Quel role pour le bilan des
banques centrales dans 1la
conduite de 1la politique
monétaire ?

par Christophe Blot, Jér6me Creel et Paul Hubert

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

La politique d’achats de titres effectués par les banques
centrales s’est traduite par une augmentation considérable de
la taille de leur bilan. En septembre 2017, les bilans de la
Réserve fédérale et de la BCE s’'élevaient respectivement a
pres de 4 500 Mds de dollars (soit 23,3 % du PIB des Etats-
Unis) et 4 300 Mds d’'euros pour la BCE (38,5 % du PIB de la
zone euro), alors qu’ils étaient de 870 Mds de dollars (soit
6,0 % du PIB) et 1 190 Mds d’euros (soit 12,7 % du PIB) en
juin 2007. La fin de 1la crise financiere et de la crise
économique plaide pour un resserrement progressif de 1la
politique monétaire, déja entamé aux Etats-Unis et a venir
dans la zone euro. Ainsi, la Réserve fédérale a augmenté le
taux d’'intérét directeur a cing reprises depuis décembre 2015
et a commencé a réduire la taille de son bilan en octobre
2017. Toutefois, aucune indication précise n’'a été donnée sur
la taille du bilan des banques centrales une fois que le
processus de normalisation aura été achevé. Au-dela de la
taille se pose la question du role de ces politiques de bilan
pour la conduite de la politique monétaire a venir.
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Initialement, les mesures prises pendant la crise devaient
étre exceptionnelles et temporaires. L’'objectif était de
satisfaire un large besoin de liquidités et d’agir directement
sur les prix de certains actifs ou sur la partie longue de la
courbe des taux, lorsque l’instrument standard de politique
monétaire — le taux d’intérét de tres court terme - était
contraint par le plancher a 0% (ZLB pour Zero lower bound).
L’utilisation de ces mesures pendant une période prolongée —
depuis dix ans — suggere cependant que les banques centrales
pourraient continuer a utiliser leur bilan comme instrument de
politique monétaire et de stabilité financiere, y compris en
période dite « normale », c'est-a-dire lorsqu’il existe des
marges de manecuvre pour baisser le taux directeur. Non
seulement, ces mesures non conventionnelles ont démontré une
certaine efficacité mais, en outre, leurs mécanismes de
transmission ne semblent pas spécifiques aux périodes de
crise. Leur utilisation pourrait donc a la fois renforcer
l'efficacité de la politique monétaire et améliorer la
capacité des banques centrales a atteindre leurs objectifs de
stabilité macroéconomique et financiere. Nous développons ces
arguments dans une publication récente que nous résumons ici.

Dans un article présenté en 2016 lors de la conférence de
Jackson Hole, Greenwood, Hanson et Stein suggerent que les
banques centrales puissent utiliser leur bilan pour fournir
des liquidités afin de satisfaire un besoin croissant du
systeme financier pour des actifs liquides et sans risque. Les
réserves excédentaires ainsi émises augmenteraient le stock
d'actifs slrs mobilisable par les banques commerciales,
renforcant la stabilité financiére. Les banques centrales
pourraient également intervenir plus régulierement sur les
marchés afin de modifier le prix de certains actifs, les
primes de risque ou les primes de terme. Ici, il ne s’agit pas
forcément d’'accroitre ou de réduire la taille du bilan, mais
de moduler sa composition afin de corriger d’éventuelles
distorsions ou de renforcer la transmission de la politique
monétaire en intervenant sur 1’ensemble des segments de la
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courbe des taux. Pendant la crise des dettes souveraines, la
BCE a lancé un programme d'achats de titres publics (SMP pour
Securities Market Programme) qui avait pour but de réduire les
primes de risques apparues sur les rendements de plusieurs
pays (Grece, Portugal, Irlande, Espagne et Italie) et
d’améliorer la transmission de la politique monétaire commune
vers ces pays. En 2005, le Président de la Réserve fédérale
s'étonnait d’'une énigme sur les marchés obligataires,
constatant que les taux longs ne semblaient pas réagir au
resserrement en cours de la politique monétaire américaine. Le
recours a des achats ciblés de titres sur des maturités plus
longues aurait sans doute permis d’améliorer la transmission
de l'orientation de la politique monétaire telle qu’elle était
souhaitée a cette époque par la Réserve fédérale.

En pratique, la mise en ®uvre d’une telle stratégie en période
« normale » souleve plusieurs remarques. D’une part, si les
politiques de bilan completent la politique de taux, les
banques centrales devront accompagner leurs décisions d’une
communication adaptée précisant a la fois 1’orientation
globale de la politique monétaire ainsi que les raisons
justifiant l’utilisation de tel ou tel instrument et a quelle
fin. Il semble qu’elles aient su y parvenir pendant la crise
alors qu’'elles multipliaient les programmes ; il n’'y a donc
pas de raison d’imaginer que cette communication devienne
subitement plus difficile a mettre en euvre en période
« normale ». Par ailleurs, l’utilisation plus fréquente du
bilan comme instrument de politique monétaire se traduirait
par une plus large détention d’'actifs et potentiellement
d’actifs risqués. Il y aurait dans ces conditions un arbitrage
a réaliser entre l’efficacité a attendre de la politique
monétaire et les risques pris par la banque centrale. Notons
aussi que l’utilisation du bilan n'implique pas que la taille
de celui-ci croisse en permanence. Les banques centrales
pourraient tout aussi bien faire le choix de vendre certains
actifs dont le prix serait jugé trop élevé. Cependant, pour
étre en capacité de moduler effectivement 1la composition des
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actifs de la banque centrale, encore faut-il que son bilan
soit suffisamment élevé pour faciliter les opérations de
portefeuille de la banque centrale.

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

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

[1] Voir Goodhart (2010).

Zone euro : reprise
généralisée

Par Christophe Blot

Ce texte s'appuie sur les perspectives 2017-2019 pour
1’économie mondiale et la zone euro dont une version complete
est disponible ici.
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Depuis mi-2013, 1la zone euro a renoué avec la croissance apres
avoir traversé deux crises (la crise financiere et la crise
des dettes souveraines) qui ont entrainé deux récessions : en
2008-2009 et en 2011-2013. Selon Eurostat, la croissance
accélere au troisieme trimestre 2017 et atteint 2,6 % en
glissement annuel (0,6 % en rythme trimestriel), soit son plus
haut niveau depuis le premier trimestre 2011 (2,9 %). Au-dela
de la performance de 1l’ensemble de la zone euro, la situation
actuelle se caractérise par une généralisation de la reprise a
1’ensemble des pays de la zone euro ce qui n’'avait pas été le
cas lors de la précédente phase de reprise en 2010-2011. Les
craintes sur la soutenabilité de 1la dette des pays dits
périphériques se traduisaient déja par un fort recul du PIB en
Grece et 1l'’entrée progressive en récession du Portugal, de
L’Espagne puis un peu plus tard de l’'Italie.

Aujourd'hui, si L1’'Allemagne reste le principal moteur de
croissance européenne, c’est bien 1’'ensemble des pays qui
contribue a 1l’accélération de reprise. Sur le troisieéeme
trimestre 2017, la contribution de 1’Allemagne a la croissance
de la zone euro s’'éleve a 0,8 point, en accélération par
rapport aux deux trimestres précédents, témoignant de 1la
vitalité de 1’économie allemande (graphique). Pour autant,
cette contribution était encore plus importante au premier
trimestre 2011 (1,5 points pour une croissance de 2,9 % en
glissement annuel). Le mouvement de rattrapage se poursuit en
Espagne avec une croissance trimestrielle de 3,1 % en
glissement annuel (0,8 % en rythme trimestriel) au troisieme
trimestre 2017, soit une contribution de 0,3 point a 1la
croissance de la zone euro. Surtout, l’activité accélere dans
les pays restés jusqu’ici un peu a l'écart de la reprise et
notamment en France et en Italie qui ont contribué
respectivement a hauteur de 0,5 et 0,3 point a la croissance
de la zone euro sur le troisieme trimestre[l]. Enfin, 1la
reprise se confirme au Portugal et en Grece. Le dynamisme
retrouvé de la conjoncture européenne tient a plusieurs
facteurs. La politique monétaire reste tres expansionniste ;
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les achats de titres effectués par l’Eurosysteme permet de
maintenir 1'ensemble des taux d’intérét a un faible niveau.
Les conditions de crédit sont favorables a 1’investissement et
l’acces au crédit des PME est de moins en moins contraint, en
particulier dans les pays qui avaient été le plus touchés par
la crise. Enfin, la politique budgétaire est globalement
neutre voire 1légerement expansionniste.

L'’optimisme actuel ne doit cependant pas masquer les
cicatrices laissées par la crise. Le taux de chomage de 1la
zone euro est toujours supérieur a son niveau d’avant-crise

9 % contre 7,3 % fin 2007. Il dépasse encore 10 % de la
population active en Italie, 15 % en Espagne et 20 % en Grece.
Les conséquences sociales de la crise sont donc encore bien
visibles. Ces conditions justifient encore un soutien a la
croissance en particulier dans ces pays.

Graphigue, Les contributions a la creissance de la zone euro
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[1] Voir France : croissance en héritage pour plus détails sur
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1’économie francaise.

La BCE en terrain neutre ?

par Christophe Blot et Jéréme Creel

L’implication de 1la Banque centrale européenne (BCE) dans la
gestion budgétaire des Etats membres de la zone euro est un
sujet régulier de controverse. Depuis la mise en cuvre des
programmes d’achats de titres de dette publique, la BCE est
tout a la fois accusée de faire des profits sur les Etats en
difficulté et de prendre le risque de socialiser les pertes.
La naissance de ces controverses résulte de la difficulté a
bien appréhender les relations entre la BCE, 1les banques
centrales nationales (BCN), et 1les gouvernements.
L’architecture monétaire européenne se résume a une Sséquence
de délégation de pouvoir. Les décisions relatives a la
conduite de la politique monétaire dans la zone euro sont
déléguées a une institution indépendante, 1la Banque centrale
européenne (BCE). Mais, en vertu du principe européen de
subsidiarité, la mise en cuvre de la politique monétaire est
ensuite déléguée aux banques centrales nationales (BCN) des
Etats membres de la zone euro : 1’ensemble BCE + BCN étant
nommé Eurosysteme. Alors que cette dimension de 1’organisation
de la politique monétaire dans la zone euro n’avait jusqu’'ici
pas vraiment retenue 1l’attention, un débat a récemment émergé
dans 1le cadre de 1la mise en @euvre du programme
d’assouplissement quantitatif. D’'apres commentateurs et
journalistes, certaines banques centrales nationales
profiteraient plus que d’'autres de ladite politique pour
acheter et soutenir leur dette publique nationale, plus
risquée que celle d’autres pays plus « vertueux »[1]. Celles-
ci pourraient donc échapper au controle de la BCE et ne pas
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appliquer strictement la politique décidée a Francfort.

Dans un document récent, préparé dans le cadre du dialogue
monétaire du Parlement européen avec la BCE, nous montrons que
ces inquiétudes ne sont pas fondées pour la simple et bonne
raison qu’en moyenne depuis le début de mise en euvre de cette
politique, la clé de répartition théorique a été respectée
(graphique). Cette clé de répartition stipule que les achats
de titres obligataires par l’Eurosysteme se font au prorata de
la participation des Etats au capital de la BCE. Rappelons
gu’une partie des achats — 10 sur les 60 milliards d’achats
mensuels effectués dans le cadre du PSPP — est effectuée
directement par la BCE[2]. Les autres achats sont effectués
directement par les BCN. Comme chaque banque centrale achete
les titres émis par son gouvernement, les acquisitions
d’'obligations publiques par les BCN ne conduisent pas a un
partage des risques entre les Etats membres. Les profits ou
les pertes sont conservées au bilan des BCN ou transférées aux
gouvernements nationaux selon les accords en vigueur dans
chaque pays.

Cette répartition des achats d’obligations publiques qui se
veut neutre en termes de gestion de risque ne l’'est cependant
pas tout a fait, mais pas pour les raisons qui semblent avoir
inquiété le Comité des affaires économiques et monétaires du
Parlement européen. Cette répartition favorise le maintien de
taux de rendement tres bas sur les dettes de certains Etats
membres. En effet, en ne se basant pas sur les besoins de
financement des Etats membres ou sur la taille de leurs dettes
publiques, elle peut produire des distorsions en raréfiant
l'offre d'obligations publiques disponibles sur les marchés
secondaires. Tel peut étre le cas en Allemagne, en Espagne et
aux Pays-Bas dont les parts dans les dettes publiques
européennes sont moindres que leurs parts respectives dans le
capital de la BCE (tableau). A 1’inverse, les achats
d’'obligations italiennes sont moindres avec la clé de
répartition actuelle qu'avec une clé de répartition qui
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tiendrait compte de la taille relative de la dette publique.
La politique de la BCE a donc moins de répercussions sur le
marché de la dette italienne qu’elle n’'en a sur le marché
allemand.

Ce choix pourrait par ailleurs contraindre les décisions de la
BCE sur la poursuite de 1’assouplissement quantitatif apres
décembre 2017. Admettons que la meilleure politique pour 1la
BCE consiste a poursuivre au méme rythme la politique actuelle
au-dela de décembre 2017, mais a la stopper une bonne fois
pour toutes en juillet 2018. En 1’'état des regles de
répartition, cette politique reste conditionnée a 1la
disponibilité d'obligations publiques échangeables jusqu’en
juillet 2018 pour tous les pays, y compris ceux dont les
émissions de dette sont rares car leurs besoins de financement
sont faibles. Il se pourrait que la poursuite de cette
politique en 1'état des regles adoptées par la BCE soit
impossible parce que les dettes disponibles sont en montants
insuffisants dans certains pays. Il faudrait alors mettre en
ecuvre une politique différente en réduisant par exemple
drastiquement les achats mensuels de titres a court terme
(mettons en janvier 2018), tout en poursuivant éventuellement
cette politique plus longtemps (au-dela du premier semestre
2018). Le choix de ne pas recourir a un partage des risques
dans la gestion de la politique monétaire européenne est donc
loin d’étre neutre dans la mise en cuvre effective de cette
politique.



Graphique : Répartition des achats de titres cumulés
des banques centrales nationales
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Tableau. Pondérations par pays selon différentes mesures

Clé de répartition Pondérations en fonction
au capital de la BCE de la taille relative...
...du PIB ...de la dette publique
BEL 3.5 39 4,6
DEU 25,6 29,2 21,8
EST 0,3 0,2 0,0
IRL 1.6 2,6 2,0
GRC 2,9 1.6 3,2
ESP 12,6 10,3 11,3
FRA 20,1 20,7 21,9
ITA 17,5 15,5 22,6
CYP 0,2 0,2 0,2
LAT 0,4 0,2 0,1
LTH 0,6 0,4 0,2
LUX 0,3 0,5 0,1
MAL 0,1 0,1 0,1
NLD 57 6,5 4.4
AUT 2,8 32 30
PRT 2,5 1.7 2,5
5LV 0,5 0,4 0,3
SLK 1.1 0,8 0,4
FIN 1.8 2,0 1.4

Sources: BCE et Eurostat.
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[1] Mario Draghi a en effet été interrogé sur la répartition
de la politique d’achat de titres publics (PSPP pour Public
sector purchase programme) lors de la conférence de presse
qu'il a tenu le 8 septembre 2017.

[2] Sur cette somme, il y a un partage des risques : les gains
ou les pertes sont partagés par l’ensemble des BCN au prorata
de leur contribution au capital de la BCE.

L'effet des politiques
économiques dépend-il de ce
dont nous en savons ?

par Paul Hubert et Giovanni Ricco

Les effets de 1la politique monétaire dépendent-ils de
l’'information dont disposent les ménages et les entreprises ?
Dans ce billet, nous analysons dans quelle mesure la facon
dont 1la banque centrale surprend les acteurs économiques
affecte les effets de sa politique, et dans quelle mesure la
publication par la banque centrale de son information privée
modifie les effets de sa politique.

Dans une économie ou l’'information serait parfaite et ou les
anticipations des agents privés sont rationnelles, les
annonces de politique monétaire n’'ont pas d’'effet réel (sur
l’activité) sauf s’'il s’agit de « surprises », c’est-a-dire de
décisions non anticipées. Dans la mesure ou les agents privés
connaissent les raisons économiques justifiant les décisions
de politique monétaire, une surprise de politique monétaire
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correspond donc a un changement temporaire de préférence des
banquiers centraux

Cependant, en présence de frictions informationnelles et plus
particulierement lorsque les ensembles d’informations de 1la
banque centrale et des agents privés different, les agents
privés ne connaissent pas 1l’information de la banque centrale
et ne savent donc pas a quoi réagissent les banquiers
centraux. Lorsqu’ils sont surpris par une décision de
politique monétaire, ils ne peuvent donc pas déduire si cette
surprise vient d’'une réévaluation de 1’information
macroéconomique de la banque centrale ou d’un changement des
préférences des banquiers centraux. En fait, pour les agents
privés une décision de politique monétaire peut donc refléter
soit leur réponse au choc de préférence, soit leur réponse a
Ll'information macroéconomique qui vient de leur étre révélée.
Par exemple, une augmentation du taux directeur de la banque
centrale peut signaler aux agents privés qu’'un choc
inflationniste touchera 1’économie dans le futur, poussant les
anticipations privées d’inflation a la hausse. Cependant, la
méme augmentation du taux directeur de la banque centrale peut
étre interprétée comme un choc de préférence indiquant que les
banquiers centraux veulent se montrer plus restrictifs, ce qui
réduira les anticipations privées d'’'inflation. Plus
généralement, lorsque la banque centrale et les agents privés
ont des ensembles d’informations différents, la décision de
politique monétaire pourrait véhiculer 1’'information de 1la
banque centrale sur 1les développements macroéconomiques
futurs[1].

L’interprétation faite par les agents privés des surprises de
politique monétaire est donc cruciale pour déterminer le signe
et 1’ampleur de l'effet des politiques monétaires. Sur la base
de cette intuition, un récent travail de G. Ricco et S.
Miranda-Agrippino propose une nouvelle approche pour étudier
les effets des chocs de politique monétaire qui tient compte
du probleme auquel les agents sont confrontés dans la
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compréhension des décisions de la banque centrale. Malgré des
années de recherche, il existe encore beaucoup d’'incertitudes
quant aux effets des décisions de politique monétaire. En
particulier, plusieurs travaux ont mis en évidence une hausse,
contre-intuitive, de la production ou des prix a la suite d’un
resserrement monétaire — aussi appelé price puzzle.

Dans ce travail, les auteurs montrent qu’une grande part du
manque de robustesse des résultats dans la littérature
existante est due a 1'hypothese implicite que la banque
centrale ou les agents privés ont une information parfaite sur
1’état de 1’'économie. Il s’avere en fait que c'est le
transfert d’'informations sur les conditions économiques de la
banque centrale vers les agents privés qui pourrait générer le
price puzzle mis en évidence dans la littérature.

Aux Etats-Unis la banque centrale divulgue au bout de cing ans
les prévisions de ses économistes (Greenbook forecasts) qui
ont servi a informer les décisions de la politique monétaire.
Cela nous permet de séparer ex post les réactions des marchés
financiers a la nouvelle information sur 1’état de 1’économie
transférée par l'action de la banque centrale, des réactions
aux chocs de politique monétaire. Nous utilisons ces réponses
pour étudier les effets de la politique monétaire sur
L’économie américaine dans un modele économétrique flexible et
robuste a de mauvaises spécifications.

Dans le graphique 1, nous comparons notre approche avec des
méthodes qui ne prennent pas en compte le transfert
d’informations entre la banque centrale et les agents privés.
Alors que ces dernieres méthodes génerent le price puzzle,
avec notre approche nous constatons que le resserrement
monétaire réduit a la fois les prix et la production.



Graphique 1. Réponses de différentes variables macroéconomiques
a un choc monétaire restrictif
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Mote de lecture ! Le graphigque montre Févolution au cours de 24 mois de différentes variables a la suite d*un choc
monétaire restrictif. Ce choc monédtaire est identifié de trois maniéres différentes : vio la surprise moyvenne des
opérateurs de marché e jour de Mannonce (pointillés Bleus), vio une approche narrative qui consiste a extraire la
composante non expliquée par les prévisions des bangues centrales d'une varniation des taux d'intéréts (pointillés
oranges), et via la méthode des auteurs du texte qui prend en compte le transfert d'information {ligne bleue).

Source ; calculs des auteurs.

Sur la base de ces résultats et afin d’'étudier si
1’interprétation faite par les agents privés des surprises de
politique monétaire dépend de 1'information dont ils
disposent, un autre récent document de travail évalue si 1la
publication par la banque centrale de ses projections
macroéconomiques pourrait affecter 1la facon dont les agents
privés comprennent les surprises de politique monétaire et
donc in fine influe sur les effets de la décision de politique
monétaire.

Plus précisément, ce travail évalue si et comment la structure
par terme des anticipations d’inflation répond différemment
aux décisions de la Banque d’Angleterre (BoE) lorsque celles-
ci sont accompagnées ou non de la publication de ses
projections macroéconomiques (d’inflation et de croissance) et
lorsque celles-ci sont corroborées ou contredites par ses
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projections[2].

Graphique 2, Réponses des anticipations d'inflation a 1 et 2 ans a un choc monétaire restrictif
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Mote de lecture : Le graphique montre Févolution au cours de & mois des anticipations d'inflation & 1 et 2 ans 4 la suite d'un
choc monétaire restrictif, (a) lorsque cehui-ci est comoboré par une sunprise positive sur les projections d'inflation de la bangue
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fovvrce - calouls des auteurs

On peut constater que les anticipations d’inflation privées
répondent en moyenne négativement aux chocs monétaires
restrictifs, comme attendu compte tenu des mécanismes de
transmission de la politique monétaire. Le résultat principal
du graphique 2 est cependant que les projections d’inflation
de la banque centrale modifient 1’impact des chocs monétaires.
Les chocs monétaires (dans l'exemple ici, restrictifs) ont des
effets plus négatifs lorsqu’ils sont interagis avec une
surprise positive sur les projections d’'inflation de la banque
centrale. En revanche, un choc monétaire restrictif, qui
interagit avec une surprise négative sur les projections
d'inflation, n’'a aucun effet sur les anticipations d’inflation
privées.

Cette constatation suggere que, lorsque les chocs monétaires
et les surprises de projection se corroborent, les chocs
monétaires ont plus d’impact sur les anticipations d’inflation
privées, possiblement parce que les agents privés peuvent
déduire le choc de préférence des banquiers centraux et vy
répondent plus fortement. Lorsque les chocs monétaires et les
surprises de projection se contredisent, les chocs monétaires
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n‘ont pas d’'impact (ou moins), possiblement parce que les
agents privés recoivent des signaux opposés et ne sont pas en
mesure de déduire l'orientation de la politique monétaire. Ils
répondent donc aussi a Ll’information macroéconomique
divulguée.

Ces résultats montrent que la publication par les banques
centrales de leur information macroéconomique aide les agents
privés a traiter les signaux qu’ils recoivent et modifie donc
leur réponse aux décisions de politique monétaire. Cette étude
suggere ainsi que fournir une orientation sur 1'évolution
future de 1’'inflation, plutdét que sur 1'évolution future des
taux d’'intérét (la politique de Forward Guidance), peut
améliorer 1'efficacité de 1la politique monétaire, en
permettant aux agents privés de mieux distinguer l’information
macroéconomique de la banque centrale de ses préférences.

Notes

[1] Voir Baeriswyl, Romain, et Camille Cornand (2010), “The
signaling role of policy actions”, Journal of Monetary
Economics, 57(6), 682-695 ; Tang, Jenny (2015), “Uncertainty
and the signaling channel of monetary policy”, FRB Boston
Working Paper, n°® 15-8 ; et Melosi, Leonardo (2017),
“Signaling effects of monetary policy”, Review of Economic
Studies, 84(2), 853-884.

[2] Cette étude se focalise sur le Royaume-Uni parce que les
projections de la BoE ont une caractéristique spécifique qui
permet d’'identifier économétriquement leurs effets propres. En
effet, la question posée exige que les projections de la
banque centrale ne soient pas fonction de la décision de la
politique actuelle, de sorte que les surprises monétaires et
les surprises de projection puissent étre identifiées
séparément. Les projections de BoE sont conditionnées au taux
d’intérét du marché et pas au taux directeur, de sorte que les
projections de 1la BoE sont indépendantes des décisions de
politique monétaire.



Croissance et 1inégalités dans
1’Union européenne

par Catherine Mathieu et _Henri Sterdyniak

« Croissance et inégalités : défis pour les économies de

1'Union européenne » : tel était le theéme du 14° Colloque
EUROFRAME sur les questions de politique économique dans
1’Union européenne, qui s’'est tenu le 9 juin 2017 a Berlin.
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) et NIESR (Royaume-Uni). Depuis
2004, EUROFRAME organise chaque année un colloque sur un sujet
important pour les économies européennes.

Cette année, 27 contributions de chercheurs, retenues par un
comité scientifique, ont été présentées au colloque dont la
plupart sont disponibles sur la page web de la conférence. Ce
texte fournit un résumé des travaux présentés et discutés lors
du colloque.

Ainsi que 1’'a souligné Marcel Fratzcher, Président du DIW,
dans son allocution d’ouverture, la montée des inégalités
depuis quelque 30 années, a fait que les inégalités qui
étaient auparavant un sujet réservé aux chercheurs spécialisés
en politique sociale sont maintenant devenus des sujets
d’'étude pour de nombreux économistes. Se posent plusieurs
questions : pourquoi cette hausse des inégalités ? La hausse
des inégalités dans chaque pays est-elle une conséquence
obligée de 1la diminution des inégalités entre pays, que ce
soit en Europe ou au niveau mondial ? Quelles sont les
conséquences macroéconomiques de cette hausse ? Quelles
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politiques économiques pour 1'éviter ?

Inégalités de revenus : les faits. Mark Dabrowski (CASE,
Varsovie) : “Is there a trade-off between global and national
inequality ?"”, souligne que la croissance des inégalités a
l’intérieur de chaque pays (en particulier aux Etats-Unis et
en Chine) va de pair avec la diminution des inégalités entre
pays, les deux étant favorisés par la mondialisation
commerciale et financiere. Toutefois, certains pays avancés
ont réussi a stopper la croissance des inégalités internes, ce
qui montre que les politiques nationales continuent a avoir de
1’'importance.

Oliver Denk (OCDE) : “Who are the Top 1 Percent Earners 1in
Europe ?” analyse la structure de la couche des 1% de salariés
ayant les plus hauts salaires dans les pays de l'UE. Ceux-ci
représentent de 9% de la masse salariale au Royaume-Uni a 3,8%
en Finlande (4,7% en France). Statistiquement, ils sont plus
agés que l’'ensemble des salariés (ceci étant moins net dans
les pays de 1'Est), plus masculins (ceci étant moins net dans
les pays nordiques), plus diplémés. Ils sont plus nombreux
dans la finance, la communication, 1les services aux
entreprises.

Tim Callan, Karina Doorley et Michael Savage (ESRI Dublin)
“Inequality in EU crisis countries: Identifying the impacts of
automatic stabilisers and discretionary policy”, analysent la
croissance des inégalités de revenus dans les pays qui ont le
plus souffert de la crise (Espagne, Grece, Irlande, Portugal,
Chypre). Dans ces cing pays, les inégalités de revenus
primaires ont augmenté en raison de la crise, mais le jeu des
transferts fiscaux et sociaux automatiques a fait que les
inégalités de revenu disponible sont restées stables en
Irlande et au Portugal et (a un moindre degré) en Grece.

Carlos Vacas-Soriano et Enrique Fernandez-Macias (Eurofound)
“Inequalities and employment patterns in Europe before and
after the Great Recession”, montrent que les inégalités de



revenus diminuaient globalement dans 1’UE avant 2008 puisque
les nouveaux entrants rattrapaient les anciens membres. Depuis
2008, la Grande Récession a creusé les inégalités entre pays
et a 1l'intérieur de nombreux pays. La croissance des
inégalités internes provient surtout de la hausse du chémage ;
elle frappe des pays traditionnellement égalitaristes
(Allemagne, Suede, Danemark) ; elle est atténuée par la
solidarité familiale et la protection sociale, dont les rdles
sont cependant remis en cause.

Modélisation de la relation croissance/inégalité. Alberto
Cardaci (Universita Cattolica del Sacro Cuore Milan) et
Francesco Saraceno (OFCE, Paris) : “Inequality and Imbalances:
an open-economy agent-based model”, présentent un modele a
deux pays. Dans 1'un, la recherche d'excédents extérieurs
induit une pression sur les salaires et une dépression de la
demande intérieure compensée par des gains a 1’exportation.
Dans 1’autre, la croissance des inégalités induit une tendance
a la baisse de la consommation compensée par le développement
du crédit. Il en résulte une crise endogene de la dette quand
la dette des ménages du deuxieme pays atteint une valeur
limite.

Alain Desdoigts (IEDES, Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne),
et Fernando Jaramillo, (Universidad del Rosario, Bogota)
“Learning by doing, 1inequality, and sustained growth: A
middle-class perspective”, présentent un modele ou les
innovations ne peuvent étre appliquées dans la production que
dans les secteurs d’une taille suffisante, et donc ceux qui
produisent les biens achetés par la classe moyenne (et ni dans
les secteurs de biens de luxe, ni dans les secteurs de biens
de bas de gamme). La croissance est donc d’autant plus forte
que la classe moyenne est développée. La redistribution est
favorable a la croissance si elle se fait des riches vers 1la
classe moyenne, défavorable si elle va de la classe moyenne
aux pauvres.

Inégalité, financiarisation, politique monétaire. L’'article de



Dirk Bezemer et Anna Samarina (Université de Groningen)
“Debt shift, financial development and income inequality 1in
Europe”, distingue deux types de crédit bancaire, celui qui
finance les activités financieres et 1’'immobilier et celui qui
finance les entreprises non-financieres et la consommation. Il
explique la croissance des inégalités dans les pays développés
par la place croissante du crédit financant la finance au
détriment de celui qui finance 1la production.

L’article de Mathias Klein (DIW Berlin) et Roland Winkler (TU
Dortmund University) : “Austerity, inequality, and private
debt overhang”, soutient que les politiques budgétaires
restrictives ont peu d’impact sur 1’activité et 1’emploi quand
les dettes privées sont faibles (car 1’effet Barro joue a
plein) ; elles ont un effet restrictif sur l’activité et
augmentent les inégalités de revenus quand les dettes privées
sont fortes. De sorte qu’il faudrait ne pratiquer 1’austérité
budgétaire qu’une fois que 1l'endettement privé a été réduit.

Davide Furceri, Prakash Loungani et Aleksandra Zdzienicka
(FMI) : “The effect of monetary policy shocks on inequality,”
rappellent que 1’impact de la politique monétaire sur les
inégalités de revenus est ambigu. Une politique expansionniste
peut faire baisser le chdmage et réduire les taux d’intérét
(ce qui réduit les inégalités) ; elle peut aussi induire de
l'inflation et faire augmenter le prix des actifs (ce qui
augmente les inégalités). Empiriquement, il apparait qu’une
politique restrictive augmente les inégalités de revenu, sauf
si elle est provoquée par une croissance plus forte.

Inégalités et politique sociale. Alexei Kireyev et Jingyang
Chen (FMI) « Inclusive growth framework », plaident pour des
indicateurs de croissance incluant 1’évolution de la pauvreté
et des inégalités de revenu et de consommation.

Dorothee Ihle (University of Muenster) : « Treatment effects
of Riester participation along the wealth distribution: An
instrumental quantile regression analysis » ,analyse l’'impact



des plans de pensions Riester sur le patrimoine des ménages
allemands. Ceux-ci augmentent significativement le patrimoine
des ménages participants au bas de la distribution des
revenus, mais ils sont relativement peu nombreux, tandis
qu’ils ont surtout des effets de redistribution du patrimoine
pour les ménages des classes moyennes.

Inégalité, pauvreté et mobilité. Katharina Weddige-Haaf
(Utrecht University) et Clemens Kool (CPB and Utrecht
University) “ The impact of fiscal policy and internal
migration on regional growth and convergence 1in Germany"”,
analysent les facteurs de convergence du revenu par habitant
entre les anciens et nouveau Lander allemands. La convergence
a été impulsée par les migrations internes, les subventions a
l’investissement et les fonds structurels, mais les transferts
fiscaux en général n’'ont pas eu d’'effet. La crise de 2008 a
favorisé la convergence en affectant surtout les régions les
plus riches.

Elizabeth Jane Casabianca et Elena Giarda (Prometeia, Bologne)
“From rags to riches, from riches to rags: Intra-generational
mobility 1in Europe before and after the Great Recession”
analysent la mobilité des revenus individuels dans quatre pays
européens : Espagne, France, Italie, Royaume-Uni. Avant la
crise, elle était forte en Espagne et faible en Italie. Elle a
nettement diminué apres la crise, en particulier en Espagne ;
elle est restée stable au Royaume-Uni.

Luigi Campiglio (Universita Cattolica del S. Cuore di
Milano) : “Absolute-poverty, food and housing”, analyse la
pauvreté absolue en Italie a partir d’un indicateur basé sur
la consommation alimentaire. Il montre que les familles
pauvres supportent des colts de logement particulierement
importants, ce qui pése sur leur consommation alimentaire et
leurs dépenses de santé. Les familles pauvres avec enfants,
locataires de leur logement, ont été particulierement touchés
par la crise. La politique sociale devrait mieux les protéger
par des transferts ciblés, en especes ou en nature (santé,



éducation).

Georgia Kaplanoglou et Vassilis T. Rapanos (National and
Kapodistrian University of Athens and Academy of Athens)
“Evolutions 1in consumption inequality and poverty in Greece:
The impact of the crisis and austerity policies”, rappellent
que la crise et les politiques d’'austérité ont réduit en Grece
le PIB et la consommation des ménages d’environ 30 %. Cela
s’est accompagné d’une hausse des inégalités en matiere de
consommation que 1l’'article documente avec précision. Il
analyse en particulier l’'effet des hausses de TVA. Les
familles avec enfants ont été particulierement affectées.

Marché du travail. Christian Hutter (IAB, German Federal
Employment Agency) et Enzo Weber, (IAB et Universitat
Regensburg) : “Labour market effects of wage inequality and
Skill-biased technical change 1in Germany”, estiment sur
données allemandes un modele structurel vectoriel pour
analyser le lien entre les inégalités salariales, 1’emploi, le
progres technique neutre et le progres technique favorisant le
travail qualifié. Ce dernier augmente la productivité du
travail, les salaires, mais aussi les inégalités salariales et
réduit 1’emploi. Les inégalités salariales ont elles un effet
négatif sur 1'emploi et sur la productivité globale.

Eckhard Hein et Achim Truger (Berlin School of Economics and
Law, Institute for International Political Economy Berlin)
“Opportunities and limits of rebalancing the Eurozone via wage
policies: Theoretical considerations and empirical
illustrations for the case of Germany”, analysent l’'impact des
hausses de salaires en Allemagne sur le rééquilibrage des
soldes courants en Europe. Ils montrent que celles-ci ne
jouent pas seulement par effet compétitivité, mais aussi par
effet demande en modifiant la répartition salaire/profit et en
impulsant la consommation. Aussi, doivent-ils étre appuyés par
une hausse des dépenses publiques.

Camille Logeay et Heike Joebges (HTW Berlin) : “Could a wage



formula prevent excessive current account imbalances in euro
area countries? A study on wage costs and profit developments
in peripheral countries”, montrent que la regle « les salaires
doivent croitre comme la productivité du travail et 1l'objectif
d'inflation », aurait eu des effets stabilisateurs en Europe
tant sur les compétitivités des pays membres que sur leurs
demandes intérieures. Toutefois, cela suppose que les
entreprises n’'en profitent pas pour augmenter leurs profits et
qu’aucun pays ne recherche de gain de compétitivité.

Hassan Molana (University of Dundee), Catia Montagna,
(University of Aberdeen) et George E. Onwordi, (University of
Aberdeen) : “Reforming the Liberal Welfare State -
International Shocks, unemployment and household income
shares” construisent une maquette pour montrer qu’un pays
libéral, comme 1le Royaume-Uni, pourrait améliorer le
fonctionnement de son marché du travail en en réduisant 1la
flexibilité pour aller vers un modele de flexi-sécurité
hausse des prestations <chomage, restrictions aux
licenciements, hausse des dépenses de formation, aides a
1’embauche. Cette stratégie, en augmentant la productivité du
travail, réduirait 1le taux de chbémage structurel et
augmenterait la part des profits.

Guillaume Claveres, (Centre d’'Economie de la Sorbonne, Paris)
et Marius Clemens (DIW, Berlin) : "Unemployment Insurance
Union” proposent une modélisation d’une assurance-choOmage
européenne qui prendrait en charge une partie des dépenses de
prestations chomage. Celle-ci pourrait réduire 1les
fluctuations de 1la consommation et du chomage a la suite de
chocs spécifiques. Cela suppose cependant qu’elle ne
s'applique qu'au chdmage conjoncturel, qu’il est difficile de
définir.

Bruno Contini, (Universita di Torino et Collegio Carlo
Alberto), José Ignacio Garcia Perez, (Universidad Pablo de
Olavide), Toralf Pusch, (Hans-Boeckler Stiftung, Dusseldorf)
et Roberto Quaranta, (Collegio Carlo Alberto) : “New



approaches to the study of long term non-employment duration
via survival analysis: Italy, Germany and Spain”, analysent la
non-activité involontaire (les personnes qui souhaiteraient
travailler mais ont renoncé a chercher un emploi et ont perdu
leurs droits aux prestations chomage) en Allemagne, Italie et
Espagne,. Celle-ci est particulierement importante et durable
en Espagne et en Italie. Ils mettent en garde contre les
mesures favorisant les licenciements et la précarisation du
travail ou incitant au travail au noir.

Fiscalité. Markku Lehmus, (ETLA, Helsinski) : “Distributional
and employment effects of labour tax changes: Finnish evidence
over the period 1996-2008" utilise un modele d’'équilibre
général avec agents hétérogenes pour évaluer 1’impact de 1la
baisse de la fiscalité du travail en Finlande de 1996 a 2008.
Il montre que celle-ci explique une faible part de la hausse
de 1'emploi (1,4 point sur 16%) et de la hausse des inégalités
de revenu.

Sarah Godar (Berlin School of Economics and Law) et Achim
Truger ( IMK and Berlin School of Economics and Law)
“Shifting priorities 1in EU tax policies: A stock-taking
exercise over three decades” analysent 1’évolution de 1a
fiscalité dans les Etats de 1'UE : de 1980 a 2007, 1la
fiscalité est devenue moins progressive avec la baisse des
taux marginaux supérieurs de 1’impdét sur le revenu et de
1'imp6t sur les sociétés, et un traitement privilégié des
revenus du capital. La crise de 2008 et les difficultés des
finances publiques ont freiné temporairement ce mouvement ; la
hausse des recettes a cependant été souvent recherchée par la
hausse de la TVA.

Alexander Krenek et Margit Schratzenstaller (WIFO)
“Sustainability-oriented future EU funding: A European net
wealth tax” plaident pour 1’instauration d’un imp6t européen
sur la richesse des ménages, qui pourrait contribuer a
financer le budget européen.



Les conséquences macroéconomiques des inégalités. Bjoern O.
Meyer (University of Rome — Tor Vergata) : “Savings glut
without saving: retirement saving and the interest rate
decline in the United States between 1984 and 2013 », explique
60 % de la baisse du taux d’'intérét aux Etats-Unis entre 1983
et 2013, malgré la baisse du taux d'’épargne global des ménages
par des facteurs démographiques (la hausse différenciée de
l'espérance de vie), 1le ralentissement des gains de
productivité du travail et 1'augmentation des inégalités de
revenu.

Marius Clemens, Ferdinand Fichtner, Stefan Gebauer, Simon
Junker et Konstantin A. Kholodilin (DIW Berlin) : “How does
income inequality influence economic growth 1in Germany?”
présentent un modele macroéconométrique ou, a court terme, les
inégalités de revenu augmentent la productivité de chaque
actif (effet d’incitation), mais réduisent 1la consommation
globale (effet d’'épargne) ; a long terme, elles ont un impact
négatif sur la formation du capital humain des jeunes des
classes populaires. Ainsi, une hausse exogene des inégalités
de revenu a d’'abord un effet négatif sur le PIB (effet
demande), puis positif (effet incitation individuel), puis
négatif a long terme (effet capital humain). L'effet est
toujours négatif sur la consommation des ménages et positif
sur la balance extérieure.



La politique monétaire de 1la
BCE a-t-elle influencé 1les
prix immobiliers ?

Par Paul Hubert et Pierre Madec

Quel a été 1’'impact de la politique monétaire résolument
expansionniste de la BCE depuis le début de la crise sur les
prix immobiliers ? Si certaines caractéristiques socio-
démographiques restent prédominantes dans la décision d’achat,
la solvabilité des ménages demeure 1'un des principaux
facteurs explicatifs de 1'achat immobilier. En menant une
politique de taux d’intéréts tres bas, la politique monétaire
a contribué a réduire 1les contraintes de financement,
favorisant ainsi les décisions d’achats immobiliers. Pour
répondre en partie a cette question, nous nous focalisons sur
les prix de 1'immobilier parisien, marché pour lequel nous
disposons de données fines sur les prix ce qui n'est pas le
cas pour l’ensemble des villes de France, échelle a laquelle
il conviendrait idéalement de mener cette étude. La ville de
Paris, avec ses arrondissements tres marqués sociologiquement
et économiquement fournit un cadre d’étude intéressant.

L’analyse des évolutions des prix dimmobiliers par
arrondissement (Graphique 1) montre une dynamique commune sur
le long terme, avec notamment un creux en 2008-2009, mais
aussi 1’existence d’'hétérogénéités importantes, certains
arrondissements ayant vu leurs prix étre multipliés par 3

entre 1998 et 2016 (16°™ arrondissement) contre 5 (10°™ et 15°™
arrondissements).
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Graphigue 1. Evolution des prix immobiliers par arrondissement parisien
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Il en est de méme quant a la distribution des revenus des
ménages par arrondissement (Graphique 2). On note une forte
hétérogénéité entre les arrondissements. Les ménages du

croissant est de Paris (10, 11, 12, 13, 18, 19 et 20°™) ont des
revenus plus faibles que ceux des arrondissements du centre et
de l'ouest.

Graphique 2. Distribution des revenus par arrondissement
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Sous l'hypothése, probable, qu’il existe un lien entre les
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revenus et la solvabilité des ménages, les arrondissements
plus pauvres de l'est et du nord de Paris (18, 19 et 20eme)
seraient les arrondissements pour lesquels la contrainte
financiere des ménages est la plus importante. L’intuition
voudrait donc que l'effet de la politique monétaire, c’est-a-
dire des variations de conditions de financement, y soit le
plus fort.

Afin d’isoler cet effet différencié de 1la politique monétaire
sur les prix immobiliers dans les 20 arrondissements de Paris,
nous estimons un modelel[l]l, pour chaque arrondissement,
comprenant les prix immobiliers au metre carré, le PIB, le
pouvoir d’achat du Revenu Disponible Brut (RDB) ajusté des
ménages, Ll’inflation, 1la masse monétaire, le crédit aux
ménages et SNF, les taux souverains a 10 ans et 1’EURIBOR. A
l'exception des prix, 1l’ensemble de ces données sont des
données agrégées au niveau national puisqu’il n’existe a
L’heure actuelle pas de données équivalentes a un niveau local
fin, tout du moins permettant d’analyser les évolutions de ces
grandeurs.

Le graphique 3 montre la réponse des prix immobiliers a une
décision de politique monétaire restrictive (une hausse des
taux de 22 points de base) au cours des 12 trimestres suivant
la décision. Sur les 20 arrondissements parisiens, seuls les

12°m, 14°", 15°", 18°™, 19°™ et 20°™ arrondissements ont vu
leurs prix réagir négativement et significativement a un choc
restrictif de politique monétaire. Cette méthode d’estimation
étant linéaire, ces résultats suggerent qu’une partie de la
hausse des prix immobiliers dans les arrondissements ou les
ménages sont les plus contraints financierement est bien di au
caractere expansionniste de la politique de la BCE et au
relachement des conditions monétaires[2]. Dans les autres
arrondissements, les décisions de la BCE n’'ont semble-t-il pas
eu d'effets significatifs sur 1’évolution des prix immobiliers
signe d’une relative déconnexion au sein de ces
arrondissements entre conditions de financement et décision



d’achat.

Apporter une réponse définitive a la question du rdle des
chocs de politique monétaire sur les prix immobiliers
demanderait la mobilisation de données a un niveau territorial
fin : celui des communes. Compte tenu du manque de données a
disposition, cette analyse exhaustive est actuellement
impossible. Les résultats obtenus a partir de 1’analyse des
prix immobiliers parisien nous laissent tout de méme penser
que la politique monétaire expansionniste de la BCE a joué un
role significatif sur 1’évolution des prix immobiliers dans
les territoires ou la contrainte budgétaire des ménages est la

plus forte.

[1] Le modele utilisé est un modele vectoriel autorégressif
(VAR) structurel. Ce modeéle est estimé avec 2 retards sur la
période 1998T3-2017T1. Ces retards permettent en outre de
capter la tendance de plus long-terme dans 1’'évolution des
prix immobiliers.

[2] Notre modele ne comprend pas de variable mesurant stricto
sensu les contraintes financieres dans chaque arrondissement
car il n'’existe pas de séries temporelles de cette sorte.
Notre analyse attribue 1’effet du choc monétaire sur les prix
immobiliers a ces contraintes financieres en 1’absence d’une
caractéristique alternative liée a la politique monétaire et
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qui expliquerait 1’'hétérogénéité des réponses des prix
immobiliers.

La BCE prépare 1’'avenir

Par Christophe Blot et Paul Hubert

Lors de la conférence de presse qui a suivi la réunion du
Conseil des gouverneurs de la BCE du jeudi 8 juin, Mario
Draghi a annoncé la stabilité des taux directeurs de 1la
politique monétaire (soit O % pour le taux des opérations
principales de refinancement, -0,40 % pour le taux des
facilités de dépbdts et 0,25 % pour le taux des facilités de
prét). Il a surtout donné de précieuses indications sur
l’orientation future de la politique monétaire menée dans la
zone euro en modifiant sa communication. Alors qu’il déclarait
systématiquement que les taux pourraient étre diminués (« at
lower levels »), il a déclaré que ceux-ci serait maintenus au
niveau actuel (« at present level »), ceci pendant une
« période prolongée » et « bien au-dela de la fin du programme
d’achat de titres ».

En annoncant qu’il n’'y aurait pas de baisse supplémentaire des
taux, la BCE juge que l’'orientation actuelle de la politique
monétaire devrait lui permettre d’atteindre ses objectifs et
fait le premier pas vers un resserrement futur des conditions
monétaires. On peut toutefois noter que dans le méme temps, la
BCE n'anticipe pas un retour de 1’inflation a sa cible de 2 %
d’ici 2019. Les nouvelles projections macroéconomiques de
L'Eurosysteme publiées pendant 1la conférence de presse
prévoient une inflation a 1,5 % en 2017, 1,3 % en 2018 et
1,6 % en 2019[1]. Certes la reprise se confirme mais
l'inflation resterait inférieure a sa cible sur un horizon
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d’au moins 3 ans, de quoi justifier 1le maintien d’une
politique monétaire expansionniste. En précisant que les taux
ne remonteraient pas aussit6t les achats de titres
terminés[2], 1la BCE entend bien continuer a soutenir
l'activiteé.

Vient alors la question de la date de fin du programme
d’achats de titres. Selon le discours actuel, les achats se
poursuivront jusqu’en décembre 2017 mais ils pourraient se
prolonger si la BCE 1le juge nécessaire. Quelle stratégie
adoptera la BCE apres cette date ? Il est possible que les
achats de titres diminuent progressivement a 1’image de ce
qu'avait fait la Réserve fédérale en 2014[3]. Dans ce cas, la
fin de l’'assouplissement quantitatif prendrait encore quelques
mois. C’est aujourd’hui 1’option la plus probable ce qui
repousserait la hausse des taux a la fin de 1’année 2018. On
peut cependant envisager que des annonces de réduction des
achats se fassent d’'ici la fin de 1’année, ce qui pourrait
conduire a mettre un terme au QE deés le début de 1’année 2018.
Quelle que soit 1’option choisie, la BCE prendra tres
certainement soin de communiquer sa stratégie afin d'orienter
progressivement les anticipations sur la premiére hausse des
taux.

Pour autant, s’il s'agit d'un élément important de 1la
stratégie de normalisation de la politique monétaire en zone
euro, celle-ci ne se cantonne pas a la question de la remontée
des taux. La BCE doit également apporter des éléments sur ses
intentions relatives a sa politique de taux négatifs ou encore
sur le moment ou elle décidera de ne plus satisfaire
l’intégralité des demandes de refinancement a taux fixe comme
elle le fait depuis octobre 2008. Enfin, elle devra également
indiquer a quel rythme, elle envisage ensuite de réduire la
taille de son bilan comme a commencé a le faire récemment la
Réserve fédérale (voir ici). Sur ces points, la BCE devra
également faire preuve de transparence.

[1] Ces anticipations ont méme été revues a la baisse depuis
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mars 2017.

[2] Depuis avril 2017, les achats de titres s’'élevent a 60
milliards par mois contre 80 milliards les mois précédents.

[3] La Réserve fédérale avait étalé la réduction de ces achats
de titres entre janvier et octobre.

Quels facteurs expliquent 1la
récente hausse des taux
d’'intérét longs ?

par Christophe Blot, Jérome Creel,_Paul Hubert et Fabien
Labondance

Depuis 1’éclatement de 1la crise financiere, 1’évolution des
taux d’'intérét souverains a long terme dans la zone euro a
connu de larges fluctuations ainsi que des périodes de forte
divergence entre les Etats membres, notamment entre 2010 et
2013 (graphique 1). Une forte réduction des taux a long terme
a débuté apres juillet 2012 et le célebre « Whatever it
takes » de Mario Draghi. Malgré la mise en cuvre et
L'extension du programme d’achat de titres publics (PSPP) en
2015 et bien qu’ils restent a des niveaux historiquement bas,
les taux d’'intérét souverains a long terme ont récemment
augmenté.
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Graphique 1 : Taux d’intérét souverains a long terme dans la zone euro
En %
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La hausse récente des taux d’'intérét souverains a long terme
de la zone euro peut avoir plusieurs interprétations. Il se
peut que, compte tenu de la situation économique et financiere
actuelle, la hausse des taux d’intérét a long terme reflete la
croissance et les anticipations de croissance future orientées
a la hausse dans la zone euro. Un autre facteur pourrait étre
que les marchés obligataires de la zone euro suivent les
marchés américains : les taux européens augmenteraient a la
suite de la hausse des taux américains malgré les divergences
entre 1l’orientation des politiques de la BCE et celle de la
Fed. L’impact de la politique monétaire de la Fed sur les taux
d’'intérét de la zone euro serait ainsi plus fort que celui de
la politique de la BCE. On peut aussi imaginer que la récente
hausse n’est pas en ligne avec les fondamentaux de la zone, ce
qui, par conséquent, compromettrait la sortie de crise en
rendant plus difficile le désendettement alors que les dettes
publiques et privées restent élevées.

Dans une récente étude, nous calculons les contributions des
différents déterminants des taux d’intérét a long terme et
mettons en évidence les plus importants. Les taux d’intérét a
long terme peuvent réagir aux anticipations privées de
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croissance et d’inflation, aux fondamentaux économiques ainsi
qu'aux politiques monétaires et budgétaires, tant domestiques
(en zone euro) qu’'étrangeres (aux Etats-Unis par exemple). Ils
peuvent aussi réagir aux perceptions de différents risques,
financiers, politiques ou économiques[1l]. Le graphique 2
présente les principaux facteurs qui influent positivement et
négativement sur les taux d’'intérét a long terme de la zone
euro sur trois périodes différentes.

Entre septembre 2013 et avril 2015, le taux d’'intérét a long
terme de la zone euro a diminué de 2,3 points de pourcentage.
Au cours de cette période, seules 1les anticipations de
croissance du PIB ont eu une incidence positive sur les taux
d’intérét alors que tous les autres facteurs les ont poussés a
la baisse. En particulier, le taux d’intérét a long terme des
Etats-Unis, les anticipations d’inflation, la réduction du
risque souverain et les politiques non-conventionnelles de la
BCE ont contribué a la baisse des taux d’'intérét de la zone
euro. Entre juin 2015 et aolit 2016, 1la nouvelle baisse
d’environ 1 point de pourcentage s’explique principalement par
deux facteurs : 1le taux d’intérét a long terme et les
anticipations de croissance du PIB aux Etats-Unis.

Entre ao(t 2016 et février 2017, les taux d’'intérét a long
terme ont progressé de 0,7 point de pourcentage. Alors que le
programme d’achat d’actifs de la BCE a contribué a réduire le
taux d’'intérét, deux facteurs ont contribué a son
accroissement. Le premier est 1’augmentation des taux
d’intérét a long terme aux Etats-Unis aprés le resserrement de
la politique monétaire de la Fed. Le second facteur découle
des tensions politiques en France, en Italie ou en Espagne qui
ont généré une perception du risque politique et du risque
souverain plus élevée. Alors que le premier facteur pourrait
continuer de pousser a la hausse les taux d'intérét de la zone
euro, le second devrait les faire reculer avec les résultats
des élections présidentielles francaises.



Graphique 2 : Contributions a la variation des taux longs souverains de la zone euro
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cadre de ses politiques non-corventionnelles.

Source : calouls OFCE.

[1] L’estimation de l1’équation de détermination des taux longs
est réalisée sur la période janvier 1999 — février 2017 et
explique 96% de la variation des taux longs sur cette période.
Pour plus de détails sur les variables utilisées ou les
parametres estimés, voir 1’'étude.

Ou en est-on du cycle de
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crédit dans la zone euro ?

par Christophe Blot et Paul Hubert

En décembre 2016, la BCE annoncait la poursuite de sa
politique de Quantitative Easing (QE) jusqu’a décembre 2017.
Alors que la reprise économique se confirme dans la zone euro
et que 1l'inflation repart a la hausse, se pose la question des
risques liés a cette politique. D’un cb6té, la poursuite d'une
politique monétaire tres expansionniste n’est-elle pas une
source d’instabilité financiere ? Inversement, une fin
prématurée des mesures non conventionnelles pourrait remettre
en cause la dynamique de croissance et la capacité de la BCE a
atteindre ses objectifs. Nous étudions ici le dilemme auquel
pourrait faire face la BCE au travers d’une analyse des cycles
du crédit et de l’'activité bancaire dans la zone euro.

L’annonce de la BCE envoie deux signaux sur l’'orientation de
la politique monétaire. D’une part, en retardant la date de
fin du QE, la BCE annonce implicitement que la normalisation
de 1la politique monétaire, en particulier la remontée de son
taux directeur, ne se fera pas avant début 2018. La BCE
continue donc de mener une politique expansionniste
d’augmentation de la taille du bilan. D’autre part, la
réduction des achats mensuels est aussi un signe d'une
réduction de ce caractéere expansionniste. L’annonce
s’'apparente ainsi au « tapering » amorcé en janvier 2014 par
la Réserve fédérale aux Etats-Unis. La réduction des achats de
titres s’était alors faite progressivement, jusqu’a un arrét
effectif des achats fin octobre 2016.

Le caractere indiscutablement expansionniste de la politique
monétaire en zone euro suggere que la BCE juge toujours
nécessaire de poursuivre le stimulus pour atteindre les
objectifs finaux de la politique monétaire dont le premier est
la stabilité des prix, définie par une inflation inférieure
mais proche de 2 % par an. Ni l’inflation[1], ni la
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croissance en zone euro ne donnent des signes
d'emballement[2]. Le programme d’achat d’actifs doit alors
permettre de consolider la croissance et d’'accélérer
L’inflation pour favoriser un retour vers la cible de 2 %.
Dans le méme temps, les liquidités émises par la banque
centrale dans le cadre de ses programmes d’achat de titres et
le faible niveau des taux d’intérét (a court comme a long
terme) alimentent les craintes d’effets indésirables de 1la
politique monétaire en matiere de stabilité financiere[3].

I1 en résulte un dilemme que doit arbitrer la BCE. Mettre un
terme prématuré a 1’assouplissement quantitatif pourrait
maintenir la zone euro dans une situation de faible inflation
et de basse croissance. Prolonger inutilement le QE, alors que
la Réserve fédérale a amorcé la normalisation de sa politique
monétaire, créerait un risque d’instabilité financiere
caractérisé par un emballement des prix d’actifs, du crédit ou
plus largement du risque pris par le systeme financier.

Nous évaluons ce double risque au travers d’indicateurs sur
l'activité du systeme bancaire de la zone euro dans son
ensemble et des pays qui la composent. Les crédits, aussi bien
ceux octroyés aux ménages que ceux octroyés aux entreprises
non financieres, sont un élément central de 1'actif des
banques, souvent au ceur du risque d’instabilité
financieref[4]. Nous proposons ici d’élargir 1l'analyse a la
taille du bilan ou de 1l’ensemble des crédits accordés -
incluant le crédit aux autres institutions monétaires et
financieres —, ce qui permet notamment de mesurer le risque
associé a l'ensemble des activités du systeme bancaire[5].

Ces différentes variables sont soit rapportées au PIB, ce qui
permet de capter la déconnexion entre 1l’'activité bancaire et
l'activité réelle, soit au capital et réserves du systeme
bancaire, permettant alors de capter 1’effet de levier, c’est-
a-dire la capacité de ce systeme a absorber les éventuelles
pertes. Ici, nous nous concentrons sur les quantités plutét
que les prix, via des indicateurs tels que le ratio de crédit
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octroyé sur les capitaux propres et le ratio de crédit recu
sur les revenus. Ceux-ci sont centraux pour refléter 1la
transmission de la politique monétaire et évaluer 1le risque
d’'instabilité financiere.

Graphique. Crédit en zone euro
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Le graphique montre 1’évolution des cycles de crédit, rapporté
au PIB (ligne bleue) et rapporté aux capitaux et réserves du
systeme bancaire (ligne rouge)[6]. Les aires vertes signalent
les périodes ou le crédit s’éloigne significativement a 1la
hausse ou la baisse de sa tendance de long terme. D’une
maniere générale, l’'analyse du crédit ou de la taille du bilan
du systeme bancaire témoigne d’'un regain d’activité mais ne
suggere ni boom de crédit ni contraction excessive sur la
période récente dans la zone euro. Si la dynamique du crédit
est orientée plus favorablement par rapport a sa tendance en
France et en Allemagne, le cycle ne témoigne pas d’une hausse
excessive. Les Pays-Bas et 1l’Espagne se distinguent par la
faiblesse de leur crédit rapporté au PIB. Pour les Pays-Bas,
cette évolution est confirmée par les indicateurs rapportés
aux capitaux et réserves du systeme bancaire, alors qu'en
Espagne, 1’encours de crédit rapporté aux capitaux et réserves
se situe a un niveau historiquement élevé suggérant une prise
de risque excessive étant donné la situation économique.
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[1] Malgré le rebond récent de 1’'inflation, largement lié a la
remontée du prix du pétrole et des anticipations d’inflation,
les pressions inflationnistes restent modérées et le retour de
L’inflation vers la cible de 2 % n’est pas suffisamment établi
pour modifier 1’orientation de la politique monétaire.

[2] Le chdmage reste élevé alimentant la désinflation.

[3]1 Une analyse récente de Borio et Zabai (2016) sur
l'efficacité des politiques monétaires non conventionnelles
suggere que leur efficacité pourrait se réduire tandis que les
risques qu’elles comportent s’accroitraient. Le rbéle des prix
d’actifs a été étudié par Andrade et al. (2016) pour montrer
que le prix des actifs avait réagi, comme anticipé, a la suite
des mesures prises par la BCE, et par Blot et al. (2017) pour
évaluer le risque de bulle.

[4] Voir Jorda et al., 2013 et 2015.

[5] La 1législation Bale III repose sur des indicateurs de
risque calculés au niveau des établissements bancaires alors
que notre approche repose sur des 1indicateurs
macroéconomiques.

[6] Ces cycles sont obtenus a partir d’une analyse en
composante principale (ACP) de plusieurs types de
décompositions tendance/cycle : filtre Hodrick-Prescott,
filtre Christiano-Fitzgerald, et moyenne mobile.

La réduction du bilan de 1la
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Réserve fédérale : quand, a
quel rythme et quel impact ?

par Paul Hubert

La politique monétaire américaine a commencé de se resserrer
en décembre 2015, le taux directeur de la Fed passant d’une
fourchette cible de 0 — 0,25% a 0,75 — 1% en 15 mois. Un
élément complémentaire de sa politique monétaire concerne la
gestion de la taille de son bilan, conséquence des programmes
d’achat de titres financiers (aussi appelés programmes
d’assouplissement quantitatif ou QE). Le bilan de la Fed pese
aujourd’hui 4 400 milliards de dollars (soit 26% du PIB),
contre 900 milliards de dollars en aolt 2008 (6% du PIB).
L’amélioration de la situation conjoncturelle aux Etats-Unis

et les potentiels risques associés au QE posent les questions
du calendrier, du rythme et des conséquences de 1la
normalisation de cet outil non-conventionnel.

Les proces-verbaux de la réunion du comité de politique
monétaire (FOMC) du 14 et 15 mars 2017 fournissent certains
éléments de réponse : la procédure de réduction du bilan de la
Fed devrait se faire par le non-réinvestissement du produit
des titres arrivant a échéance. Aujourd’'hui, alors que les
programmes de QE ne sont plus actifs depuis octobre 2014 et
que la Fed ne crée plus de monnaie pour acheter des titres,
elle continue de maintenir la taille de son bilan constante en
réinvestissant les montants des titres arrivant a terme. Le
FOMC devrait stopper cette politique de réinvestissement
« plus tard cette année » [1] et par conséquent commencer la
réduction de la taille de son bilan. Conformément aux
principes de normalisation de ses politiques publiés en
septembre 2014 et décembre 2015, 1la Fed ne vendra pas les
titres qu’elle détient, ainsi elle ne modifiera pas sur les
marchés financiers la situation d’'équilibre sur les stocks
mais uniquement sur les flux. L’incertitude demeure quant au
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rythme auquel le non-réinvestissement sera réalisé, en
fonction des titres concernés par le non-réinvestissement, et
quant a la taille finale souhaitée du bilan de la Fed.

La lecture du proces-verbal de la réunion de mars indique
aussi que « les membres préferent généralement 1’'option
consistant a stopper les réinvestissements des titres du
Trésor et des MBS ». Des économistes de la Fed ont publié en
janvier 2017 dans une FEDS Notes une simulation de la taille
du bilan de la Fed sur la base des hypotheses énoncées ci-
dessus. En supposant que le non-réinvestissement commence en
octobre 2017 et a 1'aide de leurs données sur le portefeuille
d'actifs détenus par la Fed, le graphique suivant a été
élaboré.

Détentions de titres au motif du QF

Wi dedallars au bilan de la Réserve fédérale
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Ces projections montrent qu’une politique de non-
réinvestissement implique que le bilan diminue d’environ 600
milliards de dollars par année jusqu’en octobre 2019, de 400
milliards de dollars la troisieme année et de 300 milliards de
dollars la quatrieme année. Les avoirs du Trésor diminuent de
1 200 milliards de dollars tandis que les détentions de MBS
diminuent de 600 milliards[2]. Selon ces hypotheses, le
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montant des réserves sera de 100 milliards de dollars en
octobre 2021, soit leur niveau d’'avant-crise, tandis que la
Fed aura a cette date des quantités de dette du Trésor et de
MBS d’un montant équivalent (environ 1 100 milliards chacune).
Se pose la question de savoir a quelle taille de bilan la
banque centrale souhaite revenir : le montant nominal d’avant-
crise, le montant exprimé en part du PIB d'avant-crise ou un
niveau plus élevé (la détention de titres pouvant servir ses
objectifs de stabilisation macroéconomique et de stabilité
financiere [3]) ? En ne répondant pas explicitement a cette
question, la Fed se laisse la possibilité d’'ajuster son
objectif en fonction de la réaction du marché et le temps de
décider quelle taille viser si elle souhaite utiliser cet
instrument de facon pérenne.

L'impact économique et sur les marchés financiers d’une telle
baisse de la taille du bilan pourrait étre limité. Alors que
les anticipations privées de ces changements dans la taille et
la composition du bilan de la Fed devraient jouer sur les
conditions financiéres, en modifiant les équilibres d’offre ou
de demande de titres financiers, les différentes annonces
liées a cette normalisation de 1la politique monétaire n’ont
pas eu d’'effet pour 1le moment. Apres 1la publication des
proces-verbaux des dernieres réunions du FOMC ou de la FEDS
Notes décrivant cette politique de réduction, ni les taux
d’'intérét, ni le taux de change du dollar, ni 1les marchés
boursiers n’'ont réagi. Soit les marchés financiers n’ont pas
incorporé cette information (parce qu’elle est passée
inapercue ou qu’'elle n'est pas crédible), soit elle était déja
incorporée dans les prix d’'actifs et dans leurs anticipations
futures.

Autrement dit, il ne semble pas que la réduction de la taille
du bilan a venir, si elle se fait sur la base des modalités
communiquées, vienne resserrer davantage les conditions
monétaires et financieres au-dela des hausses a venir des taux
d’'intérét, 1l’'instrument conventionnel de 1la politique



monétaire[4]. Si tel était le cas, la normalisation porterait
bien son nom. Appliquée a la zone euro, elle tendrait a
montrer qu’une politique monétaire ultra-expansionniste n'est
pas irréversible.

[11 Plus précisément : « A condition que 1’économie continue
de croitre comme prévu, la plupart des membres (..) jugent
qu’une modification de 1la politique de réinvestissement
deviendra appropriée plus tard cette année ».

[2] Sous 1'hypothese que les besoins nets de financement du
gouvernement américain seront d’environ 300 milliards de
dollars par an sur ces 4 années, la diminution de la demande
de titres publics par la Réserve fédérale sera d’un ordre de
grandeur similaire.

[3] Cette question est abondamment débattue dans 1la
littérature académique depuis la mise en place des programmes
de QE, voir parmi d’autres Curdia et Woodford (2011), Bernanke
(2016), Reis (2017).

[4] Alors que la réduction du bilan devrait en théorie jouer
principalement sur les taux d’'intérét a long terme, 1’absence
de réponse couplée aux récentes hausses du taux d’intérét a
court terme pourrait avoir pour conséquence d’aplatir 1la
courbe des taux aux Etats-Unis et ainsi réduire la marge
d’intermédiation des banques.
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