de la BCE. D'autre part, les opérations de
LTRO font partie de l’arsenal conventionnel de politique de la
BCE. Enfin, ces opérations auraient été en partie
stérilisées : les crédits octroyés par la BCE aux banques
commerciales auraient été compensés par des ventes de titres
par la BCE, modifiant ainsi la structure de l’actif de la BCE.
On peut donc conclure que les opérations de VLTRO ont été,
pour partie, « conventionnelles » et, pour partie, « non-
conventionnelles ».

Il en va différemment du mécanisme de Securities Market
Programme qui a consisté, de la part de la BCE, a acquérir sur
les marchés secondaires des titres de dette publique pendant
la crise des dettes souveraines. Ce mécanisme a conduit a
augmenter la taille du bilan de la BCE, mais aussi le
risque induit : cette politique d’assouplissement du crédit a
bel et bien été une politique non-conventionnelle.

Compte tenu des différentes définitions existantes a propos de
ces politiques non-conventionnelles, il est utile de rappeler
que la BCE communique expressément sur les montants qu’elle a
consentis dans le cadre qu’elle a défini comme étant
caractéristique de ses politiques non-conventionnelles
(Securities held for monetary policy purposes). Ces montants



sont représentés dans le graphique ci-apres. Ils témoignent de
la fréquence et de 1’ampleur des activités monétaires que la
BCE définit donc elle-méme de non-conventionnelles.

Graphique. Taille du Bilan de la BCE et montants de ses mesures de
politique non-comventionnelle
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Les 3 différentes mesures représentées sur ce graphique
(taille du bilan de la BCE, montant des LTRO et montant des
Securities held for monetary policy purposes) sont exprimées
en milliards d’euros. Les deux premieres ont connu une hausse

au 4° trimestre 2008 aprés la faillite de Lehman Brothers
tandis que la troisieme mesure de politique non-
conventionnelle n’a commencé qu’en juin 2009. On remarque
ensuite une nouvelle vague conjointe d’approfondissement de
ces mesures lors de la fin d’année 2011. A la suite de cet
épisode, le montant des opérations de LTRO était égal a 1 090
milliards d'euros et représentait environ 10 % du PIB de la
zone euro (9 400 Mds€), soit un tiers environ du bilan de la
BCE, tandis que le montant des Securities held for monetary
policy purposes n'était que de 280 milliards d’'euros, soit 3 %
du PIB de la zone euro, et environ 4 fois moins que les
opérations de LTRO. Il est intéressant de noter que 1la
politique monétaire de la BCE, qui dépend de la demande de
liquidités des banques, s’est modifiée en 2013. On peut
interpréter la réduction de la taille du bilan comme le signe
d’une politique moins expansionniste ou comme une baisse de la
demande de liquidités en provenance des banques. Dans le
premier cas, il s’avererait que cette stratégie de sortie des
politiques d’assouplissement monétaire était sans doute trop
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précoce au regard de la conjoncture européenne, d’'ou le
recours évoqué récemment a de nouvelles mesures non-
conventionnelles.

Jusque-la, ces mesures ont été introduites officiellement afin
de restaurer les canaux de transmission de la politique
monétaire de la BCE a 1’économie réelle, canaux qui dans
certains pays de la zone euro ont été brouillés par la crise
financiere et de la zone euro. Le moyen de restaurer ces
canaux a consisté a injecter des liquidités dans 1’économie et
a augmenter les réserves du secteur bancaire afin d’inciter
les banques a accorder a nouveau des préts. Un autre objectif
de ces politiques est d’envoyer un signal aux investisseurs
sur la capacité de la banque centrale a assurer la stabilité
et la pérennité de la zone euro, matérialisé par le célebre
« whatever it takes »[1] prononcé par Mario Draphi le 26
juillet 2012.

Dans un récent document de travail avec Mathilde Viennot, nous
nous penchons sur l'efficacité des politiques conventionnelles
et non-conventionnelles pendant la crise financiere. Nous
estimons les effets de 1'instrument conventionnel et des
achats de titres dans 1le cadre des politiques non-
conventionnelles de la BCE (Securities held for monetary
policy purposes) sur les taux d’'intérét et volumes de nouveaux
crédits consentis sur différents marchés : préts aux
entreprises non-financieres, aux ménages, marché des dettes
souveraines, marché monétaire et celui des dépots.

Nous montrons que les politiques non-conventionnelles ont
permis de réduire les taux d’intérét sur le marché monétaire,
celui des titres souverains et des préts aux entreprises non-
financieres. Ces politiques n’ont cependant pas eu d’'effets
sur les volumes de préts accordés. Dans le méme temps, il
s’avere que l'instrument conventionnel, dont 1’inefficacité a
été 1'une des justifications a la mise en place des mesures
non-conventionnelles, a eu l'effet attendu sur quasiment tous
les marchés étudiés, et d’autant plus dans les pays du Sud de
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la zone euro que dans ceux du Nord sur le marché des titres
souverains a 6 mois et des préts immobiliers aux ménages.

Il semble donc que les politiques non-conventionnelles ont eu
des effets directs sur le marché des titres souverains et des
effets indirects, en permettant de restaurer 1'efficacité de
L’instrument conventionnel sur les autres marchés. Une des
raisons permettant d’expliquer le faible impact des deux
instruments sur les volumes de préts accordés tient a la
nécessité pour les banques commerciales[2] de se désendetter
et de réduire la taille de leur bilan en ajustant leur
portefeuille d’actifs pondérés des risques, ce qui les a
poussées a accroitre leurs réserves plutdot que d’assurer leur
role d’'intermédiation et a réclamer une rémunération
relativement plus élevée pour chaque exposition consentie. Ces
comportements, bien que 1égitimes, nuisent a la transmission
de 1la politique monétaire : les taux baissent mais le crédit
ne repart pas. Il semble des lors important que la politique
monétaire ne repose pas exclusivement sur le secteur bancaire.
Si une nouvelle vague d’opérations non-conventionnelles devait
étre entreprise, il faudrait qu’elle soit concentrée
directement sur 1l’acquisition de titres souverains ou
d’entreprises privées afin de contourner le secteur bancaire.
Grace a ce contournement, on assisterait certainement a des
effets d’amplification de la transmission de la politique
monétaire a 1’économie réelle. Et ce serait bienvenu pour
échapper au risque de déflation dans la zone euro.[3]

[1] « La BCE mettra en euvre tout ce qu’il faudra pour
préserver l’'euro. Et croyez-moi, ce sera suffisant. »

[2] Le raisonnement du désendettement s’applique aussi a leurs
clients : les agents non-financiers.

[3] Voir 1le post de Christophe Blot et le récent rapport du
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CAE par Agnes Bénassy-Quéré, Pierre-0Olivier Gourinchas,
Philippe Martin et Guillaume Plantin sur ce sujet.

Angela : solis malheureuse
dans une alliance heureuse !

par Francois-Xavier Faucounau, Ségolene Guinard, Ivon Lalova,
Francois Petitjean et Emmanuelle Rica (étudiants a HEC) [1]

Pas d’'euro-bonds « tant que je serai en vie », avait déclaré
la Chanceliere allemande en juin dernier. Sa réélection, le 22
septembre, renforce 1'opposition allemande a 1’'émission par la
BCE d'euro-obligations, titres qui permettraient de mutualiser
la dette des différents Etats de la zone euro, de la Grece a
L’Allemagne. Ces coups de sang médiatiques masquent pourtant
des initiatives qui ressemblent a s’y méprendre a des
tentatives de mutualisation de dettes européennes. En 2012, une
expérimentation sur les project bonds a été lancée par la Commission européenne sur la
base de 230 millions d’euros. Or ceux-ci peuvent constituer un outil efficace de la

politique de cohésion de la zone et un pas vers une intégration croissante.

Certains font des project bonds des « bébés euro-bonds »[2].
En fait de rejetons de la mutualisation de la dette, 1il
s’agirait plut6t d’emprunts souscrits en commun par les Etats
membres de la zone euro auprés d’investisseurs privés. Ces
ressources financieres seront investies dans des projets
visant a 1’amélioration des infrastructures, des transports,
de 1'approvisionnement énergétique et des technologies de
l’information et de la communication. La responsabilité du bon
remboursement de ces project-bonds demeure aux mains de la
Commission. Bien que 1la souscription collective rende ces
bonds semblables aux euro-bonds, la finalité des dépenses est
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pré-définie dans le cas des Project bonds alors qu’elle serait
destinée a financer les dépenses publiques au sens large pour
les euro-bonds.

Par ailleurs une mutualisation de fonds provenant des membres
de la zone européenne a déja été utilisée au plus fort de 1la
crise. En effet, le Mécanisme de stabilité européen (MES),
décidé a la suite de la crise grecque en décembre 2010 et
entré en vigueur en octobre 2012, a créé une institution
capable de lever des fonds sur les marchés financiers. Sa
dotation devrait atteindre 700 milliards d’euros d’'ici 2018,
chaque pays membre contribuant au prorata de son PIB. Cet
outil, accouché dans la douleur apres deux ans de tractations,
n’'échappe pas aux critiques adressées aux euro-bonds : une
crise prolongée pourrait conduire les marchés a attaquer la
solidarité européenne en essayant de « faire sauter 1la
banque », largement financée par 1’'Allemagne et la France.

Pourtant émettre des obligations au niveau européen
permettrait de rendre la dette des pays en crise plus liquide
et d’engager une vraie réflexion sur l1'équilibre des budgets
nationaux et le role de la Banque centrale européenne.

Les opposants, dont Jens Weidmann, Président de 1la Bundesbank
s'est fait 1le porte-parole, redoutent 1la perte de
souveraineté. Certes, mutualiser la dette des Etats membres
conduirait a une responsabilité budgétaire partagée entre les
Etats, et donc a un droit de regard de 1’ensemble de 1’Union
lors de 1’établissement du budget national. Mais, 1la
souveraineté nationale n’a-t-elle pas déja été entamée — comme
en témoigne la situation du Portugal et de la Grece soumis a
des restructurations pour obtenir un financement ?

Derriere cet argument se cache, en fait, la considération de
L'intérét particulier des Etats.

Pourquoi augmenter le prix de son financement en aidant des
pays périphériques ? Pourquoi impliquer d'autres Etats dans



les décisions d’un Etat souverain ? Par civisme et conviction
européenne ! Car comme nous enseigne Thucydide dans son récit
de La Guerre du Péloponnese.. au Ve siecle avant J.C. : « une
[union] sert mieux les intéréts de ses membres en étant
d’aplomb dans son ensemble, que prospére en chacun de ses
membres individuellement, mais chancelant collectivement. Un
[pays] peut voir sa situation prendre un cours favorable : si
son [alliance] va a la ruine, il n’en est pas moins entrainé
dans sa perte ; tandis que malheureux dans une [alliance]
heureuse, il se tire beaucoup mieux d’'affaires ».

[1] Ce texte a été rédigé sous la direction d’Anne-lLaure
Delatte dans le cadre du cours « Macroéconomie mondiale » de
la majeure Alter Management d’ HEC.

[2] Expression empruntée a « Eurobonds, project bonds,
qu’'est-ce que c’'est ? », 23 Mai 2012, Lemonde. fr

Le clair-obscur du “forward
guidance” de la BCE*

par Paul Hubert et Fabien Labondance

« The Governing Council expects the key interest rates to
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remain at present or lower levels for an extended period of
time[1l] ». 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 1’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
Ll’annonce de politique monétaire de 1la BCE, et il les a a
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 different et
laissent entrevoir une efficacité limitée de cette mesure dans
la zone euro.

La communication est devenue un élément a part entiere de la
conduite de la politique monétaire depuis que les taux
directeurs sont maintenus a leur niveau plancher. Plus
précisément, le forward guidance consiste a annoncer et a
s’engager sur la trajectoire future du taux directeur. Par cet
intermédiaire, les banques centrales souhaitent accroitre la
transparence de leur action et ancrer les anticipations.
L'objectif est a la fois de préciser leur stratégie ainsi que
leurs prévisions quant a 1’évolution de la conjoncture. Dans
le cas présent, les banques centrales souhaitent affirmer leur
volonté de ne pas relever les taux d’'intérét dans un futur
proche. Elles esperent ainsi influencer 1les anticipations
privées de taux courts, et donc les taux longs, afin de
renforcer la transmission de la politique monétaire, et ainsi
soutenir 1’économie.

De la théorie..

Les promoteurs de la stratégie de forward guidance, au premier
rang desquels figurent Eggertsson et Woodford (2003),
suggerent que l'efficacité de la politique monétaire peut étre
accrue avec une politique de taux d’'intérét stable et connue a
l’avance. Cette proposition est justifiée par le fait que la
demande de crédit dépend fortement des anticipations de taux


file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/Archives%20Octobre%202013/Arch_PH_FL_Nov2013/BlogOFCE_forward%20guidance_round2.docx#_ftn1
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2013/html/is131107.en.html
file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/Archives%20Octobre%202013/Arch_PH_FL_Nov2013/BlogOFCE_forward%20guidance_round2.docx#_ftn2

d’intérét a long terme, lesquelles dépendent des anticipations
de taux a court terme. Ainsi, en annoncant a l’avance les
niveaux futurs des taux d’intérét, 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 a liquidité lorsque les taux
nominaux sont proches de zéro, comme c'est 1le cas
actuellement. L’outil traditionnel des banques centrales est
alors contraint, les taux d’'intérét nominaux ne pouvant étre
négatifs. Les banques centrales ne peuvent donc plus
influencer le prix des préts accordés mais sont en revanche en
mesure de jouer sur les volumes via les mesures non
conventionnelles[3]. Le canal des anticipations et 1’envoi de
signaux aux agents privés deviennent des lors primordiaux et
completent 1’'assouplissement quantitatif.

I1 est important de préciser que 1’effet du forward guidance
sur les taux longs et donc sur 1’'économie passe par la
structure par terme des taux d’'intérét. Plusieurs théories
tentent d’expliquer comment les taux varient en fonction de
leur maturité. La structure par terme des taux d’'intérét peut
étre 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 c6té, la théorie de la
prime de liquidité suppose que les taux d’'intérét a long terme
incluent une prime 1liée a 1'existence d’un ou plusieurs
risques a long terme. Enfin, une autre théorie repose sur
L'hypothese de segmentation du marché et stipule que les
instruments financiers de différentes maturités ne sont que
peu substituables et que leurs prix évoluent indépendamment.
Si les investisseurs souhaitent détenir des actifs liquides,
ils préféreront les instruments a court terme a ceux a long
terme et leurs prix varieront dans des directions opposées.
Dans le cas des deux premieres théories uniquement, le forward
guidance peut avoir l'effet désiré sur les taux longs.
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~a la pratique

Avant la crise financiere de 2008, certaines banques centrales
avaient déja mis en cuvre une telle stratégie. C'est le cas en
Nouvelle-Zélande depuis 1997, en Norvege depuis 2005 et en
Suede depuis 2007. Les Etats-Unis ont également mis en place
cette stratégie de communication a plusieurs reprises alors
que les taux étaient tres bas. Le Federal Open Market
Committee (FOMC) avait introduit de maniére implicite le
forward guidance dans sa communication en ao(t 2003. Alors que
son taux cible était a 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’a
fin 2005. Il y réapparut en décembre 2008 et de maniere plus
précise en aolt 2011, lorsque Ben Bernanke, président de la
Réserve Fédérale (ou « Fed ») des Etats-Unis, annonca que les
conditions économiques justifiaient le maintien des taux des
fonds fédéraux a un bas niveau au moins jusqu’'a mi-2013.
Depuis, l'annonce du 13 septembre 2012 précisant que la Fed ne
relevera pas ses taux avant mi-2015, prolonge précisément
cette stratégie.

Pour comprendre quel pourrait étre 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 a 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
premiéres annonces mentionnées précédemment font référence a
une période de temps. Mais depuis décembre 2012, la Fed
conditionne dorénavant son engagement sur 1’évolution future
des taux a 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 chdmage
demeurera au-dessus de 6,5%, que l'inflation prévue a 1-2 ans
ne dépassera pas de plus d’'un demi-point 1’objectif a long



file:///C:/Users/Levasseur/Dropbox/Blog/Textes/BlogTextesALire/Archives%20Octobre%202013/Arch_PH_FL_Nov2013/BlogOFCE_forward%20guidance_round2.docx#_ftn4
http://www.trader-finance.fr/lexique-finance/definition-lettre-F/Fed-Funds.html

terme (2%) et que les anticipations d’inflation a plus long
terme resteront bien ancrées.» L’'arrivée de nouveaux membres
au FOMC a partir de janvier 2014 pourrait cependant modifier
le timing du prochain resserrement monétaire. De méme, Mark
Carney, nouveau gouverneur de la Banque d’Angleterre (BoE), a
mis en place en aolt 2013 une stratégie de forward guidance
signalant son intention de ne pas remonter les taux tant que
le taux de chomage n'’est pas repassé sous la barre des 7%. Cet
engagement est néanmoins conditionnel a une inflation
contenue, des anticipations d’inflation ancrées et a un effet
neutre de cet engagement sur la stabilité financiere.

Le forward guidance conditionnel a 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
1’engagement caduc. La crédibilité de 1’annonce est donc tres
faible. Le forward guidance conditionnel a des seuils sur des
variables économiques ne présente pas cet inconvénient. Un
critere pour la crédibilité de ces engagements conditionnels a
des seuils est néanmoins que les variables sous-jacentes
choisies soient observables (PIB plut6t qu’'output gap) et ne
souffre pas d’erreurs de mesure (inflation plutét
qu’anticipations d’inflation) afin que les agents privés
puissent évaluer si la banque centrale agit comme elle s’était
engagée a le faire. Alors et seulement alors, les agents
pourront avoir confiance dans ces annonces et 1la 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 1'un
a L'autre et que la BoE ait aussi pris un engagement lié a des
seuils.

La mise en place d'un forward guidance conditionnel a un seuil
pour une variable macroéconomique peut néanmoins concourir a
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 chomage plutot que de
l'inflation est deés lors tout a fait envisageable. De son
c6té, 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 financiere, qui
des lors qu’'elles ne seraient pas respectées, entraineraient
la fin du forward guidance et donc de 1’engagement a maintenir
les taux inchangés. La hiérarchie des objectifs serait donc
bien respectée, et la crédibilité de la BoE maintenue.

Quelle peut étre 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 ou
cette stratégie a été adoptée et montrent que le forward
guidance n'améliore la capacité des agents privés a prévoir
les taux courts futurs que pour des horizons de prévisions
inférieurs a un an, sans amélioration de la prédictibilité des
taux a plus long terme. Le graphique ci-dessous montre ainsi
les anticipations de taux a 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 étre aux Etats-Unis a l1’horizon d’'un an.



Graphigue. Taux & 3 mois courant et anticipations de taux & 3 mois
a différentes dates en octobre 2013
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La timide adoption par la BCE

En ce qui concerne la BCE, qui de son c6té hiérarchise ses
objectifs en donnant la priorité a 1’'inflation, la mise en
place du forward guidance constitue un engagement conditionnel
a une période de temps (« .. for an extended period of time »)
en l'absence de référence a des seuils. De ce point de vue,
elle est a contre-courant de la Fed et de la BoE qui ont pris
des engagements conditionnels a des seuils chiffrés. Pour
mémoire, avant le 4 juillet, 1la BCE donnait des indices quant
a 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 annoncgait
un probable durcissement de 1la politique monétaire[5]. En
intégrant le forward guidance a sa panoplie d’instruments, la
BCE se veut moins énigmatique. En particulier, il semblerait
qu’elle ait voulu répondre a 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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regle, 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 a chaque réunion du Conseil des Gouverneurs. Jens
Weidmann, membre du conseil de politique monétaire de la BCE
en tant que president de 1la Bundesbank, a confirmé que le
forward guidance « 1is 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 « 1is
in line with our policy framework as it does not refer to any
date or period of time but 1is instead totally conditional on
developments 1in inflation prospects, 1in the economy and 1in
money and credit aggregates — the pillars of our monetary
strategy[7]. »

L'’efficacité a 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 succes — la crédibilité de
1’engagement — est ouvertement remise en cause, parait donc
tres faible.
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* Ce texte s’appuie sur 1'étude “Politique monétaire: est ce
le début de la fin?” a paraitre prochainement dans_les
perspectives 2013-2014 de 1’'0OFCE pour 1’économie mondiale.

[1] « Le Conseil des Gouverneur anticipe que les taux
directeurs demeurent a leur niveau actuel ou a 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 relevent pas de la politique
traditionnelle (i.e. des modifications du taux directeur). Il
s’'agit de mesures entrainant 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 étre 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 a la trajectoire du taux d’intérét. »

[7] « Notre communication de type forward guidance est en
accord avec notre cadre opérationnel de politique monétaire
puisqu’il n’est fait référence a aucune date ou période de
temps précise et qu’elle est entiérement conditionnée aux
évolutions des perspectives d’inflation, dans 1’économie et
dans les agrégats monétaires et de crédits, qui demeurent les
piliers de notre stratégie monétaire ».
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Politique monétaire et boom
immobilier : comment gérer
1'hétérogénéité dans la zone
euro ?

par Christophe Blot et Fabien Labondance

La transmission de la politique monétaire a 1l’activité
économique et a 1l’'inflation repose sur différents canaux dont
le réle et 1’importance dépendent <crucialement des
caractéristiques structurelles des économies. La dynamique du
crédit et des prix immobiliers est au ceur de ce processus.
Dans la zone euro, les sources d'hétérogénéité entre pays sont
multiplées, ce qui pose la question de 1’'efficacité de la
politique monétaire mais aussi celle des moyens a mettre en
ecuvre pour atténuer cette hétérogénéité.

Les sources d'hétérogénéité entre les pays peuvent résulter du
degré de concentration des systemes bancaires (i.e. plus ou
moins de banques et donc plus ou moins de concurrence), du
mode de financement (i.e. a taux fixe ou a taux variable), de
la maturité des préts aux ménages, de leur niveau
d’endettement, de la proportion de ménages locataires ainsi
que des colits de transaction sur le marché immobilier. La part
des préts effectués a taux variable reflete parfaitement ces
hétérogénéités puisqu’elle s’éleve a 91 % en Espagne, 67 % en
Irlande et a 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 1l’évolution divergente des prix
de 1’'immobilier dans ces pays. Ces asymétries se répercutent
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ensuite sur 1’évolution du PIB, un phénomene que 1l’'on a
observé aussi bien « avant » que « depuis » la crise. Ces
questions font 1’objet d’'un article que nous avons publié dans
le volume Ville et Logement de la Revue de 1'OFCE. Nous
évaluons 1’'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 premiere permet de décrire la
répercussion du taux d’intérét contr6lé par la BCE sur les
taux appliqués par les banques de chaque pays de la zone euro
aux crédits immobiliers. La deuxieme étape illustre les effets
différenciés de ces taux bancaires sur les prix immobiliers.

Nos résultats confirment 1’existence d’une transmission
hétérogene de la politique monétaire dans la zone euro. Ainsi,
pour un taux directeur constant fixé par la BCE a 2 %, comme
cela était le cas entre 2003 et 2005, les estimations
réalisées sur la période précédant la crise suggerent 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, 1’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 1l’est en Allemagne
(graphique), ce qui renvoie aux différences observées sur la
part des préts effectués a 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 1’'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 suggerent une forte hétérogénéité a 1’'intérieur de
la zone euro. Ces différents résultats permettent donc de
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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
contribué au boom immobilier en Espagne et en Irlande. Puis,
le durcissement de la politique monétaire, décidé apres 2005,
expliquerait également 1’'ajustement plus rapide des prix
immobiliers observé dans ces deux pays. Nos estimations
suggerent également que les prix immobiliers dans ces deux
pays sont aussi tres sensibles aux évolutions de la croissance
économique et démographique. Les cycles immobiliers ne peuvent
donc pas se réduire a l'effet de la politique monétaire.

Graphique. Effet d'une hausse de 1 point du taux de la BCE sur les taux bancaires
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Dans la mesure ou la crise récente trouve sa source dans les
déséquilibres macroéconomiques qui se sont développés dans la
zone euro, 1l est essentiel pour le bon fonctionnement de
1’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 1l’instrument de politique monétaire, le taux
d’'intérét de court terme, soit 1’outil adapté pour freiner le
développement de bulles financieres. D’'autre part, la BCE
conduit la politique monétaire pour l’ensemble de la zone euro
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en fixant un taux d’'intérét unique, ce qui ne lui permet pas
de tenir compte des hétérogénéités qui caractérisent 1’'Union.
Il faut plutét encourager la convergence des systemes
bancaire et financier. A cet égard, bien qu’elle souleve
encore de nombreux problemes (voir Maylis Avaro et Henri

Sterdyniak), le projet d’union bancaire peut contribuer a
réduire 1'hétérogénéité. Un autre moyen efficace de réduire
l’'asymétrie de la transmission de 1la politique monétaire
réside dans la mise en euvre d’'une politique prudentielle
centralisée dont la BCE pourrait étre en charge. De cette
facon, il serait possible de renforcer la résilience du
systeme 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 1'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 préts ne provient pas uniquement d’'un
rationnement de 1'offre de crédit mais que le climat récessif
a également entrainé une baisse de la demande.

Quelle politique monétaire
pour la BCE en 2013 ?

par Paul Hubert

La Banque centrale européenne (BCE), apres sa réunion
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mensuelle du Conseil des gouverneurs du 7 février 2013, a
décidé de maintenir son principal taux directeur a 0,75%.
L’analyse de la situation économique faite par Mario Draghi
lors de la conférence de presse qui a suivi révele des
développements contrastés qui justifient ce statu quo. Dans
une récente étude, nous montrons que les projections
d’inflation de la BCE permettent d’apporter un autre éclairage
sur les évolutions futures du taux directeur.

Le statu quo actuel s’explique par plusieurs facteurs qui se
compensent mutuellement. Les banques ont commencé a rembourser
une partie des liquidités obtenues a travers le mécanisme du
LTRO (140 milliards d’'euros sur 489), ce qui reflete une
amélioration de leur situation financiére, mais dans 1le méme
temps les préts accordés aux entreprises non financieres
continuent de se contracter (-1,3% en décembre 2012) tandis
que les préts aux ménages restent a des niveaux tres faibles.

D’un point de vue macroéconomique, la situation au sein de la
zone euro ne donne pas de signaux clairs sur la politique
monétaire a venir : apres une contraction de 0,2% au deuxieme
trimestre 2012, le PIB réel de la zone euro a encore baissé de
0,1% au troisieme trimestre, tandis que 1’'inflation, mesurée
en rythme annuel, est passée de 2,6% en aolt 2012 a 2% en
janvier 2013 et devrait repasser sous la barre des 2% dans les
mois a venir sur la base des chiffres de croissance du PIB et
des prix du pétrole actuels et anticipés.

De plus, les anticipations d’inflation des agents privés,
mesurées par le Survey of Professional Forecasters, restent
solidement ancrées autour de la cible d’inflation de la BCE.
Au quatrieme trimestre 2012, elles étaient de 1,9% pour les
années 2013 et 2014. Avec un objectif d’inflation « inférieur
a, mais proche de 2% » atteint en 1’état actuel, une zone euro
en récession et un chbmage a des niveaux records, la BCE
pourrait porter soutien a 1'activité réelle. Cependant, la BCE
anticipe que 1l1’activité économique devrait reprendre
graduellement au second semestre 2013, en partie grace au



caractere accommodant de la politique monétaire actuelle.

De cette anticipation, et compte tenu du niveau historiquement
bas auxquels sont les taux directeurs aujourd’hui et des
délais de transmission de la politique monétaire a 1’économie
réelle[1l], la probabilité d’'une future baisse des taux parait
bien faible. Un dernier élément vient finir de brouiller les
pistes: la hausse récente de l'euro — méme si on est encore
bien loin des niveaux records — pourrait tuer dans l’ecuf 1la
faible reprise économique qui s’annonce et justifierait, selon
certains, un soutien aux secteurs exportateurs[2].

Dans un récent document de travail de 1’0OFCE (n°2013-04), nous
discutons de 1l'utilisation que peut faire la BCE de ses
prévisions d’inflation pour améliorer la mise en euvre de sa
politique monétaire. Nous proposons un nouvel élément
d’éclairage sur les évolutions futures du taux directeur basé
sur les projections macroéconomiques que publie 1la BCE
trimestriellement. Dans cette étude consacrée aux effets de la
publication des projections d’inflation de la BCE sur les
anticipations d’inflation des agents privés, nous montrons
qgu’une baisse des projections d’'inflation de la BCE de 1 point
de pourcentage est associée a une baisse du taux directeur de
la BCE de 1,2 point de pourcentage dans les deux trimestres
suivants. Nous concluons que les projections d’'inflation de la
BCE sont un outil qui permet de mieux comprendre les décisions
de politique monétaire courantes ainsi que de mieux anticiper
les décisions futures.

Les dernieres projections d’'inflation pour les années 2013 et
2014, publiées en décembre 2012, s’'établissent respectivement
a 1,6% et 1,4%. La publication, 1le 7 mars prochain, des
nouvelles projections pourrait donner wune 1indication
complémentaire sur 1’orientation de la politique monétaire a
attendre en 2013.


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/dtravail/WP2013-04.pdf

[1] En moyenne, une variation des taux directeurs est estimée
produire ses effets sur 1’'inflation apres 12 mois et sur le
PIB aprés 18 mois.

[2] Rappelons tout de méme qu’environ 64% du commerce de la
zone euro se fait avec des partenaires de la zone euro et est
donc indépendant des variations de change.

La zone euro en crise

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Le 8 juin 2012, s’'est tenue a Kiel 1la 9° Conférence
EUROFRAME[1] sur les questions de politique économique de
Ll'Union européenne. Son sujet était : « La zone euro en
crise : défis pour la politique monétaire et les politiques
budgétaires ». Le numéro 127 de 1la collection « Débats et
Politiques » de la Revue de l’OFCE publie des versions
révisées de douze des communications présentées[2],
rassemblées autour de cing dossiers : déséquilibres de taux de
change, indicateurs de la crise de la dette, regles
budgétaires, questions bancaires et financieres et stratégies
de sortie de crise.

L’'analyse des origines de la crise de la zone euro et les
recommandations de politiques économiques a mener pour sortir
la zone euro de la crise font 1’objet de grands débats entre
économistes dont 1la Conférence EUROFRAME a donné une
illustration. Ainsi, le lecteur verra apparaitre au fil des
articles plusieurs lignes de fracture :

- Pour les uns, ce sont les politiques irresponsables
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des pays du Sud qui sont la cause des déséquilibres : ceux-ci
ont laissé se développer des bulles immobilieres et salariales
tandis que les pays du Nord pratiquaient des politiques
vertueuses d’'austérité salariale et de réformes structurelles.
Les pays du Sud doivent donc adopter la stratégie des pays du
Nord et accepter une longue cure d’austérité. Pour les autres,
la monnaie unique a permis le développement de déséquilibres
jumeaux et opposés : elle a conduit a la sous-évaluation des
économies des pays du Nord, ce qui les a autorisés a compenser
leurs politiques excessives d’'austérité salariale et sociales
par des excédents extérieurs excessifs ; elle a autorisé la
persistance de déficits extérieurs au Sud ; il en résulte la
nécessité d’une convergence contrdolée ou la relance au Nord
facilite la résorption des déséquilibres extérieurs du Sud.

- Pour les uns, chaque pays doit mettre en cuvre des
politiques alliant une forte réduction des dépenses publiques
— afin de résorber les déficits budgétaires et réduire le
poids de la dette publique — et des réformes structurelles
(libéralisation des marchés des biens et des services,
déréglementation du marché du travail) qui en compenseraient
l'effet dépressif sur le marché du travail. Il faut laisser
les marchés financiers imposer aux pays la discipline
nécessaire. Pour les autres, il faut maintenir les déficits
publics tant qu’ils seront nécessaires pour soutenir
l’activité, faire garantir les dettes publiques par la Banque
centrale européenne (BCE) afin de faire converger les taux
d’intérét nationaux vers le bas et mettre en ®uvre une
stratégie de croissance a 1’échelle de 1'UE (en particulier
par le financement des investissements nécessaires a la
transition écologique).

— Certains estiment méme qu’il faut éviter 1'’extension
de la solidarité européenne qui permettrait a certains pays de
retarder les réformes nécessaires, qui rendrait persistants
les déséquilibres, qui induirait de la création monétaire et
donc de 1l’'inflation. D’autres jugent que des erreurs de



politiques économiques ont été commises depuis la création de
la zone euro, qu’elles ont abouti a de fortes disparités dans
la zone, qu’il faut essayer de résorber aujourd’hui par une
stratégie solidaire et cohérente. L’'Europe est une grande
famille ; il faut manifester de la solidarité et accepter des
compromis pour continuer a vivre ensemble.

- Pour les uns, la fin de la crise des dettes des pays
de la zone euro suppose la mise en place d’'une union
budgétaire, ce qui signifie la mise en place de regles
contraignantes inscrites dans le Pacte budgétaire et un
certain fédéralisme budgétaire ; la Commission et le Conseil
européen doivent avoir un droit de regard sur les politiques
budgétaires des Etats membres. Pour les autres, il faut
laisser aux Etats membres un degré d’autonomie nécessaire pour
pratiquer la politique budgétaire de leur choix ; c’est a la
fois une question de démocratie et d’efficacité économique
les situations économiques des pays sont trop diverses pour
qu’une politique budgétaire uniforme soit possible ; il faut
une coordination ouverte des politiques économiques, sans
normes préétablies et rigides de finances publiques, ayant
pour objectif une croissance satisfaisante et la résorption
des déséquilibres extérieurs.

[1] EUROFRAME est un réseau d’'instituts économiques européens
qui regroupe : DIW et IFW (Allemagne), WIFO (Autriche), ETLA
(Finlande), OFCE (France), ESRI (Irlande), PROMETEIA (Italie),
CPB (Pays-Bas), CASE (Pologne), NIESR (Royaume-Uni).

[2] Dont 10 en langue anglaise et 2 en francais.
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La politique monétaire est-
elle devenue 1inefficace ?

Par Christophe Blot, Catherine Mathieu et Christine Rifflart

Ce texte résume 1'étude spéciale de la prévision d’octobre
2012.

Depuis 1'été 2007, 1les banques centrales des pays
industrialisés sont intervenues de facon constante pour
contrer les effets négatifs de la crise financiere sur le
fonctionnement du systeme bancaire et financier et pour faire
redémarrer la croissance. Dans un premier temps, les taux
directeurs ont été considérablement abaissés et maintenus
ensuite a un niveau proche de 0[1]. Dans un deuxieme temps, a
partir du début de 1’'année 2009, les banques centrales ont mis
en @euvre des mesures dites non conventionnelles. Si ces
politiques peuvent différer d’une banque centrale a 1'autre,
elles se traduisent toutes par une augmentation de la taille
de leur bilan ainsi que par une modification de la composition
de 1'actif de ce bilan. Néanmoins, trois ans apres le creux
d’activité observé aux Etats-Unis, dans la zone euro et au
Royaume-Uni, force est de constater que la reprise n’est pas
au rendez-vous ; le chdmage se maintient partout a un niveau
élevé. En Europe, une nouvelle récession menacel[2]. Ces
éléments remettent-ils en cause 1'efficacité de la politique
monétaire et plus particulierement des mesures non
conventionnelles 7?

Depuis presque 4 ans, une abondante recherche se développe
pour évaluer 1’'impact des politiques monétaires non
conventionnelles[3]. Cecioni, Ferrero et Sacchi (2011)[4]
proposent une revue de littérature récente sur le sujet. La
majorité de ces études porte sur 1’impact des différentes
mesures prises par les banques centrales sur les variables
financieres et notamment sur les taux du marché monétaire ou
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les taux obligataires. Etant donné le réle du marché monétaire
dans la transmission de la politique monétaire, la capacité
des banques centrales a atténuer les tensions qui ont émergé
des le début de la crise financiere constitue un vecteur
essentiel de 1’efficacité de leurs interventions. Plus
récemment, ce fut aussi une des raisons ayant motivé 1la BCE a
proposer une opération de refinancement exceptionnel, en deux
temps, pour une maturité de 3 ans. De fait, cette intervention
a permis de réduire les tensions sur le marché interbancaire
qui étaient réapparues dans la zone euro, et dans une moindre
mesure aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, en fin d’année 2011
(graphique). Cet épisode semble confirmer que 1’action des
banques centrales est efficace lorsqu’il s’agit de faire face
a une crise de liquidité. Un autre enjeu essentiel du débat
porte sur la capacité des mesures non conventionnelles a faire
baisser les taux d’'intérét a long terme et par ce biais a
stimuler 1l'activité. Il s’agit la en effet d'un levier
important de la transmission de la politique monétaire. Sur
cet aspect, les conclusions sont plus mitigées. Néanmoins,
pour les Etats-Unis, une étude réalisée par Meaning et Zhu
(2012)[5] suggere que les programmes d’achat de titres de la
Réserve fédérale auraient contribué a faire baisser les taux
publics américains a 10 ans de 60 points pour le premier
programme (LSAP1l Large scale asset purchase) et de 156 points
pour le second (LSAP2). Pour la zone euro, Peersman[6] (2011)
montre que les effets des mesures non conventionnelles sur
L'activité sont globalement assez proches de ceux d’une baisse
du taux directeur et Gianone, Lenza, Pill et Reichlin[7]
(2012) suggerent que les différentes mesures prises par la BCE
depuis le début de la crise ont permis d’amortir la hausse du
taux de chbmage, méme si 1’effet est limité a 0,6 point.

Dans ces conditions, comment expliquer la faiblesse, voire
1l’absence, de la reprise ? Une premiere piste évoque
l'hypothese de la trappe a liquidité[8]. L’incertitude est
encore présente et le systeme financier reste fragilisé si
bien que les agents expriment toujours une préférence pour la
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liquidité et la sécurité, ce qui explique leur réticence a
s'engager sur des projets risqués. Ainsi, méme si les
conditions de financement sont favorables, 1la politique
monétaire ne permet pas de stimuler plus fortement 1’activité.
Cette hypothéese explique probablement 1la timidité de 1la
reprise aux Etats-Unis. Mais, a cette hypothese, s’ajoute dans
la zone euro et au Royaume-Uni, une deuxieme piste qui
attribue 1la faiblesse de la reprise a l’'impact des politiques
budgétaires restrictives. En effet, les pays de la zone euro
comme le Royaume-Uni poursuivent une stratégie de
consolidation budgétaire qui pese sur la demande. Les
politiques monétaires sont alors certes expansionnistes mais
elles ne parviennent pas a compenser l’effet récessif des
politiques budgétaires sur la croissance.

Graphique. Tensions sur les marchés interbancaires*
En points

3.5

Royaume-Uni

Jone euro

2008 2009 2010 2011 2012

* Les tensions sont mesurées par I'ecart entre les traux interbancaires (Libor ou Euribor) et l'overnight
intereste rate swap (O15).

Source ; Datastream,

[1] Il faut cependant rappeler l’exception de la BCE qui a
augmenté prématurément son taux directeur par deux fois en
2011. Elle est depuis revenue sur ces décisions et a baissé le
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principal taux directeur qui s’'établit a 0,75 % depuis juillet
2012.

[2] La premiere estimation du PIB du Royaume-Uni pour le
troisieme trimestre 2012 indique un rebond de 1la croissance
apres 3 trimestres de baisse. Ce rebond résulte cependant de
facteurs exceptionnels (voir Royaume-Uni : 1’enlisement) et
l'activité reculerait a nouveau au quatrieme trimestre.

[3] Les politiques monétaires non conventionnelles avaient
déja fait 1’objet de nombreuses analyses appliquées au cas de
la Banque du Japon. La mise en cuvre de mesures équivalentes
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro a
contribué a amplifier tres largement 1'intérét pour ces
questions.

[4] « Unconventional monetary policy in theory and in practice
», Banca d’Italia Occasional Papers n°102.

[5] « The impact of Federal Reserve asset purchase

programmes :another twist », BIS Quarterly Review, March
p.23-30.

[6] « Macroeconomic effects of unconventional monetary policy
in the euro area », ECB Working Paper n°1397.

[7] « The ECB and the interbank market », CEPR Discussion
Paper n°8844.

[8]1 Voir OFCE (2010) pour une analyse de cette hypotheéese.
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Amis des acronymes, Vo
venu 1’'OMT

par Jérome Creel et Xavier Timbeau

Il y avait eu OMD, et son Orchestral Manecuvre in the Dark,
nous voici maintenant avec Orchestral Manecuvre 1in the
[liquidity] Trap, ou, plus précisément « Qutright Monetary
Transactions » ce qui, sans conteste, est plus clair. L'OMT
est un dispositif potentiellement efficace qui donne a la BCE
le moyen d’intervenir massivement sur la crise des dettes dans
la zone euro pour limiter les écarts de taux d’intérét sur les
obligations publiques dans la zone euro. La possibilité d’une
sortie de la zone euro d’'un pays qui serait en opposition avec
ses pairs est toujours possible, mais dans le cas ou la
volonté de préserver 1'euro est partagée, la BCE peut
intervenir et jouer un role comparable aux banques centrales
des autres grands Etats. Beaucoup d’espoirs sont donc
autorisés par cette porte ouverte vers une sortie de la crise
des dettes souveraines en zone euro. Pour autant, certains
éléments, comme la conditionnalité, pourraient vite poser
probleme.

OMT est tout simplement un programme de rachat de titres
publics par 1la Banque centrale européenne, comme le SMP 1.0
(Securities Markets Programme) qu’il remplace, mais limité aux
Etats qui seront sous programme du FESF/MES (Fonds européen de
stabilité financieére/Mécanisme européen de stabilité),
bénéficiant donc d'une aide conditionnelle européenne. Ainsi,
pour que la BCE intervienne, le pays concerné devra, d’une
part, négocier un plan d’ajustement macroéconomique avec la
Commission européenne et le Conseil Européen et 1'appliquer.
La BCE, potentiellement des membres du Parlement européen, ou
le FMI peuvent étre de la partie (ces institutions -
Commission, BCE et FMI — forment la Trolika des hommes en noir,
célebres et redoutés en Grece). D’autre part, et surtout,
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ledit pays sera sous surveillance de la Troika par la suite.

Aussi, si 1’'Italie et 1'Espagne veulent bénéficier du rachat
de leurs titres publics par la BCE, leurs gouvernements
devront se soumettre a un plan d’ajustement du FESF ou du MES.
Ceci n'impliquera pas nécessairement que le plan imposé sera
plus drastique en termes d’'austérité que celui que ces
gouvernements avaient d’'ores et déja imaginé ou instauré (la
pensée unique en matiere de gestion des finances publiques est
tres contagieuse en Europe), mais obligera 1’'Italie et
Ll'Espagne a se soumettre ex ante a un droit de regard
extérieur sur le plan d’ajustement élaboré et ex post au
controle de la Commission et du Conseil. Si les pays sous
surveillance venaient a dévier ex post de 1l’application du
plan d’'ajustement, ils pourraient se soustraire au programme,
certes, mais leurs obligations souveraines ne seraient plus
absorbées dans le programme OMT. Ils perdraient le soutien de
leurs pairs et devraient affronter les marchés financiers dans
des conditions incertaines. Ce serait probablement le premier
pas vers un défaut ou une sortie de l'euro.

Par ailleurs, la BCE ne s'’est pas engagée a absorber toutes
les obligations émises et dispose donc d’une réelle capacité
de menace : si le pays fronde, il peut étre obligé de faire
face a des taux plus élevés. L’OMT introduit donc une carotte
(faire baisser les taux) et un baton (les laisser monter,
vendre les obligations détenues en portefeuille par la BCE et
donc pousser les taux a la hausse), et ce a chaque nouvelle
émission. L’'OMT s'’apparente donc a une mise sous contréle
direct (la conditionnalité), avec sanction progressive et
menace ultime (la sortie du programme).

La BCE indique que ses interventions couvriront principalement
des titres a moyen terme (maturité entre 1 et 3 ans), sans
pour autant exclure des maturités plus longues, et sans limite
quantitative. Notons que les émissions de court/moyen terme
représentent habituellement une proportion faible des
émissions totales, qui se font plutdét a 10 ans. Cependant, en



cas de crise, l'intervention sur des maturités courtes
constitue une bouffée d’oxygene, d’autant que les titres a 10
ans arrivant a échéance peuvent étre refinancés par des titres
a 3 ans. Cela donne des moyens de pression supplémentaires a
la Troika en termes de conditionnalité : 1’engagement de 1’'OMT
sur les titres n’'est que de 3 ans et doit étre éventuellement
renouvelé au bout de 3 ans. Le soulagement financier pour les
pays sous programme peut étre appréciable a court terme. A
titre d’exemple, l’Espagne, qui n’a pas encore franchi ce pas,
aura émis en 2012 autour de 180 milliards d’euros de dette. Si
L’OMT lui avait permis de réduire tout au long de 1’année 2012
les taux souverains auxquels elle emprunte, le gain aurait été
entre 7 et 9 milliards pour l’année 2012 (et aurait pu se
répéter en 2013 et 2014 au moins). Ceci parce qu’au lieu
d'emprunter a 10 ans au taux de 7%, l’Espagne aurait pu
bénéficier des 2% auxquels la France emprunte a 10 ans ou, au
lieu de 4,3% a 3 ans, l'Espagne aurait emprunté a 0,3% (le
taux souverain de la France a 3 ans). C’est 1le gain maximal
que 1l'on peut espérer de ce programme, mais il est
conséquent : c’est approximativement 1’équivalent de 1'impact
budgétaire de la récente hausse de TVA en Espagne (soit un peu
moins d’un point de PIB espagnol). Cela ne changerait pas
définitivement la situation budgétaire de 1’Espagne mais cela
mettrait fin a une absurdité complete qui conduit les
Espagnols a devoir payer beaucoup plus cher leur dette pour
compenser leurs créanciers d'un défaut qu’ils s’échinent a ne
pas déclencher.

On peut méme espérer (ce qui apparalt dans la détente des taux
souverains espagnols de presqu’un point qui a suivi 1’annonce
de la BCE jeudi 6 septembre 2012, ou de celle de presque un
demi point pour les taux italiens) que 1l’'existence du
dispositif, méme si 1’'Espagne ou 1’'Italie n’'y recourent pas
(et ne se soumettent donc pas au controle) suffira a rassurer
les marchés, a les convaincre qu’il n'y aura ni défaut ni
sortie de 1'euro et que rien ne justifie donc une prime de
risque.



La BCE a annoncé qu’elle allait mettre fin a son statut de
créancier privilégié sur 1les titres publics. Cette
disposition, censée réduire le risque pesant sur 1la BCE,
conduisait a dégrader la qualité des titres détenus en dehors
de la BCE et donc a réduire l'impact des interventions de 1la
BCE sur les taux. En acquérant une obligation publique, 1la BCE
reportait le risque sur les obligations détenues par le
secteur privé, puisqu’en cas de défaut, elle était un
créancier prioritaire passant avant les détenteurs privés
d’obligations du méme type.

La BCE précise que ses opérations dans le cadre de 1’'0OMT
seront intégralement stérilisées (1’impact sur la liquidité en
circulation sera neutre), ce qui impliquerait, si cela était
pris au mot, que d’autres types d’opérations (achats de titres
privés, crédits aux banques) en soient réduits d’autant. Qu'en
sera-t-il ? L’exemple du SMP 1.0 peut étre mobilisé a ce
sujet. Le SMP 1.0 était en effet lui aussi assorti d’une
stérilisation. Cette stérilisation passait par des dépdbts a
court terme (1 semaine, au passif de la BCE), alloués pour un
montant égal aux sommes engagées dans le SMP (209 milliards
d'euros a ce jour, a l'actif de la BCE). Chaque semaine, 1la
BCE collecte donc des dép6ts a terme fixe mais court pour 209
milliards d'euros. Il s’agit donc d’une partie des dépots des
banques que la BCE affecte a 1’instrument de stérilisation,
sans que pour autant il y ait stérilisation stricto sensu
(parce que cela n’'empéche ni la hausse de la taille du bilan
de la BCE ni ne réduit en soi la liquidité potentielle en
circulation). La mention de la stérilisation dans 1’0OMT
apparait comme un effort de présentation pour tenter de
convaincre certains Etats, tels 1’Allemagne, que la politique
monétaire ne sera pas inflationniste, et donc contraire au
mandat que le Traité d’Union européenne lui a imposé.
Actuellement, et parce que la crise reste entiere, les banques
privées ont des dépdts importants aupres de la BCE (par peur
de confier ces dépbdts a d’autres institutions financieres), ce
qui lui confere une marge de maneuvre appréciable pour éviter



que la stérilisation annoncée modifie la liquidité en
circulation (il y a un peu plus de 300 milliards d’euros de
dépots aupres de la BCE qui ne sont pas mobilisés pour la
stérilisation). Ensuite, la BCE peut probablement utiliser les
comptes courants (en les bloquant pour une semaine), ce qui ne
pose pas de difficulté puisque la BCE préte aux banques a
guichet ouvert par le LTRO, sa politique de refinancement des
banques a long terme. Au pire, la BCE perdrait de 1’argent
dans 1'opération de stérilisation en cas d'écart de
rémunération entre les dépdts a terme et les préts consentis
aux banques. La stérilisation pourrait donc conduire a cette
comptabilité absurde, mais n’avoir, dans une situation de
crise monétaire et financiere aucune incidence sur 1la
liquidité. En revanche, si la situation se normalise, la
contrainte de stérilisation peéesera plus lourdement. Nous n’en
sommes pas encore la mais quand nous y serons, la BCE devra
limiter les crédits a 1’économie ou accepter une hausse de la
liquidité si 1’'OMT continue d’étre mis en ®uvre pour certains
Etats membres de la zone euro.

Le marché qui est maintenant sur la table place aujourd’hui
les pays de la zone euro dans un dilemme redoutable. D’un
coté, 1l'acceptation du Traité sur 1la stabilité, 1la
coordination et la gouvernance de la zone euro (TSCG)
conditionne 1’éligibilité au FESF et au MES[1l] et elle
conditionne donc désormais 1’'éligibilité au programme OMT.
Refuser de signer le traité budgétaire, c’est refuser par
avance l’intervention potentielle de la BCE et donc accepter
que la crise se prolonge jusqu’a l’'éclatement de la zone euro
ou jusqu’a un défaut dévastateur sur une dette souveraine.
D’un autre co6té, signer le traité, c’est accepter le principe
d’une stratégie budgétaire restrictive sans discernement (la
regle de réduction de la dette publique inscrite dans le TSCG
sera dévastatrice) qui va enclencher en zone euro une
récession en 2012 et peut-étre en 2013.

Signer le traité, c’est aussi relacher la pression des
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marchés, mais pour s’en remettre uniquement a la Troika et a
la conviction infondée que les multiplicateurs budgétaires
sont faibles, que les ménages européens sont ricardiens ou que
la dette publique pese toujours sur la croissance. Or,
abaisser les taux d’intérét souverains, et en particulier ceux
de 1'Italie ou de Ll’Espagne, procure une relative bulle
d’oxygene. Mais 1le gain principal a abaisser ces taux
consisterait a étaler 1la consolidation budgétaire sur une
période de temps plus grande. Les taux d’intérét donnent une
valeur au temps et les baisser, c’est se donner plus de temps.
Les dettes contractées a des taux réels négatifs ne sont pas
des dettes ordinaires et ne sont pas les fardeaux que sont des
dettes émises a des taux prohibitifs.

Trouver une nouvelle marge de manecuvre (L’OMT) pour se lier
immédiatement les mains (le TSCG et 1’aveuglement de la Troika
sur la stratégie budgétaire) serait un gachis formidable. Seul
un revirement dans la stratégie budgétaire permettrait
d'exploiter la porte ouverte par la BCE. Bref, sauver l’'euro
ne servira a rien si on ne sauve pas d’'abord 1’Union
européenne des conséquences sociales désastreuses de
l'aveuglement budgétaire.

[1] Le paragraphe 5 du préambule au traité instituant le
Mécanisme européen de stabilité précise : « Le présent traité
et le TSCG sont complémentaires dans la promotion de la
responsabilité budgétaire et de la solidarité au sein de
L’Union économique et monétaire. Il est reconnu et convenu que
l'octroi d'une assistance financiere dans 1le cadre des
nouveaux programmes en vertu du MES sera conditionné, a partir

du 1°" mars 2013, par la ratification du TSCG par 1’Etat membre
concerné et, a 1l’expiration de la période de transition visée
a l'article 3, paragraphe 2, du TSCG, par le respect des
exigences dudit article. »
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L’union bancaire . une

solution a la crise de 1l’euro
2

par Maylis Avaro et Henri Sterdyniak

Le sommet européen des 28 et 29 juin marque une nouvelle
tentative des instances européennes et des pays membres pour
sortir de la crise de la zone euro. Un prétendu Pacte de
croissance a été adopté mais il comprend pour l’essentiel des
engagements des pays membres a entreprendre des réformes
structurelles ; les fonds dégagés d'un montant limité (120
milliards sur plusieurs années) étaient déja prévus pour la
plupart. En revanche, la stratégie consistant a imposer des
politiques budgétaires restrictives n'est pas remise en cause
et la France s’'est engagée a ratifier le Pacte budgétaire. Les
interventions du FESF et du MES seront moins rigides ; elles
pourront aider, sans conditions supplémentaires, des pays que
les marchés financiers refusent de financer alors que ceux-ci
respectent leurs objectifs en termes de politique budgétaire
ou de réformes structurelles. Mais la garantie mutuelle des
dettes publiques et les euro-obligations ont été repoussées.
Le sommet a lancé un nouveau projet : l'union bancaire. Est-ce
un complément obligé de 1’'Union monétaire ou est-ce une
nouvelle fuite en avant ?

La crise actuelle est en grande partie une crise bancaire. Les
banques européennes avaient nourri les bulles financieres et
les bulles immobilieres (particulierement en Espagne et en
Irlande) ; elles avaient investi dans des fonds de placement
ou de couverture aux Etats-Unis. Elles ont connu des pertes
importantes avec la crise de 2007-2010 ; les Etats ont di
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venir a leur secours, ce qui a été particulierement colteux
pour 1’Allemagne, 1le Royaume-Uni, 1’'Espagne et surtout
l'Irlande. La crise des dettes souveraines de la zone euro a
encore accentué leurs difficultés : les dettes publiques
qu’'elles détenaient sont devenues des actifs risqués. La
question de la régulation des banques est posée au niveau
international (nouvelles normes de Bale III), aux Etats-Unis
(regle Volcker et loi Dodd-Frank) comme en Grande-Bretagne
(rapport Vickers).

En juin 2012, 1les doutes sur la solidité des banques
européennes ont une nouvelle fois resurgi. Les mesures prises
depuis 2008 pour stabiliser le systeme financier sont apparues
insuffisantes. Lorsque Bankia, la quatriemebanque d’Espagne a
annoncé qu’elle demandait une aide a 1’'Etat de 19 milliards
d’euros, 1l’inquiétude sur les bilans des banques espagnoles
s'est fortement accentuée. Le taux de créances douteuses des
banques espagnoles, dont les bilans ont été fragilisés par le
krach immobilier, est passé de 3,3% fin 2008 a 8,7% en juin
2012[1]. Par ailleurs, de nombreux Grecs[2] commencent a
réduire leurs dépdts dans les banques de leur pays craignant
une sortie de la zone euro.

Total des dépots des entreprises et des ménages dans les banques grecques
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En réponse a ces risques, le projet d'une Union bancaire
européenne, relancé par Mario Monti, qui proposait d’étendre
des projets en préparation a la DG Marché Unique de 1la
Commission européenne, est actuellement mis en avant par la
Commission, la BCE, et plusieurs Etats membres (Italie,
France, Espagne,..) En sens inverse, l’Allemagne estime qu’une
union bancaire serait impossible sans union budgétaire. Méme
si Angela Merkel a reconnu[3] qu’il était important d’'avoir
une supervision européenne avec une autorité bancaire
supranationale ayant une meilleure vision d’ensemble, elle a
refusé clairement que 1’Allemagne prenne le risque de nouveaux
transferts ou garanties, sans une intégration budgétaire et
politique renforcéel4]. Le sommet de la zone euro du 29 juin a
demandé a 1la Commission de faire prochainement des
propositions concernant un mécanisme de surveillance unique
pour les banques de la zone euro.

Une telle Union bancaire reposerait sur trois piliers

— une autorité européenne chargée d’'une surveillance
centralisée des banques,

— un fonds européen de garantie des dépéts.
— un schéma commun de résolution des crises bancaires.

Chacun de ces piliers fait 1’objet de problemes spécifiques,
les uns sont liés a la complexité du fonctionnement de 1'UE
(L’Union bancaire est-elle limitée a la zone euro ou inclut-
elle tous les pays de L'UE ? Est-ce un pas vers plus de
fédéralisme ? Comment le concilier avec les prérogatives
nationales ?), les autres sont liés a des choix structurels a
faire quant au fonctionnement du systeme bancaire européen.

Le choix de l’'institution devant exercer le nouveau pouvoir de
supervision bancaire fait débat entre 1’'Autorité bancaire
européenne (EBA) et la BCE. L'EBA, créée en novembre 2010 pour
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améliorer la surveillance du systeme bancaire de 1’'Union
européenne, a déja réalisé deux séries de « stress tests » sur
les banques. Le résultat de Bankia pour les tests d’octobre
2011 signalait un déficit de fonds propres de 1,3 milliards.
Cing mois plus tard, ce déficit était de 23 milliards ; 1la
crédibilité de 1'EBA en a souffert. De plus, 1’EBA, installée
a Londres, a autorité sur le systeme britannique alors que le
Royaume-Uni ne veut pas participer a 1’Union bancaire. De son
coté, la BCE a recu le soutien de l1’Allemagne. L’article 127.6
du Traité sur le fonctionnement de 1’Union européenne[5] qui a
été cité au sommet de la zone euro du 29 juin pour servir de
fondement a 1la création d’'une autorité bancaire européenne
permet de donner a la BCE un pouvoir de supervision. Le Vice-
président de 1la BCE, M. Constancio, a déclaré le 12 juin que
« la BCE et 1'Eurosysteme sont préparés » pour recevoir ces
pouvoirs ; « il n’'y aurait donc pas besoin de créer une
nouvelle institution ».

Un contrdéle européen suppose une vision commune sur la
réglementation du systeme bancaire. Il faut s'accorder sur des
questions cruciales comme par exemple : « Faut-il séparer les
banques de dépo6ts des banques d’affaires ? », « Faut-il
interdire aux banques d’'intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ? », « Faut-il favoriser le
développement de banques publiques, mutualistes ou régionales
ou au contraire celui de de grandes banques
internationalisées ? », « Faut-il inciter les banques a faire
crédit en priorité aux entreprises et administrations de leur
pays d’origine ou au contraire a se diversifier ? », « Les
regles macro-prudentielles devront-elles étre nationales ou
européennes ? ». Selon nous, confier ces questions a la BCE
comporte le risque de franchir une nouvelle étape de la
dépolitisation de 1'Europe.

L'application des directives de cette nouvelle autorité posera
des problemes. Un groupe bancaire en difficulté pourrait étre
sommé de vendre ses parts d’actions de grands groupes
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nationaux. Mais 1le gouvernement national accepterait-il
d’exposer un champion national a un contrbéle étranger ? Les
gouvernements perdraient 1la capacité d’influencer 1la
distribution de crédit par les banques, ce qui, pour certains,
est souhaitable (pas d’interférence politique dans le crédit),
mais pour nous est dangereux (les gouvernements perdront un
outil de politique industrielle qui pourrait étre mobilisé
pour financer les PME, les ETI ou pour impulser la transition
écologique).

Ainsi, sur le dossier Dexia, l'’opposition entre la Commission
européenne d’une part et la France, la Belgique et le
Luxembourg d’autre part, bloque le plan de démantelement. Ce
plan comporte la reprise des activités de financement des
collectivités locales francaises de Dexia Crédit Local par une
banque des collectivités, issue d’une coopération entre la
Banque postale et la Caisse des dépots. Au nom de 1la
concurrence loyale, Bruxelles remet en cause les financements
aux collectivités locales par une telle banque car Dexia a
bénéficié d’'aides publiques pour son plan de démantelement.
Cela menace la continuité du financement des collectivités
locales francaises et pourrait bloquer les projets de ces
dernieres et surtout interdire a la France de prévoir des
mécanismes spécifiques et sécurisés de financement des
collectivités locales par de 1’épargne locale.

L'objectif d’un fonds de garantie des dépots est d’éloigner le
risque de retrait massif de dépots lors de paniques bancaires.
Ce fonds pourrait étre financé par une contribution des
banques européenne garanties par le fonds. Selon Schoenmaker
et Gros[6], une union bancaire doit se créer sous un « voile
de 1'ignorance », c’'est-a-dire en ne sachant pas quel pays
présente plus de risques : ce n’est pas le cas en Europe
aujourd’hui. Les auteurs proposent un fonds de garantie qui
n'accepterait, au départ, que 1les grandes banques
transnationales les plus solides, mais ceci accentuerait
immédiatement les risques de dislocation de la zone si les
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déposants se précipitaient sur les banques garanties. Il faut
donc que le fonds garantisse toutes les banques européennes.
Selon Schoenmaker et Gros, sous 1’hypothése d’un plafond de
100 000 euros garantis, la somme des dépbts couverts serait de
9 700 milliards d’euros. Les auteurs proposent que le fonds
dispose d’'une réserve permanente représentant 1,5% des dépots
couverts (soit pres de 140 milliards d’euros). Mais ceci
permettrait seulement de sauver une ou deux grandes banques
européennes. La crédibilité d’un tel fonds en cas de crise
bancaire et de risque de contagion est donc faible. La
garantie des dépots continuera a dépendre des Etats et du MES,
qui devraient venir a 1’'aide du fonds, éventuellement en
demandant des contributions supplémentaires aux banques.

L’'autorité en charge de ce fonds n’est pas encore désignée. Si
la BCE semble bien placée pour recevoir la surveillance du
systeme bancaire, il est beaucoup plus délicat de lui confier

la gestion du fonds de garantie des dépdots. Selon Repullo_, la
garantie des dépbts doit étre séparée de la fonction de
préteur en dernier ressort. En effet, dans le cas contraire,
la BCE pourrait utiliser sa capacité de création monétaire
pour recapitaliser les banques, ce qui gonflerait la masse
monétaire. Les objectifs de politique monétaire et de soutien
aux banques entreraient en conflit. Il faudrait donc créer une
autorité de garantie des dépo6ts et de résolution des crises,
distincte de la BCE, qui aurait obligatoirement un droit de
regard sur le comportement des banques, qui s’ajouterait a
celui de 1'EBA, de la BCE, des régulateurs nationaux. Par
contre, la BCE continuerait a jouer son r6le de préteur en
dernier ressort. On voit mal la viabilité d’'un systeme si
compliqué.

Le risque d’'une sortie d’'un pays de la zone euro n’étant pas
encore écarté, la question se pose de la garantie qu’offrirait
L’Union bancaire face a la conversion en monnaie nationale des
dép6ts libellés en euros. Une garantie des dépdots en monnaie
nationale en cas de sortie de l'euro pénaliserait fortement
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les clients des banques qui subirait la dévaluation de 1la
monnaie nationale par rapport a 1l’'euro et verraient leur
pouvoir d’achat fortement diminuer. Une telle garantie ne
résout pas le probleme de la fuite des capitaux que
connaissent aujourd’hui les pays menacés d’un risque de
défaut. C’est donc une garantie des dépdts en euros qui serait
nécessaire, mais, dans la situation actuelle, compte-tenu du
risque qu’elle doit jouer sous peu pour certains pays, elle
est plus difficile a mettre en place.

Ainsi, des hommes politiques allemands, finlandais ou des
économistes comme H. W. Sinn dénoncent-ils des risques trop
importants pour 1’Allemagne et 1les pays du Nord. Selon
plusieurs économistes allemands, aucune autorité
supranationale n’a le droit d’imposer de nouvelles charges (ou
risques de charge) aux banques allemandes sans l'accord du
Parlement, et ces risques de charges doivent étre
explicitement 1limités. La Cour constitutionnelle allemande
pourrait s’opposer au fonds de garantie des dépots au nom
d’'une exposition au risque illimité pour 1’Allemagne. Par
ailleurs, selon George 0Osborne, le chancelier de 1’Echiquier
britannique, une garantie des dépdts bancaires a 1'échelle
européenne exigerait une modification des traités et 1’accord
de la Grande-Bretagne.

La Commission européenne a commencé a élaborer un schéma
commun de résolution des crises bancaires en adoptant le 6
juin les propositions de Michel Barnier. Ce schéma comporte
trois volets. Le premier consiste a améliorer la prévention en
obligeant les banques a mettre en place des testaments, c'est-
a-dire prévoir des stratégies de redressement et méme de
démantelement en cas de crise grave. Le deuxieme donne aux
autorités bancaires européennes un pouvoir d’intervention pour
mettre en euvre les plans de redressement et changer les
dirigeants d’une banque si celle-ci ne respecte pas l'exigence
de fonds propres. Le troisieme indique qu’en cas de
défaillance d’une banque, les pouvoirs publics nationaux



devront prendre le contr6le de 1’établissement et utiliser des
instruments de résolution tels que la cession des activités,
la création d'une banque de défaisance (une « bad-bank ») ou
le renflouement interne (en obligeant les actionnaires et les
créanciers d'apporter de l'argent frais). Si nécessaire, les
banques pourront bénéficier de fonds émanant du Mécanisme
européen de solidarité (MES). Ainsi, les risques 1iés aux
banques seraient-ils mieux partagés : les actionnaires et les
créanciers non couverts par la garantie seraient mis a
contribution les premiers, de sorte que les contribuables ne
paieraient pas pour rembourser les créanciers des banques
insolvables. En contrepartie, les actions et les créances des
banques deviendraient beaucoup plus risquées ; la réticence
des banques envers le crédit inter-bancaire et 1’asséchement
du marché interbancaire di a la crise perdurerait ; Tles
banques auraient des difficultés a émettre des titres et
devraient augmenter leur rémunération. Or, les normes de Bale
III imposent aux banques de lier leur distribution de crédits
a leurs fonds propres. Le risque est grand de voir la
distribution de crédit freinée, ce qui contribuerait a
maintenir la zone en récession. Selon les décisions du sommet
du 29 juin, 1’Espagne pourrait étre le premier pays dont les
banques seraient recapitalisées directement par 1le MES.
Cependant, ceci n’interviendrait pas avant début 2013 ; les
modalités d’une telle procédure et 1’impact de 1’aide du MES
sur la gouvernance des banques recapitalisées doivent encore
étre précisés. Comme le montre 1’exemple de Dexia, les
modalités de recomposition d’'une banque peuvent avoir de
lourdes conséquences pour le pays ou elle opérait ; les
gouvernements (et les citoyens) sont-ils préts a perdre tout
pouvoir en ce domaine ?

L’Union bancaire permettrait de briser la corrélation entre
crise souveraine et crise bancaire. Quand les agences de
notations dégradent la note de la dette publique d’un pays,
ses titres subissent une perte de valeur et passent dans la
catégorie « actifs a risque » et sont moins liquides. Cela



accroit le risque global des banques du pays concerné. Si une
banque fait face a un risque global trop important et n’arrive
plus a satisfaire les exigences de fonds propres de Bale III,
L’Etat doit la recapitaliser, mais pour cela il est obligé de
s'endetter, et il augmente ainsi son risque de défaut. Ce lien
entre les bilans fragilisés des banques et les dettes
publiques génere une spirale dangereuse. Ainsi depuis
1l'annonce de la faillite de Bankia, les taux espagnols de
refinancement a 10 ans ont atteint le seuil critique de 7%
alors qu’'ils étaient proches de 5,5% depuis un an. Au sein
d’'une Union bancaire, les banques seraient incitées a se
diversifier a 1'échelle européenne. Cependant, la crise de
2007-09 a montré 1les risques de 1la diversification
internationale : de nombreuses banques européennes ont perdu
beaucoup d’argent aux Etats-Unis ; les banques étrangeres
connaissent mal le tissu local, que ce soient les PME, les ETI
ou les collectivités locales. La diversification sur critere
financier s’'accorde mal avec une distribution avisée du
crédit. D’'ailleurs, depuis la crise, les banques européennes
ont tendance a se replier sur leur pays d’origine.

Le projet d’Union bancaire suppose que la solvabilité des
banques dépende avant tout de leurs fonds propres, donc de
L’'appréciation des marchés ; que les liens entre les besoins
de financement d’un pays (administrations, entreprises et
ménages) et les banques nationales soient coupés. On pourrait
préconiser la stratégie inverse : une restructuration du
secteur bancaire, ou les banques de dépO6ts devraient se
concentrer sur leur ceur de métier (le crédit de proximité,
basé sur une expertise fine, aux entreprises, ménages et
collectivités locales), ou leur solvabilité serait garantie
par 1’'interdiction de procéder a certaines opérations risquées
ou spéculatives.

L’Union bancaire poussera-t-elle a la financiarisation ou
marquera-t-elle un salutaire retour vers le modele rhénan ?
Imposera-t-elle la séparation des banques de dépdts et des



banques d’'affaires ? Interdira-t-elle aux banques dont les
dépdts seront garantis d’intervenir sur les marchés financiers
pour leur compte propre ?
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