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Cet article présente un taux synthétique pour la zone euro permettant de
rassembler dans une seule métrique les décisions conventionnelles et moins
conventionnelles de politique monétaire. Ce type d’indicateur a été initiale-
ment proposé pour mesurer |‘orientation de la politique monétaire lorsque les
taux d’intérét directeurs étaient contraints par la limite de taux zéro (ZLB). La
normalisation de la politique monétaire ne fait pas disparaitre I'intérét pour ce
type d’indicateurs. En effet, les politiques de taux s’accompagnent aujourd’hui
d’une réduction de la taille du bilan des banques centrales. Ainsi, le resserre-
ment quantitatif (QT) succede a l'assouplissement quantitatif (QE), ce qui
pourrait se traduire par un taux synthétique plus élevé que le taux directeur.
Dans cet article, nous nous appuyons sur la méthode proposée par des écono-
mistes de la Réserve fédérale de San Francisco et construisons plusieurs
indicateurs a partir d'un modéle a facteurs résumant I'information contenue
dans la courbe des taux, les taux de marché privés, les écarts de taux entre pays
de la zone euro et les taux bancaires, ce qui permet de tenir compte des spéci-
ficités européennes de la transmission de la politique monétaire. Les indicateurs
refletent le resserrement monétaire amorcé en 2022 par la BCE mais
n’‘indiquent pas un resserrement qui irait au-dela de 'augmentation des taux
directeurs, au contraire des Etats-Unis. Nous construisons également un indica-
teur en fréquence hebdomadaire pour lequel nous réestimons le lien entre les
facteurs et le taux au jour le jour sur une période plus récente. Nous montrons
que l'assouplissement de la politique monétaire mis en ceuvre par la BCE depuis
septembre 2024 est Iégérement atténué par la réduction de la taille du bilan.
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Aprés une longue période caractérisée par des taux d’intérét tres
bas, les banques centrales ont amorcé une normalisation de leur poli-
tique monétaire a partir du premier semestre 2022, en réponse a la
forte inflation post-Covid et pour retrouver des marges de manceuvre.
Ainsi, la BCE a relevé son principal taux directeur de 4,5 points en pres
de deux ans, soit le resserrement le plus rapide et le plus important
depuis 1999. Deux années plus tard, elle réduisait graduellement ses
taux considérant que l'inflation avait reculé et les anticipations d’infla-
tion semblaient ancrées a la cible de 2 %. Malgré cette baisse des taux,
la BCE soutenait en juin 2024 et dans les mois qui ont suivi que I'orien-
tation de sa politique monétaire restait suffisamment « restrictive »
pour parachever la convergence de l'inflation vers sa cible. De cette
simple assertion, il apparaissait que la réduction des taux d’intérét
n’était pas synonyme de politique monétaire expansionniste.

Les phases récentes de hausse puis de baisse des taux directeurs
marquent le retour d’une politique monétaire plus standard apres des
années ou le taux a été maintenu a un niveau tres faible. Si les change-
ments de taux jouent de nouveau un role clé dans I'orientation de la
politique monétaire, il est clair que la période 2008-2021 a montré que
les banques centrales disposaient d’autres outils moins conventionnels
pour orienter la politique monétaire vers une expansion (Bernanke,
2020) ou une restriction (Du, Forbes et Luzzetti, 2024). Ainsi la norma-
lisation de la politique monétaire de la BCE depuis 2022 a également
consisté a réduire la taille de son bilan qui avait considérablement
gonflé a la suite des achats massifs d’actifs financiers et des apports de
liquidité non moins massifs aux institutions financieres. Ces mesures,
prises pour amplifier |'orientation expansionniste de la politique moné-
taire a partir de la fin de I'année 2008, visaient a assouplir les conditions
de crédit en pesant directement sur les taux d’intérét au-dela des matu-
rités de trés court terme. Elles permettaient de contourner la limite a
zéro des taux directeurs, ou zero lower bound (ZLB) en anglais.

Compte tenu de ces politiques monétaires moins conventionnelles,
il apparait Iégitime de se demander si la politique de réduction du bilan
de la BCE n’a pas amplifié le resserrement monétaire via la hausse des
taux directeurs mise en ceuvre en 2022 ou si la réduction des taux
observée depuis mi-2024 ne voit pas son orientation expansionniste
atténuée par la poursuite de la baisse du bilan de la BCE.



Construction d’un taux synthétique de politique monétaire pour la zone euro | 3

La conjonction des baisses de taux directeurs et du bilan ameéne in
fine a s'interroger sur la nature, expansionniste, neutre ou restrictive, de
la politique monétaire indépendamment d’un éventuel écart au taux
neutre'. Alors que la politique d’assouplissement quantitatif (quantita-
tive easing, QE) a consisté en une orientation expansionniste de la
politique monétaire, qu’en est-il de la période de restriction quantita-
tive (quantitative tightening, QT) a I'ceuvre depuis février 2023 : est-elle
le parfait symétrique de l’assouplissement quantitatif ? Le QT a-t-il
amplifié I'orientation initialement restrictive de la politique monétaire
résultant de la hausse des taux directeurs ? Contribue-t-il a atténuer
I'effet de la baisse des taux d’intérét mise en ceuvre depuis juin 2024 ?
C’est un débat technique, en ce qu’il révéle la complexité d’interpréta-
tion d’une politique monétaire, mais il est important car il permet de
mieux caractériser les conditions monétaires et financiéeres auxquelles
sont confrontés les banques, les entreprises et les ménages. L’orienta-
tion véritable de la politique monétaire est également essentielle pour
prédire I’évolution de I'inflation et de I'activité économique.

Pour apporter un éclairage a ces différentes questions, il est utile de
rassembler sous une seule métrique les décisions conventionnelles — les
modifications de taux directeurs — et moins conventionnelles — les poli-
tiques dites de bilan — de politique monétaire. Pour ce faire, nous
estimons un taux proxy pour la zone euro. Cet indicateur de politique
monétaire est un taux fictif qui permet de tenir compte de I'ensemble
des mesures affectant le bilan des banques centrales, qu’elles soient
conventionnelles ou moins conventionnelles. Par la suite, et afin
d’éviter I'anglicisme de taux proxy, nous le nommerons « taux synthé-
tique » car il agrége des informations financieéres a des horizons tres
différents dans un seul indicateur de politique monétaire. Ce concept
développé depuis la mise en ceuvre du QE a permis de traduire en équi-
valent de taux de politique monétaire I'ensemble des mesures prises
par les banques centrales depuis la crise financiére globale. Il présentait
notamment I’avantage de pouvoir étre inférieur au taux cible de poli-
tique monétaire et, de fait, pouvait étre potentiellement inférieur a
zéro?. Inversement, le QT pourrait suggérer que le taux synthétique est

1. Le taux neutre est une variable inobservable qui correspond au niveau de taux d’intérét pour
lequel l'inflation est stable, proche de la cible de la banque centrale, et I'activité est proche du
potentiel.

2. En pratique, la borne a taux zéro n’est pas forcément pertinente puisqu’en raison des codts de
stockage ou de transport du cash, le taux peut étre inférieur a zéro. On parle alors de borne inférieure
effective (ELB) plutot que ZLB.
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actuellement plus élevé que le taux directeur. C’est d’ailleurs ce qu’ont
montré Choi et al. (2022) pour les Etats-Unis en utilisant la méthode
proposée par Doh et Choi (2016).

Dans cet article, nous suivons la méme approche pour calculer le
taux synthétique de la zone euro. Nous nous en distinguons cependant
pour tenir compte des spécificités de la zone euro en matiére de trans-
mission de la politique monétaire, a savoir I'existence de différents taux
souverains et le r6le plus important joué par le systéme bancaire. Nous
estimons différents modéles de taux synthétiques pour la zone euro qui
se distinguent par I'ensemble d’informations a partir duquel ils sont
construits. Sur la période caractérisée par la mise en ceuvre de poli-
tiques monétaires non conventionnelles expansionnistes, les différents
modeles confirment que la politique monétaire a été plus expansion-
niste que ce que suggere I’évolution des taux directeurs de la BCE.
Méme si des différences de niveau sont observées selon le modéle
considéré, I’évolution des taux synthétiques est cohérente avec les
mesures prises par la BCE. Par ailleurs, malgré la réduction de la taille
du bilan de I'Eurosystéeme amorcée depuis 2023, le taux synthétique
calculé pour la zone euro reste inférieur au taux de politique de la
facilité de dépét de la BCE, suggérant donc que le resserrement moné-
taire n’a pas été amplifié par les mesures ayant impacté le bilan de la
banque centrale.

1. Taux synthétiques : quelques principes

L'effet de la politique monétaire repose principalement sur la trans-
mission des décisions des banques centrales sur les conditions de
financement. A I'exception de la Banque du Japon qui avait déja eu
recours aux politiques monétaires non conventionnelles, les banques
centrales exercaient, avant la crise financiere de 2008-2009, leur
influence via des décisions — et une communication — portant sur le
niveau du taux directeur, qui constituait une cible pour les taux de
marché de trés court terme. Malgré quelques différences opération-
nelles, les banques centrales conduisent des opérations de liquidité leur
permettant de s’assurer que le taux au jour le jour fluctue autour de ce
taux directeur.

Les taux synthétiques ont d’abord été construits comme un indica-
teur de politique monétaire se substituant au taux directeur
traditionnel en période de contrainte liée a la borne a zéro (zero lower
bound, ZLB). Ainsi, les taux synthétiques sont susceptibles de devenir
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négatifs si les banques centrales recourent a d’autres mesures de poli-
tique monétaire allant au-dela de la simple manipulation des taux
directeurs. lls permettent ainsi de traduire les mesures de politique
monétaire dites non conventionnelles qui ont été mises en ceuvre et
qui ont affecté I'ensemble des conditions de financement. Ces taux
permettent de capter I'ensemble des caractéristiques des politiques
monétaires non conventionnelles mobilisées par les banques centrales,
assouplissement quantitatif (QE), mais également les mesures dites
d’assouplissement qualitatif (qualitative easing) — susceptibles de modi-
fier la structure du bilan des banques centrales — et les annonces de
forward guidance. Certaines mesures non conventionnelles, comme les
opérations ciblées de refinancement de long terme (targeted long-term
refinancing operations, TLTRO), ont non seulement accru la taille du
bilan des banques centrales, mais aussi modifié sa composition, en se
substituant aux opérations de refinancement classiques. Par ailleurs,
méme pour les mesures ayant directement conduit a une augmenta-
tion de la taille du bilan — comme les programmes d‘achats d’actifs —,
I'information contenue dans le taux synthétique va au-dela d’une
simple indication d’accroissement du bilan : par définition, ce taux
reflete également les types de marché ciblés (obligations publiques ou
privées) ainsi que les caractéristiques (maturité) des actifs achetés. A
I'inverse, 'augmentation du bilan en tant que telle ne permet pas de
distinguer les effets de volume des effets de prix, que le calcul du taux
synthétique cherche précisément a identifier.

Dans ce contexte de ZLB, Francis, Jackson et Owyang (2020)
montrent que les taux synthétiques se sont révélés étre de bons indica-
teurs de I'orientation de la politique monétaire. Dans la zone euro, un
choc expansionniste de politique monétaire, identifié par le taux
synthétique, se traduit bien par une amélioration de I'activité (Ouerk,
Boucher et Lubochinsky, 2020)3. Par ailleurs, Anderl et Caporale
(2023) montrent que la dynamique de ces taux synthétiques est
conforme aux évolutions du taux de politique monétaire issu de regles
de Taylor standards, suggérant que la mise en ceuvre des politiques
monétaires non conventionnelles a répondu a I’évolution de I'inflation
et de l'activité.

Il existe différentes facons de calculer le taux synthétique. Krippner
(2013), Bauer et Rudebusch (2016), et Wu et Xia (2016) proposent des

3. Les effets sur I'inflation ne semblent cependant pas significatifs.
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indicateurs qui s’appuient sur I'estimation d’'un modéle de structure
par terme des taux d’intérét*. En effet, lorsque I'économie a atteint la
ZLB, les banques centrales n’agissent plus sur le taux court — contraint
par définition — mais sur la partie longue de la courbe des taux. En
modélisant la structure par terme des taux d’intérét, I'objectif est de
déterminer un taux court fictif cohérent avec les évolutions observées
de la courbe des taux en période de ZLB. Outre la sensibilité des esti-
mations au modele choisi, ces taux synthétiques tiennent uniquement
compte de la dimension des politiques monétaires non convention-
nelles qui sont reflétées par la courbe des taux. C’est pourquoi Doh et
Choi (2016) élargissent I'ensemble d’informations en intégrant, en plus
des émissions obligataires publiques, des taux d’intérét de long terme
sur des émissions obligataires privées ainsi que des écarts de taux
(prime de terme ou prime de risque). En effet, la littérature indique que
la réponse des primes de risque est un élément clé de la transmission
de la politique monétaire®>. Quant & Lombardi et Zhu (2018), ils
incluent des variables monétaires susceptibles de refléter I'orientation
de la politique monétaire (agrégats monétaires ainsi que les éléments
de l'actif et du passif du bilan de la banque centrale)®. Dans ces deux
approches, l'information contenue dans les variables est ensuite
synthétisée par un modele a facteurs. Il est alors possible d’estimer la
relation entre le taux de marché de trés court terme, qui sert de réfé-
rence pour le taux directeur de la banque centrale, et I'ensemble des
facteurs, et d’utiliser cette relation pour déterminer le taux synthétique
dans les périodes de ZLB.

Par construction, I'évolution des taux synthétiques capte la dyna-
mique des différents facteurs qui synthétisent eux-mémes I’'ensemble
des informations contenues dans les variables du modeéle. Or, ces
variables peuvent aussi réagir a d’autres informations, la politique
budgétaire par exemple, qui affectent également les facteurs. On ne
peut donc pas exclure le fait que les variations du taux synthétique ne
soient pas uniquement imputables aux décisions de politique moné-
taire. Cette limite vaut également pour les taux synthétiques utilisant
une structure par terme des taux d’intérét.

4. Les éléments de structure par terme des taux d’intérét inclus dans le calcul du taux synthétique
sont alors tous issus d’émissions obligataires publiques.

5. Voir Bauer, Bernanke et Milstein (2023) par exemple.

6. Fornero, Kirchner et Molina (2024) proposent d’étendre I'analyse au cas d’une petite économie
ouverte (le Chili) et tiennent donc compte des conditions monétaires et financiéres américaines.
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Initialement, le calcul de ces taux synthétiques avait vocation a créer
un taux court fictif captant I'ensemble des mesures de politique moné-
taire qui ont renforcé son orientation expansionniste en période de
ZLB. Implicitement, dés lors que le taux directeur redevient strictement
positif — ou supérieur a une valeur plancher —, il retrouve son role
d’outil pertinent pour juger de I'orientation de la politique monétaire.
Dit autrement, le taux synthétique redevient égal au taux directeur.
C’est la démarche suivie par Wu et Xia (2016). Dans ces conditions, le
taux synthétique ne tient pas compte de I'impact que pourrait avoir la
réduction de la taille — ou de la composition — du bilan des banques
centrales sur les conditions monétaires lorsque le taux directeur n’est
pas contraint. Or, la question de l'impact du resserrement quantitatif
(QT) sur les conditions de financement, au-dela de la seule variation du
taux directeur, mérite également d’étre posée dans la période actuelle
(Du, Forbes et Luzzetti, 2024).

Deux exceptions a cette regle d’uniformité entre taux synthétique
et taux directeur aprés que ce dernier est redevenu positif peuvent étre
mentionnées. D’une part, De Rezende et Ristiniemi (2023) adoptent
une méthode mixte qui reprend la méthode de Wu et Xia (2016) ou
Krippner (2013) et la littérature sur I'identification des effets de la poli-
tique monétaire a partir d’étude d’événement (event study). Le taux
synthétique est déterminé sur données quotidiennes et sa variation —
lorsqu’il y a une annonce de politique monétaire — refléte I'information
contenue dans la structure par terme des taux. En I'absence d’annonce
de politique monétaire, donc a taux directeur inchangé, le taux synthé-
tique varie en fonction du taux de marché de court terme. Ainsi, méme
si leur analyse ne couvre pas la période récente, elle serait en mesure de
capter l'incidence des annonces de fin d’achats d’actifs sur le taux
synthétique. D’autre part, la méthode de Doh et Choi (2016) est
reprise par Choi et al. (2022) et Foerster et Martinez (2024), pour
calculer un taux synthétique pour les Etats-Unis (qu'ils qualifient de
proxy rate) aprés 2022 et le début du resserrement quantitatif de la
Réserve fédérale. Choi et al. (2022) montrent ainsi que non seulement
le taux synthétique difféere du taux directeur méme lorsque celui-ci est
redevenu positif, mais qu’il peut lui étre supérieur. Dans ce cas, les
mesures de réduction de la taille du bilan de la Réserve fédérale
suggerent un resserrement monétaire plus important que celui indiqué
par la seule augmentation du taux directeur.
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2. Un taux synthétique pour la zone euro

L'application de la méthode proposée par Doh et Choi (2016)
permet de calculer différents indicateurs de taux synthétiques pour la
zone euro. Nous précisons d’abord les aspects méthodologiques puis
proposons une estimation en fréquence mensuelle ainsi qu’un taux
hebdomadaire. Au-dela de la fréquence a laquelle I'indicateur synthé-
tique est mis a jour, I'équation reliant I'indicateur hebdomadaire de
politique monétaire et les facteurs représentant les conditions moné-
taires et financiéres est de fait estimée sur un nombre plus élevé
d’observations. Cette équation peut donc étre aussi estimée sur une
période plus récente, au cours de laquelle il n'y a eu ni QE ni QT, afin de
mettre a jour la relation entre le taux de marché de trés court terme et
les facteurs.

2.1. Aspects méthodologiques

Le taux synthétique mensuel calculé par Doh et Choi (2016) et Choi
et al. (2022) s’appuie d'abord sur une sélection de 12 variables — 8 taux
d’intérét et 4 variables mesurant un écart de taux (tableau 1) — permet-
tant de capter les conditions monétaires. L'information contenue dans
ces variables est ensuite synthétisée par un modele a facteurs a partir
duquel les trois premieéres composantes sont extraites. Pour la zone
euro, nous estimons plusieurs taux synthétiques qui se distinguent par
les variables utilisées pour décrire les conditions monétaires et finan-
cieres. Le premier (Euz_proxyl) est issu d’'un modeéle incluant des
variables conformes a celles utilisées pour les Etats-Unis par Doh et
Choi (2016). Cependant, un tel modele ne rend qu’imparfaitement
compte de la transmission de la politique monétaire dans la zone euro.
De fait, il n’existe pas de dette fédérale européenne mais un ensemble
de marchés de dette souveraine. Dans un second temps, nous considé-
rons non seulement les taux souverains allemands a différentes
maturités, pour capter les variations du taux public sans risque, mais
aussi un taux souverain pour la France, |'ltalie et I'Espagne ainsi que les
écarts entre ces taux et le taux allemand. Ce choix est d’autant plus
important que certains programmes d’achats d’actifs (le Securities
Market Programme ainsi que le Pandemic Emergency Purchase
Programme) de la BCE visaient précisément a réduire les écarts de taux
souverains dans la zone euro. Le taux — Euz_proxy2 — ainsi calculé
devrait donc mieux refléter les différentes mesures prises par la BCE.
Enfin, le réle du financement bancaire est plus important dans la
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zone euro qu’aux Etats-Unis. Nous estimons donc un indicateur
Euz_proxy3 qui intégre I'information contenue dans les taux bancaires
appliqués aux ménages et aux entreprises de la zone euro.

Tableau 1. Variables utilisées pour le calcul du taux synthétique

Type Etats-Unis Zone euro Zone euro Zone euro
de données (Doh et Choi, 2016) (Euz_proxyT) (Euz_proxy2) (Euz_proxy3)
Treasury-Bond German Bund German Bund German Bund
(2,5,7et10ans) (2,5,7,10, 20 (2,5,7,10, 20 (2,5,7,10, 20
Taux d’intérét State/local et 30 ans) et 30 ans) et 30 ans)
publics (bond buyer index, Taux souverain Taux souverain France,
20 ans) France, Italie et Italie et Espagne
Espagne (10 ans) (10 ans)
Taux d’intérét Taux corporate AAA | Taux corporate Taux corporate Taux corporate
sur les titres émis | Taux corporate BAA | (Allemagne) (Allemagne) (Allemagne)

par des entre-
prises privées

Taux marché Pfandbrief * Pfandbrief Pfandbrief

hypothécaire Taux bancaires :

(30 ans) «préts a la
Taux du marché consommation (1 an)
hypothécaire ou « préts immobiliers
bancaire (5a10ans)

« préts aux SNF (préts <
et > 1 €, M, maturités
1 an et 5 ans)

Taux mortgage - Taux Pfandbrief Taux Pfandbrief Taux Pfandbrief
Treasury-Bond (10 ans) — Taux (10 ans) - Taux Bund | (10 ans) — Taux Bund
(10 ans) Bund (10 ans) (10 ans) (10 ans)
Treasury-Bond Taux Bund Taux Bund Taux Bund
(10 ans — 2 ans) (10 ans - 2 ans) (10 ans — 2 ans) (10 ans -2 ans)
Ecarts de taux md cg)rs:rate - Spread corporate Spread corporatfe Spread Corpora.te
et Spread souverain Spread souverain
(France, ltalie, (France, Italie, Espagne)
Espagne) Ecart taux bancaires

(immobilier, SNF préts
<et>1%€, M) - taux
souverain Allemagne

* Les Pfandbrief sont des obligations sécurisées émises par les banques hypothécaires allemandes et garanties par des actifs —
créances hypothécaires — a long terme. En cas de défaillance de I'émetteur, la garantie offerte par I'ensemble des actifs permet de
couvrir les créances.

Source : Eikon Refinitiv Datastream.

La deuxieme étape consiste a estimer sur la période pré-ZLB
I'équation 1 reliant les différents facteurs (f; ;) et le taux de marché de
court terme (ipm;) qui révele I'orientation de la politique monétaire :

ipmy = Z Vi-frt T pourt <tzrp (1)
k
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La valeur prédite de cette relation est ensuite utilisée pour déter-
miner le taux synthétique (équation 2), soit :

prkoyt =€STR; pourt <tzip (2)

AProzy, = A Z’fk-fk,t pourt > tzrp
k

2.2. Estimation du taux synthétique mensuel pour la zone euro

La méthode décrite est appliquée pour estimer plusieurs taux
synthétiques pour la zone euro sur données mensuelles mais aussi sur
données hebdomadaires (section 2.3), a I'exception du modeéle inté-
grant les taux bancaires qui ne sont disponibles qu’en fréquence
mensuelle. Les facteurs sont estimés depuis janvier 1999 - ou
janvier 2000 pour lindicateur (Euz_proxy3) intégrant les taux
bancaires — et jusqu’en mars 2025. Pour chaque indicateur, nous rete-
nons les composantes pour lesquelles la valeur propre est supérieure a
1, soit trois facteurs qui représentent au moins 90 % de la variance,
quels que soient le modele et la fréquence considérés (tableau 2).

Tableau 2. Part de la variance expliquée par les facteurs

Euz_proxy1 Euz_proxy2* Euz_proxy3
Facteur 1 72,8 65 66,1
Facteur 2 14,4 20,5 17,8
Facteur 3 10,7 7,9 7,3

* La part de la variance expliquée par les facteurs est quasi identique en fréquence hebdomadaire.

Par souci de simplification, nous présentons uniquement la corréla-
tion entre chaque variable du modele (Euz-proxy2) et les différents
facteurs (graphique 1). L'interprétation des deux premiers facteurs est
identique pour les deux autres modeles et celle du troisieme facteur est
plus évidente pour le calcul de l'indicateur (Euz-proxy2), qui est aussi
celui estimé en fréquence hebdomadaire. Le premier facteur est forte-
ment corrélé avec les différents taux et reflete donc les différents cycles
d’assouplissement et de resserrement de la politique monétaire
(graphique 2). Les facteurs 2 et 3 sont surtout corrélés avec les écarts
de taux, notamment les écarts de taux souverains pour le facteur 2, et
la prime de terme (écart entre le taux a 10 ans et le taux a 2 ans) pour
le facteur 3. Ainsi, la période de crise des dettes souveraines caracté-
risée par une forte augmentation des écarts de taux des pays de la
périphérie de la zone euro, et dans une moindre mesure de la France,
est absorbée par le deuxieme facteur.
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Graphique 1. Corrélation entre les variables du modele Euz-proxy2 et les facteurs
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ECB, Eikon Refinitiv Datastream, Calculs des auteurs.

Graphique 2. Facteurs du modéle Euz-proxy2
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ECB, Eikon Refinitiv Datastream, Calculs des auteurs.



12 | Christophe Blot et Jérome Creel

L'estimation de I'équation 1 sur la période pré-ZLB permet de carac-
tériser la relation entre les différents facteurs et la variable mesurant
I'orientation de la politique monétaire : le taux de marché au jour le
jour ou taux €STR. Pour la zone euro, nous supposons que le début de
la ZLB coincide avec la « derniére » baisse du taux des opérations princi-
pales de refinancement — MRO - de mai 2009. Apres cette date, la BCE
maintiendra constants ses différents taux directeurs jusqu’en avril 2011.
Parallelement, la BCE a annoncé en juin 2009 un premier programme
d’achat d’actifs (CBPP : Covered-Bond Purchase Programme), effectif a
compter de mi-juillet. On en déduit les trois taux synthétiques qui
permettent de capter les différentes mesures non conventionnelles
mises en ceuvre dans la zone euro depuis cette date. Le graphique 3
permet de comparer: a) les différents taux synthétiques entre eux,
b) l'indicateur Euz_proxy2 au taux €STR, c) I'indicateur Euz_proxy2 et le
taux synthétique calculé pour la zone euro par Krippner (2013) et
d) l'indicateur Euz_proxy2 et le taux proxy de Choi et al. (2022) pour
les Etats-Unis.

L'ensemble de variables retenues pour déterminer les facteurs
influence le niveau des taux synthétiques méme si, sur la période la plus
récente (depuis 2022), les différences sont moins marquées. La mise en
ceuvre de mesures non conventionnelles fait basculer les trois indica-
teurs en terrain négatif confirmant que ces mesures ont bien permis
d’amplifier I'orientation expansionniste de la politique monétaire.

Graphique 3a. Taux synthétiques
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ECB, Eikon Refinitiv Datastream, Calculs des auteurs.
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Graphique 3b,c,d. Taux synthétiques
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d)
g5+
] = Euz_proxy2
= USA_proxy
50+
25+
0+
2,5 -

2010 2015 2020 2025
ECB, Eikon Refinitiv Datastream, Federal Reserve Bank of San Francisco, Calculs des auteurs.
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De fait, les différents taux deviennent alors inférieurs au taux de marché
de référence. La courte phase de hausse des taux directeurs en 2011 se
répercute également dans I'évolution des taux synthétiques. Le point le
plus bas est observé pour I'indicateur Fuz_proxy2 en juillet 2012. Les
différents taux diminuent en 2015 en lien avec la mise en ceuvre du
programme d’achats d’actifs de la BCE, annoncé en janvier. Il y a égale-
ment une nouvelle baisse début 2020 mais dans I'ensemble assez peu
marquée malgré les nouvelles mesures prises au début de la pandémie.
Cela peut s'interpréter comme une compensation du stress financier (la
forte hausse des spreads souverains de I'ltalie, notamment, au début de
la pandémie) par les mesures non conventionnelles du PEPP qui stabi-
lisent les conditions financiéres a un niveau proche du taux directeur.

Les taux synthétiques ont augmenté a partir du deuxiéme
semestre 2021, suivant une dynamique assez proche de celle des taux
directeurs méme si en fin de période, les taux synthétiques restent infé-
rieurs au taux de marché. Le niveau des taux synthétiques suggere que
le resserrement monétaire n’est pas aussi marqué que ce dont
témoigne I’évolution des taux directeurs. En effet, pour le mois de
mars 2025, le taux synthétique serait compris entre 0,7 % (Euz_proxy3)
et 1,1 % (Euz_proxy1) contre 2,5 % pour le taux €STR. Il y a de fait une
différence forte avec le taux proxy calculé pour les Etats-Unis, qui
dépasse le taux des fonds fédéraux la plupart du temps depuis
octobre 2021. Cette différence peut s’expliquer par la nature de la
réduction du bilan des deux banques centrales. Alors que I'essentiel de
la baisse du bilan de la Réserve fédérale s’explique par I’évolution de
son portefeuille de titres, pour I’Eurosystéeme, ce sont surtout les liqui-
dités octroyées aux banques européennes qui ont baissé. Ainsi, pour
schématiser, la baisse du bilan des banques centrales est principale-
ment due a une baisse de I'offre de monnaie banque centrale du coté
de la Réserve fédérale et a une baisse de la demande de monnaie
banque centrale dans la zone euro. Par ailleurs, il faut noter que le
niveau des taux synthétiques en zone euro était plus bas que le taux du
marché au premier semestre 2021 et leur hausse — entre juillet et
octobre 2023 - s’éleve a 3,5 points pour I'indicateur Euz_proxy2 et a
4,9 points pour Euz_proxy3, soit pour ce dernier une variation un peu
plus importante que celle du taux €STR (de 4,5 points). Si tous les
niveaux de taux synthétiques semblent révéler une orientation un peu
moins restrictive que celle émanant du niveau atteint par les taux direc-
teurs, une analyse en différence témoigne d’une possible disparité
entre mesures de taux synthétiques : I'indicateur Euz_proxy2 confirme
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I'analyse en niveau, tandis que l'indicateur Euz_proxy3 a tendance a
Iinfirmer. Enfin, sur I'ensemble de la période, le taux synthétique pour
la zone euro est quasi systématiquement inférieur a celui calculé par
Choi et al. (2022) pour les Etats-Unis.

2.3. L'impact du QT mesuré par un taux synthétique hebdomadaire

L'analyse précédente suppose que I'estimation de I’'équation 1 sur
la période pré-ZLB permet de rendre compte du lien entre les différents
facteurs et l'indicateur de politique monétaire sur I'ensemble de la
période suivante. L'invariance de la relation obtenue entre le taux au
jour le jour et les conditions financieres pré-ZLB, soit il y a prés de
15 ans, peut sembler discutable. Pour atténuer cette limite de la
méthode, il semble pertinent de « mettre a jour » la relation entre les
différents facteurs et I'indicateur de politique monétaire en estimant
I"équation 1 sur une période plus récente caractérisée a la fois par la
sortie de la ZLB et I'absence de QE ou de QT’. En effet, dés lors que des
mesures non conventionnelles continuent a étre mises en ceuvre,
I’équation 1 ne peut étre a la fois réestimée et utilisée pour décrire
I'impact des nouvelles mesures.

Par la suite, nous exploitons la période de stabilité du portefeuille de
titres de I'Eurosystéeme entre le 7 juillet 2022 et le 16 février 2023
(graphique 4), pour réestimer la relation entre les facteurs et le taux de
marché €STR, soit :

ipme = Z Yo-fri + € pour t>tomfin et t<toramu  (3)
k

Sur cette période, la BCE a cessé ses achats de titres dans le cadre du
PSPP et du PEPP tout en maintenant une politique de réinvestissement,
ce qui a stabilisé la taille du portefeuille de titres détenus a des fins de
politique monétaire sur cette période®. La période fut également
marquée par plusieurs hausses de taux d’intérét. La conduite de la
politique monétaire fut donc relativement identique a celle observée
avant la ZLB, c’est-a-dire une période caractérisée par I'absence de
politique de bilan et des variations des taux directeurs qui se réper-
cutent sur I'ensemble des taux de marché. On notera cependant que la
taille du bilan de I’'Eurosysteme a diminué du fait du remboursement

7. C'est-a-dire une période de stabilisation de la taille du bilan.

8. Le PSPP (Public Securities Purchase Programme) et le PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Programme) sont deux programmes d’achats d’actifs mis en place par la BCE, le premier a partir de
mars 2015 et le second en mars 2020. Les achats effectués dans le cadre du PEPP avaient été
interrompus deés le mois d’avril 2022.
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de certaines opérations de liquidité en lien avec une baisse de la
demande de liquidités des banques commerciales, comme souligné
précédemment.

L'estimation d’un taux synthétique sur données mensuelles ne
permettrait pas de réestimer I'équation 1 puisque la période ne couvre
gue huit mois, ce qui réduit considérablement le nombre de degrés de
liberté. C’est pourquoi nous calculons un taux synthétique en
fréquence hebdomadaire, afin de disposer d’'un nombre plus élevé
d’observations. La mise a jour de cette relation modifie uniquement le
taux synthétique a partir de la fin du QE. Dit autrement, le taux synthé-
tique estimé sur la période 17/07/2009-01/07/2022 dépend de la
valeur prédite de I'estimation estimée sur la période pré-ZLB tandis que
le taux synthétique calculé depuis le 10/02/2023 dépend de I'estima-
tion de I'équation 1 sur la période (08/07/2022-03/02/2023). Sur
cette derniere période, les variations du taux synthétique sont calées
sur celles du taux €STR.

pro;vy?Ebdo =€STR; pour t <tzp
Apro}nyiwbdo =A Z’fk-fk,t pour t>tzrp et ¢t <tgmfin
K 4)
= A€STR; pour t > tog rin et t <1tor début

=A Z Ve-frg POUT > tom dspu
k

Enfin, I'estimation des facteurs reste effectuée sur I'ensemble de
I’échantillon.

Nous retenons uniquement l'indicateur Euz_proxy2 qui inclut les
mesures d’écarts de taux souverains. La mise a jour de la relation entre
les différents facteurs modifie la trajectoire du taux synthétique, appelé
Euz_proxy2b. Entre juillet 2022 et février 2023, la hausse reproduit par
construction celle du taux €STR (graphique 5). Le taux synthétique se
maintient ensuite a un niveau plus élevé méme s'il reste inférieur au
taux €STR jusqu’a mi-mars 2025. Il reste néanmoins que la période de
QT ne suggere pas un resserrement de la politique monétaire qui irait
au-dela de la hausse des taux directeurs de la BCE, confirmant les résul-
tats obtenus avec les indicateurs synthétiques mensuels. Comme le
suggere Du, Forbes et Luzzetti (2024), le QT de la BCE est qualifié de
passif puisque la réduction du portefeuille de titres se fait simplement
par le renouvellement partiel des actifs arrivant a échéance. En
pratique, il n'y a donc aucune revente d’actifs mais seulement des
achats nets négatifs.
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Graphique 4. Principaux éléments a I'actif du bilan de I'Eurosysteme
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Graphique 5. Taux synthétique hebdomadaire
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Note : L'indicateur Euz_proxy2b tient compte de I'évolution du lien entre les facteurs et le taux au jour
le jour tel que représentée par I'équation 4.
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3. Un indicateur pertinent de I'orientation de la politique
monétaire en zone euro ?

Pour juger de la pertinence de I'indicateur synthétique que nous
avons calculé, nous menons deux exercices. Le premier consiste a
s'assurer que le taux retenu — ici Euz_proxy2 en fréquence hebdoma-
daire — réagit aux variations du bilan de I'Eurosystéme. Dit autrement,
une augmentation de la taille du bilan, via les opérations d’octroi de
liquidité ou via I'augmentation du portefeuille de titres détenus a des
fins de politique monétaire (Securities Held for Monetary Policy Purpose,
SHMPP), se traduit-elle effectivement par une baisse du taux synthé-
tique ? Pour tenir compte d’une éventuelle endogénéité et de
I'évolution prédéterminée de la taille du bilan, nous estimons un
modele VAR a trois variables (Liquidités, SHMPP et Euz_proxy2) qui
permet d’identifier la fonction de réponse du taux synthétique a des
chocs « exogeénes » sur les opérations de liquidité de la BCE et sur le
portefeuille de titres. Les réponses données par la graphique 6
indiquent bien qu‘une augmentation de la taille du bilan, qu’elle
résulte des opérations d’octroi de liquidité ou d’achats d’actifs,
entraine une baisse du taux synthétique, mais uniquement significative
au seuil de 10 % lorsque la modification du bilan résulte du portefeuille
de titres®.

Le deuxiéme exercice consiste a évaluer Iimpact d'un choc de taux
synthétique sur |'activité et I'inflation dans la zone euro afin de s’assurer
que les réponses de ces deux variables sont conformes a I’analyse stan-
dard de la politique monétaire. Comme pour l'exercice précédent,
nous estimons simplement un modele VAR incluant le taux de
chémage de la zone euro - lissé sur six mois —, le taux d‘inflation en
glissement annuel, le taux de change euro-dollar (exprimé en loga-
rithme) et I'indicateur synthétique. Le VAR est estimé avec deux retards
a partir de janvier 2007'°, La fonction de réponse du chémage indique
bien une hausse quel que soit I'indicateur retenu, méme si la réponse
lorsque l'instrument de politique monétaire est Fuz_proxy2 n’est pas

9. L'analyse de la décomposition de la variance indique cependant que la contribution des chocs
sur les liquidités et le portefeuille de titres est inférieure a 4 %.

10. Nous ajoutons également la variation annuelle du prix du pétrole et le taux proxy calculé par
Choi et al. (2022) pour tenir compte de I'orientation de la politique monétaire américaine comme
variables exogénes. La premiére variable est introduite usuellement pour échapper au « price puzzle »,
en captant les anticipations d’inflation. La seconde variable permet de tenir compte des relations
stratégiques entre banques centrales et de leurs effets sur la valeur du taux de change entre I'euro et
le dollar.
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significative pour un intervalle de confiance a 90 % (graphique 7).
Inversement, la réponse de linflation est négative et significative
(graphique 8). Ces résultats sont donc conformes aux effets attendus
de la politique monétaire.

Graphique 6. Réponse du taux synthétique a un choc sur...
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Note de lecture : Réponse du taux synthétique a un choc d’'un équart-type sur le portefeuille
de titres détenus par I'Eurosystéme avec un intervalle de confiance a 90 %.
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Graphique 7. Réponse du taux de chémage a un choc de politique monétaire
mesuré par...
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Graphique 8. Réponse du taux d'inflation a un choc de politique monétaire mesuré
par...
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4. Conclusion

Aprés la crise financiere de 2008, les banques centrales ont modifié
la composition et la taille de leur bilan afin d’amplifier I’orientation
expansionniste de leur politique monétaire lorsqu’elles ont été
confrontées a la ZLB. De fait, au cours de cette période, les taux direc-
teurs ne permettaient plus de rendre compte de I'ensemble des actions
entreprises par les banques centrales. C’est pourquoi se sont déve-
loppés des taux dits synthétiques afin d’appréhender I’orientation de la
politique monétaire dans un environnement ou les banques centrales
peuvent avoir recours a plusieurs instruments. Depuis 2022, on assiste
a une normalisation de la politique monétaire ou les banques centrales
signalent I'orientation de leur politique monétaire via des décisions
portant sur les taux directeurs. Parallelement, elles ont aussi amorcé
une réduction de la taille de leur bilan, ce qui pourrait influencer les
conditions monétaires et financiéres. Les taux synthétiques restent
donc un outil pertinent pour analyser I'orientation de la politique
monétaire. Dans cet article, nous proposons un taux synthétique pour
la zone euro. Cet indicateur est calculé a partir d’'un modele a facteurs
résumant l'information contenue dans la courbe des taux, les taux de
marché privés, les écarts de taux entre pays de la zone euro et les taux
bancaires, ce qui permet de tenir compte des spécificités de la trans-
mission de la politique monétaire. Nos indicateurs refletent le
resserrement monétaire amorcé en 2022 par la BCE mais n’indiquent
pas un resserrement qui irait au-dela de I'laugmentation des taux direc-
teurs. Enfin, en réestimant I'indicateur en fréquence hebdomadaire et
en réestimant le lien entre les facteurs et le taux au jour le jour sur une
période plus récente, nous montrons que I’assouplissement de la poli-
tigue monétaire mis en ceuvre par la BCE depuis septembre 2024 serait
Iégerement atténué par la réduction de la taille du bilan.
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