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Introduction

Les banques centrales ont été globalement réactives et pragmatiques
face alacrise mondiae. Elles ont abaissé leurs taux directeurs, pour certaines
d entre €elles pratiquement au plancher de 0 %, ont fourni généreusement
lesliquidités dont les banques et |e systéme économique avaient besoin, et
ainsi assumé leur role de « préteur de dernier ressort », ont pratiqué des
politiques « non conventionnelles » justifiées par I’ impossibilité de réduire
encore plus leurs taux directeurs. Chaque Banque centrale a combiné a sa
convenance ces différents axes, selon ses propres objectifs, instruments et
contraintes.

Lacrisemondialen’est pasfinie, ne serait-cequesi onl’évalueal’ aune
du chdmage persistant, des actifs financiers toxiques encore présents dans
lesbilans de certaines banques et des « béquilles » toujours actives en prove-
nance des politiques monétaires et des politiques budgétaires. Un premier
bilan permet de penser que, par leur réactivité, les banques centrales ont
permis d’ éviter le pire, asavoir une déflation mondiale. Si I’ on remonte de
la gestion a la prévention de la crise, ces banques centrales auraient-elles
pu et di agir autrement, et quelles lecons en tirer pour |I'avenir ? Tel est
I’ objet principal du rapport qui suit.

Cerapport exploite et éclaire un questionnaire envoyé, atraversle monde,
a des banquiers centraux, a des économistes et a des superviseurs. La
guestion centrale concerne I’ articulation entre deux objectifs, |a stabilité
monétaire (appréhendée le plus souvent a partir du taux d’inflation) et la
stabilité financiére. Deux interprétations contrastées proposées dans le rapport
éclairent les termes du débat.

Les deux approches se retrouvent cependant sur deux points : la néces-
sité de réduire I’ instabilité financiére, mais aussi le besoin d’ une meilleure
liaison entre la politique monétaire et la politiqgue macro-prudentielle
chargée, grace ades mesures préventives adéquates, d’ éviter les crises ban-
caires et financiéres de nature systémique (par différence avec la politique
micro-prudentielle, qui désigne la supervision et le controle des établis-
sementsfinanciers sur une baseindividuelle). Elles se séparent sur lesvoies
et moyens de réalisation de tels objectifs.
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La premiére approche préne la séparation entre politique monétaire et
politique macro-prudentielle, chacune étant confiée a des organismes dis-
tincts ayant en charge pour I’ un la stabilité monétaire, pour |’ autre la stabi-
lité financiére. Elle insiste également sur I'indépendance, |a transparence
et laresponsabilité (au sensdel’ « accountability » desAnglo-saxons) dela
Bangue centrale. Tout en insistant sur certaines de ces exigences, en parti-
culier laresponsahilité, la seconde approche plaide pour un changement et
pour une intégration de la politique monétaire et de la politique macro-
prudentielle, I'une et I' autre étant confiées s possible a la méme institution,
et pour une meilleure articulation entre les objectifs associés. Quelques
recommandations communes proviennent des deux approches, mais pour
I’ essentiel elles sont fortement contrastées. Le va-et-vient constant entre
les arguments théoriques, |es réponses au questionnaire et la conduite con-
créte des politiques monétaires face a la crise éclaire la plupart de ces re-
commandations.

Lerapport a été présenté aMadame Christine Lagarde, ministredel’ Eco-
nomie, des Finances et de I’ Industrie lors de la séance pléniére du CAE du
7 mars 2011.

Christian de Boissieu
Président délégué du Conseil d’ analyse économique
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Syntheése introductive

1. Aprés la crise financiere mondiale qui commence en ao(t 2007,
on s’accorde sur la nécessité d’une réflexion sur un nouveau central
banking. Si le défi pour les travaux académiques est d'en redessiner les
contours théoriques, il s agit, pour les banquiers centraux, de redéfinir le
nouveau cadre de leur action, ceci sans attendre |’ aboutissement des re-
cherches. Ladifficulté est detaille et sa solution passe par une coopération
renforcée entre économistes et banquiers centraux. Ce rapport entend y
contribuer, en un temps ou | es évolutions des anal yses et des organisations
s accélerent. C'est en effet une caractéristique de ce rapport d’avoir pu
mesurer, presgue en temps réel, comment évoluent les conceptions et les
structures, et d’ essayer de donner des repéres, alafois pour comprendre,
pour mettre en perspective, pour relier aux fondements des approchesthéo-
riques et pour faire des propositions.
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2. Pour étayer nos analyses et cerner les positions en présence,
notre rapport s’appuie ainsi sur un questionnaire que NOUS avons congu
puis soumis aux banquiers centraux et aux économistes. Ce questionnaire,
inspiré d’ une enquéte réalisée par des économistes de la Banque d’ Angle-
terre en 1999 et de travaux d’ enquéte plus récents devenus de plus en plus
fréquents, permet notamment d’ évaluer I’ accueil réservé ades propositions
récentes de réforme du central banking (relévement delacible d’inflation,
ciblage du niveau général des prix, remise en question du principe de sépa-
ration, instruments macro-prudentiels...) et de comparer les réponses des
académiques et des banquiers centraux. Le rapport présente deux exploita-
tions différentes de ce questionnaire :

 lapremiére, réalisée par Christian Bordes, met | accent sur les acquis
apréserver en matiére de gouvernance du central banking et sur lesaména-
gements a opérer du coté de la politique monétaire ;

* laseconde, réalisée par Jean-Paul Betbéze, Jézabel Couppey-Soubeyran
et Dominigue Plihon, insiste sur I’implication nécessaire de laBangue cen-
trale danslapolitique macro-prudentielle et sur les exigences qui en décou-
lent en termes de coopération et de responsabilité (accountability).

Ces deux lectures se rejoignent sur la nécessaire articulation entre poli-
tique monétaire et politique macro-prudentielle, mais défendent des moda-
lités tres différentes.

3. Avant lacrise, le central banking reposait sur un modéle de type
« nouveau keynésien » ol les anticipations jouaient un réle décisif. La
Bangue centrale avait un objectif d'inflation, affiché ou pas. Dans les éco-
nomies industrielles avancées, il se situait dans une fourchette comprise
entre 2 et 3 %. Il était calculé de maniére a éviter surtout un risque infla-
tionniste, mais aussi déflationniste, méme si ce dernier a été plus tardive-
ment pris en compte. || s'agissait de permettre des gjustements normaux
dans une économie en croissance : ¢’ était, en quelque sorte, | huile dansles
rouages. LaBanque centrale s engageait al orsaatteindre cet objectif amoyen
et along terme par sa politique de taux. Cela était supposé compatible, a
court terme, avec la stabilisation de I’ activité économique, méme s cette
préoccupation pouvait varier d’ une Bangque centrale al’ autre. Aucune Ban-
gue centrale n’ était en effet, pour reprendre I’ expression de Mervin King,
assez « barjot » del’ inflation (« inflation nutter ») pour neregarder qu’ elle.
En permanence, elle envoyait des messages pour piloter les anticipations et
obtenir ainsi, en lissant le cycle del’ activité, le résultat attendu : lastabilité
desprix. Sansquele model e soit entiérement défini ni précisément leméme
pour toutes les banques centrales, il obéissait alalogique énoncée dansles
deux points suivants, dont les fondements théoriques se trouvent dans la
courbe de Phillips de type « houveau keynésien ».

4. La politigue monétaire devait étre conduite par une Banque cen-
trale indépendante du pouvoir politique, cela afin d’assurer sa crédibi-
lité. Sa politique de taux d'intérét devait étre globalement conforme aune
régle, du type régle de Taylor, pour faciliter laformation des anticipations
par les agents privés. Les problémes de coordination entre politique moné-
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taire et politique budgétaire étaient envisagés dansle cadre d’ un « jeu », ou
la Bangue centrale était dominante, |’ autorité budgétaire devant s gjuster.
Cemodéle, qui S est généralisé dans les pays développés, a été adopté lors
de la création de I’ euro, dont il a sans doute facilité la naissance. Il a en
effet permis sinon d' évacuer, du moins de traiter dans un cadre préétabli,
les délicats problémes de coordination entre autorités et entre pays, en s'en
remettant au Pacte de stabilité et de croissance. D’ un cbté, la Bangque cen-
trale européenne (BCE) était indépendante et assurait la stabilité moné-
taire, d' un autre, les gouvernements devaient respecter ladiscipline budgé-
taire dans le cadre d’un Pacte (on sait que cette discipline n’a pas fonc-
tionné dans la durée).

5. Le principe de séparation jouait un réle primordial dans la con-
duite de I'action de laBanque centrale. || aétérespectétout aulongdela
Grande modération qui a précédé lacrise. Conformément au modél e précé-
dent, lalogique du central banking était alors|la suivante : parallélement a
larecherche delastabilité monétaire, |la Banque centraleintervenait dansle
maintien de la stabilité financiére au sens étroit. Elle approvisionnait le
marché interbancaire en liquidités, afin de maintenir le taux au jour le jour
au plus pres du principal taux directeur et d’en limiter ainsi la volatilité.
Dans des circonstances exceptionnelles, du type 11 septembre 2001, elle
jouait le réle de préteur en dernier ressort.

6. Aujourd’hui se pose la question d'une éventuelle modification
de I'objectif d’inflation dans les économies industrielles avancées. La
fourchette de 2-3 % doit-€elle étre conservée ? Afin d’ éviter les problémes
posés par la borne zéro pour les taux d'intérét, ne vaudrait-il pas mieux
relever cettefourchettejusqu’ a4-5 % commelepropose Olivier Blanchard ?
Ou bien remplacer le « ciblage » de I’ inflation par celui du niveau général
des prix ? A cet égard, comme le montrent les réponses au questionnaire,
un clivage apparait entre « théoriciens » et « praticiens ». Ces propositions
ont plus de partisans chez les premiers que chez les seconds, qui estiment
que leur adoption se traduirait par la perte de leur crédibilité.

7. Surtout, le modéle canonique qui afonctionné pendant vingt ans
sort affaibli de cette crise. Trois théses sont ainsi avancées quant au réle
qu’ont pu jouer les politiques monétaires et, plus généralement, les banques
centrales, dans son déclenchement :

 lapremiére les exonere de toute responsabilité, en imputant la crise a
un défaut de surveillance du systéme financier ;

 une deuxiéme leur attribue une forte responsabilité : aprés avoir bien
suivi lesrecommandations du modél e canoni que dans | es années 1980-1990
(notamment en conduisant leur politiqgue monétaire conformément & une
regle), les bangues centrales s en seraient éloignées, pour ne pas dire af-
franchies, a partir des années 2002-2003 (avec des taux directeurs durable-
ment inférieurs a ceux recommandés par larégle de Taylor) ;

 une troisiéme met en avant le paradoxe de la crédibilité, crédibilité
héritée delapériode antérieure de croissance non inflationniste. Selon cette
thése, les succes atteints dans la sauvegarde de |a stabilité monétaire, com-
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binésaune moindrevolatilité delahausse desprix et del’ activité économi-
que, auraient contribué a réduire le colt du risque. Dans ce climat, les ac-
teurs financiers ont été incités a prendre des risgues excessifs, ce qui lesa
fragilisés. Appliquant le principe de séparation, les banques centrales ont
certes envoyé des signaux d alerte, mais elles n’ ont pas donné al’ objectif
de stahilité financiére toute I'importance requise au vu de la dérive du crédit
ou de la baisse des primes de risque et donc n’ ont pas agi.

8. Nous ne retiendrons évidemment pas la premiére de ces trois
théses, mais les deux qui suivent nous paraissent mériter deux traite-
ments spécifiques, qui seront défendus dans les deux « lectures » qui
constituent ce rapport.

Lapremiérelecture du questionnaire, réalisée par Christian Bordes, pro-
pose un aménagement du central banking qui consiste a rechercher des
gains d’ efficience du cbté de lapolitique monétaire et aarticuler celle-ci et
la politique macro-prudentielle sur la base du principe d’ affectation opti-
male des instruments.

Dans cette approche, |a stabilité des prix, a moyen et long termes, de-
meure la mission centrale de la politique monétaire méme dans une écono-
mie mondialisée. Toutefois, le régime de central banking, qui a précédé la
crise, y est analysé comme une solution de coin ou les risques d’ instabilité
financiére sont par trop négligés. Il faut donc le revoir. Le recours a la
politique macro-prudentielle correspond au besoin d' avoir un outil supplé-
mentaire (principe de Tinbergen). Son articulation avec la politique moné-
taire doit al ors étre envisagée conformément aux recommandations du prin-
cipe de Mundell. Chague outil doit étre utilisé en priorité dans le domaine
ou son efficacité est laplusforte : pour lapolitique monétaire, larédisation de
la stabilité des prix, pour la politique macro-prudentielle, la stabilité finan-
ciére. Cela ne veut pas dire pour autant que chaque politique est conduite
en ignorant I’ autre. En particulier, la politique monétaire devra prendre en
compte I’incidence des mesures macro-prudentielles sur le crédit et, plus
généralement, sur les mécanismes de transmission des variations de taux
directeurs. Elle pourra étre amenée aréagir, et cela de maniére systématique,
non seulement a |’ évolution des conditions économiques (inflation et acti-
vité économique), mais auss a celle des conditions financieres (crédit et
primes de risque). En outre, |” horizon retenu pour conduire cette politique
(deux atrois ansjusque-1a) pourra étre repoussé. Cette démarche constitue
uneruptureavec |’idée qu’il vaut mieux pour les banques centrales « guérir
gue prévenir » (CUA, cleaning up the bust afterwards, mop up after). Elles
pourront désormais étre amenées a « naviguer acontre-courant » (« leaning
against the wind ») autrement dit a agir de maniére préventive.

La seconde lecture du questionnaire, réalisée par Jean-Paul Betbéze,
Jézabel Couppey-Soubeyran et Dominique Plihon plaide pour un renforce-
ment de la mission de stabilité financiére et pour une coordination de la
politique monétaire et de lapolitique macro-prudentielle au sein delaBan-
que centrale. Elle se démarque du principe de séparation qui consiste a
affecter I’ objectif de stabilité monétaire a la Banque centrale, et celui de
stabilité financiere a des agences de supervision spécialisées.
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Pour étayer son propos, elle met en avant les changements structurelsde
I’économie mondiale et le fait que d’ autres facteurs doivent étre pris en
compte dans le processus inflationniste, a cété des déterminants monétai-
res. Cette approche fait ainsi une large place ala dynamique du crédit et
aux comportements des agents bancaires et financiers dans la dynamique
économique et dans la naissance éventuelle de déséquilibres, notamment
sectoriels, et de bulles. Elle conduit alors a une double demande : instaurer
d’ abord une meilleure surveillance, par la Banque centrale, de la dynami-
que du crédit et de ce qui concourt au risque systémique ; rééquilibrer en-
suite les missions entre stabilité monétaire et macroéconomique d’ une part,
et stabilité financiére de I’ autre, en renongant aleur séparation. Dans cette
optique, ces deux missions sont aussi importantes |’ une que I’ autre, ce qui
implique des responsabilités et des difficultés nouvelles, notamment de
coordination, et donc aussi des pouvoirs accrus.

Comme on le voit, nous n"avons pas recherché, dans ce rapport, une
voie moyenne, additionnant les propositions venant de deux |ogiques théo-
riques différentes. Au contraire, il nous a paru plus utile, et plus transpa-
rent, d' ouvrir le domaine des choix en montrant, chaque fois, leur cohé-
rence et leurs limites.

Lesauteursde ce rapport se rejoignent sur I’idée d’ une évol ution néces-
saire du central banking pour réduirel’ instabilité financiére et sur lanéces-
sité d' une articulation entre politique monétaire et politique macro-
prudentielle pour y parvenir. Mais ils se séparent quant aux modalités de
cette articulation.

Lapremiére lecture juge trop ambitieuse une coordination qui consiste-
rait a confier a une méme autorité/un méme comité la responsabilité de la
politique monétaire et celle de la politique macro-prudentielle. Christian
Bordes soutient que cela pourrait réduire | efficacité de la politique moné-
taire en rendant difficile |’ exercice de I’ autonomie de la Banque centrale,
en nuisant a la transparence de son action et en compliquant sérieusement
le contréle de son action. Dans ces conditions, il soutient que laréponse la
plus réaliste consiste a s’en tenir au principe d’affectation des
instruments énonceé précédemment : chaque instrument doit étre affecté a
laréalisation de I’ objectif pour lequel il est le plus performant.

La seconde lecture plaide, au contraire, pour une telle coordination, en
pleine connaissance des risques spécifiques et des difficultés qu’ elle com-
porte. Jean-Paul Betbéze, Jézabel Couppey-Soubeyran et Dominique Plihon
précisent alors les contreparties nécessaires pour que les banques centrales
soient a méme d assumer leurs nouvelles responsabilités : une large batterie
d'instruments macro-prudentiels (au-delad’ une ssmplerégle de capita contra-
cyclique ou d’'un provisionnement dynamique), qui en sont encore a un
stade expérimental, et un devoir accru de responsabilité (accountability)
d’explication et de transparence. En charge de missions étendues, les ban-
gues centrales auront aussi un pouvoir accru. Leur indépendance devra
s exercer al’ égard de tous les acteurs, non seulement publics, mais égale-
ment privés. Elles devront éclairer I horizon, rendre des comptes (au sens

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




de la notion anglo-saxonne d'accountability) et expliquer leur politique,
dans un monde plus complexe.

9. Lecture n° 1: Pour un aménagement du central banking : a la
recherche de I'affectation optimale des instruments des politiques mo-
nétaire et macro-prudentielle

9.1. Le modéle fondé sur le triptyque indépendance-transparence-
responsabilité (ITR) s’est imposé largement comme le modéle de référence
pour la gouvernance des banques centrales : leur autonomie y vade pair
avec des exigences accrues en matiere de transparence et de responsabilité
démocratique. Le maintien de la stabilité des prix doit rester la mission
fondamentale de la politique monétaire. La stabilisation conjoncturelle en
est aussi un objectif capital. De maniére générale, il n’ est pasincompatible
avec la mission précédente. Les autorités monétaires ne cherchent pas a
atteindre la cible d'inflation dans le court terme, mais a moyen-long terme
ce qui revient a lisser I'évolution de I’ activité économique. La aussi, le
modele du triptyque afait preuve de son efficacité.

Avant lacrise, le central banking s est rapproché, de facto, d’ une solu-
tion de coin ou I’ action de la Banque centrale se limite &la conduite d’ une
politique monétaire orientée a moyen terme vers la stabilité des prix ; ne
« havigue pas a contre-courant » si, au cours de la phase d’ expansion, des
bulles se développent dans les prix des actifsalors que le crédit s emballe ;
injecte des liquidités en cas de crise et répare les dégéts apreés (le cleaning
up) en maintenant, pendant une période assez longue, le taux directeur aun
niveau tres bas. Cette solution de coin doit étre abandonnée. Ses limites
sont clairement apparues. Elle a conduit, apres I’ éclatement de la bulle
Internet, a maintenir trop longtemps les taux d’intérét a un niveau trop bas.
Maisil n’est pas question de passer d’ une solution de coin a une autre, a
savoir celle mise en place dans les économies asiatiques apres la crise qui
les afrappées. La politique monétaire, la politique prudentielle et, méme,
dans certains cas extrémes comme en Chine, la politique budgétaire, y sont
coordonnées. Cemodeley afait preuve de son efficacité en résistant bien a
lacrise. Mais, il apparait difficilement conciliable avec le triptyque indé-
pendance-transparence-responsabilité et ne correspond pas aux caractéris-
tiques des économies industrielles avancées, en particulier aleur dévelop-
pement financier. Pour celles-ci, le régime central banking optimal d aprés
crise consiste dans une solution intermédiaire ou I’ architecture politique
monétaire/politique macro-prudentielle est bétie sur le principe d affecta
tion des instruments. La stabilité monétaire doit rester |’ objectif central de
lapolitique monétaire, mais celane doit pas pour autant justifier une « douce
bienveillance » al’ égard de |’ ingtabilité financiére. Une réaction systématique
de la politique de taux d'intérét a I’ évolution des conditions financiéeres
peut étre souhaitable. Cette réaction doit dépendre des caractéristiques de
la politique macro-prudentielle. Elle pourra se traduire par une réaction a
I”évolution : du crédit pour les économies ou le financement bancaire est
dominant (le renforcement de la place accordée au second pilier — déja
entrepris par laBCE — va dans ce sens) ; des spreads de taux pour les éco-
nomies ou le financement par les marchés n’a plus d’ importance. En tout
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cas, les banques centrales ne doivent pas laisser se développer des bulles
financées par le crédit.

9.2. Du c6té de la politique monétaire, I'existence de « gisements d’effi-
cience » exploitables a court terme — en particulier le relévement de I’ ob-
jectif d'inflation et le remplacement du ciblage de I’inflation par celui du
niveau général de prix — doit étre examinée au cas par cas. L' adoption d'un
ciblage du niveau général des prix pourrait étre une solution pour les éco-
nomies ou I’ on aobservé une dérive dans |’ évolution along terme de cette
grandeur (Canada) et pour cellesou il n’y apas d’ ancrage monétaire expli-
cite (Etats-Unis). Pour lazone euro, s I’ on considére qu’ amoyen-long terme,
lamenace déflationniste est sérieuse, lerelévement del’ objectif d'inflation
pourrait aider ay faire face.

Ces mesures sont également a envisager au regard de la stabilisation de
I activité économique. La politique monétaire est un instrument qui amon-
tré son efficacité, en régime normal comme en temps de crise ou €lle peut
empécher |e déclenchement d’ une spirale déflationniste. Une fois le plan-
cher destaux d’intérét atteint, la politique monétaire ne setrouve certes pas
démunie: I’ efficacité des mesures non conventionnelles semble en effet
avérée. Mais elles font courir des risques, notamment pour |a stabilité fi-
nanciere. Cela peut constituer un argument supplémentaire a I’ appui de
I"adoption du ciblage du niveau général des prix ou d'un relévement de
I’ objectif d’'inflation. Dans le cas de lazone euro, ce dernier pourrait facili-
ter les gjustements a des chocs et |a convergence réelle des économies.

9.3. Les banques centrales ont déja amplement investi ces sujets, mené
destravaux en leur sein pour préparer |’ évolution du central banking. Méme
si les questions soulevées sont techniques, les banques centrales devraient
communiquer les conclusions auxquelles elles sont arrivées sous uneforme
accessible a un large public. Elles devraient notamment mieux préciser
comment ellesentendent prendre en compte |’ évol ution des conditionsfinan-
ciéres dans la conduite de leur politique de taux d'intérét.

10. Lecture n° 2: Pour un changement de central banking :
la nécessaire coordination de la politique monétaire et de la politique
macro-prudentielle au sein de la Banque centrale

10.1. La mission de stabilité financiere doit s'articuler autour de deux
volets a réévaluer, macro-prudentiel et micro-prudentiel. Le premier volet
est celui de larégulation macro-prudentielle, qui va considérablement im-
pliguer les banques centrales. Ce volet reste cependant a mieux préciser.
Outre les effets déstabilisants bien connus des comportements mimétiques,
et ceux, désormais mieux compris, de latitrisation, les institutions finan-
ciéres ont en général un comportement procyclique, influencé par les déci-
sions de politique monétaire et prudentielle. La phase ascendante du cycle
est celle ou les risques pour I'ensemble du systéme sont sous-estimés, en
méme temps que la concurrence interbancaire réduit les marges, alors que
c'est le contraire apres le retournement. Ce volet macroéconomique était
auparavant jugé moinsimportant que son pendant microéconomique, I’ idée
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étant que le suivi rapproché des banques, considérées individuellement,
protégeait contre le risque systémique.

Celan’est pluspossible : il faut veiller aux structures de bilan des ban-
ques, tant en fonds propres qu’en liquidité, et a leur taille, et surveiller
beaucoup plus attentivement qu’ auparavant I’ évol ution du crédit et des prix
d actifs. Inévitablement, |a frontiére entre le micro-prudentiel et le macro-
prudentiel sera poreuse et fine. Les objectifs de ces deux volets seront certes
différents (prévenir une faillite individuelle d’ établissement dans un cas,
prévenir la crise systémique dans |’ autre), mais les instruments seront par-
fois de méme nature : coussins de capital contra-cycliques, surcharge en
capital, exigences supplémentaires de liquidité... Lasurveillance du crédit
sera au coaur du volet macro-prudentiel, car les épisodes d'instabilité les
plus dangereux sont le plus souvent associés a des processus d emballe-
ment du crédit. Cette surveillance sera du ressort des conseils du risque
systémique qui commencent a se mettre en place, avec des prérogatives
différentes de part et d’ autre de I’ Atlantique.

10.2. Aucun modeéle de coordination entre politique monétaire et politi-
que prudentielle n'a donné totale satisfaction dans les économies industriel-
les avancées, mais la crise a révélé que la proximité entre Banque centrale
et superviseur est décisive. Le macro-prudentiel constitueraains le princi-
pal nouveau maillon entre politique monétaire et politique prudentielle. La
plupart des pays s orientent en effet vers la mise en place d’un dispositif
macro-prudentiel qui va fortement reposer sur les banques centrales. En
revanche, les banques central es sont diversement impligquées dans la super-
vision micro-prudentielle.

Tous les pays n’ organisent pas leur supervision de la méme maniére:
lestroismodé estypes (modd eintégré, modéle sectoriel et modé e twin peaks)
font chacun une place plus ou moins grande a la Bangue centrale. Le mo-
déle sectoriel est généralement celui dans lequel la Bangue centrale est e
plus directement impliquée. En revanche, I'implication de la Banque cen-
trale est souvent plus rare ou plus indirecte dans les modéles intégrés ou
twin peaks (ce dernier étant encore assez peu répandu).

Lanouvelle mission macro-prudentielle des banques centrales n’impli-
guera pas hécessairement qu’ ellesendossent, laou ellesnel’ ont pas, leréle
de superviseur micro-prudentiel. Confier les surveillances alafois micro-
et macro-prudentielles aux banques centrales pourrait méme présenter plu-
sieurs inconvénients : concentration excessive de pouvoair, risque de bu-
reaucratie, moindre efficacité dans la masse des informations a traiter...
Celarisquerait aussi d’ augmenter le poids des dispositifs prudentiel s secto-
riels, pourtant moins bien adaptés al’intégration des activités bancaires et
financiéres. Laraison en est que s laBangue central e peut apparaitre comme
un superviseur naturel pour les banques, il n'en va pas de méme pour les
autres intermédiaires financiers : la Banque centrale est trés rarement un
superviseur unique lorsgu’ elle est superviseur.

Quoi qu'il en soit, la question importante N’ est pas tant de savoir s la
Banque centrale doit ou non étre un superviseur micro-prudentiel. L’ impor-
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tant est que, lorsgue ce n’est pas le cas, la Banque centrale soit en relation
étroite et permanente avec le(s) superviseur(s). C'est ce défaut de relation
qui a, par exemple, rendu beaucoup plusdifficilelagestion delacrisefinan-
ciéreau Royaume-Uni. Plusieursdispositions sont ainsi envisageables pour
concrétiser cette proximité au sein de chague pays entre la Banque centrale
et le(s) superviseur(s) micro-prudentiel(s) : une plateforme d'informations
communes, une gouvernance partagée (présence croisée de représentants
de la Bangue centrale et du(des) superviseur(s) dans les comités de pilo-
tage), desréunions réguliéres entre un observateur représentant desintéréts
des consommateurs de services financiers, la Banque centrale et la(les)
autorité(s) de supervision.

10.3. La nouvelle architecture proposée passe aussi par une nouvelle
organisation des objectifs, des instruments et de leur affectation. L’ objectif
de stabilité des prix doit étre mieux cerné, et celui de stabilité financiére
mieux paramétré, d' autant qu’il fait manier des informations complexes et
évidemment privées. L’ objectif de stabilité financiére doit constituer une
mission a part entiére des banques centrales, méme si I'instabilité finan-
ciére est un processus polymorphe, en général plus difficile arepérer et a
mesurer que I’ instabilité monétaire. Le taux d’intérét doit rester en général
I"instrument privilégié affecté al’ objectif de stabilité monétaire (défini sur
un horizon temporel alongé), des instruments nouveaux — tel le ratio contra-
cyclique de capital — intervenant pour la stabilité financiére.

Lacriseadonnélieu ades propositions dans|e domaine desinstruments
de régulation prudentielle dont la plus significative a ce jour est constituée
par les nouvelles exigences de fonds propres (Bale I11). Elles entraineront
une augmentation progressive des fonds propres, une surveillance renfor-
céedelaliquiditéet un plafonnement desleviersd' actifs. Maisil faut qu’ elles
se mettent en cauvre selon un rythme compatible avec la sortie de crise et
dans un contexte (G20) qui ne distorde pas la concurrence bancaire et fi-
nanciére mondiale, au risque alors d’ accroitre I’ instabilité financiere. Ces
mesures devront étre complétées par des dispositifs tels que le provision-
nement dynamique, permettant de réduirele comportement procyclique des
bangues et un traitement spécifique des établissements systémiques. Enfin,
dans lamesure ou le canal du crédit joue un réle central dans |e processus
d’instabilité financiére, un renforcement de larégulation du crédit apparait
souhaitable. Ce qui implique la mise en cauvre d'instruments tels que des
ratios « loan to value » généralisés et/ou des systemes de réserves obliga-
toires progressives sur les crédits, éventuellement modulés selon les
secteurset lesentités systémiques dont un suivi individualise apparait souhai-
table, pour lutter contre les emballements du crédit.

11. Quels que soient les choix théoriques et organisationnels, la
question demeure du fonctionnement de la nouvelle organisation qui
se met en place en zone euro. D’un c6té, au niveau de chaque pays, le
suivi sera meilleur, puisque les banques centrales nationales auront une
connaissance plus compléte et plus précise du systéme financier. Mais il
faudra veiller aux échanges d'informations entre entités spécialisées de
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surveillance. D’ un autre coté, des structures se mettent en place al’ échelle
européenne pour gérer les entités systémiques, ce qui implique une néces-
saire fluidité de I'information depuis les entités nationales et dans des co-
mités de la zone euro.

D’ ou un défi majeur : au niveau national, il faudra savoir traiter |’ infor-
mation et |utter contre sa fragmentation par type d'industrie financiére ; au
niveau européen, il faudra encourager I’ échange rapide, en méme temps
gue la confidentialité. Le bon fonctionnement de cette nouvelle organisa-
tion se vérifierasurtout par temps de crise, et les conditions actuelles mon-
trent bien les efforts afaire. En temps normal, la vérification des modes de
travail seraessentielle et I’ utilisation des stress tests plus fréquente. 1l faut
s attendre a ce que la gestion des comités, souvent de grande taille, soit
délicate et souhaiter que des questions de méthode et de prises de décision
rapides soient mises au plus tét en débat.

12. Lacomplexité des problemes de coordination dans lazone euro
rend plus difficile I'action de la BCE. Lessituations budgétaires des Etats
vont faire peser sur elle des pressions fortes, d’ autant que la BCE a été, est
et pourrait étre encore amenée a assurer la liquidité du marché de |la dette
publigue. Des problémes de coordination se posent aussi dans le domaine
des changes, en I’ absence de mission confiée ala Banque centrale dans ce
domaine. Cequi est aussi lerésultat d’ une définition étroite de I’ objectif de
stabilité monétaire, exclusivement interne, contrairement a ce qui est ob-
servé dans d’ autres régions (pays émergents). La question de la politique
de change et del’implication des banques centrales en lamatiére, qui est un
sujet a part entiére, n' est toutefois pas abordée dans ce rapport.

13. Autotal, le principal défi est d’arriver a une meilleure coordination
entre politique monétaire, politique prudentielle et politique budgé-
taire. |l importe de maintenir I'indépendance delaBangue centraleal’ égard
des acteurs publics mais aussi privés, afin de contribuer conjointement ala
stabilité des prix et alastabilitéfinanciere et deminimiser les effets négatifsde
I"instabilité sur |'activité et I'emploi. L' élargissement des missions des
banques centralesimplique qu'’ elles rendent davantage de comptes (au sens
d’ accountability) et expliquent davantageleur démarche non seulement dans
les différentesinstances et comités, mais également auprés du public. Mais
il faut reconnaitre que le risque est alors que I'on attende trop d'elles et
gu’ une pression croissante s exerce sur elles. L’art du central banking se
compligue donc. Il est crucia d’en comprendre les enjeux et les risques,
pour permettre aux banques centrales de les aborder dans les meilleures
conditions. Il en vade I’intérét de tous.
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Questionnaire « Banques centrales et stabilité financiere »

Concu par les auteurs du rapport, le questionnaire compte cinquante-cing
guestions réparties en six grandes parties qui abordent les différentes dimen-
sions (organisationnelle, instrumental e, stratégique, soubassement théorique...)
du central banking.

1. « Grande modération » et instabilité financiere

Cette premiére partie porte sur I’ environnement macroéconomique de la
politique monétaire avant lacrise ainsi que sur les origines possibles des désé-
quilibres financiers observés au cours de cette période.

2. Design institutionnel du central banking

La deuxiéme partie s'intéresse au cadre institutionnel du central banking
et tente de cerner les évolutions provoquées par la crise (opportunité des ré-
formes, remise en cause du principe de séparation...).

3. Stabilité financiére

Lesquestionsrelativesal’implication des banques centrales en matiere de
stabilitéfinanciére et aux évolutions attendues dans ce domaine font I’ objet de
latroisiéme partie.

4. Politiqgue monétaire : canaux de transmission/stratégie/instruments

La quatrieme partie porte sur un certain nombre d’ aménagements possi-
bles de la politique monétaire actuellement débattus (relévement de la cible
d’inflation, ciblage du niveau général des prix...).

5. Dimension internationale

Lacinquieme partietraite des problémes de coordination al’ échelleinter-
national e entre | es grandes banques central es.

6. Sciences économiques/science et art du central banking

Lasixieme partie regroupe des questions sur lesréles respectifsde |’ art et
de lascience dans |e central banking avant et aprésla crise.

Adressé a environ 200 destinataires (universitaires, banquiers centraux,
superviseurs), le questionnaire a recu 46 réponses : 15 en provenance des
banquiers centraux et 31 d’ universitaires du monde entier. Lazone euro et les
Etats-Unis sont particuliérement bien représentés ; des rencontres ayant
d’ailleurs été organisées entre les auteurs et des représentantsdelaBCE, dela
Fed, du FMI, de laBanque mondiale ainsi qu’ avec des universitaires de plu-
sieurs pays d’ Europe et des Etats-Unis. La répartition des participants a cette
enquéte par pays et par institutions est présentée en annexe, ou figurent le
guestionnaire dans son intégralité ainsi que son traitement complet. Les deux
« lectures » présentées dans |la suite du rapport exploitent chacune les réponses
obtenues et font usage d'un certain nombre d'illustrations graphiques des
réponses, toutes reprises en annexe.
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Lecture 1

Pour un aménagement du central banking :

a larecherche de 'affectation optimale
des instruments des politiques monétaire
et macro-prudentielle

Christian Bordes

Introduction

La crise souléve des interrogations fondamental es sur |’ action des ban-
ques centrales (central banking) et le cadre dans lequel elles I’ exercent.
Trois séries de questions sont posees :

e Qu’'est-ce qui abien fonctionné et doit étre conservé ?
 Deserreurs ont-€lles été commises ?
e Quelles sont les améliorations possibles ?

Qu’est-ce qui a bien fonctionné et doit étre conservé ?

Le modéle fondé sur le triptyque indépendance-transparence-responsa-
bilité (ITR) s est imposé largement comme le modél e de référence pour la
gouvernance des banques centrales : leur autonomie 'y va de pair avec des
exigences accrues en mati ére de transparence et de responsabilité démocra-
tique. Le maintien de la stabilité monétaire reste leur mission fondamen-
tale. Dans un systéme de monnaie fiduciaire, la hausse des prix est large-
ment déterminée par |es anticipations des agents économiques. Lerdle des
autorités monétaires est d’en assurer le bon ancrage, au niveau souhaité.
Pour cela, un objectif quantifié de hausse des prix doit étre publié, lastraté-
gie de politiqgue monétaire retenue pour I’ atteindre précisée... La stabili-
sation conjoncturelle est aussi une mission capitale. Elle n’est pas incom-
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patible avec la précédente. Les autorités monétaires ne cherchent pas a
ateindre lacible d'inflation dans le court terme, mais a moyen-long terme ce
qui revient a lisser I’ évolution de I’ activité économique. La aussi, le mo-
déleenvigueur afait preuve de son efficacité. Certes, il n’explique pasalui
seul labaisse delacyclicité observée avant lacrise, maisil y acontribué. I
amontré aussi son efficacité comme bouclier anti-crise. Les mesures, con-
ventionnelles et non conventionnelles, de politique monétaire — combinées
ades programmes de relance et de soutien au systéme bancaire — ont empé-
ché le déclenchement d’ une spirale déflationniste et contribué a amorcer
une reprise (méme si elle reste a confirmer).

Des erreurs ont-elles été commises ?

Avant la crise, le central banking de jure correspondait a un modéle
intermédiaire ou la Banque centrale est chargée de la stabilité monétaire et
aauss une mission macro-prudentielle. Mais, le central banking de facto
s est rapproché d’ une solution de coin ou I’ action de la Banque centrale se
limite alaconduite d' une politique monétaire orientée a moyen terme vers
la stabilité des prix ; ne « havigue pas a contre-courant » si, au cours de la
phase d’ expansion, des bulles se développent dans les prix des actifs alors
gue le crédit s emballe ; injecte des liquidités en cas de crise et répare les
dégéts aprés (le cleaning up) en maintenant, pendant une période assez
longue, le taux directeur aun niveau trés bas. C' était |e consensus de Jackson
Hole dont Alan Greenspan a été la figure emblématique. Cette solution de
coin doit étre abandonnée. Seslimites sont clairement apparues. Elle acon-
duit, aprés |’ éclatement de la bulle Internet, a maintenir trop longtemps les
taux d'intérét a un niveau trop bas. Mais il n'est pas question de passer
d’une solution de coin al’ autre, a savoir celle mise en place dans les éco-
nomies asiatiques aprés la crise qui les afrappées. La politique monétaire, la
politique prudentielle et, méme, dans certains cas extrémes comme en Chine,
lapolitique budgétaire y sont coordonnées. Dans ces économies, ce modéle
afait preuve de son efficacité en résistant bien alacrise. Mais, il apparait
difficilement conciliable avec le triptyque indépendance-transparence-
responsabilité et ne correspond pas aux caractéristiques des économiesin-
dustrielles avancées, en particulier aleur développement financier. Le ré-
gime de central banking optimal d’ aprés crise consiste dans une solution
intermédiaireoul |’ architecture politique monétaire-politique macro-prudentielle
est bétie sur le principe d affectation des instruments (application du prin-
cipe de Mundell) : chaque politique se voit assigner laréalisation de |’ ob-
jectif pour lequel elle est la mieux adaptée. La politigue monétaire doit
rester orientée en priorité vers la stahilité des prix tandis que la politique
macro-prudentielle doit s'occuper de |a stabilité financiére. Chacune doit
prendre en compte I'impact de I autre sur |’ objectif dont elle est chargée.
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Quelles sont les améliorations possibles ?

Les gains d efficience du central banking doivent étre recherchés du
coté de la politique monétaire, du coté de la politique macro-prudentielle
et dans une meilleure articulation des deux. Pour celail faut s appuyer sur
les enseignements de la pratique et les conclusions robustes des travaux de
recherche sur la question. C’est sans aucun doute dans le domaine de la
politique monétaire que les connaissances, théoriques et empiriques, sont
les plus avancées. Dire, comme lefait Leeper (2010), qu’elle « relévedela
science et les autres politiques de I’ alchimie » est exagéré et provocateur,
mais elle a pris une longueur d’ avance aussi bien sur la politique macro-
prudentielle que sur la politique budgétaire. Aussi peut-on trouver, de ce
coté-1a, un gisement immédiatement exploitable. Son exploration peut se
faire a différents niveaux :

 |’objectif quantifié de hausse des prix : al’heure actuelle, il se situe
au voisinage de 2 % ; on peut envisager de le relever mais aussi, rien ne
I"interdit a priori, de |’ abaisser ;

* lastratégie de politique monétaire : le ciblage du niveau général des
prix pourrait remplacer celui de l'inflation ;

* larégle de politique monétaire : jusqu’ici, la politique de taux d’inté-
rét aréagi alasituation del’inflation, appréciée au regard dela« cible », et
a celle de I’ activité économique, évaluée en fonction de I utilisation des
capacités de production ; dans le cadre de I’ articulation avec la politique
macro-prudentielle se pose la question suivante : cette régle doit-elle rester
inchangée ou bien est-il nécessaire que la politique monétaire soit menée
en prenant aussi en compte les conditions financiéres ?

Ces différentes questions sont abordées dans cette premiére lecture de
ce rapport en prenant appui sur les réponses apportées au questionnaire. La
premiére section présente le cadre dans lequel s exerce la gouvernance des
banques centrales et examine a cette aune les principales propositions
aujourd hui a I’ étude en vue d'améliorer le central banking. La stabilité
monétaire est le sujet de la section 2. Aprés avoir montré que la stabilité
monétaire reste aujourd hui une mission capitale de la Banque centrale,
cette section souligne gu'il s agit autant de protéger I’ économie contre la
déflation que delamettreal’ abri del’inflation ; enfin, on se demandesi un
relévement de I’ objectif d'inflation ou I’ adoption du ciblage du niveau gé-
néral des prix pourraient permettre d’ assurer plus efficacement cette pre-
miére mission. La section 3 porte sur I’ utilisation de la politique monétaire
pour la stabilisation de I’ activité économiqgue et s'interroge sur son effica-
citéavant, pendant et apréslacrise. Lastabilité financiéreest lethemedela
section 4. On revient sur la conduite, en temps réel, de la politique moné-
taire avant la crise, face au développement de la bulle immobiliére. On
s'intéresse ensuite ala politique monétaire au cours de la crise systémique
avant de se demander comment la politique monétaire pourrait, al’ avenir,
contribuer a limiter I’ instabilité financiere.
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Points clés et propositions de la lecture 1

1. Lagouvernance de |’ action des banques centrales doit rester organisée
autour du triptyque indépendance-responsabilité-transparence.

2. L’architecture politique monétaire-politique macro-prudentielle doit étre
bétie sur le principe d’ affectation des instruments (application du principe de
Mundell) : chaque politique se voit assigner la réalisation de I’ objectif pour
lequel elle est lamieux adaptée.

3. La palitique monétaire doit rester orientée en priorité vers la stabilité
des prix tandis quelapolitique macro-prudentielle doit s occuper delastabilité
financiére.

4. Repousser |"horizon retenu pour atteindre I’ objectif chiffré de hausse
des prix devrait permettre de mieux prendre en compte la stabilité financiere,
ce qui ne veut pas dire que cela serait facile afaire.

5. Lapolitiqgue monétairereste un levier d’ action efficace dansles grandes
économies pour stabiliser I” activité économique.

6. En cas de renchérissement des prix des matiéres premiéres et des pro-
duits de base, une coordination del’ action des grandes banques central es serait
souhaitable.

7. Unreléevement del’ objectif chiffré d’inflation en vue de faciliter lasta-
bilisation de |’ activité économique est une proposition qui mérite d’ étre exami-
née de prés, notamment pour une union monétaire. Aux Etats-Unis, olil n'y a
pas d’ objectif chiffré officiel, I’ adoption du ciblage du niveau général des prix
renforcerait I’ ancrage nominal.

8. L'articulation de la politique monétaire et de la politiqgue macro-
prudentielle conformément au principe de Mundell devrait permettre, sinon
d’ éviter, du moins de limiter le développement d’ une bulle alimentée par une
explosion du crédit

9. Dans ce cadre, la politique monétaire doit étre affectée en priorité au
maintien de la stabilité des prix et conduite conformément aux principes d’ une
régle de Taylor simple. La politique macro-prudentielle doit étre destinée
aassurer lastabilitéfinanciére et reposer principa ement, elleaussi, sur |’ appli-
cation d’'une régle, par exemple, I'imposition d’un ratio de capital contra-
cyclique.

10. Les politiques monétaires menées par les grandes banques centrales
ont desimplications sur laliquiditéinternational e, |es mouvements de capitaux
et les marchés internationaux des matiéres premiéres et des produits de base.
Cela renforce la nécessité d’ une coordination internationale des politiques
monétairespour éviter le dével oppement de déséquilibresfinanciersdans|’ éco-
nomie mondiale.
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1. Gouvernance

Au cours des vingt années qui ont précédé la crise, la gouvernance du
central banking aévoluéen direction du tri ptyque indépendance-transparence-
responsabilité. C'est dans le cadre de cette architecture que doivent étre
examinées les principal es questions soulevées par la crise.

1.1. Tendances observées avant la crise

L es banques centrales ont habituellement les responsabilités suivantes
(Blinder, 2010) :

« conduire lapolitique monétaire, en étant autorisées a exercer lafonction
de préteur en dernier ressort (PDR) dans certains cas exceptionnels ;

 assurer la stabilité financiére (« éviter et limiter les paniques »), en
ayant la possibilité d’ exercer lafonction de PDR de maniére moins limita-
tive que dans le cadre de |a précédente mission ;

e superviser et réglementer les activités des banques, une mission de
moins en moins exercée au sein méme de la Banque centrale, mais par
I"intermédiaire d' agences;

* assurer le bon fonctionnement des systémes de paiement et de régle-
ment, avec, ici aussi, la possibilité d’ exercer lafonction de PDR.

Lapremiére correspond aleur mission relative ala stabilité monétaire ;
lestroisautresacelle qui est laleur en matiére de stabilité financiére. Auss
peut-on résumer | ensemble de leur action en disant que « le théme central
des fonctions d’ une Bangue centrale contemporaine est d’ assurer |a stabi-
lité — celle du pouvoir d'achat de lamonnaie du pays et celle de son sys-
teme financier »®,

1.1.1 Triptyque indépendance-transparence-responsabilité

Le modéle fondé sur le triptyque indépendance-transparence-responsa-
bilité (ITR) s est imposé largement comme le modél e de référence pour la
gouvernance des bangues centrales : leur autonomie y va de pair avec des
exigences accrues en mati ére de transparence et de responsabilité démocra-
tique. Ce modéle a notamment servi a établir le Code de bonnes pratiques
pour la transparence des politiques monétaire et financiére publié par le
FMI en vue de renforcer le systéme monétaire et financier international
(FMI, 2000).

Les pouvoirs importants délégués par I’ Etat & la Banque centrale en
matiére monétaire et financiére peuvent influencer e bien-étre social, no-
tamment la répartition du revenu au sein de la société ainsi qu’ entre les

(1) Gerry Corrigan, ancien Président de laBanque fédérale de réserve de New York, cité par
Davies et Green (2010) p. 19.
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générations. Par conséquent, des garde-fous sont nécessaires pour qu’ aucune
menace de caractére politique n’ entrave le bon exercice de ces pouvoirs.

La transparence est considérée comme une propriété essentielle de la
bonne gouvernance d' une Bangue centrale. Elle signifie que les objectifs
des politiques monétaire et financiére, leur cadre juridique, institutionnel et
administratif, les décisions qui en relévent et les motifs de ces décisions, de
méme que les données et I'information qui y ont trait et les principes qui
définissent I’ obligation de rendre compte (responsabilité civique) des ban-
ques centrales sont présentés au public de maniére compréhensible et ac-
cessible, en temps utile (FMI, 2000).

De maniére générale, quand, dans une démocratie, une fonction est dé-
|éguée par un gouvernement aune agence, celle-ci est responsablevis-a-vis
du pouvoir exécutif ou du pouvoir légidatif. La Banque centrale étant in-
vestie d' une mission de service public, elle est, dans un pays démocratique,
comptable de ses actes et doit étre en mesure de s expliquer et d’ étre évar
luée. En outre, cette responsabilité renforcerait I’ efficacité de la politique :
« Comme ceux qui en sont chargés sont exposeas a des sanctions, on peut
s attendreacequ’ilssoient remplacéss'ils sont incompétents et qu’ ils soient
incitésamieux remplir lestaches qui leur sont confiées » (Mishkin, 2007).
Cette obligation de rendre compte comporte généralement trois aspects :

 contréle par destiers;

e comptes rendus d’ activité réguliers ;

* risgue de répercussions négatives si les résultats sont jugés insuffi-
sants (Geraats, 2009).

L’ exercice de la responsabilité se heurte a des difficultés si la Banque
centrale ne contrdle qu’ imparfaitement les objectifs assignés a son action
et/ou si les conséguences de ses décisions ne sont observables qu’ avec un
délai temporel important et variable et sont soumises ad’ autres influences.

1.1.2. Mise en conformité de la gouvernance de la politique
monétaire avec le modéle ITR

Au cours des vingt derniéres années, la gouvernance de la politique
monétaire a été mise en conformité avec lemodéle ITR. Danslaplupart des
pays, I'indépendance opérationnelle de la Banque centrale prévaut de plus
en plus avec, comme mission essentielle, la stabilité des prix sur la base
d’ objectifs chiffrés.

Si I’on considere les objectifs de politique monétaire des banques cen-
trales du G20 figurant dans leurs statuts, le schéma général est le suivant
(Archer et Bingham, 2009) : la stabilité des prix — ou son équivalent, la
stabilité du pouvoir d’ achat intérieur de la monnaie — est I’ objectif domi-
nant ; danslaplupart descas, il s agit d’un objectif unique ou qui prime sur
les autres objectifs mentionnés ; lorsgue ce n' est pas le cas, aucun objectif
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dominant n’ est indiqué et une définition large delavaleur delamonnaie est
utilisée enlieu et place (Inde). Certains pays font exception et ont un objec-
tif Iégal dominant mémes'il n’est paslié aux prix : Afrique du Sud, Chine,
Indonésie et Russie ; pour les deux premiers, la stabilité de lavaleur de la
monnaie est définie par laloi comme I’ abjectif unique, mais il n’est pas
précisé clairement s'il s agit de lavaleur interne ou de la valeur externe.

1. Objectifs d’inflation actuellement en vigueur
dans les économies du G20

Objectif d’inflation Mesure de I’ inflation
Ciblage Indice des prix
Etats-Unis 15-2% Officieux PCE
inflation structurelle)

Zone euro < (proche de) 2 % Officieux IHPC
Japon 0-2% Officieux IPC
Chine — — —
Royaume-Uni 2% Officid IPC
Russie 6—-7% — IPC
Brésil 45+£2% Officiel IPCA
Canada 1-3% Officid IPC
Inde — — —
Mexique 3+1% Officieux IPC
Australie 2 -3 % sur ladurée du cycle Officiel —
Corée du Sud 2-4% Officid IPC
Turquie 5,5 % (fin 2011) Officiel IPC
Indonésie 5+1% Officid —
Arabie saoudite — — —
Argentine 15,5 — 24,2 % croissance M2 — —
Afrique du Sud 3-6% Officid IPC

Source : Morgan Stanley.

L es objectifs de politiqgue monétaire s'inscrivent généralement dans le
cadre de mandats hiérarchiques : la politiqgue monétaire doit étre orientée
en priorité vers la stabilité des prix ; s elle est réalisée, d’ autres objectifs
— par exemple, un « niveau d’ emploi €levé » ou une « croissance soutena-
ble et non inflationniste » — peuvent étre poursuivis. Lasituation aux Etats-
Unis est trés différente : d’ apreés les statuts de |la Réserve fédérale, « (son)
Conseil des gouverneurs et le Comité fédéral de I’ open market doivent as-
surer une croissance a long terme des agrégats de monnaie et de crédit
compatible avec la croissance potentielle de la production, de fagon a pro-
mouvoir le niveau d’ emploi maximum, lastabilité des prix et destaux d'in-
térét along terme modérés ». A I' évidence, ce dernier objectif ne peut étre
atteint que si la stabilité des prix est assurée ; aussi, en pratique, le mandat
de la Fed est-il dual : elle a deux objectifs — stabilité des prix et emploi
maximum — de méme importance de sorte que des conflits sont possibles
(voir lasection 3).
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L es décisions de politique monétaire étant politiquement sensibles, les
confier a un organisme indépendant est le meilleur moyen de les mettre
I”abri des pressions politiques. La plus grande autonomie conférée par rap-
port aux autorités politiques conférée aux banques centrales est I'un des
traits les plus saillants de I’ évolution du central banking. Sur le plan théo-
rique, cette évolution a été justifiée par comme une solution au probléme
d’incohérence temporelle. La « délégation » de la politique monétaire aun
banquier central indépendant aboutirait & une réduction du biais inflation-
niste résultant d’un manque de crédibilité de la politique monétaire. Cette
justification a certes été discutée, mais, dansleur majorité, les économistes
privilégient |’ autonomie de la Banque centrale pour surmonter le biaisin-
flationniste. Dans son application, celle-ci est d’autant plus forte qu’elle
combine I’ indépendance en matiére d’ objectifs ainsi qu’en matiére d'ins-
truments (Fisher, 1995). Les travaux empiriques confirment larelation po-
sitive entre I’indépendance opérationnelle des banques centrales et les ré-
sultats obtenus en matiéere d' inflation et de production et donc, finalement,
en termes de bien-étre général.

Trois conclusions principales se dégagent d’ une analyse compléte de
| autonomie des banques centrales portant sur 163 économies (Arnone et
al., 2007) :

* |es banques centrales des pays industrialisés restent plus indépen-
dantes, d' un point de vuetant politique qu’ économique, que cellesdes autres
régions;

* il existeunerdation positive entreledegré d' indépendance delaBanque
centrale? et le niveau de dével oppement économique ;

e apartir des années quatre-vingt s’ est amorcé un mouvement de ren-
forcement de I'indépendance des bangues centrales.

L’ adoption d’ objectifs chiffrés rigoureusement définis contribue a pro-
téger les décisions de politique monétaire desinfluences politiques. Ils con-
cernent une des trois variables suivantes : I'inflation, le taux de change ou
la masse monétaire. Au cours des années quatre-vingt-dix, le choix de la
premiére I'a emporté. Le tableau 1 fait apparaitre que la quasi-totalité des
banques centrales du G20 affichent aujourd hui des objectifs d'inflation
quantifiés ; I’ Arabie saoudite, la Russie et la Chine sont les seules excep-
tions. Ces objectifs sont officiels |a ol le « ciblage » de I'inflation est en
vigueur : économies dével oppées de « petite » ou « moyenne » dimension
(Australie, Canada, Royaume-Uni) ; économies émergentes (Corée du Sud,
Indonésie, Brésil, Mexique, Turquie, Afrique du Sud). lIsle sont aussi pour
la zone euro, mais restent « officieux » aux Etats-Unis et au Japon ainsi
gu’ en Inde. Dans les économies dével oppées, ils sont fixés au voisinage de
2 % ; ilssont plus élevés et variables dans les économies émergentes ouils
se situent dans une fourchette comprise entre 3 % (milieu de la fourchette

(2) 1l est mesuré par I’indicateur mis au point par Grilli, Masciandaro et Tabellini (1991).
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retenue par la Corée du Sud) et 6,5 % (Turquie), voire au-dessus (8,5 % en
Inde). Comme les mesures de politique monétaire mettent du temps avant
d'influencer I activité économique et les prix, |” objectif quantifié de hausse
des prix est établi sur le moyen terme.

S agissant de la transparence, sa portée et sa teneur dépendent du ré-
gimede politiqgue monétaire et delastratégieretenue. Si ¢’ est le « ciblage »
de I'inflation, I’ exigence de transparence est particuliérement forte : pour
asseoir sa crédibilité, la Banque centrale doit donner des informations et
des analyses détaillées sur la cible visée et les performances. Si ¢'est un
ancrage du taux de change, la diffusion de certaines informations peut étre
restreinte pour limiter lerisque de perturbation des marchés. Une plusgrande
transparence de la politique monétaire favorise des conditions propices aux
meilleurs résultats économiques de sorte que |es banques central es gagnent
en crédibilité. Celle-ci peut étre acquise plus rapidement si le public dis-
pose d'informations suffisantes lui permettant d’ évaluer la cohérence des
politiques et leur mise en cauvre ainsi quelelien entre les mesures adoptées
et les objectifs.

Au cours des dix années qui ont précédé la crise, les banques centrales
ont fait des efforts dans ce domaine et elles sont devenues, dans I’ ensemble,
assez ouvertes (BRI, Rapport annuel, 2004). On observe une grande homo-
généité dans certains critéres de transparence, tels qu’ objectifs explicites et
annonces des décisions (par communiqué de presse, par exemple). Enoutre,
laplupart des banques central es publient désormais réguliérement des ana-
lyses détaillées de la situation et des perspectives de I'économie. Il y a
cependant une moindre homogénéité quant au niveau de détail et au délai
de présentation des motivations de leurs décisions ; cela s applique notam-
ment aux proces-verbaux des réunions, que certaines banques centrales ne
publient d' ailleurs pas.

Tout comme |’ autonomie, la transparence reste difficile a mesurer. Un
indice aétémisau point auquel on fait habituellement référence aujourd’ hui
(Eijffinger et Geraats, 2006). || est construit en fonction de la disponibilité
de I'information pertinente pour la conduite de la politique monétaire et
prend en comptelesdimensions politique, économique, procédural e et opéra-
tionnelles de latransparence® ; il peut prendre desvaleursalant de 0 a 15.
Il est disponible pour 37 pays, alafin des années quatre-vingt-dix en 2006.
S on examine son évolution dans les différentes régions du monde (graphique 1),
un mouvement généralisé vers une plus grande transparence de lapolitique

(3) Transparence économique : publication des données statistiques, des modeles et des
prévisions utilisées par la Banque centrale pour prendre ses décisions ; Transparence
procédurale : communication d' une stratégie de politique monétaire explicite ainsi que de
I"information sur laprise de décision ; Transparence politique : annonce et explication régu-
lieres des décisions de politique monétaire et indications sur les actions probables dans le
futur ; Transparence opérationnelle : discussion portant sur les chocs économiques et les
erreurs de politique susceptibles d’ affecter satransmission.
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monétaire semble se dessiner au cours de |la période précédant la crise®.
Cette évolution d’ ensemble masque toutefois des diff érences importantes :
si les progrés réalisés ont été significatifs dans les économies dével oppées,
il n"y a pas eu de changement notable dans | es économies émergentes et en
développement. S agissant de la Banque centrale européenne (BCE), on
note que satransparence est meilleure que celles des banques centrales des
douze premiers pays membres delazone euro maisqu’ ellereste en decade
la moyenne des économies ayant un objectif chiffré de hausse des prix.

En 2005, lasituation était lasuivante : laReserve Bank of New Zealand,
la Swedish Riksbank et laBank of England étaient les plus transparentes ;
venaient ensuite la Bank of Canada, la Bangque centrale européenne et la
Federal Reserve ; laReserve Bank of Australia, laBank of Japan et laSwiss
National Bank étaient les « mauvais éléves ».

1. Evolution de la transparence des banques centrales

15,
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Source : van der Cruijsen, Eijffinger et Hoogduin (2010).

Il ressort de I'analyse théorique qu’ une meilleure transparence a des
conséquences macroéconomiques ; maisellesvarient d’ un modéeleal’ autre
et il est difficile de tirer des conclusions générales a ce sujet. La transpa-

(4) Mais Crowe et Meade (2008) trouvent que, globalement, |a transparence n’a pas aug-
menté de maniere significative depuis lafin des années quatre-vingt-dix.
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rence est bénéfique quand les asymétries d'information sont une source
d'inefficiences ; en revanche, elle peut étre coliteuse si la Banque centrale
peut les compenser en utilisant I’ avantage dont elle dispose en matiered’ in-
formation. Lathéorie ne permet donc pas de dire quel est le niveau optimal
de transparence (Blinder et al., 2008) et seule I’ analyse empirique permet
aujourd hui d’en avoir une idée.

Ledernier élément du triptyque — la responsabilité — a été moins étudié
que les deux autres. || N’ existe pas d'indicateur global, analogue aux deux
précédemment utilisés, permettant de dire quelle est la situation de chaque
Bangue centrale en la matiére et de les comparer. C'est sans doute parce
gue I’on estime généralement que transparence et responsabilité vont de
pair et que la premiére est le meilleur moyen de garantir la seconde. Par
ailleurs, si, au vu de tous les éléments précédents, il n’est pas exagéré de
dire que la gouvernance de la politique monétaire s est partout rapprochée
du modéle ITR, cela ne veut pas dire que sa généralisation ne s'est pas
accompagnée de la prise en compte des spécificités nationales ou régionales.
En particulier, I'évolution n’a pas été |la méme dans les économies indus-
trielles dével oppées et dans|es économies émergentes et en dével oppement.
Cela s explique en particulier par la différence de développement du sys-
téme bancaire et financier et le caractére plus fragile des canaux de trans-
mission de la politique monétaire dans celles-ci (Kempf et Lantieri, 2008).

1.1.3. Problémes rencontrés pour mettre la gouvernance
de la politique financiére en accord avec le modéle ITR

L es banques centrales qui ont la responsabilité de jure de la politique
financiére constituent une minorité. Parmi celles-ci, trés peu ont un objectif
expliciteenlamatiére ; par exemple, en Chine, laBanque populaire « doit...
prévenir et atténuer les risgques financiers et préserver la stabilité finan-
ciere». Si ¢'est lecas, leur degré de responsabilité danslaréalisation de cet
objectif reste conditionnel et vague : « promouvoir un systéme financier
slr, stable ou solide » (Turquie) ou, simplement, « contribuer » a la stabi-
lité financiére ou aux initiatives de toute autre autorité chargée d’ un objec-
tif de stabilité financiére (Australie, Eurosystéme, Japon, Suisse) (Archer,
2010). Toutefois, comme on le voit dans le tableau 2, la plupart d’ entre
elles estiment avoir une responsabilité de facto en la matiére.

Considérés atraversleurs statuts, les objectifs de la politique financiere
des banques centrales restent trés vagues. C'est vrai dans les économies
industrielles avancées et, encore plus, dans les économies émergentes
(cf. ladéfinition de chacune des missions de la Banque populaire de Chine
— PBOC). Les définitions que I’ on peut trouver par ailleurs, par exemple,
dans les revues de stabilité financiére ne sont pas plus précises. Comme
c'est souvent le cas, la stabilité financiere est ici définie en faisant réfé-
rence a son contraire, I'instabilité financiére, elle-méme caractérisée par
une série de dysfonctionnements dont laliste n’ est pas exhaustive et qu'il
est plus ou moins facile de diagnostiquer. Par exemple, une interruption
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danslefonctionnement d’ un systéme de paiement est aisément identifiable
mais comment savoir si une bulle s'est constituée ? si les variations des
prix de certains actifs ou I’ emballement du crédit sont excessifs ? si la dé-
faillance d'une institution financiere est la conséquence de problémes
d'illiquidité ou d'insolvabilité ?

2. Rble des banques centrales dans la stabilité financiere

En%
o2 | 8§
o |Eg| 8
55128 =
28 | 8% | <«
g |0
e]
Ayant une responsabilité de jure 3 9 2
Responsabilité de facto déduite 34 89 18
o des objectifs de politiqgue monétaire 10 26 5
¢ desfonctions relatives au systéme de pai ement 8 20 4
e delafonction de supervision du systéme bancaire 12 26 8
e autreinterprétation 5 17 1
Paiements extérieurs 100 | 100 | 100
Supervision des banques 47 34 51
Supervision de I’ ensemble des ingtitutions financiéres 16 11 18
Publication d'un rapport sur la stabilité financiere 29 77 15
Existence d' un service distinct de stabilité financiére 32 83 17
Responsabilité générale clairement précisée 45 63 40
Respons. en matiére de stabilité financiere clairement précisée 2 6 1

Source : Cihak (2010).

S agissant de leur autonomie en la matiére, les banques central es exer-
cent leur(s) mission(s) financiere(s) en relation et en collaboration avec
d’ autres organismes de contréle et de surveillance. Dans ces conditions,
ellesn’ ont pas dans ce domaine |’ autonomie qui est laleur pour lapolitique
monétaire. S agissant de latransparence, il est difficile de définir des critéres
de performance quantitatifs pertinents pour ces missions et les objectifs
correspondants ; aussi ne sont-ils pas associés habituellement a des objec-
tifsformels. S agissant enfin del’ obligation de rendre compte, le critére de
performance se limite au respect de procédures appropriées (Gerats, 2010).

Différents arguments peuvent étre avancés a I’ appui de la thése selon
laguelle I’ autonomie de la Bangue centrale favorise |a stabilité financiére
(Klomp et de Haan, 2009). Une plus grande autonomie vis-a-vis des pres-
sions politiques permettrait une intervention plus précoce et plus décisive
pour éviter que des déséquilibres financiers ne débouchent sur une crise
(Cihak, 2007). Quand celle-ci aéclaté, les mécanismes de prise de décision
et les incitations au sein de la sphére politique pourraient conduire a une
réaction trop tardive (Alesina et Drazen, 1991).
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Une Bangue centrale sous tutelle, si elle est responsable de la supervi-
sion micro-prudentielle, aura plus de mal aimposer |les gustements néces-
saires de la part d'institutions financiéres fragiles en raison des pressions
politiques qu’ elle subira (Cihak, 2007). Elle sera sans doute amenée aussi a
apporter plus facilement son concours a des institutions financiéres en dé-
tresse ce qui accroit le risque d’ aléa de moralité.

Tout comme la politique monétaire, la politique financiére serait con-
frontée aun probléme d' incohérence temporelle (Cihak, 2010). Faceal’ins-
tabilité financiére I’ autorité responsable peut se montrer « inflexible » ou
« laxiste ». Si elle peut convaincre les marchés de son « inflexihilité », dans
I’ éventualité detensionsfinancieres, elle est incitée ase montrer « laxiste » :
les colits supportés a court terme seront moins élevés. Si les anticipations
sont rationnelles, les autres acteurs ne croient pas ala déclaration initiale.
L e probléme est |e méme que pour lapolitique monétaire et seul un engage-
ment crédible permet de le résoudre. Déléguer |a responsabilité du main-
tien de la stabilité financiére a une Bangue centrale indépendante, en met-
tant a sa téte un responsable connu pour sa forte aversion a I'instabilité
financiére, pourrait étre la solution.

Une évaluation d' ensemble de la gouvernance des banques centrales dans
le domaine de la politique financiere pour les pays de I'OCDE, avant la
crise a été proposée a partir detrois critéres (de Haan et Oosterloo, 2006) :

 sesfondements juridiques;

* latransparence saisie atraverslafourniture d’ informations sur la sta-
bilité financiére ;

« larelation formelle unissant le mandataire (la Bangue centrale) ason
mandant.

Deux conclusions ressortent :

 dansla plupart des économies de I’ OCDE, laloi n'assigne pas d ob-
jectif clair aux autorités chargées de la supervision financiére ;

e généralement, il N’ existe pas de dispositions précises en vue d’ assurer
la responsabilité des banques centrales en matiére de stabilité financiére.

Un indicateur offrant une évaluation d’ ensemble de la politique finan-
ciére—sur labase de dispositions|égalesrelativesal’ autonomie, alatrans-
parence et alaresponsabilité —a été construit (Quintyn, Ramirez et Taylor,
2007). Globalement, la place accordée ala Banque centrale ne semble pas
avoir d'incidence sur lagouvernance : lerating est indépendant de laloca-
lisation des superviseurs. Mais on peut noter que :

* les superviseurs localisés a I’ intérieur de la Banque centrale bénéfi-
cient d’ une plus grande autonomie alors méme que les dispositions visant a
assurer leur responsabilité en matiére financiere sont moins élaborées® ;

* ladiversité des situations nationales est plus forte en matiére d' auto-
nomie qu’ en matiére de responsabilité ; les avis quant aux bénéfices de la

(5) Pour Quintyn et al. (2007), cela pourrait s’ expliquer par I’ accent mis sur leur responsa-
bilité en matiére monétaire.
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premiére seraient donc partagés et |a responsabilité se verrait accorder plus
d’importance (Masciandaro, Quintyn et Taylor, 2008).

Au total, il apparait que les tendances observées au cours des vingt an-
nées ont conduit a mettre la gouvernance de la politique monétaire plus ou
moins en conformité avec le triptyque indépendance — transparence — res-
ponsahilité, alors que celle de lapolitique financiére en est restée trés él oi-
gnée (tableau 3).

3. Comparaison des gouvernances de la politigue monétaire
et de la politique financiére

Politique monétaire Politique financiére
Définition générae Claire Ensembl e de définitions
Définition opérationnelle Claire (objectif chiffré) Non spécifiée
Fondements juridiques du Précisés par laloi/ Interprétation de laloi/
role delaBanque centrale | les statuts des statuts
Etendue de |aresponsabilité | Responsabilité totale Responsahilité
de laBanque centrale partielle/partagée ;
frontiéres exactes parfois
pas précisées
Interventions Régulieres et trés Ponctuelles
fréguentes
Recherche Avancée En développement

Source : Cihak (2010).

1.2. Questions soulevées par la crise

1.2.1. Quelle part de responsabilité de la gouvernance dans la crise ?

L esgrands principes d’ organisation delagouvernance des banques cen-
trales sont indépendants de son environnement macroéconomique et insti-
tutionnel. Lacrise nelesremet pas en cause. En particulier, s'il est difficile
d’indiquer avec précision quel est le degré optimal d’ autonomie de la Ban-
que centrale a |’ égard du politique, il est largement admis qu’il doit étre
élevé, aussi bien dejure (danslesstatuts) que de facto (indépendance effec-
tive), en particulier dans ses relations économiques avec |le gouvernement
(prohibition ou, au moins, limitation et réduction du financement moné-
taire) (Kempf et Lantieri, 2008). Sur ce point, le principal enseignement
des études récentes consacrées a cette question est clair : rien ne doit étre
changé (de Haan, Masciandaro et Quintyn, 2008)

L’ autonomie pourrait-elle présenter un danger pour la stabilité finan-
ciere ? Cette question fait I’ objet d’ une étude portant sur un grand nombre
d’ économies, pour la période 1985-2005 (Klomp et de Haan, 2009). La
relation entre les variations enregistrées dans I’ autonomie de la Banque
centrale et le degré d'instabilité financiére — mesuré par un indice prenant
en compte non seulement les crises bancaires mais aussi I'instabilité dans
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d’ autres parties du systéme financier — est représentée sur le graphique 2.
Ellefait I’ objet d’ estimations économétriques au moyen de modéles dyna-
miqgues ou des variables de contrble sont introduites. S’ en dégage unerela-
tion négative significative robuste entre les deux variables, par conségquent,
I” autonomie de la Banque centrale favoriserait non seulement laréalisation
de la stabilité des prix, mais aussi le maintien de la stabilité financiére.
D’ autres conclusions ressortent :

* |’instabilité financiére serait moins grande dans|es pays ot laBanque
centrale a un mandat explicite en matiére de supervision financiére ;

* |’instabilité financiére dépend d’ autresvariables : une croissance plus
élevée du PIB laréduit ; lalibéralisation financiéere, I’ instabilité politique
et les défaillances du cadre juridique |’ accroissent.

2. Indépendance et stabilité financiére
30 .
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s *
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R
o
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-40
0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
Indépendance de la banque centrale (en différence premiére)

Lecture: Legraphi Cfue met en évidence unerelation décroissante entrel’i ndependance dela
Bnaque centrale et I"instabilité financiére. En ordonnées figure la variation de I’ instabilité
financiére : celle-ci diminue quand I’ indépendance augmente.

Source : Klomp et de Haan (2009).

1.2.2. Quels aménagements de la politique monétaire pour l'aprés-crise ?

S agissant de la stratégie de politique monétaire, si quelques banquiers
centraux se déclarent favorablesaunerévision de cellesdelaBCE et dela
Fed, lamajorité des universitaires la trouverait opportune®.

(6) Pour parer au biais déclaratif des réponses au questionnaire, on ne cite pas, tout au Iong
de cette partie, de pourcentage précis, mais on utilise des qual ificatifs a caractére géneral
< 33 % : « peu/quelquesuns » ; > 33 % : « beaucoup » ; > 50 % : « laplupart/lamajorité » ;
> 66 % : « unemgjorité sensi ble » 7 >85%: « presquetous ». Ces seuils correspondent ala
pratique courante (vair, par exemple, FMI, 2000, note 13).
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Extrait du questionnaire (question 4.2.1) :
Suite alacrise, les stratégies de ciblage d’inflation, la stratégie
de la BCE et celle de la Fed doivent-elles étre révisées ?

O Qui
ONon
H NSPP
3%
55%
42%
100%
- 21%
80% I
60% I
83%
40% 79%
20% |
0% &%
0
Banquiers centraux Economistes
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Le « ciblage » de I’inflation pourrait étre remplacé par celui du niveau
général des prix (NGP). Avec le ciblage des prix, la Bangque centrale an-
nonce que sa politique de taux a pour objectif de maintenir, a moyen-long
terme, le NGP le long d' une tragjectoire affichée a I’ avance correspondant,
par exemple, aun taux d'inflation moyen de 2 %. Laprincipale différence
entre I'inflation targeting (IT) et le price targeting (PT) est la suivante :
avec I'IT, s I'inflation observée est au-dessous de la cible, la Banque cen-
trale necherchepasacorriger I’ écart constaté (« lets bygones be bygones ») ;
avec le PT, elle s efforce de ramener le niveau général des prix sur le sen-
tier désiré (graphique 3).

3. « Ciblage » du niveau général des prix

NGP

NGP;

PT

Temps
Lecture: PT = pricetargeting ; IT = inflation targeting ; NGP = niveau général des prix.
Source: Auteur.

Au moment ou les réponses au questionnaire ont été données, ¢’ est-a
dire au début de!’ année 2010, cette proposition avait peu de partisans aussi
bien du c6té des banquiers centraux que chez les universitaires. A ce
moment-13, il semblait que la sortie de crise était une affaire entendue ; les
banques centrales avaient elles-mémes commencé afaire des déclarations
dans ce sensacompter del’ été 20009. || est bien vite apparu que ce diagnos-
tic était trop optimiste. L’ adoption, atitre transitoire, du ciblage du niveau
général des prix fait partie des solutions qui ont alors été avancées pour
faire face al’ aggravation de la situation (Woodford, 2010).
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Extrait du questionnaire (question 4.2.2) :
Le ciblage du niveau des prix est-il préférable au ciblage
de I'inflation ?

O Oui
O Non
H NSPP
65%
19%
16%
100%
I 15% 17%
80% I
60% I
54%
[ 85%
40% |
20% |
29%
0%
Banquiers centraux Economistes
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S agissant de |’ objectif chiffré d inflation, la proposition consistant ale
relever a 4 % dans les économies dével oppées, avancée par Blanchard et
al. (2010) est I' une des plus débattues. L es défenseurs d' une politique mo-
nétairevisant a« cibler » lesprix desactifs (coursboursiers, taux de change,
prix immobiliers, etc.) sont rares. Beaucoup plus nombreux sont ceux qui
proposent d'en intégrer certains danslamesure du niveau général des prix.
Cette proposition a des fondements théoriques solides d’ ou il ressort que
cette mesure doit intégrer non seulement les prix des biens de consomma-
tion présents, mais aussi ceux des biens de consommation futurs. Ceux-ci
ne sont pas observables directement mais|les prix des actifs en donneraient
une bonne approximation. Sans parler de les prendre tous en compte, ce qui
serait difficile, ne pourrait-on pas, au moins, incorporer les prix del’immo-
bilier dansI’indice du colt de lavie ?

S agissant de la politique de taux d'intérét, avec I’ I T, elle est influencée
par I’ évolution des prix des actifs si, et seulement si, celle-ci est susceptible
d'influencer |’ activité économique et les prix a travers ses conséguences
sur la demande (effet richesse). Indépendamment de cela, la Banque cen-
trale pourrait-elle leur accorder un réle plus important en « naviguant »
parfois a « contre-courant » (« leaning against the wind »), par exempleen
relevant sestaux directeurs en |’ absence derisqueinflationniste al’ horizon
habituellement retenu (deux ou troisans) ? Au départ, danslastratégie moné-
taire adeux piliers de laBCE, le second était uniquement destiné a établir
une prévision d'inflation au-dela de I"horizon adopté dans le premier
pilier ; il consistait donc dans un suivi des agrégats de monnaie. Au fil du
temps, il aaccordé de plus en plus d’ importance ala surveillance du crédit
en mettant en avant des considérationsrel atives alastabilité financiére. On
propose parfois de généraliser lerecoursace second pilier ainsi « revisité »
et mémed’ enrenforcer I’ importance danslaconduite de la politique moné-
taire.

Il " est généralement pas possible de maintenir alafoisla stabilité mo-
nétaire et la stabilité financiére en utilisant seulement la politique de taux
d’intérét. Son niveau correspondant alaréalisation del’ objectif d’inflation
peut étre différent de celui exigé pour faire face aux déséquilibres finan-
ciers (par exemple, desbulles sur les prix d' actifs). Aussi lanécessité d’ ap-
pliquer le principe de Tinbergen en ayant un instrument supplémentaire, la
politigue macro-prudentielle, est-elle largement reconnue.

Dans le cadre des réformes financiéres, la plupart des pays du G7 ont
pris des mesures allant dans ce sens (créations du Conseil européen du
risque systémique pour I’ Union européenne, du Financial Policy Committee
au Royaume-Uni ou encore du Financial Stability Oversight Council aux
Etats-Unis). Si I’ on prend le cas de la BCE, une majorité sensible d’ écono-
mistes (80 %) et de banquiers centraux (73 %) approuve cette évolution.
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O Oui
O Non
H NSPP

78%

16%

Extrait du questionnaire (question 3.6.2) :
Est-ce une bonne chose d’avoir doté la Banque centrale européenne
de prérogatives macro-prudentielles ?

n CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE

100%
80%
60% -
40% _ 3% 80%
20% -
0% |
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« Avec un objectif supplémentaire, a savoir la ‘gestion’ de I’ évolution
du crédit et/ou des prix des actifs afin d’ éviter I’ instabilité financiére, il est
nécessaire de disposer d'un instrument supplémentaire qui attaque plus di-
rectement le probléme a sa source. C'est ce que la politique macro-
prudentielle est supposée faire » (Bean et al., 2010). La dimension macro-
économique de cette politique prudentielle est cruciale en raison de |’ exis-
tence d’ externalités ignorées par la politique micro-prudentielle : « passer
d’ une forme de supervision institution par institution a une autre soucieuse
de la stabilité de I’ensemble du systéme financier est une nécessité »
(Bernanke, 2010). Pour aller dans ce sens, différentes propositions ont été
faites. CellesdelaNY U-Stern (Acharyaet al. 2009), des auteurs du Geneva
Report sur le sujet (Brunnermeier et al., 2009) et du Groupe des Trente
(2009) sont les plus débattues.

Si le principe général d’une politique macro-prudentielle est acquis, il
reste a la rendre opérationnelle. Cela souléve toute une série de questions
relatives a sa transparence procédurale, sans parler de celles portant sur la
responsabilité de I’ autorité responsable :

 quel(s) objectif(s) ? Latransparence de la politique financiére, en gé-
néral, et celle de la politique macro-prudentielle, en particulier, restent trés
en decade celle de la politique monétaire. Par exemple, dansle cadre dela
réforme décidée par e nouveau gouvernement britannique, lamissiondela
Bangue d’ Angleterre relative ala stabilité monétaire reste clairement défi-
nie en relation avec le « ciblage » de I'inflation — cf. « Core Purpose 1.
Monetary Sability » —, cela est beaucoup moins vrai pour son réle en ma-
tiere de stabilité financiere — cf. « Core Purpose 2: Financial Sability »®.
Un certain nombre de propositions ont été faites pour aller plusloin : faire
éclater les « bulles » associées a un boom du crédit (Frederic Mishkin) ;
« renforcer larésilience du systéme bancaire » (Paul Tucker) ;

e quelsinstruments ? L’ utilisation de ratios de liquidité et/ou celles de
ratios de capital sont celles qui reviennent |e plus souvent ;

(8) « Objectif principal n° 1 ‘stabilité monétaire’ : la stabilité monétaire signifie des prix
stables et la confiance dans lamonnaie. Les prix stables sont définis par une cible officielle
d’inflation que laBanque central e cherche a atteindre viales décisions dél éguées au Consell
de politique monétaire, en expliquant ses décisions de maniére transparente et en les mettant
en cauvre sur le marché moneétaire. Objectif principal n° 2 ‘stabilité financiere' : lastabilité
financiére implique de détecter et de réduire les menaces sur |e systéme financier dans son
ensemble. De telles menaces sont détectées par les services de surveillance de la Banque.
Elles sont réduites en renforgant les infrastructures et par d autres interventions financiéres
ou autres, sur le marché domestique ou a I’ éranger, en incluant, dans des circonstances
exceptionnelles, lafonction de préteur en dernier ressort », (Banque d’ Angleterre, 2010).
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 quelsindicateurs? Pour la BRI, la variable idéale constituerait a la
fois un indicateur avancé des tensions financiéres en phase d' expansion et
un indicateur courant des tensions lorsqu’ elles se matérialisent® ;

e quels principes ? |l serait souhaitable que la politique macro-
prudentielle soit transparente et prévisible tout en conservant une certaine
flexibilité. La proposition la plus courante consiste dans |’ application d’ un
ratio de capital « anticyclique ».

Lesgrandeslignes de lapolitique macro-prudentielle pourraient étreles
suivantes® :

* au niveau macroéconomique: condruction d indicateurs macro-financiers
du risgue systémique, par exemple, la croissance du crédit ou celledel’ ac-
tif des bangues ou encore une mesure du levier (en abscisses sur le graphi-
gue 4) ; définition du niveau souhaitable de cet indicateur (X*), avec une
marge reflétant |" incertitude (d) ;

e au niveau microéconomique : Si une banque dépasse la limite supé-
rieure correspondant a X + d, son ratio portant sur les encours pondérés
(RWA) est porté au-dessus de la valeur réglementaire retenue dans les ac-
cords de Bale et augmente réguliérement avec X?,

4. Principe d’'une régle macro-prudentielle

Capital (en %)
RWA A

»
X* X* + d Croissance de |’ actif ou du crédit (en %)
Mesure du levier
Source : Auteur.

(8) BRI (2010, p. 105). LaBRI gjoute qu’ « il se pourrait qu’ unetelle variable n’ existe pas ».

(9) En reprenant les propositions avancées par Goodhart et Persaud (2008) ou Persaud (2009) ;
ace sujet, voir Andreopoul os (2010).

(10) Par exemple, avec k, = 8 %, X* =10 %, d = 2 % et Ak = 0,5* AX, une banque dont la
croissance des crédits atteint 12 % voit son RWA porté a9 %.
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Mais« lediable est dansles détails ». Le passage des grands principes a
la mise en cauvre souléve un grand nombre de questions. Quelle est la va-
leur de X* pour I’ensemble de I’ économie ? et, a fortiori, quelle est-elle
pour la banque individuelle ? En I’ état actuel des connaissances, il est dif-
ficile d'y répondre. D’ oul la suggestion de s en remettre en attendant a des
instruments comme |e systéme de provisionnement dynamique ou encore
le calcul des exigences en capital non plus a partir de la situation observée
mais sur la base des résultats de stress tests™.

1.2.3. Comment articuler politiques monétaire et macro-prudentielle ?

A cela s gjoute la question difficile de la combinaison optimale entre
politique monétaire et politique macro-prudentielle. Partout, elle continue
de susciter des débats animés auxquels participent banquiers centraux et
universitaires?. |ls ne sont pas pres d' étre clos. A I’ évidence les interac-
tions entre les deux politiques sont hombreuses. D’un cété, la politique
monétaireinfluencelesprix desactifsatraverslestaux d intérét et le déve-
loppement de bulles peut créer un risgue systémique, notamment s elles
s accompagnent d’ un emballement du crédit. En outre, la politique moné-
taire affecte a travers différents mécanismes |’ acquisition d’ actifs par les
« leviersintermédiaires » (Adrian et Shin, 2009 et Bean et al., 2010) ains
quelaqualité de ces actifs (Maddaloni, Peydré et Scopel, 2008). Del’ autre
coté, une nouvelle politique macro-prudentielle devrait avoir des consé-
quences sur I’ ensemble de |’ économie— ne serait-ce qu’ atraverslamodifi-
cation du comportement des banques en matiére d’ offre de crédit — sans
gue I’ on sache trés bien quelle pourrait en étre I’ampleur. Les autorités en
ont bien conscience et reconnaissent la nécessité d’' une phase transitoire
pour lamise en place de telles mesures.

La réponse la plus ambitieuse aux problémes soulevés par les interac-
tionsentre politique monétaire et politique macro-prudentielle consiste dans
leur coordination. Celademande non seulement d’ en confier laresponsabi-
lité des deux ala Banque centrale, mais aussi de ne pas séparer la prise de
décision dans |les deux domaines. |1 est difficile d’ adopter cette solution en
conservant le modéle ITR. Cela rendrait extrémement difficile |’ exercice
de I’autonomie de la Banque centrale, pourrait nuire a la transparence de
son action et compliquerait sérieusement le contréle de son action. Dans
ces conditions, actuellement, laréponse laplusréaliste consiste as en tenir
au principe d affectation des instruments : dans les situations ou le « first
best » — la coordination — est difficile a mettre en place, il est plus réaliste
de se contenter du « second best » consistant aaffecter chaqueinstrument a

(12) Un instrument dont on a bien vu les limites dans le cas des banques européennes en
2010.

(12) Vair, par exemple, le séminaire organisé conjointement par le FMI et la Banque fédé-
ralede réserve de Chicago ‘ Macroprudential Regulatory Policies: The New Road to Financial
Sahility?’, 23-24 septembre 2010, cf. http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2010/fed/
index.htm
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laréalisation de I’ objectif pour lequel il est le plus performant. Concu au
départ pour traiter les interactions entre politiqgue monétaire et politique
budgétaire en vue d’ atteindre simultanément I’ équilibre interne et |’ équi-
libre externe (Mundell, 1962), il suffit d' éargir le champ d’ application de
ce principe alacombinai son politique monétaire-palitique macro-prudentidle :
si I'on veut assurer alafoisla stabilité des prix et |a stabilité financiére, il
est préférable d’ assigner le premier objectif acelle-la et le second a celle-
ci. Celaneveut pasdirequ’il y aune séparation entre les deux. La conduite
de la politiqgue monétaire doit tenir compte des conséquences, dans son
propre domaine, de la politique macro-prudentielle — par exemple, de ses
effets sur I’ offre de crédit et, plus généralement, sur I’ ensemble des méca-
nismes detransmission—et vice versa (Banque d’ Angleterre, 2009 et Yellen,
2010). Par ailleurs, dans les situations ou les deux objectifs sont complé-
mentaires, la politique monétaire, en cherchant a assurer |a stabilité moné-
taire, est amenée a apporter aussi sa contribution a la stabilité financiére.

1.3. Conclusion

Les principales conclusions de cette section sont les suivantes (graphi-
queb) :

 lagouvernance del’ action des banques central es doit rester organi sée
autour du triptyque indépendance-responsabilité-transparence ;

* |a politique monétaire ne peut se voir confier d’ assurer a elle seule,
outre ses deux objectifs traditionnels — la stabilité monétaire et la stabili-
sation de I' activité économique —, la stabilité financiére ;

« lapolitique macro-prudentielle est donc une nécessité (application du
principe de Tinbergen) ;

e on s accorde aujourd’ hui sur ses grandes lignes, notamment son arti-
culation autour d'un ratio de capital contra-cyclique ;

e mais, les nombreux problémes posés par sa mise en cauvre sont loin
d étre résolus ;

 plutdt que d’ envisager une coordination totale entre politique moné-
taire et politique macro-prudentielle, il vaut mieux s en tenir aun pis-aller
consistant a affecter a chaque politique la réalisation de I’ objectif pour le-
quel elle est lamieux adaptée (application du principe de Mundell) ;

* lapolitigue monétaire doit rester orientée en priorité vers la stabilité
des prix et contribuer ala stabilisation de I’ activité économique ainsi qu’a
la stabilité financiére ;

* lapolitique macro-prudentielledoit s attacher alastabilitéfinanciéere ;

 chacune doit prendre en compte I’ impact de |’ autre sur I’ objectif dont
elle est chargée.
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Extrait du questionnaire (question 4.1.1) :
L’engagement des banques centrales a assurer la stabilité des prix
amoyen terme est-elle un déterminant important de la confiance ?

O Oui
O Non

100%

80% |

60% I

40% |

20% |

0%

Banquiers centrauix Economistes
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2. Stabilité monétaire

A la question, « I’ engagement des banques centrales & assurer |a stabi-
lité des prix a moyen terme est-elle un déterminant important de la con-
fiance ? », presque tous les banquiers centraux (93 %) et tous les universi-
taires (96 %) répondent oui.

La section 2.1 cherche a montrer que ce point de vue est parfaitement
fondé : assurer lastabilité monétaire reste aujourd’ hui une mission capitale
de laBanque centrale. La section 2.2 souligne qu'il s agit autant de proté-
ger I’ économie contre ladéflation que delamettre al’ abri del’inflation. La
section 2.3 sedemande si un relévement del’ objectif d'inflation ou |’ adop-
tion du « ciblage » du niveau général des prix pourraient permettre d' assu-
rer plus efficacement cette mission.

2.1. Politique monétaire et inflation avant la crise

2.1.1. Contribution des banques centrales a la dynamique de l'inflation

La« grandeinflation » observée de 1965 41984 est |’ « événement moné-
taire par excellence (the climactic monetary event) delafin du XXesiécle »
(Méltzer, 2005). Trois types d’ explication — insistant toutes sur |'impor-
tance de la politique monétaire — sont avanceés :

 des défauts du cadre ingtitutionnel et de la gouvernance a |’ origine
d’un probléme d’incohérence temporelle « ala Barro-Gordon » ;

* des erreurs de politiqgue monétaire commises par inadvertance: elle
aurait été trop laxiste soit parce que les autorités auraient surestimé la pro-
duction potentielle (Orphanides, 2003), soit parce qu’ elles n'auraient pas
été suffisamment attentivesal’ ancrage desanticipationsd’ inflation (Clarida,
Gali et Gertler, 1999) ; tous les é éments précédents, combinés a un fort
ralentissement des gains de productivité, ont sans aucun doute contribué a
I"accélération et ala persistance de I'inflation (Collard et Dellas, 2007) ;

* deserreursde politigue monétaire commises de maniére consciente, plus
précisément I” adoption par les autorités d’ une approche non monétairedel’in-
flation; c'est ce qui ressort notamment d’'une analyse des expériences du
Royaume-Unl et des Etats-Unis (Nelson, 2005 et DiCecio et Nelson, 2009).

Ladynamique de I’ inflation s est modifiée au début des années quatre-
vingt en relation avec le changement profond intervenu a ce moment-la
dans la politique monétaire. A partir de I’ expérience Volcker, la réaction
des banques centrales aux chocs inflationnistes est devenue beaucoup plus
agressive. Dans un tel contexte, elles n’ont plus hésité a relever les taux
d'intérét réel pour empécher le déclenchement d’ une spirale inflationniste
et I'apparition d' effets de second tour. Cela ressort nettement de la masse
importante de travaux sur le sujet. Par exemple, laforte baisse delapersis-
tance de I'inflation observée aux Etats-Unis au debut des années quatre-
vingt pourrait s'expliquer par laréponse plus agressive de la Fed aux chocs
inflationnistes combinée a une moindre importance des chocs technol ogiques
(Carlstrom, Fuerst et Paustian, 2009).
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Les évolutions du taux d'inflation dans les économies du G3 a partir du
début des années quatre-vingt-dix sont représentées sur le graphique 6. On
y observe une tendance au ralentissement de la hausse des prix. Ce phéno-
meéne arevétu un caractére atypique, en ce sensquel’ inflation arecul é dans
un contexte d’'expansion généralisée de I’ activité et d’augmentation des
tensions sur les marchés du travail. Ce mouvement a pris fin en 1999 ;
apres une |égére reprise, I'inflation s’ est alors stabilisée — surtout dans la
zone euro — autour de 2 %. Trois types d explication des changements ob-
servés au cours de cette période dans la dynamique de I’ inflation sont pro-
posés (cf. BRI, 2001, pp. 18-20) :

« certains facteurs affectant le processus inflationniste ont pu changer
de fagon permanente, ce qui a rendu caduque le modéle de la courbe de
Phillips ; I’ arbitrage entre croissance et inflation a été modifié par des chan-
gements structurels enregistrés, notamment en relation avec la « globa-
lisation » (Aglietta, Berrebi et Cohen, 2009) ;

» lemodé etraditionnel de la courbe de Phillips continue de bien expli-
quer I"évolution de I’ inflation a condition de tenir compte des divers chocs
d’ offre temporaires, et éventuellement réversibles, comme la forte baisse
des prix des matiéres premiéres au cours des années quatre-vingt-dix,
suivie de leur remontée au début des années 2000 ;

 uneexplicationintermédiaire considére quelemodéetraditionnel reste
pertinent a condition de prendre en compte les incidences de la politique
monétaire sur les anticipationsd’inflation ; ¢’ est celle qui est retenue par la
suite.

6. Evolution des taux d’inflation dans le G3
En%
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1

LA Etats-Unis

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007
Source : Auteur, d’ aprés données OCDE.
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Les valeurs filtrées™® de la hausse des prix et du taux de croissance de
M, retarde de trois ans, sont représentées sur |e graphique 7a pour |a zone
euro (M = M3) et le graphique 7b pour les Etats-Unis (M = M2). Si I'on
considére des cycles d’ une durée de dix ans, on voit que :

 danslazoneeuro, il y auneforte corrélation entre les deux séries; la
croissance monétaire est un bon indicateur avancé de I’ inflation a un hori-
zon de trois ans (durée habituellement retenue pour que les décisions de
politique monétaire exercent leur plein effet sur I'inflation)® ;

« aux Etats-Unis, la corréation est nettement moins bonne et le déca-
lage entre la croissance monétaire et I’ inflation est variable, ce qui indique
qgu'il faudrait envisager des cycles d' une durée encore plus longue.

La politique monétaire apparait donc bien comme un déterminant fon-
damental de ladynamique along terme del’inflation. Mais|’ utilisation de
la monnaie dans la conduite de la politigue monétaire en temps réel est
difficile. A I’ horizon retenu en pratique par les banques centrales — nette-
ment inférieur a dix ans —, |’ évolution de la croissance monétaire est tres
difficile ainterpréter. Les difficultés rencontrées par laBCE dans I’ utilisa-
tion de son pilier monétaire, telle qu’ elle était prévue au départ, I’ ont bien
montré. Ce sont aussi les conclusions auxquelles arrivent des travaux plus
poussés sur laquestion : lathéorie quantitative de lamonnaie reste vérifiée
dans les économies modernes ; mais, dans un régime de basse inflation, la
relation entre monnaie et inflation se dégrade a |’ horizon habituellement
retenu par |es banques centrales dans le cadre de la stratégie de ciblage de
I"inflation (Teles et Uhlig, 2010).

2.1.2. Quelle a été la contribution des banques centrales
a I'ancrage des anticipations inflationnistes ?

Au cours des années quatre-vingt-dix, les objectifs chiffrés d'inflation
des banques central es ont été fixés au voisinage de 2 % en conformité avec
les résultats des travaux théoriques et empiriques alors disponibles sur la
question du taux d' inflation optimal. Des premiers, relatifs aux codts et aux
bénéfices de la hausse des priX, il ressortait que I'inflation ne doit étre ni
trop forte (car elle met a ors du « sable » dans|es rouages économiques), ni
trop faible (la hausse des prix est un « lubrifiant » qui facilite le fonction-
nement des rouages de |’ économie). De méme, |’ objectif chiffré habituel-
lement retenu était conforme aux conclusions des études empiriques dispo-
niblesal’ époque®. Latransparence des banques centrales contribueal’ an-

(13) Latechnique defiltrage « passe bande » de Christiano et Fitzgerald (2003) est utilisée.

(14) Pour une analyse approfondie de cette question, se reporter a |’ ouvrage sur |’ analyse
monétaire publié par la Banque centrale européenne (2010).

(15) Notamment a celles du FMI sur la relation inflation-croissance : Ghosh et Phillips
(1998) et Khan et Senhadji (2001). En se fondant sur I’ estimation de larelation entre crois-
sance et développement financier, Barnes et Duquette (2006) trouvent un seuil plus élevé
(14 %) pour les economies en développement.
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7. Relation entre les valeurs filtrées de la croissance monétaire
et de I'inflation

a. Zone euro
20 En%
’ Taux de croissance trimestriel (moins moyenne)

15

1,0 |

05 |

0,0 |

-05 |

-10

-15 ! i i i i i 1 1 1 1 1 I I
1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009

b. Etats-Unis
En%

Taux de croissance (moins moyenne)

Inflation

i
M2 (retardé de 3 ans)*._.~

1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008

Source : Auteur, d aprés données OCDE.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




crage des anticipations au niveau correspondant a |’ objectif chiffré retenu
(van der Cruijsen et Demertzis, 2007). Les évolutions du point mort d'in-
flation (10 ans) a I'intérieur du G3 sont représentées sur le graphique 8.
L’ ancrage des anticipations a été, semble-t-il, mieux assuré dans la zone euro
—ou un objectif quantifié de hausse des prix est explicitement affiché —
gu’ aux Etats-Unisol ce n’est pasle cas. Dansle premier cas, le point mort
est resté | égérement au-dessus de 2 % ; dansle second, il aoscilléautour de
cette valeur jusqu’ en 2004 et de 2,5 % par lasuite. Au Japon, ou laBangque
centrale acommencé adonner desindications sur son objectif chiffré, le point
mort reste trés au-dessus du taux d’inflation considéré comme optimal.

8. Point mort d’inflation a I'intérieur du G3 avant la crise
0,
30 En %

2,5 Etats-Unis

5 ’ g Ko .\\\l’_
2,0 , \*ﬁkr’-‘-“fw
'\\ Zone euro

15
1,0

0,5 _
Japon
0,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Auteur, d’ apres données OCDE.

2.2. Politique monétaire et menace déflationniste
au cours de la crise

2.2.1. Quelle menace déflationniste ?

Enthéorie, letaux d'inflation optimal —qui correspond aun taux d’inté-
rét nominal égal a zéro — serait négatif (Friedman, 1969). Dansle casdela
Zone euro, en prenant le taux de croissance along terme comme indicateur
dutaux d'intérét réel, celavoudrait dire que laBCE devrait chercher afaire
baisser le niveau général desprix de1,5a2 % par an ! En pratique, aucune
Bangue centrale ne suit la recommandation précédente. D’ autres travaux
théoriques montrent les dangers d’ une inflation négative résultant d’une
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9. Evolution de la menace déflationniste au cours de la crise

a. Ensemble des économies et G4

0,7
wdezar, |2
| e vulnérabilité )
06 du G4 g
."-\ 5
| x©
0,5 |
| S}
| g
04 s
g
0,3 !
Indicateur
de vulnérabilité )
02| du FM =
B
5
0,1 ! 2

ool o o
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

b. A I'intérieur du G4
1,0

Japon

0,8

0,6

0,4

Royaume-Uni

0,2 -1 Zone euro

0,0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Source : Auteur, d'aprés données OCDE.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




rigidité alabai sse des salaires nominaux, du risque de déclenchement d' une
spirale déflationniste et de |’ existence de la borne zéro pour lestaux d’ inté-
rét nominaux. I1s ont malheureusement étéillustrés au cours de lacrise des
années trente.

2.2.2. Indicateur de vulnérabilité (a court-moyen terme) a la déflation

Il existe un indicateur de vulnérabilité (a court-moyen terme) ala défla-
tion mis au point par le FMI (Kumar et al., 2003). Sa construction est con-
forme a une approche « intermédiaire » de la dynamique de |a hausse des
prix. Le danger déflationniste est évalué a partir de quatre ensembles de
variables:

e lesprix;

* |es capacités excédentaires ;

e |es prix des actifs;

e lamonnaie et |e crédit — complétées par la prise en compte des carac-

téristiques structurelles de |’ économie et de la marge de manoauvre dont
disposent les autorités de politique économique.

Lavaleur de cet indicateur est compriseentre 0 et 1 ; le risque de défla-
tion est « faible » s elle est inférieure a 0,3, « moyen » si elle est comprise
entre 0,3 et 0,5 et « élevé » au-dessus. || couvre environ 80 % de la produc-
tion mondiale. Son évolution, de 1994 alafin 2010, est représentée sur le
graphique 9apour I’ économie mondiale et pour e G4, On note une pous-
sée de la menace déflationniste en 2002-2003 ; le G4 entre alors dans une
zone de « risgue modéré ». Celapeut expliquer le caractére trés expansion-
niste des politiques monétaires al’ époque auquel on impute parfois le dé-
veloppement de la bulle immobiliére (voir lasection 4). Aujourd’ hui®?, la
menace déflationniste est beaucoup plus forte qu’a ce moment-la: le G4
est dans la zone de « risque élevé » (cf. OFCE, 2010).

Cette évaluation globale de la menace déflationniste peut étre compl é-
tée par une analyse pays par pays. Les résultats du calcul de I'indicateur,
sur la période 1994-2010, pour chacune des économies du G4 (G3 +
Royaume-Uni) sont représentés sur le graphique 9b. Sur toute lapériode, le
Japon agénéralement été en « aerterouge », avec tout au plus deux |égéres
accalmies de courte durée (en 1997 et en 2006-2007) ; il reste, de loin, le
pays ol lamenace déflationniste est la plus forte aujourd’ hui. Jusqu’ alafin
de 2008, lamenace est restée faible dans | es trois autres éco-nomies. Par la
suite, le danger déflationniste est monté rapidement, tout particuliérement
aux Etats-Unis qui ont rejoint le Japon dans la zone de risque éevéd®,

(16) Les séries utilisées ont été communiquées par Shahin Kamalodin (Rabobank) et Zak
Kandl (Nomura).

(17) Automne 2010.
(18) Celaexplique sans doute |es décisions prises par la Fed al’ automne 2010 (cf. section 3).
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2.3. Questions relatives a la stabilité monétaire aprés la crise
2.3.1. La menace inflationniste a-t-elle disparu ?

D’ aprés |’ explication non monétaire de I’ inflation évoquée au début de
cette section, sa dynamique s explique par des facteurs structurels totale-
ment indépendants du cadre de gouvernance et de |’ action des banques
centrales, principalement par la « globalisation » (Aglietta, Berrebi et Cohen,
2009). Lapression alabaisse exercée par I’ offre de biens produits dansles
économies émergentes assurerait a elle seule la stabilité des prix. Lafai-
blesse des taux d'inflation observée partout dans le monde depuis les an-
nées quatre-vingt-dix ne serait pas a porter au crédit des banques centrales
et celles-ci devraient donc revoir complétement lalogique de leur action et
la réorienter vers d autres objectifs (en particulier la stabilité financiéere).
Pour I'ensemble du G7, I’ évolution du prix relatif des biens de consom-
mation dits« non structurels » (énergie ; alimentation) par rapport aux biens
dits « structurels » (tousles autres) —mesuré par lerapport Indicedesprixala
consommation couvrant I’ ensemble des biens et services/Indice des prix ala
consommation excluant les prix de I'énergie et des biens alimentaires
(cf. OCDE) — est représentée sur le graphigue 10.

10. Evolution du ratio IPC__ /IPC dans les pays du G7
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la consommation structurelle excluant les biens énergétiques et alimentaires.
Source : Auteur, d aprés données OCDE.

Apres avoir baissé régulierement de janvier 1981 a mars 1999, le prix
relatif des biens « non structurels » est entré dans une phase de hausse
réguliere. Celle-ci coincide avec I’intégration de grands pays émergents
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(la Chine, I'Inde) dans I’ économie mondiale. |lIs produisent des biens et
services « structurels », dont ils augmentent massivement I’ offre sur les
marchés mondiaux, et demandent des biens « non structurels » (matiéres
premiéres). Il en résulte une hausse importante et continue du prix relatif de
la seconde catégorie de biens par rapport a la premiére. On s attend a ce
gu’il en soit durablement ainsi, le mouvement ala hausse étant seulement
interrompu au cours des phases de récession de I’ économie mondiale
—comme celaaétéle casau coursdelacrise.

La Fed suit I'inflation structurelle pour déterminer |’ évolution de ses taux
directeurs, alors que la BCE (mais aussi la Banque du Canada, la Banque
d’Angleterre et la Bangue du Japon) s attache al’inflation totale. Larela
tion entreI’inflation totale et I" écart entre inflation totale et inflation struc-
turelle, sur lapériode janvier 1997-octobre 2009, est représentée sur le gra-
phique 11apour lazone euro et sur le graphique 11b pour les Etats-Unis. La
différence entre les deux économies apparait clairement :

 dans la zone euro, le nuage de points est trés dispersé et les deux
variables ne sont pas corrélées ; la modification du prix relatif des biens non
structurels ne peut pasy étre associée ades variationsdel'inflation totale ;

« aux Etats-Unis, la corrélation entre les deux variables est trés élevée
et les points sont alignés le long d’ une droite dont lapente est voisinede 1 ;
cela signifie qu’ une hausse de 1 point de pourcentage du prix relatif des
biens non structurel s est associée aune accélération identique del’ inflation
totale.

Cette observation vient al’ appui du modele « intermeédiaire » del’infla-
tion adopté au début de cette section : son évolution peut étre affectée par
les changements structurels qui interviennent dans la sphére réelle, mais
elle dépend des facteurs monétaires, en particulier de laréaction delaBan-
que centrale a ces chacs.

2.3.2. Existe-t-il une menace déflationniste a moyen-long terme ?

Dans |’ ensemble, les économies modernes ne semblent pas étre sérieu-
sement menacées par ladéflation. C' est du moinsce qui ressort d' une étude
approfondie sur la question (Atkeson et Kehoe, 2004). Elle porte sur
17 économies (développées et émergentes) ou I’ on a pu observer, au total,
73 épisodes de déflation. Dans la quasi-totalité des cas (65 sur les 73), la
croissance ' ajamais éé négative. Mais deux conclusons sont plus inquiétantes:

 |la déflation et les anticipations de déflation peuvent se déclencher
brutalement ;

* lescolts économiques de ladéflation sont trés élevés, si ce n’est dans
le cas ou elle résulte de chocs d’ offre favorabl es.

Unetroisiéme est, heureusement, plus rassurante : en réagissant rapide-
ment et vigoureusement, les banques centrales pourraient stopper la défla-
tion (Kumar et al., 2003).
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11. Inflation totale et modification du prix relatif
des biens « non structurels » (janvier 1997-octobre 2009)
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Existe-t-il, along terme, une menace déflationniste dans les économies
du G3 (voir le tableau 4) ? Au Japon, |la déflation devrait persister car les
caractéristiques structurelles qui Iy prédisposent ne devraient pas disparéitre
de sitdt. Aux Etats-Unis, le risque déflationniste serait faible : laresponsa-
bilité et latransparence de la Fed sont plus fortes que celles de la Banque
du japon (BoJ) ; la population est jeune et le systéme éectoral ne conduit
pas a une « surreprésentation » des personnes agées ; en raison du déficit
élevé des paiements courants, | es pressions condui sant ades réformes struc-
turelles sont plusfortes. La zone euro setrouverait dans une situation inter-
médiaire ; la BCE devrait alors preuve d’'une vigilance accrue face a la
menace déflationniste.

2.3.3. Faudrait-il repousser I'horizon du « ciblage » de l'inflation ?

Si I’on s'en tient a |’ approche habituelle de la politique de taux d’inté-
rét, la théorie montre que la réaction optimale a un choc dépend de ses
effets sur I inflation anticipée qui sont fonction de la nature de ce choc. La
poursuite d autres objectifs (la stabilisation de I’ activité économique,
cf. section 3, et lastabilité financiére, cf. section 4) est possible sans sacrifier la
stabilité des prix en repoussant I’ horizon fixé pour atteindre la « cible »
d'inflation. C'est ce qui est parfois recommandé pour mieux concilier sta-
bilité monétaire et stabilité financiére (Bean, 2004). L’ horizon retenu de-
vrait étre repousse plus ou moins loin selon I’ indicateur retenu pour pren-
dre en compte la stabilité financiéere et selon la nature des chocs. C'est du
moins ce qui ressort des simulations faites avec les modéles couramment
utilisés par |es banques centrales. Par exemple, en procédant ainsi, les éco-
nomistes de la Banque de Norvége arrivent a deux résultats :

e enréglegénérale, il est possible de mieux prendre en compte la stabi-
lité financiére en repoussant | horizon au-dela de celui retenu si I'on se
préoccupe uniquement de I’ inflation et de I’ activité économique ;

* il y atoutefois des exceptions a cette régle (dans certains cas, un rac-
courcissement serait souhaitable).

Ils reconnaissent que, indépendamment de la solution retenue pour le
faire, « la prise en compte de la stabilité financiére lors de la fixation des
taux d'intérét dans un régime de ‘ciblage’ flexible de I'inflation est une
tache trés délicate en raison de I'information qu’ elle nécessite » (Akram
et al., 2007 et Akram et Oyvind, 2008).

2.3.4. Faudrait-il relever I'objectif chiffré de hausse des prix ?

Le relévement de I’ objectif chiffré d'inflation a 4 % a été proposé
(Blanchard, Dell’ Aricciaet Mauro, 2010). |1 ressort de |’ enquéte effectuée
gue presque tous les banquiers centraux (86 %) sont défavorables a cette
proposition alors que beaucoup d’ universitaires (45 %) |’ approuvent.
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Extrait du questionnaire (question subsidiaire a la question 4.2) :
Doit-on envisager de modifier la définition quantitative
de la stabilité des prix ?

O Oui
O Non
32%
68%
100%
80% I
55%
40% |
0,
20% 5%
[ 14%
0%
Banquiers centraux Economistes
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Du c6té européen, la proposition est jugée « malencontreuse » par tous
les banquiers centraux, aussi bien par les « faucons » — « Rien ne permet de
justifier de s écarter de la stabilité des prix et de dire que ‘cibler’ un taux
d’inflation de 4 % permettrait d’ améliorer |aprospérité et |a croissance éco-
nomiques », « Pour lazone euro, un relévement a4 % del’ objectif d'infla-
tion ferait baisser la croissance potentielle d’un demi-point de pourcen-
tage ».(JUrgen Stark) ; « Ce serait jouer avec le feu. (Cela) ferait plus de
mal que de bien » (Axel Weber) ; « (C’est une idée) rétrograde » (Lorenzo
Bini Smaghi) — que par les « colombes » — « (une suggestion) contre-
productive et trés malheureuse qui pourrait mettre en péril I’ ancrage des
anticipations » (Athanasios Orphanides). Du c6té des Etats-Unis, tout en
disant comprendre « I’ argument avancé, qui mérite d' étre examiné » (« It's
not without its appeal »), Ben Bernanke insiste sur le risque que celaferait
courir : « Si la Réserve fédérale annonce qu’elle va relever I'inflation a
4 %, rien ne nous garantit que la hausse des prix ne montera pas ultérieu-
rement a5, 6 ou 7 % et, dans cette éventualité, qu'il ne nous faudra pas
beaucoup de temps pour lafaire baisser ».

La principale conclusion des travaux théoriques et empiriques des an-
nées quatre-vingt-dix, fixant le taux d'inflation optimal au voisinage de
2 %, est-€elle remise en question par des publications plus récentes ? Cette
question a fait I’ objet d’une session dans le cadre d'une conférence sur
«|"architecture de la politique monétaire » organisée par la Banque du
Canada (2007) ou €elle a été examinée avec deux types de modéles:

 avec un modéle macroéconomique de « taille moyenne », letaux d'in-
flation optimal est Iégérement négatif et le « seuil zéro » ne constitue pas
véritablement une contrainte pour les autorités monétaires ;

 avec un modéle de type « nouveau » keynésien, le taux optimal d'in-
flation est compris entre zéro et un, selon le calibrage du modéle.

Enfin, deux conclusions ressortent d’ un article théorique récent :

* |letaux d'inflation optimal se situerait dans un intervalle dont le plan-
cher correspond alarecommandation de Friedman et dont le plafond est au
voisinage de zéro ;

* |'existence delaborne zéro sur le taux d'intérét nominal N’ empéche pas
de fixer la cible d'inflation au voisinage de zéro ou au-dessous (Schmitt-
Grohe et Uribe, 2010).

Au vu de ces travaux, le relévement de I’ objectif chiffré d'inflation ne
semble pasjustifié. Mais cette conclusion doit étre considérée comme pro-
visoire. Laquestion devraétre réexaminée en s attachant, plus précisément,
aux problémes posés par la borne zéro pour la stabilisation de I’ activité
économique au cours de lacrise.
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2.3.5. Faudrait-il remplacer le « ciblage » de l'inflation par celui
du niveau général des prix ?

Lestravaux théoriquessur le « ciblage » du niveau général desprix (PT)
se sont multipliés au cours des derniéres années. Au départ, deux bénéfices
lui étaient attribués :

 une moindre incertitude quant a I’ évolution a long terme du niveau
général desprix par comparaison avec un régimede « ciblage » del’inflation ;

« une plus grande stabilité potentielle de I’ activité économique et de la
hausse des prix dans une situation de basse inflation ; quand les taux d'in-
térét nominaux atteignent la borne zéro, les anticipations d'inflation de-
vraient étre revues a la hausse, ce qui devrait faire baisser les taux réels,
stimuler la dépense et contribuer alareprise de I’ activité économique.

En contrepartie, I"inconvénient suivant lui était attribué : la possibilité
d’une plus grande variabilité de la hausse des prix et de la croissance en
situation normale. Par la suite, ces conclusions ont été précisées, voire re-
vues. |l ressort des travaux récents sur le sujet (voir notamment Ambler,
2009) que la situation la plus favorable a |’ adoption du PT est celle ou les
regards des agents économiques sont tournés vers|lefutur et ou leursantici-
pations sont rationnelles. En revanche, elle n'est pas recommandée pour
une économie ol une dérive du niveau général des prix par rapport a une
trajectoireréguliére permet les gjustements nécessaires danslasphéreréelle.

La pratique des banques centrales est-elle trés éloignée du PT ? Sur le
graphique 12a est retracée I’ évolution du niveau général des prix dans la
zone euro apartir de 1999, en comparaison avec le sentier hypothétique de
PT, aun taux de 2 %, accompagné des limites supérieure et inférieure cor-
respondantes (chacune étant fixée a deux fois|’ écart-type destaux d'infla-
tion observés sur la période). Les graphiques 12b et ¢ donnent des infor-
mations similaires pour les Etats-Unis depuis 199509 et pour le Japon &
partir de 19929, Dans les deux premiers cas, I’ évolution observée du ni-
veau général des prix est restée al’intérieur de lafourchette définie précé-
demment ; elle en est seulement sortie en 2008. Cela peut expliquer pour-
quoi |es anticipations inflati onnistes sont restées remarquablement stables,
y compris au cours de lacrise. Aussi bien aux Etats-Unis que dans la zone
euro, lesvaleurs observée et hypothétique del’ indice du niveau général des
prix coincident en fin de période (3° trimestre 2010). Comme on S'y atten-
dait, le Japon se trouve dans une situation radicalement différente. En sep-
tembre 2010, le niveau général des prix était inférieur d environ 15 % ala
valeur atteinte avec un PT a1 % qui aurait débuté en 1992 !

(19) C'est la date généralement retenue dans ce type d exercice pour deux raisons: elle
correspond a une rupture dans la dynamique de I’ inflation et elle coincide avec I’ adoption
officieuse d'un objectif de hausse des prix de 2 %.

(20) Dans ce dernier cas, pour des raisons faciles a comprendre, le taux d’inflation retenu
pour le sentier de référence est fixé a1l %.
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12. Niveau général des prix :
évolution observée et correspondant a une hausse annuelle de 2 %

a. Dans la zone euro (1999-T1/2010-T3)
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c. Au Japon (1992-T1/2010-T3)
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Source : Auteur, d’ aprés données OCDE.

Au vu des conclusions principales de la théorie économique et d’un
rapide examen des pratiques banques centrales, |es observations suivantes
peuvent étre faites :

« lasituation dans la zone euro ne parait pas favorable al’ adoption du
PT : de nombreux travaux économétriques — par exemple, les estimations
de la courbe de Phillips de type « houveau keynésien » — indiquent que la
formation des anticipations n'y est pas rationnelle, mais « hybride » ; il ne
faut pas y introduire d obstacle supplémentaire aux gjustements de prix
relatifs entravés par ailleurs par certaines rigidités ; I’ apprentissage de la
stratégie adeux piliers de la BCE a pris du temps, I’ abandonner implique-
rait derepartir azéro ; I’ évolution observée du niveau général desprix n’ est
pas trés €loignée de ce qu’ aurait donné un PT ;

« la situation aux Etats-Unis est plus favorable & cette adoption : il
N’ existe pas al’ heure actuelle de stratégie d’ ancrage nominal explicite ; en
adopter une améliorerait la transparence de la politique monétaire et ren-
forcerait I"ancrage des anticipations; le choix du PT paraitrait justifié :
les caractéristiques structurelles de I’ économie américaine — formation
des anticipations et fixation des prix — semblent proches des conditions
requises pour espérer retirer pleinement lesavantagesdu PT ; defacto, cela
ne devrait pas changer sensiblement la conduite de la politique monétaire
(cf. graphique 12b) ;
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* la situation du Japon est tres particuliére: |’évolution observée du
niveau général des prix est sortie de lafourchette correspondant a une évo-
lution réguliére a compter de I’ automne 2000 et elle N’ a cessé de s en écar-
ter depuis ; laBanque du Japon s’ est toujours montrée hostile al’ idée méme
d’'un « ciblage », y compris pour I'inflation ; I’ adoption du PT marquerait
un changement radical de son attitude, ce qui n’est pas dans les habitudes
des banquiers centraux.

2.4. Conclusion

Les principales conclusions qui se dégagent de cette section sont les
suivantes :

* les caractéristiques de la gouvernance de la Banque centrale et son
action constituent un déterminant essentiel de la dynamique de la hausse
des prix méme si celle-ci est influencée par d autres facteurs ; la stabilité
monétaire doit continuer a étre pour €lle un objectif central ;

* au cours de la période qui a précédé la crise, les banques centrales ont
généralement bien rempli cettetache ; I’ affichage d’ un objectif chiffrédehausse
des prix a contribué a assurer |’ ancrage des anticipations inflationnistes ;

* il en a éé de méme au cours de la crise méme si cela a été beaucoup
plus difficile ; les banques centrales ont tout fait pour empécher le déclen-
chement d’ une spirale déflationniste et y sont parvenues ;

« il faut ' attendre a ce gu’ elles restent confrontées au renchérissement
des prix des matiéres premiéres et des produits de base induit par la
« globalisation » ; face a ce défi, pour assurer la stabilité des prix, il est
préférable que I’ action des autorités soit conduite en fonction de |’ inflation
totale plutdt qu’ en réaction al’inflation structurelle ;

e ensensinverse, certaines évolutions structurelles pourraient faire pla-
ner une menace déflationniste ce qui nécessitera une vigilance accrue de la
part des autorités ;

* repousser | horizon retenu pour atteindre I’ objectif chiffré de hausse
des prix devrait permettre de mieux prendre en compte la stabilité finan-
ciére, ce qui ne veut pas dire que ce serafacile afaire;

* en selimitant exclusivement & des considérations relatives al’ évolu-
tion tendancielle et ala variabilité de la hausse des prix, le relévement de
I”objectif chiffré d'inflation des prix a 4 % dans les économies dévelop-
pées ne semble pas étre justifié ; ce sont donc ses incidences sur la stabili-
sation de I’ activité économique (cf. section 3) et sur la stabilité financiére
(cf. section 4) qui permettront de se prononcer sur cette proposition ;

« lasituation delazoneeuro est telle que les colts liés au remplacement
de la stratégie actuelle de la BCE par un « ciblage » du niveau général des
prix seraient beaucoup plus éevés que ses avantages ;

« lasituation aux Etats-Unis est différente: il n’y existe pas d’ ancrage
nominal explicite, ce qui est préudiciable ; I'adoption du PT éiminerait
cet inconvénient sans que cela se traduise par un changement notable dans
la conduite de la politique monétaire ; en assurant un meilleur ancrage des
anticipations, le PT pourrait méme en faciliter la conduite.
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3. Stabilisation de I'activité économique

Cette section porte sur I’ utilisation de la politique monétaire pour la
stabilisation de I’ activité économique. Cette question est examinée en rete-
nant un découpage identique a celui de la section précédente : avant, pen-
dant et apréslacrise.

3.1. Questions sur I'efficacité de la politique monétaire
avant la crise

3.1.1. Stabilisation de I'activité économique : quelle importance
dans I'action des banques centrales ?

Méme si |a politique monétaire ne détermine pas | e cours des variables
réellesalongterme, elleinfluenceleur évolution acourt terme (sur deux ou
trois ans). La stabilisation de I’ activité économique est une mission capi-
tale des banques centrales. D’ aprés|es réponses au questionnaire, pour une
majorité sensible des universitaires (78 %) et pour presque tous les ban-
quierscentraux (92 %), leur indépendance est une condition nécessaire pour
gu’ elles puissent I’ assurer tout en maintenant la stabilité monétaire.

Deux conclusions ressortent des travaux théoriques et empiriques sur la
politique monétaire optimale :

« |"horizon retenu par laBangue centrale pour atteindre |’ objectif de stabi-
lité des prix influence lavariabilité de |’ activité économique acourt terme ;

* |a stabilité monétaire doit étre recherchée seulement a long terme,
essayer de I’ atteindre & court terme a tout prix conduirait a une trop forte
variabilité de la production

L’ évolution de la volatilité du taux de croissance du PIB dans chacune
des économies du G3 est représentée sur le graphique 13 du début des
annees quatre-ving-dix jusqu’au milieu de 2007. Sa diminution au cours
des années quatre-ving-dix est frappante. Aux Etats-Unis, en 2000-2001,
elle avait diminué de moitié par rapport a son niveau initial. Dans la zone
euro, la baisse a été encore plus spectaculaire entre 1996 et 2006. Le Japon
aconnu le méme phénomene mémes'il y aété moins marqué et plusirrégu-
lier. 1l est d'autant plus remarquable qu'il a coincidé avec une baisse de la
voldtilité deI’inflation.

L eschocsde demande poussent I inflation et I’ activité économique dans
laméme direction. |Is ne créent donc pas de situation de conflit. Par exem-
ple, une envolée des cours boursiers — qui s accompagne d’'un boom de la
demande, stimule I’ activité et crée des tensions inflationnistes — appelle
une hausse du taux directeur. Si la réponse de la Bangue centrale est bien
conduite, elle peut neutraliser les effets non désirés de ce choc. Il n’en est
pas de méme pour les chocs d' offre qui exercent des effets de directions
opposées sur |” activité économique et sur les prix. La Banque centrale doit
alorsfaire un arbitrage entre les deux. La plus grande stabilité de I activité
économique observée avant la crise notamment au cours des années quatre-

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




Extrait du questionnaire (question 2.3) :
Pensez-vous que la capacité des banques centrales a assurer
la stabilité des prix tout en apportant leur soutien ala croissance
nécessite une forte indépendance ?

O Oui
ONon

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Banquiers centrauix Economistes
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13. Variabilité de la croissance au sein du G3
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vingt-dix pourrait donc s expliquer par lachance, plus précisément par une
moindre importance des chocs d’ offre, en particulier ceux qui affectent les
prix des matiéres premiéres. L' évolution de la hausse des prix des produits
alimentaires et de |’ énergie (mesurée par la différence entre I’ inflation to-
tale et I'inflation structurelle) al’intérieur du G3 est représentée sur le gra-
phique 14. Elle est positive quand ils augmentent plus vite que les prix des
autres bienset services. Onvoit qu'il n'y apaseu de choc d offreimportant
au cours des années quatre-ving-dix ce qui a sans aucun doute contribué a
larelative stabilité de |’ activité économique observee sur cette péeriode. La
situation a été moinsfavorable par lasuite : les Etats-Unis ont enregistré un
premier choc d' offre au début de I’année 2000, puis un deuxiéme entre
2003 et 2006 ; la zone euro en aconnu un alafin de 2001 et en 2002.

L es changements intervenus dans la politique monétaire au cours des
années quatre-ving-dix ont contribué aussi alamoins grande volatilité des
économies. Une réponse plus rapide et plus vigoureuse aux pressionsinfla-
tionnistes dés gu’ elles se manifestent permet s assurer une meilleure stabi-
lisation. Par exemple, il apparait que laformule suivante rend bien compte
du comportement de la Fed depuis une vingtaine d’ années : Taux des fonds
fédéraux = 8,5 + 1,4 * (inflation structurelle — chdmage)®?. Sa réaction a
un choc inflationniste est donc « agressive » : elle augmente alors les taux
d'intérét réels. La Fed répond aussi a I’évolution du chémage. Cela est

(21) Cf. Mankiw (2001). Dans la formule, la hausse des prix est mesurée en glissement
annuel et le taux de chdmage est corrigé des variations saisonnieres.
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conforme non seulement au caractére dual de son mandat, mais aussi aux
enseignements de I’ analyse économique (le chbmage est un indicateur
avanceé de I'inflation future). Les valeurs du taux des fonds fédéraux cor-
respondant a la formule ci-dessus ainsi que leurs valeurs observées sur la
période 1990-2007 sont représentées sur le graphique 15. Jusgu’ al’ automne
2000, les deux séries restent tres proches |’ une de |’ autre et leurs points de
retournement coincident a peu prés ; au total laformule explique 85 % des
variations constatées du taux directeur. Par la suite, la réaction de la Fed a
I” éclatement de labulle Internet et sur les nouvellestechnol ogies a été con-
forme dans ses grandes lignes a son comportement passé, mais elle a été
plus marquée et plus durable qu’ on ne pouvait s'y attendre au vu de celui-
ci (cf. section 4.1).

Il est habituel de dire que laBCE accorde moinsd importance alastabi-
lisation de I’ activité économique que ne le fait la Fed. Un manque d’ acti-
visme en lamatiére lui est méme souvent reproché. Mais, les différences
observées entre la politique de taux de la BCE et celle de la Fed s expli-
quent essentiellement par des différences de nature, de taille et de persis-
tance des chocs qui frappent les deux économies (Sahuc et Smets, 2008).
I1sne peuvent étre imputés a des gouvernances ou des préférences différen-
tes, en particulier aune moindre importance accordée par laBCE ala stabi-
lisation conjoncturelle. Il ressort d’ une expérience « contrefactuelle » que,
placée dans I’ environnement européen, la Fed aurait adopté une politique
de taux analogue a celle qu' a suivie la BCE (graphique 16).

14. Taux de variation des prix des produits alimentaires
et de I'’énergie al'intérieur du G3
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15. Evolutions observée et hypothétique du taux des fonds fédéraux
aux Etats-Unis
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16. Evolution hypothétique du taux directeur de la BCE
avec la fonction de réaction de la Fed
En%
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17. Evolutions du taux court (taux des fonds fédéraux)
et du taux long (taux a 10 ans) aux Etats-Unis
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18. Part de la dette obligataire des Etats-Unis
détenue par les autorités officielles du reste du monde
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Source : Bandholz, Clostermann et Seitz (2009).
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3.1.2. La globalisation : quelles incidences ?

A partir du milieu des années quatre-ving-dix, tandis que lavolatilité de
la croissance baissait, |atransmission des chocs entre les pays s est ampli-
fiée et accélérée ce qui constitue une menace pour la stabilité de |’ activité
économique. Ces effets de débordement appelle deux types de réponses de
la part des autorités : au niveau international, un renforcement des méca-
nismes de coordination ex post en cas de chocs importants et, al’ échelon
national, une stratégie de surveillance ex ante (Carare et Mody, 2010).

Au cours des années quatre-vingt-dix, il y a eu aux Etats-Unis deux
épisodes de resserrement de la politique monétaire au cours desquels la
hausse des taux longs a accompagné celle des taux courts :

* entre décembre 1994 et avril 1995, |e taux des fonds fédéraux a aug-
menté de 300 pointsde base ; letaux adix ansaalors enregistré une hausse
de 263 points de base (graphique 17) ;

* entre octobre 1998 et janvier 2000, le taux court est passé de 4,53 a
6,66 % ; letaux adix ans est alors monté de 4,63 & 6,54 %.

Aussi, au printemps 2004, quand les marchés ont commencé a se prépa-
rer aun resserrement de la politique de la Fed, s attendait-on ace qu'il en
soit de méme. Entre juin 2004 et juillet 2006, le Comité fédéral de I’ open
mar ket aaugmenté sontaux directeur a17 reprisesetI'aportéde1a5,25 % ;
mais le taux a 10 ans est seulement passé de 3,83 a 5,11 % et il a méme
baissé alafin de 2006. Alan Greenspan a parlé d'une véritable anomalie
(conundrum). Comme on aassi sté au cours de toutes ces années auneforte
progression de la part de la dette publique américaine détenue par des in-
vestisseurs étrangers — €lle a éé multipliée environ par 3 entre 1986 et
2006 (graphique 18) —, I'anomalie lui asouvent été attribuée. De nombreux
travaux économeétriques se sont intéressés a cette question. Les conclusions
suivantes en ressortent. L’ évolution des taux longs observée en 2004-2005
constitue bien une anomalie : les modéles qui donnent jusgque-la de bons
résultats ont du mal a expliquer I’ évolution de la courbe des rendements.
Les origines du conundrum pourraient étre les suivantes :

 une baisse destaux d’intérét réels due ala modification des anticipa
tions concernant I’ évolution along terme de la situation budgétaire (jugée
plus favorable al’ époque) ;

e unerévision alabaisse des anticipationsinflationnistesalong terme ;

 unediminution des primes derisqueliée ala« grande modération » et

......

« desfacteurs conjoncturels pourraient aussi avoir joué. Maisil ressort
surtout de cestravaux gquelarelation entre lapolitique monétaire et lacourbe
des rendements est extrémement complexe — elle est sans doute non li-
néaire — et qu’elle change au cours du temps — ce qui ne serait pas autre
chose qu’ uneillustration supplémentaire de la « loi de Goodhart ».

Il nefaudrait pas en conclure quelelevier habituel delapolitique moné-
taire—le canal destaux d'intérét —n’ opére plus. Maislaforce qu'il permet
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de déployer se modifie au cours du temps et doit étre sans cesse réévaluée
par les banquiers centraux. Elle est sans doute affectée par I’intégration
financiére internationale. Mais, I’exemple du « Greenspan conundrum »
ne permet pas d' affirmer que la politique monétaire est devenue inefficace
dans une « grande » économie comme celle des Etats-Unis. En tout cas, ce
n’est paslaconclusion qui se dégage des études portant sur cette question :
certes, ellesmontrent quel’ intégration financiéreinternational e affecte bien
larelation entre taux court et taux long, mais elles montrent aussi que cette
relation ne s évanouit pas.

En théorie, dansle cas d’ une petite économie dont le taux de change est
flexible, lamabilitéinternational e des capitaux renforcel’ autonomieet | ef -
ficacité delapolitique monétaire. Mais, en général, il ne semble pasen étre
ainsi. Une plus grande intégration financiére y est généralement accompar
gnée d'une moindre connexion entre taux court et taux long nationaux.
Celaest illustré par le graphique 19 ou sont représentées les évolutions du
coefficient reliant les variations du taux long a celle du taux court dans les
« grandes » économies et dans les autres. Pour les premiéres, ce coefficient
est resté assez stable depuis|e début des années quatre-vingt-dix. Enrevan-
che, dans les secondes, il a fortement baissé en fin de période (Jansen,
2009). Cela pourrait vouloir dire que leurs banques centrales ont plus de
difficultés aagir sur les conditions financiéres nationales en réaction a des
chocsidiosyncrasiques.

19. Evolution de la relation entre taux court et taux long
en fonction de la taille de I’économie

0,4
Grandes économies
0,3
0’2 f/A-/"
0,1 . Petites économies Ensemble des économies
0,0

1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1990 1993 1996

Source : Jansen (2009).
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3.2. Tensions financiéres, politique monétaire et activité
économique

3.2.1. Politique monétaire ou politique budgétaire ?

A |’ occasion des baisses de taux auxquelles a procédé la Fed alafin de
2007 et au début 2008, le « vieux » débat — il avait largement occupé les
économistes dans |es années soixante — sur |’ efficacité comparée de la po-
litique monétaire et de la politique budgétaire pour la stabilisation de |’ ac-
tivité économique aresurgi. Quels effets pouvait-on attendre de ces bai sses
— 150 points de base au total — sur |’ activité économique ? Seraient-elles
suffisantes ou pas pour assurer |la stabilisation de I’ activité économique ?
Des mesures de relance budgétaires ne seraient-elles pas plus efficaces ?
Sa plus grande rapidité d’ action — un critére trés important dans un con-
texte ou la détérioration de la situation économique est rapide — a été le
principal argument avanceé en faveur de la politique budgétaire. Cela peut
paraitre paradoxal puisgu’il faut beaucoup moins de temps pour décider et
mettre en place une baisse des taux d'intérét que pour bétir et réaliser un
programme budgétaire. Mais, méme en tenant compte de ces délais, les
effets sur I activité économique de la relance budgétaire pourraient se ma-
nifester plus rapidement que ceux d’ une baisse destaux. C’est du moins ce
qui ressort des travaux de simulation effectués avec le « gros» modéle
économétrique de la Réserve fédérale (ElImendorf et Furman, 2008). L’ uti-
lisation de modeéles d’équilibre général dynamique et stochastique (dits
DSGE, dynamic stochastic general equilibrium) conduit a la conclusion
opposée : lapolitique monétaire y est plus efficace que la politique budgé-
taire (Wieland, 2008). Sa plus grande rapidité d’ action vient de ce que les
décisions des ménages et celles des entreprises sont fondées sur I’ évolution
attendue des taux directeurs de la Banque centrale, en fonction notamment
des annonces faites a ce sujet.

3.2.2. Quelle réponse en cas de conflit d’objectifs comme en 2007-2008 ?

La situation économique observée aprés le déclenchement de la crise
jusqu’al’ été 2008 est un exemple des conflits possibles entre stabilité mo-
nétaire et stabilisation de |’ activité économique. Deux chocs ont frappé
simultanément les économies: le choc financier mais aussi le renchéris-
sement des matiéres premiéres et des produits de base ; par exemple, au
coursdel’année 2007, le prix du pétrole aaugmenté de plus de 10 % (cours
du baril de brent). Ce choc d' offre, contrairement a ceux observés avant la
crise, a frappé simultanément les trois économies du G3; il a atteint son
intensité maximale en septembre 2008 (graphique 20). Le choc financier
justifiait de la part des banques centrales une riposte sur deux fronts :

* une injection de liquidité sur les marchés monétaires et du crédit
(en particulier, laou I’ on observait une paralysie) ;

* en cas de crainte de ralentissement brutal de I’ activité économique,
une baisse des taux.

Au contraire, dans une économie importatrice de matieres premieres et
de produits de base, le choc d’ offre pouvait justifier une hausse des taux en
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20. Taux de variation des prix des produits alimentaires
et de I'’énergie al'intérieur du G3

2,0 Zone euro
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0,0 #
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-20

2008 2009 2010

Note : Le taux de variation des prix des produits dimentaires et de I énergie est obtenu en faisant
ladifférenceentrel’inflation totale et I inflation structurelle cal cul ées en glissement annuel.

Source : Auteur, d aprés données OCDE.

21. Evolutions observée et hypothétique du taux des fonds fédéraux
aux Etats-Unis
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cas de risque de déstabilisation des anticipations inflationnistes.

La question du caractére « agressif » ou non de la réponse a un choc
majeur (comme le choc financier) s est aussi posée a ce moment-la. Dans
de telles circonstances, I’ éventualité de voir le taux d’intérét buter contre
son plancher N’ est pas a écarter. Celajustifierait une réaction agressive : le
taux directeur devrait étre fixé au-dessous du niveau retenu si la Banque
centrale ne craignait pas qu’il tombe a son plancher. A cela, les dirigeants
de laBCE ont avancé deux objections : la Banque centrale devrait se mon-
trer plus prudente qu’en temps ordinaire pour ne pas « brller toutes ses
cartouches » ; une politique monétaire agressive pourrait donner un mau-
vais signa — la Banque centrale a des informations sur la situation écono-
migue plus mauvaises que celles dont dispose les autres agents économi-
ques — et accentuer la perte de confiance (Bini-Smaghi, 2008).

LaBCE aestimé que, pour lazone euro, la « balance » penchait du coté
du risgue inflationniste. Elle a fait explicitement référence au principe de
séparation pour justifier la combinaison d' une politique monétaire restric-
tive —resserrement des conditions financieres et méme hausse de 25 points
de base (pb) destaux directeursen juillet 2008 — pour contrecarrer lerisque
inflationniste et d’ une offre abondante de liquidité sur le marché monétaire
destinée a stabiliser le taux du marché monétaire (Bordes et Clerc, 2010).
De son coté, la Réserve fédérale a estimé, dans un premier temps que la
« balance des risques » penchait du cété du risque de ralentissement de
I"activité (baisse du taux cible des fonds fédéraux de 1 point de pourcen-
tage au second semestre 2007 et de 2,25 points début 2008) puis qu'elle
était neutre (possibilité de ralentissement de la croissance combinée a un
risque de hausse des prix) ce qui I’a conduite a adopter une attitude atten-
tiste. Les évolutions du taux des fonds fédéraux et du taux hypothétique
correspondant alaformule de Mankiw donnée ci-dessus sont représentées
sur legraphique 21. Aumoment ou lacrise est survenue, leursvaleurs &aient
apeu pres les mémes. Par la suite, jusqu’alafin 2008, le premier a baissé
beaucoup plus rapidement. Autrement dit, laFed s est montrée alors beau-
coup plusréactive qu’ elle nel’ avait été par le passé (si ce n’ est peut-étreen
2003-2004). A cette occasion, on apu dire que : « (LaFed) vient de Mars,
tandis que (laBCE) vient de Vénus »@. L’ attitude « diplomatique et atten-
tiste » de la Fed face au risque inflationniste lié a un choc d’ offre s expli-
querait par lamémoire de la déflation et de la dépression des années trente
aux Etats-Unis; celle « frontale » de la BCE par le souvenir de I’ hyper-
inflation et de la réforme monétaire allemandes. Mais une lecon plus im-
portante peut étre tirée de cet épisode. Le choc d offre de 2007-2008 a
donné lieu a un « jeu de poules mouillées ». Dans chagque économie, les
autorités ont recul € avant de prendre les mesures nécessaires, attendant que
les autres agissent et supportent le poids de I gjustement. Ce type de com-
portement, rationnel quand on considére chaque pays individuellement,

(22) Hooper, Mayer et Slok (2008). Allusion autitre du livre de John Gray (1999). Au cours
de cet épisode, |es deux bangues centrales ont réagi comme si elles venaient de deux planétes
différentes : chez les dieux Je Rome, laréaction frontale de la BCE contre I inflation aurait
satisfait Mars, tandis que Vénus aurait préféré la prudence et |a patience de la Fed.
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conduit a un équilibre sous optimal si on les prend leur ensemble. Plus
précisément, celaa pu laisser croire que I’ engagement des banques centra-
lesamaintenir |a stabilité des prix était moins ferme gqu’ auparavant. Dans
de telles circonstances, il aurait mieux valu que les bangues centrales aug-
mentent leurstaux directeurs de fagon coordonnée (Posen et Subramanian,
2010). C'est une legon aretenir pour |’ avenir.

3.2.3. En période de crise, comment stopper I'effet de rétroaction
négatif entre I'évolution du secteur financier et I'économie réelle ?

Unefoisleseuil zéro atteint, lapolitiqgue monétaire n’ est pas pour autant
privée de tout moyen d action. Dans un cadre prospectif, elle peut s ap-
puyer sur la fonction informationnelle des taux d’intérét directeurs
(Eggertsson et Woodford, 2003). Plus précisément, laBangue centrale peut
chercher arétablir I’ ancrage des anticipations concernant I’ inflation au ni-
veau de sa cible et/ou s engager a maintenir son taux directeur au plancher
jusgu’ a ce que I’amélioration des conditions économiques soit manifeste.
Cette annonce devrait se traduire par des pressions a la baisse des taux
longs (Reifschneider et Williams, 2000 et Wolman, 2005). La Réserve fé-
dérale et laBanque du Japon ont officiellement suivi cette recommandation
en amenant, a la fin de 2008 et au début de 2009, leurs taux directeurs
gquasiment a zéro et en accompagnant cette décision de déclarations pour
indiquer qu'ils resteraient durablement a ce niveau® ainsi que par des
mesures d’ assouplissement quantitatif ciblées sur des objectifs précis. La
BCE a procédé différemment ; elle n'a pas descendu son principal taux
directeur au-dessous de 1 % ; simultanément, elle acommencé de faciliter
I’ octroi de liquidité dans |e cadre de ses opérations de refinancement sous
forme d’ appels d' offres a taux fixe, en alant jusqu’ a des opérations d’' une
durée d’ un an. De facto, les conséquences sur le taux du marché monétaire
ont été les mémes qu’ a la suite des décisions prises aux Etats-Unis et au
Japon : il est descendu au voisinage de zéro@?,

Au début de I’année 2010 (période au cours de laquelle I’ enquéte a été
effectuée), ala question « les politiques monétaires non conventionnelles
ont-ellesrésolu le probléme du plancher zéro destaux d’intérét ? », lamajo-
rité (62 %) des universitaires répondait oui alors que peu de banquiers
centraux (29 %) étaient du méme avis.

Des études publiées récemment semblent donner raison aux « écono-
mistes ». Les achats de titres par la Fed auraient provogué des baisses

§23), Par exemple, apres avoir fixé au mois de décembre 2008, la cible du taux des fonds
éderaux aun niveau comprisentre 0 et 0,25 %, |a Réserve fédérale n’ a cessé de répéter par
lasuite, al’issue de sesréunions, qu'il resterait « adesniveaux exceptionnellement faibles »
pendant une « période étendue ».

(24) Au moment ou la question de I’ adoption d’une politique de taux d'intérét nul (zero
interest rate pali ca/ —ZIRP) dans |azone euro s est posée, des dissensions sont apparues au
sein du Conseil des gouverneurs de la BCE, ce qui est inhabituel. Une majorité de ses
membres s'y est déclarée hostile. Mais, quelques voix discordantes se sont fait entendre sur
laquestion, dont celle d’ Athanasios Orphanides — alatéte de la Banque centrale de Chypre
apres une brillante carriere d’ économiste au sein de la Fed —, qui a qualjfié de « dange-
reuse » et d’ « erronée » | idée selon laquell e la politique monétaire devient inefficace quand
les taux sont proches de zéro.
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Extrait du questionnaire (question 4.3.1) :
les politiques monétaires non conventionnelles ont-elles résolu
le probléme du « plancher zéro » des taux d’intérét ?

O Oui
O Non
HNSPP

49%

100%
80%
60% [
- 43%
40% |
| 62%
20% |
29%
0%
Banquiers centravix Economistes
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« économiquement significatives et durables » (Gagnon, Raskin, Remache
et Sack, 2010) des taux d'intérét sur tout un ensemble de titres, y compris
certains N’ ayant pasfait I’ objet de ces achats (tableau 5) ; des bai sses reflé-
tant principalement des diminutions de prime de risgue plutot gu’ une révi-
sion ala baisse des anticipations concernant les taux courts. Dans une si-
tuation ou le taux court a atteint la borne zéro, en achetant pour 400 mil-
liards de dollars d' obligations d Etat & long terme, la Fed ferait baisser le
taux long de 14 points de base (pb) environ (Hamilton et Wu, 2010).

Début 2010, au moment de notre enquéte, la sortie des mesures de poli-
tique monétaire non conventionnelles semblait proche. Les banques cen-
trales avaient commencé a faire des annonces en ce sens a partir de I’ été
2009. Laperspectived’ une sortiede crise et d' unereprise franche del’ acti-
vité économique au cours de I’ année 2010 s'est trés vite dissipée. En Eu-
rope, lacrise des dettes souveraines est venue justifier [le maintien de mesu-
res exceptionnelles d’ approvisionnement en liquidité ainsi que la décision
d’ acheter des obligations d’ Etat des pays concernés. Aux Etats-Unis, avec
un taux d’inflation nettement au-dessous du niveau souhaité et une valeur
élevée du taux de chémage, la valeur appropriée du taux des fonds fédé-
raux, au regard du comportement habituel delaFed, restait fortement néga-
tive (graphique 22). Laaussi, laprolongation —décision prise au moisd’ aolt
d utiliser les revenus procurés par le remboursement des titres hypothécaires
précédemment acquis pour acheter des abligations publiques — et méme
I’ extension des politiques non conventionnelles — décision d’ ouvrir une
deuxieme phase dans la politique d’ assouplissement quantitatif (désignée
habituellement commele QE2, quantitative easing 2) consistant dans|’ achat
de 600 milliards de titres d’ Etat — apparaissent tout a fait justifiées®. En
effet, la valeur hypothétique du taux des fonds fédéraux calculée avec la
formule de Mankiw restait fortement négative. Elle améme baissé entre le
printemps et le début de I’ automne 2010. Si |’ on se référe au « gros » mo-
déle économétrique utilisé par laFed, une baisse de 25 pb du taux desfonds
fédéraux et une diminution de 15 pb du taux long (taux a 10 ans) ont des
effets équivalents sur la demande globale ; au vu des études mentionnées
ci-dessus, I’achat de 200 milliards de titres d Etat devrait faire baisser le
taux long d’ environ 15 pb ; par conséquent, le programme de QE2 équivau-
drait aune baisse du taux court de 75 pb. Sur la base du méme modéle, les
effets attendus étaient ceux figurant dans le tableau 6.

L’ annonce de ces décisions ayant été suivie d’ une augmentation destaux
longs (graphiques 23a et b), on a pu dire que les effets obtenus seront bien
en deca de ceux espérés. Mais on peut voir |a un signe de I’ efficacité du
QE2 : lesanticipationsd’ inflation et de croissance ont été revues alahausse
alors que, simultanément, |a forte reprise des cours boursiers signalerait
une baisse de I' aversion pour le risque (Siegel, 2010).

(25) D’ apresle gros modéle économétrique de la Fed, une baisse de 25 points de base (pb)
du taux des fonds fédéraux et une diminution de 15 pb du taux long (taux a 10 ans) ont des
effets équivalents sur la demande globale. Au vu des études mentionnées dans le texte,
I"achat de 200 milliards de titres d’ Etat fait baisser le taux long d’ environ 15 ph. Par consé-
quent, le programme de QE2 équivaudrait a une baisse du taux court de 75 pb.
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Il est encore trop tét pour faire un bilan de I’ efficacité des mesures ex-
ceptionnelles de politique monétaire prises par les banques centrales pour
stopper I’ effet de rétroaction négatif entre I’ évolution du secteur financier
et I’économie réelle. Mais, déja, certaines conclusions claires ressortent
des premiers travaux qui leur ont été consacrés :

* lorsque I’ économie peut passer d’ un régime de tensions financieres a
un autre, la politique monétaire peut influer sur la probabilité de change-
ment derégime;

* lapolitique monétaire a un retentissement plus marqué en période de
fortes tensions financiéeres ;

* son resserrement semble avoir davantage d' incidences que son assou-
plissement (Li et St-Amant, 2010).

6. Effets attendus du QE2 aux Etats-Unis

Impact en...
2011 2012 2013
A % PIB 0,2 0,8 16
Taux de chdmage -01 -03 -07
Inflation 0,7 0,6 04

Sources : Federal Reserve Board et Deutsche Bank.

22. Evolutions du taux court (taux des fonds fédéraux) et des taux
longs (a 10 ans et a 30 ans) aux Etats-Unis au cours de la crise
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Source : Auteur, d aprés données du FRB Saint-Louis.
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3.2.4. Mesures non conventionnelles, quels risques ?

Pour les « faucons », les politiques monétai res non conventionnelles peu-
vent mettre en danger la stabilité des prix. Lamoitié des banquiers centraux
qui ont répondu a I’ enquéte sont de cet avis contre 31 % seulement des
universitaires.

L’accord est plus large en cas d' existence de risques pour la stabilité
financiére a différents niveaux :

e risgue de paralysie du marché monétaire : quand, sur le marché moné-
taire, les taux sont au voisinage de zéro, le colt opérationnel des transac-
tions sur le marché monétaire dépasse les intéréts recus, étroitement liés
aux taux directeurs ; les banques commercial es peuvent alors renoncer ay
effectuer des transactions ;

* risque de caractére « contre-productif » : le colt de laressource sur le
marché monétaire étant tres bas, |es bangques sont moinsincitées a nettoyer
leursbilans et asurveiller de présleursrisques de crédit ; certaines, incapa-
bles de se refinancer sur le marché monétaire, peuvent ainsi étre mainte-
nues sous perfusion (Clerc, 2010).

Ces risgues croissent avec la durée des mesures non conventionnelles.
Enfin, une sortie trop tardive de ces dispositifs pourrait étre a |’ origine
d’une bulle et de mouvements de « hot money ».

3.3. Sortie de crise et aprés crise : comment renforcer
I'efficacité de la politique monétaire ?

3.3.1. Adoption d’'un régime transitoire de « ciblage » du niveau
général des prix pour faciliter une sortie de crise ?

En théorie, le « ciblage » du niveau général des prix (PT) devrait per-
mettre une moindre variabilité de I'inflation et de I’ activité économique.
En particulier, dans une situation ou I'inflation est trés basse et oul les taux
directeurs sont au voisinage de zéro, le PT devrait conduire aunerévision a
la hausse des anticipations d’inflation, les taux d’intérét réels vont devenir
négatifsce qui vastimuler ladépense et contribuer alareprise économique.
Son adoption pour faciliter la sortie de crise a de nombreux partisans (par
exemple, Evans, 2010 et Woodford, 2010). Au début 2010, peu de ban-
quiers centraux (8 %) étaient de cet avis ; beaucoup d’ économistes (39 %)
pensaient le contraire.

Latrgjectoire hypothetique du niveau général des prix dansle casd' une
adoption transitoire du PT est représentée pour | es Etats-Unis sur le graphi-
gue 23a et pour la zone euro sur le graphique 23b. Leur construction est
fondee sur les deux hypotheses suivantes ;. |le dernier trimestre 2007, ou le
retournement conjoncturel a eu lieu aux Etats-Unis, est choisi comme si-
tuation de référence ; la trgjectoire retenue pour le « ciblage » du niveau
général de prix (P*) correspond a un glissement annuel de 2 %. Pour reve-
nir sur cette trajectoire au dernier trimestre de 2012, a partir de la valeur
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Extrait du questionnaire (question 4.3.3) :
Les politiques non conventionnelles font-elles courir un risque
a moyen-long terme sur la stabilité des prix ala consommation ?

O Oui
O Non
HNSPP

37%

5%
58%

100% 8% 4%
80% I
I 42%
65%
60% I
40% |
50%
20% |
31%
0%
Banquiers centrauix Economistes
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Extrait du questionnaire (question subsidiaire a la question 4.3.3) :
Les politiques non conventionnelles font-elles courir un risque
amoyen-long terme sur la stabilité des prix d’actifs

O Oui
ONon
H NSPP

34%

3%
63%
100% 5% [
0, L
80% 50%
60% b 68%
40% F
50%
20% |
i 27%
0%
Banquiers centravix Economistes
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23. Trajectoire hypothétique du niveau général des prix
en cas d’adoption transitoire du « ciblage » du niveau général des prix

a. Etats-Unis
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Source : Auteur, d aprés données OCDE.

m CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




observée du niveau général des prix au cours du troisieme trimestre 2010,
celui-ci devrait augmenter a un rythme annuel de 2,7 % aux Etats-Unis et
de 2,6 % danslazone euro (ce qui correspond al’ évolution de p). Le choix
de ladate de référence est une difficulté majeure soulevée par |’ adoption, a
titre transitoire, d' une stratégie de « ciblage » du NGP. En effet, dans une
perspective de long terme, aussi bien les Etats-Unis que la zone euro se
trouvaient au 3¢ trimestre 2010 sur le sentier d’ évolution du niveau général
des prix fixé par un PT qui aurait démarré dans les années quatre-vingt-dix
(voir les graphiques 12a et b).

3.3.2. Une efficacité renforcée par un relévement de I'objectif ?

Dans le cas général, deux arguments peuvent étre avancés en faveur
d’un relévement de I’ objectif d’inflation afin de renforcer | efficacité du
« central banking » dans la stabilisation de I’ activité économique :

* |’accroissement de la marge de manceuvre de la politiqgue monétaire
en cas de choc majeur : ¢'est I’argument mis en avant pour justifier une
«cible»de4 % : « Si, audébut delacrise, letaux d'inflation et, par consé-
guent, les taux d'intérét avaient été plus élevés, en moyenne, cela aurait
permis de baisser plus fortement ces derniers, ce qui aurait probablement
limité la baisse de la production et la détérioration des situations budgé-
taires » (Blanchard, Dell’ Ariccia et Mauro, 2010) ;

* laréduction du colt d’ un rééquilibrage budgétaire : il ressort des der-
niers exercices de simulation effectués au moyen du modéle GIMF (Global
Integrated Monetary and Fiscal Model) du FMI qu'il est beaucoup plus
élevé si le taux d'intérét se trouve bloqué a son plancher® : quand il est
bien supérieur a zéro et qu’il peut baisser librement, les pertes de produc-
tion sont d’ environ 0,5 % aprés deux ans; S'il est bloqué a zéro, les pertes
de production dues au rééquilibrage budgétaire doublent pour atteindre
environ 1 % aprés deux ans (graphique 24).

Danslecasdelazone euro, un argument supplémentaire peut étre avancé
en faveur du relévement de |’ objectif chiffré@?. Les divergences observées
entre lestaux d' inflation nationaux ont conduit, aprés une dizaine d’ années
de monnaie unique, a des différentiels de compétitivité importants (graphi-
gue 25). L' Irlande, I’ Espagne et la Gréce sont entrées dans la crise avec des
taux de changeréelstrés élevés comparés aceux del’ Allemagne. Dansune
union monétaire, la disparition de tels écarts de compétitivité ne peut
se faire que par des gjustements des prix « domestiques» : au cours des
5-10 prochaines années, I’ inflation devra étre moins forte dans les écono-
mies concernées gu’ en Allemagne. Ces gjustements seraient sans aucun
doutefacilités si I objectif chiffré de hausse des prix pour I’ ensemble de la

(26) Pour des raisons de simplicité, I’anayse ne tient pas compte de la possihilité qu’ aurait la
Banque centrale de réagir au rééquilibrage au moyen d outils monétaires non conventionnels.

(27) On letrouve, par exemple, chez Krugman (2010).
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24. Effets sur I'activité économique d’un rééquilibrage budgétaire
selon que le plancher de taux d’intérét a zéro est atteint ou pas

a. PIB réel
En%
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00f- - - - - - . L

-02

Plancher de taux d'intérét a zéro

-04 non atteint
—06-
-08}
-10- Plancher de taux d'intérét a zéro
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12 | | | |
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b. Inflation de I'indice des prix ala consommation (IPC)
01 En points
00 o — — = — — = = & &
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non atteint

-02 |—
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-04 |
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-05 | -
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Note : Effets d’ une réduction du déficit budgétaire, éguivalant a1 point du PIB, composée
entierement de bai sses des dépenses.

Source : FMI (2010).
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zone était relevé de 2 a4 %. En contrepartie, cette mesure aurait un certain
nombre d’'inconvénients (I’ ancrage des anticipations et la crédibilité de la
BCE pourraient en souffrir) et son adoption souléverait des difficultés pra-
tiques (par exemple, risque de krach obligataire). Afin deleslimiter, il fau-
drait que le passage au nouvel objectif chiffré se fasse non pas graduelle-
ment, mais d’ un seul coup. C’est ce qui ressort des travaux consacrés ala
guestion d’ un changement de « cible » : les colitsréelsdel’ ajustement sont
moindres s'il est immédiat (Féve, Matheron et Sahuc, 2010).

25. Evolution des taux de change réels de quelques pays membres
de lazone euro en comparaison avec I’Allemagne

115
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105 /
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100 Portugal /_‘_/\_,n-\ ,——-"'\..IR ]
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80 —/
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Source : Auteur, d’ apres données OCDE.

3.4. Conclusion

Au cours des années quatre-vingt-dix, la conduite de la politique moné-
taire a été facilitée par la relative stabilité des conditions de I’ offre ; cette
chance expligue en grande partie la baisse de la volatilité de la croissance
observée au cours de cette période ; I’amélioration des politiques moné-
tairesy aauss contribué. Au fil du temps, le contexte est devenu moins
favorable : le début des années 2000 a été marqué par un retour des chocs
d' offre et I'amplification des effets de débordement résultant de laglobali-
sation. La conduite de la politique monétaire est aors devenue plus ddlicate.
Elle est restée malgré tout un levier d action efficace dans les « grandes »
économies ou les mouvements de capitaux n’ont pas éliminé la transmis-
sion de I’ action des autorités le long de la courbe des rendements. En re-
vanche, cette efficacité semble avoir baissé dans les « petites » économies.
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En 2007-2008, face a la simultanéité du déclenchement de la crise fi-
nanciére et d’ un renchérissement des prix des matiéres premiéres, la politi-
gue monétaire des grandes économies a été confrontée a un dilemme. Cela
adonné lieu a un « jeu de poules mouillées ». Dans chaque économie, les
autorités ont recul € avant de prendre les mesures nécessaires, attendant que
les autres agissent et supportent le poids de I’ ajustement. Ce type de com-
portement, rationnel quand on considére chaque pays individuellement,
conduit a un équilibre sous-optimal si on les prend dans leur ensemble.
Plus précisément, cela a pu laisser croire que I’ engagement des banques
centrales a maintenir la stabilité des prix était moins ferme qu’ auparavant.
Dans de telles circonstances, il aurait mieux valu qu’ elles coordonnent les
variations de leurs taux directeurs. C' est une lecon importante a retenir au
moment (début 2011) ou les économies sont confrontées a nouveau a un
renchérissement des prix des matiéres premiéres et des produits de base.

Par la suite, les mesures non conventionnelles sont parvenues a stopper
I effet de rétroaction négatif entre I’ évolution du secteur financier et |’ éco-
nomie réelle sans toutefois parvenir a bien assurer la sortie de crise et la
reprise de I’ activité économique. Pour les faciliter, I’ adoption transitoire
d’un ciblage du niveau général des prix pourrait étre une solution. En pra-
tique, elle parait difficile aretenir la ou, comme dans la zone euro, il existe
déja un objectif chiffré d'inflation officiel ; y renoncer, méme si c’'est de
maniére transitoire, aurait sans doute plus de colts — la crédibilité de la
BCE pourrait en souffrir — que d’' avantages. Celaest moinsvrai dansle cas
contraire, comme aux Etats-Unis. Enfin, un relévement de |’ objectif chiffré
d’inflation en vue de faciliter |a stabilisation de I’ activité économique est
une proposition qui mérite d' étre examinée de prés, notamment pour une
union monétaire. Son principal avantage serait d'y faciliter les gjustements
rendus nécessaires par des chocs asymétriques et, plus généralement, par la
convergence des économies. || doit étre mis en paralléle avec le colt que
ferait supporter la modification de I’ objectif chiffré de hausse des prix ac-
tuellement en vigueur.

4. Stabilité financiere

Essayer de contribuer alastabilité financiére tout en assurant la stabilité
monétaire, tel est le principal défi auquel est confronté aujourd’ hui le
central banking. Cette section lui est consacrée. La section 4.1 revient sur
la conduite, en temps réel, de la politique monétaire avant la crise face au
développement de labulleimmobiliére. A laquestion « Entrons-nous dans
une ére de plus forte instabilité financiére ? », beaucoup de banquiers cen-
traux (40 %) et laplupart des universitairesrépondent oui. Lasection 4.2 se
demande comment la politique monétaire pourrait contribuer alimiter cette
instabilité.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




100%

80%

60%

40%

20%

0%

Extrait du questionnaire (question 1.4) :
Entrons-nous dans une ére de plus forte instabilité financiere ?
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4.1. Avant la crise : politique monétaire et bulle immobiliére
4.1.1. Face aux prix des actifs, approche directe ou indirecte ?

Laplace accordée al’ évolution des prix des actifs dans la conduite de la poli-
tique monéaire découle de la réponse donnée a chacune des questions suivantes:

* les autorités ont-elles la possibilité de détecter une bulle ?;

« |"éclatement d’ une bulle pourrait-il avoir des effets significatifs diffi-
cilesacorriger par lasuite ?;

* lapolitique monétaire est-elle |’ instrument approprié pour faire écla-
ter une bulle ? (Rudebusch, 2005).

Si, en tempsréel, laréponse a chacune de ces questions est positive, la
Bangue centrale atrois possibilités:

 faire éclater labulle;

e «cibler » les prix des actifs, par exemple en les incluant dans la me-
sure du niveau général des prix ;

* suivre une politique du type « leaning against the wind » (ci-dessous
LAW) en relevant progressivement son taux directeur alors méme que la
réaisation del’ objectif chiffré de haussedesprix, al” horizon habituel (deux
ou trois ans), ne semble pas mise en danger.

En 2005, voici quelles étaient les réponses de Jean-Claude Trichet :

e alaquestion1: «Oui, il y adesbulles, maisil est tresdifficile deles
identifier avec certitude et pratiquement impossible d’ étre d'accord sur le
point de savair si une phase de boom du prix d'un actif particulier devrait
ou non étre considérée comme une bulle » ;

e alaquestion 2 : « Les phases de boom dansle prix d’un actif ne sont
pas toutes dangereuses ; elles peuvent I'étre si elles sont associées a un
endettement élevé, ce qui est par exemple généralement le cas pour les
booms des prix immobiliers » ;

» alaquestion 3 : « Des déséquilibres structurels sous-jacents peuvent
étre al’ origine des bulles — et plus généralement des mauvais alignements
des prix des actifs. Si ¢'est le cas, des politiques visant atraiter ces causes
structurelles — comme |a réglementation prudentielle ou des modifications
de lafiscalité — sont mieux appropriées. Il faut aussi tenir compte des con-
séquences possibles de |a politique du type LAW sur lesmarchés. [...] En
particulier, (dans cette éventualité), une réaction désordonnée de leur part
N’ est pas a exclure, méme dans le cas ou cette politique est mise en cauvre
graduellement sur une période assez longue » (Trichet, 2005).

Dans ces conditions, laBCE s en est tenue a une prise en compte des prix
des actifs limitée a ce qui &ait prévu dans sa dratégie a deux piliers, ¢ et-a-dire
en envisageant leurs conségquences possibles sur I’ activité économique
et sur les prix a un horizon de court-moyen terme. L' attitude des autres
« grandes » banques centrales aétélaméme, pour desraisonsidentiques®®.

(28) Par exemple, pour le point de vue de la Banque d’ Angleterre sur la question, voir
Vickers (2000).
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4.1.2. La bulle immobiliére a-t-elle été détectée « en temps réel » ?

L es évolutions des prix immobiliers aux Etats-Unis et dans |a zone euro
sont représentées sur le graphique 26. Apres une phase de croissance assez
forte alafin des années quatre-vingt, une correction, plus marquée aux Etats-
Unis gque dans la zone euro, est intervenue au début des années quatre-
vingt-dix. Elle a été suivie d’ une période ou les prix ont fortement pro-
gressé jusgu’ au retournement observé fin 2006 aux Etats-Unis et quelques
mois plus tard dans la zone euro.

26. Evolution des prix immobiliers aux Etats-Unis et dans la zone euro
Base 100 = 1* trimestre 1990

160 Etats-Unis

N
5

140 A=

120 /

Zone euro -

80
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Lecture : Prix immobiliers/Indice des prix ala consommation.
Source : Auteur, d’ apres données BRI et OCDE.

Quelle aété ' analysefaite « en temps réel » par les banquiers centratix
del’envolée des prix immobiliers au début des années 2000 ? Les comptes-
rendus des réunions mensuelles tenues a I’ époque par le Federal Open
Market Committee sont aujourd’ hui disponibles. Il y est fait mention, ade
nombreuses reprises, des inquiétudes que les évolutions des prix immobi-
liers suscitaient chez les présidents des banques de réserve régionales. A la
lecture de ces mémes documents, il apparait que, désle mois de juin 2004,
de nombreux responsables de services de la Fed ont souligné les dangers
représentés par les exces de la spéculation et I'envolée des prix dans le
secteur del’immobilier. Par exemple, lorsdelaréunion du 30 juin 2004, un
économiste du département de la recherche a présenté une étude d'ou il
ressortait queleratio loyers/prix deslogements s était écarté de samoyenne
historique et que cette évolution ne pouvait étre expliquée par celle des
fondamentaux ; saconclusion était la suivante : « Lesfondamentaux expli-
guent une partie de la hausse des prix immobiliers. Mais, méme aprés les
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avoir pris en compte, une partie de la hausse est difficile a expliquer »
(Stephen Oliner de la Division of Research and Statistics). La Fed n’a pas
étélaseule afare cette analyse. Par exemple, au méme moment, le diagnostic
des économistes de la Banque de France éait identique (Wilhelm, 2005).

4.1.3. Pourquoi la politique monétaire n'a-t-elle pas été du type LAW ?

Il est donc clair qu’en 2004 les autorités monétaires avaient détecté la
bulle immobiliére. Ellesn’ excluaient pas un scénario marqué par un effon-
drement des prix immobiliers mais elles ont estimé que cela ne nécessitait
pas une action « préemptive » deleur part : « S lesprix immobiliersdevai-
ent baisser nous aurions des raisons d’ étre préoccupés par |a dette hypothé-
caire ; mais, aujourd’ hui, nous n’ avons aucune raison de |’ étre compte tenu
de la situation financiére des ménages » (Greenspan, octobre 2004). Elles
ont adressé de nombreuses mises en garde : « (Les investisseurs) voient
trop souvent comme structurelle et permanente une telle augmentation de
la valeur marchande (des biens immobiliers ; cela les conduit) a prendre
des risques de plus en plus importants et sur des périodes de plus en plus
étendues » ; « Le boom de I'immobilier va inévitablement se camer. Le
rythme des ventes de logements tombera alors au-dessous de ses niveaux
historiquement élevés, tandis que la hausse des prix va ralentir et que les
prix pourraient méme reculer » (Greenspan, 2005). Elles ont commence a
relever leur taux d’intérét a compter du moisdejuin 2004. A laquestion de
savoir pourquoi elles |’ ont fait de maniere tres graduelle, elles donnent la
réponse suivante : « Il est trés difficile d’augmenter les taux d'intérét en
I" absence derisgueinflationniste. Lesentreprisesindiquaient qu’il leur était
difficile d’augmenter leurs prix. L’ existence d’'une liquidité excédentaire
combinée aladifficulté d’ augmenter les prix constituait une situation tout
afait inhabituelle pour le Comité fédéral del’ open market. Lafaiblesse du
taux d’inflation nous donnait |le temps de démarrer un mouvement graduel,
mais persistant de hausse des taux. Cela devait permettre aux entreprises et
aux ménagesde s’ gjuster. En leur annongant clairement un mouvement ala
hausse des taux courts, nous voulions amener les firmes a envisager des
possibilités de refinancement et de restructuration de leur endettement. (S
vous augmentez brutalement lestaux d' intérét apres une période ot ils sont
restés bas) vous multipliez les difficultés financieres » (Greenspan, 2008).

Face au développement de la bulle immobiliere, en | absence de risque
inflationniste, la politique monétaire n’a donc pas éé du type LAW. Les
autorités s'en sont tenues a la doctrine suivie depuis la fin des années
quatre-vingt : la politiqgue monétaire ne doit pas réagir dans la phase de
boom mais seulement en casd’ éclatement delabulle. Différents arguments
ont été avancés al’ appui de cette attitude :

* lecolt pour I’ économie d' une forte chute des prix des actifs serait beau-
coup pluséevé que celui d’ une hausse, méme exagérée, car elle pourrait plon-
ger I’économie dans une récession sévere, voire dans une crise systémique ;

e un boom des prix des actifs n'est pas nécessairement suivi par un
krach ; sur les 24 épisodes d’ emballement de ces prix identifiés dans quinze
paysindustrialisés du début des années soixante alafin des années quatre-
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vingt-dix, seulement trois s étaient terminés par |’ éclatement d’une bulle
(Bordo et Jeanne, 2002) ;

 pour pouvoir agir au cours de la phase d’ emballement, laBanque cen-
trale devrait non seulement étre capable d’identifier la bulle avec certitude
et dansdes délais adéquats, maisaussi étre slre qu’ en relevant sestaux elle
pourra juguler I activité spéculative sans risque majeur pour |’ économie.

Faceacettesituation, lesbanquiers centraux sont restésfidélesau « con-
sensus de Jackson Hole » : vouloir faire éclater une bulle est impossible,
voire dangereux, et donc a éviter ; la bulle doit éclater d' elleeméme et il
faut se tenir prét aréparer les dégats — « cleaning up afterwards » (CUA)
Ou « mop up after ».

4.1.4. Les taux d'intérét sont-ils restés trop bas trop longtemps ?

Tout au long des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix, les politiques
de taux d’intérét des banques centrales ont été conformes aux principes de
laregle de Taylor. Pour les Etats-Unis et lazone euro, lesval eurs observées
des taux d'intérét a court terme et des taux de Taylor®), sur la période
2000-T1/2007-T2, sont représentées sur les graphiques 27a et b. Dans les
deux cas, une divergence importante entre les deux taux apparait. Le com-
portement des banques centrales a donc changé a ce moment-la. Au regard
delaréegle de Taylor, le niveau trés bas auquel lestaux d’intérét directeurs
ont été descendus apres |’ éclatement de la « bulle Internet » a été maintenu
trop longtemps aux Etats-Unis et en Europe et, d’une maniere genérale,
danstoutesles économiesindustrielles avancées. Aux Etats-Unis, cette po-
litique a été justifiée par des craintes de déflation. L’ indicateur du risque
déflationniste construit par le FMI fait apparaitre une poussée du risque
déflationniste a ce moment-la (voir les graphiques 9a et b). Maisil est resté
modéré. En outre, |a crainte déflationniste est trés vite retombeée. 1l ne fait
guere de doute que les politiques de taux ont été laxistes trop longtemps (a
partir de fin 2002 aux Etats-Unis et de fin 2004 dans la zone euro)©.

Lesvaleurstrimestrielles du « gap » de taux d’intérét peuvent étre rap-
prochées de lavariation des prix immobiliers. Pour lazone euro et pour les
Etats-Unis, lesrésultats sont représentés sur le graphique 28. Dans|es deux
cas, on observe une relation significative entre les deux variables. En
moyenne, un écart de taux d'intérét d’un point de pourcentage coincide
avec une hausse d’ un demi-point de pourcentage des prix immobiliers. Sans
trop s avancer, on peut dire que le caractére accommodant des politiques
monétaires a permis I’ envolée des prix immobiliers au début des années
2000. C'est ce que pensent aujourd hui presgue tous les universitaires et
presque tous les banquiers centraux (85 % dans les deux cas).

(29) Pour cela, le mieux est de I utiliser en retenant sa formulation originale pour chacune
des économies considérées :

TauxdeTaylor = 1+ tauxd'inflation + %2 x [tauxd'inflation—2] + ¥2 x [écart de production]
ou I'inflation et I écart de production sont mesurés comme le fait Taylor (déflateur du PIB ;
écart entrele PIB effectif et le PIB potentiel mesuré au moyen du filtre de Hodrick-Prescott).

(30) LaBCE aété sévérement critiquée quand elle arelevé sestaux fin 2005 en |’ absence de
tensions inflationnistes.
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27. Taux d’intérét a court terme (3 mois) et taux de Taylor
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Source : Auteur, d aprés données OCDE.
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Extrait du questionnaire (question 1.5) :
Le bas niveau des taux d’intérét a-t-il favorisé la formation
de la bulle immobiliére, et par la suite son explosion ?
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28. Ecart de taux d’intérét et variations des prix réels des logements
(1996-T1/2007-T2)
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Note: L' écart detaux d’intérét correspond aladifférence entrele taux a3 moiset letaux de
Taylor correspondant. Il apparait une relation significative entre la variation en pourcentage
des prix immobiliers déflatés par I'indice des prix ala consommation.
Source : Auteur, d aprés données OCDE.
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4.2. Aprés la crise : principaux défis et questions

4.2.1. Quel progrés dans la détection des déséquilibres
sur les marchés d’actifs ?

Dispose-t-on aujourd’ hui de nouvelles techniques pour détecter les bul-
les. L utilisation du contréle stochastique optimal donne des résultats inté-
ressants (Stein, 2010). Elle permettrait le calcul d’ un signal avancé decrise
dont voici un exemple. La condition de stabilité sur le marché immobilier
est lasuivante : quand le taux d’ endettement est supérieur asamoyenne, le
ratio loyers/prix immabiliers doit étre lui aussi au-dessus de la sienne (les
loyers sont suffisamment élevés pour permettre de rembourser lesemprunts).
Deux observations ressortent de I’ examen de |a situation du marchéimmo-
bilier aux Etats-Unis sur la période 1980-2007 (graphique 29) :

« leratio loyers/prix immobiliers est resté au-dessous de sa moyenne et
N’ a cessé de baisser de 1996 a 2007 ;

* letaux d’endettement a été en permanence au-dessus de sa moyenne
et n'acessé d' augmenter de 1998 a 2007.

La hausse de I’ endettement a donc été suscitée par la perspective de
plus-values immobiliéres supérieures aux charges d'intérét. La situation
était donc insoutenable : une fois les plus-values inférieures aux charges
d'intérét, lesrevenus ont été insuffisants pour faire face aladette. Déslors,
lacrise était inévitable.

29. Un signal avancé de crise pour le marché immobilier

atio loyers/prix immobiliers
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Note : Ratio d endettement = (endettement des ménages en % de leur revenu disponible —

moyenne)/écart-type ; Ratio loyers/prix immobiliers = (loyers/indice des prix immobiliers—
moyenne)/écart-type.

Source : Stein (2010).
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4.2.2. Complémentarité ou conflit entre stabilité monétaire
et stabilité financiere ?

Dans un régime régulier, la stabilité monétaire et la stabilité financiere
sont deux objectifs complémentaires. Lapremiére peut méme étre considé-
rée comme une condition nécessaire alarealisation delaseconde. Lastabi-
lité financieére est sans doute mieux assurée dans un environnement macro-
économique qui a lui aussi cette propriété. Dans cette situation, une poli-
tigue monétaire orientée vers la stabilité des prix — sans pour autant se désin-
téresser des fluctuations de I’ activité économique — devrait contribuer ala
stabilité financiére. La poursuite d’ un objectif de faible inflation est alors
la meilleure contribution que la politique monétaire puisse apporter a la
stabilité du systéme financier. De la méme facon, la stabilité financiére
contribue sans doute a la stabilité monétaire. La solidité et I’ efficacité du
systéme financier concourent alacroissance del’ économie et renforcent sa
résistance aux chocs. Inversement, les crises bancaires et financieres se
traduisent par un ralentissement de I’ activité économique qui peut rendre
difficile laréalisation de I’ objectif d'inflation ; dans les cas extrémes, une
spirale déflationniste peut méme se déclencher.

Différents mécanismes peuvent contribuer au renforcement mutuel de
la stabilité monétaire et de la stabilité financiére (Papademos, 2009). Les
contrats financiers étant rédigés en termes nominaux, la stabilité des prix
élimine les effets redistributifs arbitraires, entre préteurs et emprunteurs,
dus al’inflation non anticipée et donc les conséquences (difficultés finan-
ciéresvoire défaillances) qu’ils pourraient avoir. Un bon ancrage des anti-
cipations augmente |’ efficacité de la politique monétaire quand les taux
d’intérét sont prochesde zéro ; celapermet d’ éviter e déclenchement d’ une
spirale déflationniste, de stabiliser I' activité et de contribuer a la stabilité
financiére (cf. section 3). De son c6té, lastabilité financiere renforce |’ effi-
cacité de la politique monétaire en assurant un bon fonctionnement de ses
mécanismesdetransmission al’intérieur delasphérefinanciéreainsi qu’en-
tre celle-ci et le secteur réel.

En cas de chocs, tout dépend de leur nature. Dans certains cas, les deux
objectifsrestent complémentaires (Artus, 2010). Voici quelquesexemples :
un choc de demande ayant des effets positifs sur I'inflation, le crédit, les
prix des actifs; un choc négatif sur le taux d’intérét réel qui entraine des
hausses de la demande, des prix des actifs, et du crédit ; une poussée des
prix des actifs qui provoque hausse de la demande et du crédit par effet de
richesse, donc aussi hausse des prix ; dans ces trois situations, une hausse
destaux contribue alafoisalaréalisation delastabilité monétaire et acelle
de lastabilité financiére. Mais, il y ades cas ou la poursuite de la stabilité
monétaire et la recherche de la stabilité financiére peuvent étre antagoni-
ques. Il enest ainsi chague fois que, alasuite d un choc, lapremiére exige-
rait le statu quo pour lestaux d'intérét — pas derisqueinflationniste—alors
méme que | a seconde nécessiterait leur relévement —emballement du crédit
accompagnant une envolée des prix des actifs. Le risque de conflit entre
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stabilité monétaire et stabilité financiere est notamment élevé en cas de
choc d’ offre — comme en 2007-2008 avec une révision ala hausse des anti-
cipations inflationnistes ala suite de I’ augmentation des prix des matiéres
premiéres et des produits de base alors méme que le systéme financier con-
naissait une crise de liquidité, avec des tensions sur le marché monétaire —
ou en cas de modifications des comportements des agents économiques
—comme danslapériode qui aprécédélacrise ou, aprésunelongue période
de stabilité des prix et de taux d'intérét bas, des déséquilibres financiers se
sont formés et développés en raison d’ une sous-estimation des risques et
d’ un endettement exagéré de la part des agents économiques (Papademos,
2009). Dansun tel contexte, I’ utilisation destaux d’ intérét ne permet pas, a
elle seule, d atteindre les deux objectifs. Le recours a la politique macro-
prudentielle correspond ace besoin d' avoir un outil supplémentaire. L' arti-
culation entre les deux instruments doit alors étre envisagée conformément
aux recommandations du principe d’ affectation desinstrumentsde Mundell.

4.2.3. Quelle régle de politique monétaire ?

S agissant de la conduite de la politique de taux d’intérét, une premiére
possibilité consiste as en tenir au respect delarégle de Taylor qui amontré
son efficacité dans les années quatre-vingt et quatre-vingt-dix. Dans la si-
tuation actuelle (fin 2010-début 2011) ot des mesures non conventionnelles
restent en vigueur, cela pourrait se traduire par |’ adoption des deux dispo-
sitions suivantes :

* |’annonce immédiate d' une politique de taux conforme alaregle de
Taylor aprés le retour a une situation normale ;

 pour le faciliter, affichage et respect d'une régle claire de sortie des
mesures non conventionnelles actuellement en vigueur (diminution régu-
liere delataille du bilan de laBanque centrale, selon des montants prévisi-
bles fixés en fonction de I’ état de lareprise) (Taylor, 2010).

Larégle de Taylor « simple » étant construite sur I’ hypothése implicite
qgu'il n'y apas d imperfections financiéres, il parait logique de chercher a
I’améliorer. Deux possibilités sont offertes pour larendre plus performante
par la prise en compte des conditions financiéres atravers:

* lacroissance du crédit : I'inflation étant généralement basse au cours
des phases de boom de laBourse, la conduite de la politique de taux d’ inté-
rét avec unerégle trop étroitement centrée sur lahausse des prix peut désta-
biliser le marché des actifs et, au-dela, I’ ensemble del’ économie. Accorder
un role spécifique ala croissance du crédit (distinct de sa prise en compte
pour la prévision de I'inflation) permettrait de limiter la variabilité de la
production et celle des prix des actifs, tout en contribuant a mieux assurer
la stabilité monétaire a long terme (Christiano, llut, Motto et Rostagno,
2010) ;

* lesvariations des spreads de taux : laversion originale delarégle de
Taylor revient a supposer que le taux d’intérét directeur, mesuré en termes
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réels, mesure le co(t du financement pour |’ ensemble de |’ économie et/ou
que sarelation avec ce dernier est parfaitement stable ; dans ces conditions,
toute variation de ce taux directeur est répercutée, a I'identique, sur les
conditions de financement ; en rédlité, ce n’est bien entendu pasle casen rai-
son del’ existence de primes de risque variables. Dans le cas ou, toutes choses
égales par alleurs, eles augmentent a la suite d’ un resserrement des condi-
tionsfinanciéres, pour quele colt du capital resteinchangé, une baisse du taux
directeur est nécessaire. Plus généralement, il doit donc étre gjusté ala hausse
ou alabaissesdlon quelesprimesde risque diminuent ou augmentent (McCulley
et Toloui, 2008, Curdia et Woodford, 2009 et De Fiore et Tristani, 2010).

4.2.4. La politique monétaire peut-elle étre parfois du type LAW ?

D’ aprés |’ enquéte, beaucoup de banquiers centraux (50 %) et une majo-
rité sensible d' universitaires pensent que la politique monétaire est un outil
efficace pour contrer les cycles du crédit.

Mais, alaquestion « laBanque centrale doit-€elle choisir e plus bastaux
d’intérét compatible avec son objectif de stabilité des prix ? Ou choisir un
taux plus élevé en cas de bulle ? Ou choisir un autre instrument ?», une
majorité sensible de banquiers centraux (80 %) et beaucoup d universi-
taires répondent que la premiére solution est la meilleure: la politique
monétaire ne devrait pas étre du type LAW (42 %).

Cela pourrait donner I'impression que la crise n’a pas fait évoluer les
pointsde vue sur laquestion. Maiscen’ est pasle cas. Celui delaBCE n' est
plusaujourd’ hui le méme que celui exprimé en 2005 par Jean-Claude Trichet
(voir ci-dessus) : « Noussommesarrivésalaconclusion qu’ unesurveillance
trés étroite de I’ évolution des prix des actifs est nécessaire et nous |’ avons
incorporée dans notre analyse » (L ucas Papademos, 2009) ; « Lacrise semble
montrer lanécessité d’ une approche symétrique de la réaction des banques
centrales a |’ envolée puis a I’ effondrement des prix des actifs [...] Tradi-
tionnellement, la proposition en faveur de |’ adoption du LAW se heurtait
au scepticisme. Au vu des événements récents, cette proposition doit étre
réexaminée en rendant mieux justice ases avantages » (Jurgen Stark, 2010) ;
« Les banques centrales devraient adopter une perspective de long terme
afin de prendre en compte les conséquences défavorables possibles d’ une
croissance forte de la monnaie et du crédit, d' une envolée des prix des
actifs et d'une chute de I’aversion au risgue pour la stabilité des prix »
(Axel Weber, 2009). L’ évolution deladoctrine delaBCE sur ce sujet appa-
rait trés nettement dans un ouvrage qu'’ elleapubliérécemment (BCE, 2010).
Il'y est écrit que plusieurs membres de son Directoire ont eu par le passé
« une certaine sympathie pour le principe du LAW [...] Ménes'il y aun
accord chez les économistes pour dire que la politiqgue monétaire ne doit
pas étre la premiére ligne de défense (contre les cycles des prix d’ actifs),
cela n'atténue en rien I’ acuité de ce probléme pour les autorités moné-
taires ».
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Extrait du questionnaire (question 4.4.3) :
La politique monétaire peut-elle contrer les cycles du crédit ?
D’autres instruments sont-ils plus efficaces ?

O Oui
O Non
67%
33%
100%
[ 25%
0, -
80% 50%
60% I
40% | 75%
50%
20% I
0%
Banquiers centravix Economistes
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100%

80%

60%

40%

20%

0%

Extrait du questionnaire (question 4.4.2) :

O Choisir le plus bas taux d'intérét
ONon

La Banque centrale doit-elle choisir le plus bas taux d’intérét
compatible avec son objectif de stabilité des prix ? Ou choisir
un taux plus élevé en cas de bulle ? Ou choisir un autre instrument ?

55%
45%
20%
58%
80%
42%
Banquiers centraux Economistes
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Ce nouveau point devue delaBCE sur le LAW est partagé par un grand
nombre d autres banquiers centraux européens: « Etant donné les codts
possibles d'un krach, il parait avisé d’ utiliser la politiqgue monétaire pour
essayer d’ empécher la création de déséquilibres|...] Celane veut pasdire
qu'il faudrait aller jusqu’ a« cibler » les prix des actifs[...] Maiscelajusti-
fieau moinslaconduite d’ une politique monétaire acontre-courant au cours
de la phase ascendante du boom du crédit et des prix d'actifs en vue de
I’ atténuer et donc de limiter la chute qui pourrait suivre » (Bean, 2008).
Il ne doit toutefois pasy avoir de malentendu sur la signification du LAW
tellequ’il est envisagéici (Svensson, 2010). Il ne s agit pas de se fixer des
« cibles » pour la croissance du crédit, voire pour les prix d actifs, et de
compléter, dans lafonction de perte de la Bangue centrale, les écarts d'in-
flation et de production par des « écarts de crédit » et/ou des « écarts de
prix d actifs». Ce sont simplement des indicateurs qui peuvent s avérer
utiles en raison des effets non désirés du crédit et des prix d’ actifs sur I'in-
flation et sur |’ activité économique.

Une distinction entre deux catégories de bulles sur les prix d’ actifs de-
vrait étre établie (Blinder, 2008 et Mishkin, 2008) :

« celles financées par le crédit bancaire : elles correspondent a des ex-
césdelaspéculation favorisés par un comportement irresponsable des ban-
gues en matiére de crédit (par exemple, la derniére bulle immobiliere) ;

* lesautres, pour lesquellesleréle du crédit est mineur, comme cefut le
cas pour la bulle des nouvelles technologies ou de la nouvelle économie.

S agissant de la seconde catégorie, la Banque centrale n’ est pas mieux
placée que les autres observateurs pour se prononcer sur |’ existence ou non
d’une bulle et son diagnostic peut étre erroné. Elle peut commettre auss
bien des erreurs de premiére espéce (type ) —quand elle rejette I’ hypothése
deprésence d unebulleaorsqu’ elle est vraie — que des erreurs de seconde
espece (type 1) —quand €elle ne rejette pas cette hypothése alors qu’ elle est
fausse. En outre, asupposer qu’ elle diagnostique laprésence d’ une bulle de
ce type, laBanque centrale ne peut pas faire grand-chose. Relever sestalix
d'intérét ? Si ¢’ était le cas, la hausse devrait étre substantielle.

S agissant des bullesfinancées par le crédit, laBangue central e est beau-
coup mieux placée. Tout d' abord, I’ exercice de ses responsabilités en ma-
tiere de politique « prudentielle » lamet dans une position privilégiée pour
suivre les pratiques des banques dans la distribution de crédit et leurs con-
séquences sur les bilans. Cela devrait lui permettre de déceler d’ éventuels
exces. Dans cette éventualité, elle devrait s'interroger sur le niveau de ses
taux directeurs méme si, par ailleurs, il n'y a pas de danger pour |’ activité
économique et pour la stabilité des prix al’ horizon habituellement retenu.
S'ils sont bas, il nelui est pas possible d’ en ignorer les conségquences pos-
sibles sur I'industrie financiéere, les innovations, les différents spreads...
L’ origine de I’emballement du crédit et de I’ envolée des prix d' actifs peut
étrela (Issing, 2008). Dans le cas contraire, ¢’ est sans doute ala politique
macro-prudentielle qu'il revient d’ agir.
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4.2.5. Quelle articulation optimale entre politique monétaire
et politique macro-prudentielle aujourd’hui ?

Dans le cadre d’une application du principe d affectation des instru-
ments, quatre régimes de central banking sont envisageables aujourd’ hui :

 lepremier (R1) consiste a se contenter de |’ application de laregle de
Taylor dans la conduite de la politique monétaire ;

* le deuxiéme (R2) revient a « augmenter » la régle de Taylor par la
prise en compte des conditions financiéres, ce qui équivaut a conduire la
politique de taux d’intérét en fonction des écarts d'inflation et de produc-
tion, mais aussi de |’ évolution du crédit (taux de croissance ou primes de
risque) ;

* |e troisiéme (R3) compléte le premier par une politique macro-
prudentielle avec, par exemple, I'adoption d’'un ratio de capital contra-
cyclique;

* le quatrieme (R4) fait laméme chose avec le deuxiéme.

7. Politique macro-prudentielle

Régle de Taylor
Ratio de capital contra-cyclique Simple Augmentée
Non R1 R2
Oui R3 R4

Source : Auteur.

Pourrait-on se contenter d' un retour alapolitique detaux d'intérét qui a
bien marché au cours des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix ? Cette
solution, consistant a suivre purement et simplement les recommandations
delaréglede Taylor, pourrait étre lameilleure si I’ on estime que les erreurs
de politique monétaire du début des années 2000 ont largement contribué au
dével oppement desdéséquilibresqui ont précédélacrise (Taylor, 2007 et 2008).
Cette régle simple suppose gue I'on est dans un monde a la Modigliani-
Miller ot il N’y a pas d imperfections dans la sphére financiére. A |’ évi-
dence, ce n'est pas réaliste et tenir compte de cet état de fait dans la con-
duite de la politique de taux apparait a priori souhaitable. Lestravaux em-
piriques n’arrivent pas a une conclusion aussi tranchée. D’un c6té, il res-
sort par exemple d’ une analyse historique, menée sur une longue période
(140 ans) pour 14 économies dével oppées, qu’ une meilleure prise en compte
du crédit serait souhaitable : sa croissance y apparait comme le meilleur
indicateur avancé de I'instabilité financiére (Jorda, Schularick et Taylor,
2010). D’ un autre c6té, sur la période 1986-2008, dans 18 économies déve-
loppées, les« écartsde crédit » apparai ssent bien corrél és positivement avec
les prix immobiliers mais pas avec les coursboursiers ; en outre, leur corré-
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lation avec I" activité économique et les prix reste tresfaible et il en est de
méme pour les écarts mesurés sur les prix d actifs; lesindicateurs des dé-
séquilibres financiers ainsi calculés— dont I’ utilisation est souvent recom-
mandée (Borio et Lowe, 2002) — ne serviraient donc pas a grand-chose
pour prévoir |’ évol ution des conditions économiques (A ssenmacher-Wesche
et Gerlach, 2010 et Gerlach, 2009).

Des travaux portant sur la politique monétaire optimale qui font abs-
traction de la politique macro-prudentielle, il ressort généralement qu’elle
devrait accorder plus d' attention aux spreads observés sur le marché du
crédit (Curdia et Woodford, 2010) : atravers leurs effets sur le colt margi-
nal des entreprises ainsi que sur la consommation, ils influencent la pro-
duction et les prix. Une conclusion différente semble se dégager des autres
travaux : si, par exemple, les banques se voient imposer un ratio de capita
contra-cyclique, il vaudrait mieux s’ en tenir aune politique detaux d’ intérét
obéissant aux principesdelaréegle de Taylor simple (Beau, Clerc et Mojon,
2011). Larobustesse de cette derniére conclusion doit toutefois étre confir-
mée car les travaux portant sur la détermination de la politique monétaire
optimale en présence d'une politique macro-prudentielle sont encore peu
nombreux.

4.3. Conclusion

Deux conclusions principal es se dégagent de cette section :

e avant la crise, une réponse négative était donnée — par presgue tous
les banquiers centraux et par une grande majorité d' économistes — a cha-
cune de trois questions suivantes : La présence d’ une bulle peut-€elle étre
détectée ? L’ éclatement d’ une bulle peut-il avoir des conséguences macro-
économiques difficiles a traiter ? La politiqgue monétaire est-elle un bon
instrument pour faire éclater une bulle ? Les réponses ne sont plus les mé-
mes aujourd’ hui. Par exemple, I'idée gu’ une politiqgue monétaire du type
LAW peut étre appropriée en cas de développement d’ une bulle alimentée
par une explosion du crédit afait son chemin ;

 |"articulation entre la politique monétaire et |a politigue macro-
prudentielle conformément au principe d affectation des instruments de
Mundell devrait permettre, sinon d’ éviter, du moinsdelimiter detelsexcés: la
conduite de lapolitique monétaire doit étre dirigée en priorité versle main-
tien de la stabilité des prix et étre conduite conformément aux principes
d’ une regle de Taylor simple ; la politique macro-prudentielle doit assurer
la stabilité financiére et reposer principalement, elle aussi, sur |I'appli-
cation d’' une régle, comme I'imposition d’ un ratio de capital contra-cyclique.
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Lecture 2

Pour un changement de central banking :

la nécessaire coordination de la politique
monétaire et de la politique macro-prudentielle
au sein de la Banque centrale

Jean-Paul Betbeze, Jézabel Couppey-Soubeyran
et Dominique Plihon

Introduction

Lerdle et le fonctionnement des banques centrales n’ont cesseé d' évo-
luer depuis leur création®. Cette évolution découle trés largement du con-
texte économique dans lequel elles sont amenées aagir. Si I’on se limite a
lapériode del’ aprés-guerre, on constate ainsi qu’il y aeu deux générations
successives de banquiers centraux. Dans les années soixante, le banquier
central « keynésien » avait pour objectif deréaliser un arbitrage entreinfla
tion et plein emploi, favorisant souvent le second. Les années quatre-vingt
ont vu apparaitre le banquier central « conservateur ». Ce dernier a donné
lapriorité alalutte contre I’ inflation, au moment ou I’ inflation adeux chif-
fresavait fait son apparition. On doit se demander s'il n’ est pas souhaitable
gu’ émerge aujourd’ hui unetroisiéme génération de banquiers centraux, dans
le contexte de la globalisation économique et financiére: il ajouterait de
maniére explicite |’ objectif de stabilité financiére acelui de stabilité moné-
taire (Boyer, Dehove et Plihon, 2004).

L e régime macroéconomique des années soixante-dix et quatre-vingt,

caractérisé par de fortes tensions inflationnistes et qui avait fondé la doc-
trine et les modalités d'intervention, d’inspiration monétariste, des ban-

(1) Rappelons que laBanque d’ Angleterre a été créée en 1694 pour faciliter le financement
de la dette publique occasionnée par la guerre menée par Guillaume |11 contre Jacques || et
Louis XIV.
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quiers centraux « conservateurs» s'est en effet transformé au cours des
années 1990-2000 pour donner naissance a un nouveau régime macroéco-
nomique d'inflation basse et stable (Aglietta, Berrebi et Cohen, 2009). La
volatilité de !’ inflation étant remontée avec |a crise amorcée en 2007, il est
trop tét pour dire si ce régime d'inflation basse se maintiendra durable-
ment. Mais, d’ ores et déja, deux constats S imposent :

* la politigue monétaire ne constitue pas a, elle seule, I'explication de
I"inflation basse de cette période de grande modération des années 1990-
2000 : celanous incite a penser que les déterminants de I’ inflation ne sont
plus exclusivement monétaires, des facteurs réels et structurels ont gagné
en importance : surproduction, concurrence, marchés d’ acheteurs. .. autant
d’ éléments liés ala globalisation de I’ économie interviennent ;

* cette Grande modération n’'a pas été sans incidence sur le compor-
tement face aux risgues des acteurs de lafinance, au premier rang desquels
les banques qui, au cours des années 1990-2000, ont significativement
accru leur prise derisque ainsi gu’ en atteste un nombre croissant d’ études
empiriques. Si I’ on accepte |’ idée que cette prise de risque accrue porte une
lourde responsahilité dans le déclenchement de la crise financiére, on
admet alors aussi que la stabilité monétaire des années 1990-2000 a para-
doxalement été préudiciable ala stabilité financiere.

Larelation simple et univoque qui consistait afaire dela stabilité moné-
taire une condition nécessaire et suffisante de la stabilité financiére ne tient
donc plus. Or, c'est hien cette relation qui justifiait que les banques centrales
recherchent, en priorité, la stabilité monétaire et gu’ elles ne contribuent
gu’indirectement ou aprés coup (en cas de crise mobilisant une interven-
tion des banques centrales en tant que préteurs en dernier ressort) ala stabi-
lité financiére. Dans cette optique, |a stabilité financiére ne peut plus étre
tenue comme un objectif de second rang. Certes la stabilité financiére ap-
parait plus délicate a définir et a quantifier que ne I’ est la stabilité moné-
taire. Mais n'est-ce pas au fond parce que les banquiers centraux, comme
les économistes, se sont appliqués a définir de fagon étroite la stabilité
monétaire, en excluant les prix d’ actifs de la définition de I’ inflation et en
évacuant sa dimension externe (taux de change) ? En outre, méme en s ap-
puyant sur une définition étroite de |a stabilité monétaire, les stratégies de
ciblaged'inflation n’ ont pas!’ avantage delasimplicité, ni conceptuellement,
ni quantitativement. Au contraire, elles exigent desbanquescentralesqu’ elles
soient capables de déterminer e sentier de politique monétaire prévu sur la
base de prévisions d'inflation et d’ écarts de production qui ne sont pas
«simples» a établir, puisqu’inobservables. Le fait que la stabilité finan-
ciére exige une définition a plusieurs tiroirs et puisse donner lieu a une
pluralité de mesures neladisqualifie donc pas en tant que mission, ni méme
en tant qu’ objectif que les banques centrales ont a poursuivre. Les colts
pour |' économie réelle des crises financiéres sont en effet trop importants
pour que les banques centrales ne s'impliquent pas davantage dans leur
prévention.
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Le probléme auquel est aujourd’ hui confrontée I’ économie mondiale
est triple:

« amoinsd’ une reprise vigoureuse aux Etats-Unis et en Europe, ce que
met en doute de mani ére unanime (unefoisn’ est pas coutume ') lacommu-
nauté des économistes, les économies occidentales ont aujourd’ hui plus a
craindre du cété de la déflation que de celui de I’inflation ;

 al’échelle international e demeure toutefois une ample liquidité, por-
tée par les économies émergentes, qui fait peser des risques élevés d'insta-
bilité financiére sous les formes de bulles de prix d' actifs et d’ une fragilité
des acteurs bancaires et financiers ;

* les déséquilibres macroéconomiques et financiers qui n’auront pas
été résorbés al’issue de lacrise risquent alors de se reporter sur lestaux de
change des principales monnaies.

Si ce condtat est exact, le cadre opérationnel actuel des banques centrales
(objectifs, instruments...) vadevoir évoluer. Sans renoncer au contréle de la
stabilité monétaire, les banquiers centraux doivent inclure la stabilité finan-
ciére dans leurs objectifs prioritaires, a cté de la croissance et de I’emploi.
Sinon, les défquilibres monétaires internationaux deviendront insurmontables.

Celaimplique notamment, selon larégle de Tinbergen, que les autorités
monétaires recourent a une gamme plus large d'instruments (provision-
nement dynamique, exigences de capital procycliques, réserves obligatoires,
refinancement sélectif...) dont la plupart relévent de la politique macro-
prudentielle. De méme, les banques central es auront besoin de rechercher
une articulation étroite de leur action avec les autorités prudentielles et les
autres bangues central es national es (Rapport Larosi ére, 2009). Les banques
centrales apparai ssent en effet, du fait deleur indépendance, commelesautori-
tésles mieux placées pour prendre en charge la politique macro-prudentielle.
Celle-ci constituerale chainon manquant entre la politique monétaire et la
surveillance micro-prudentielle des établissementsbancaires. L' implication
des banques centrales en matiére macro-prudentielle n’impliquera pas né-
cessairement qu’elles endossent aussi le réle de superviseur micro-
prudentiel. En revanche, partout, il faudra une proximité étroite entre ban-
ques centrales et superviseurs pour prévenir |e risque de crise systémique.

Points clés et propositions de la lecture 2

1. Linflation résulte d’ un ensemble complexe defacteurs, d’ ordre monétaire
et structurel, liés alamondialisation, comme I’ illustre la Grande modération.

2. Stabilité monétaire et stabilité financiére entretiennent desrelations com-
plexes, a double sens, parfois opposées, pouvant conduire a des conflits d’ ob-
jectifs. Lastabilité financiére a en effet, paradoxalement, pati de la crédibilité
des banques centrales.

3. Les missions des banques centrales doivent inclure la stabilité finan-
ciére, ce qui implique de mettre fin au principe de séparation entre les deux
objectifs. La stricte application de ce principe a nui, dans la crise récente, a
|" efficacité de |’ action des banques centrales.
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4. L'instabilitéfinanciérerevét desformesdifférentes selon les périodes et
les pays, ce qui rend sa définition et sa mesure complexes. Mais ceci n’ est pas
une raison pour ne pas faire de lalutte contre I’ instabilité financiére une mis-
sion des banques centrales.

5. Les canaux de transmission bancaire et financier de la politique moné-
taire ont été sous-estimés, a la fois par les économistes et par les banquiers
centraux. Le canal dela prise de risque a été tardivement reconnu.

6. Lecrédit continue de jouer un réle majeur, que latitrisation a contribué
asous-estimer, dans le financement de I’ économie et dans |a genése des crises
financiéres.

7. Lapolitique macro-prudentielle doit devenir I’arme principale de lutte
contre I’instabilité financiére ; et la Banque centrale un acteur majeur de cette
politique. Le macro-prudentiel devient ainsi le chainon qui manquait jusqu’ici
entre politique monétaire et supervision micro-prudentielle.

8. Un éargissement delagamme desinstruments aladisposition des ban-
ques centrales et des autorités prudentielles devient nécessaire pour atteindre
simultanément les objectifs de stabilité monétaire et de stabilité financiére.

9. Parmi les instruments macro-prudentiels, nous proposons de mettre I’ ac-
cent sur lesinstruments de régulation du crédit telsqueleratio « loan to value »
gu’il conviendrait de généraliser et derenforcer, ainsi qu’ un systéme progressif
de réserves obligatoires sur les crédits dont I’ objectif serait de contrer les em-
ballements du crédit.

10. L’ expérience de la crise récente amontré les limites des sol utions ap-
portéesaux défaillances des entités systémiques. Un repérage et une surveillance
decesentités s imposent. Une palitique d’ action préventive pourraétre envisa-
gée. Ces actions spéciales reléveront des banques centrales dans le cadre de
leur surveillance macro-prudentielle.

11. L’implication macro-prudentielle des banques centralesn’ obligerapas
ces derniéres a endosser le role de superviseur micro-prudentiel 1a ot elles ne
I’ont pas. Il N’y a pas de modéle unique pour organiser la supervision. En re-
vanche, partout, la proximité devra étre forte entre la Banque centrale et les
autoritésde supervision. De ce point devue, le choix frangais d’ une autorité de
contrdle prudentiel qui demeure proche de la Banque centrale est satisfaisant.

12. Plusieursdispositions peuvent étre envisagées pour assurer cette proxi-
mité entre banques central es et superviseurs prudentiels : un réseau d'informa-
tions commun (proche de celui prévu aux Etats-Unis par laloi Dodd-Frank),
une gouvernance partagée, laconsultation d’ une autorité indépendante de pro-
tection des consommateurs de services financiers ou encore sa participation
aux réunions des comités de pilotages des autorités en charge de la stabilité
financiére.

13. Comptetenu del’ élargissement de leurs missions et de leurs pouvoirs
en matiére de stabilité financiére, |es banques central es devront, pour préserver
voire adapter leur indépendance vis-a-vis des pouvoirs politiques et écono-
miques, rendre davantage de comptes (accountability) et développer une cul-
ture plus grande du partage d’informations, de la coopération avec les autres
autorités et la société civile.
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1. La Grande modération : ses causes
et ses conséquences pour le central banking

La Grande modération est | expression popularisée par les travaux de
Claudio Borio ala Banque des réglements internationaux (BRI) pour dési-
gner |” environnement macroéconomique de lafin des années quatre-vingt-
dix et des années 2000 jusgu’ au déclenchement de la crise financiére en
2007. En rupture avec celui des deux décennies précédentes, ce dernier se
caractérise par une inflation mondiale basse et stable, proche de 2 %, jus-
gu’ aux premieresturbulencesdelacrisefinanciéreal’ été 2007. Les causes
de la Grande modération sont débattues. L’ existence méme de ces débats,
dont la teneur se refléte dans les réponses obtenues a notre questionnaire,
démontre que les banques centrales ne portent pas I’ entiére responsabilité
du régimed’ inflation des années 1990-2000. Celarevient adirequel’infla-
tion n’est pas réductible a un phénomeéne en tout lieu et partout d’ origine
monétaire. Le fait est, toutefois, que la crédibilité acquise par |es banques
centralesdanslalutte contre I’ inflation a contribué ala Grande modération
et, au vu des conséquences déstabilisatrices de cet environnement macroé-
conomique trop « tranquille », les banques centrales doivent s'interroger
sur les conséquences mémes de leurs actions pour |a stabilité financiére.

1.1. L’évolution de I'inflation pendant la Grande modération

Pour illustrer laGrande modération du tournant des années quatre-vingt-
dix et des années 2000, on met généralement en avant pour les paysdu G7 :

* leniveau bas de |’ inflation entre 1995 et 2007 (cf. graphique 1) ;

* |la diminution de la volatilité de I'inflation entre 1994 et 2007
(cf. graphique 2) ;

* une déconnexion entre |'inflation totale et |'inflation structurelle
(cf. graphiques 3 et 4).

Aprésavoir atteint des sommetsvoisinsde 15 % au mois d’ octobre 1974
et au mois d avril 1980, I'inflation n"a cessé de baisser jusgqu’ en 1987, ou
elle est tombée a 1,3 %, avant de remonter jusqu’au début des années
guatre-vingt-dix dans une fourchette de 4 a6 %. Par lasuite, entrelemilieu
des années quatre-vingt-dix et |’ été 2007, elle est restée trés proche de 2 %.

Lavolatilité de I'inflation (mesurée par |’ écart-type du taux précédent
calculé sur cing ans), représentée sur le graphique 2, s est maintenue, au
cours d’ une période allant début de |’ année 1996 alafin del’ année 2007, &
un niveau historiquement bas.

Un autre élément de rupture associé ala Grande modération, mais plus
débattu que les deux faits stylisés précédents, réside dans la déconnexion
entre I’inflation totale et I'inflation sous-jacente (ou structurelle). Présen-
téeapartir de donnéesannuelles (cf. graphique 3 reprisde Aglietta, Berrebi,
Cohen, 2009), la corréation entre inflation totale et inflation sous-jacente
s effondre au début des années 2000 : |es hausses des prix énergétiques et
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1. Evolution de I'inflation totale dans les pays du G7 depuis 1971

16 Pourcentages de variation par rapport a |I’année précédente
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Sources : Crédit agricole SA et OCDE.

2. Evolution de la volatilité de I’inflation depuis 1974

Ecart-type glissant du taux d’inflation calculé sur 5 ans
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Sources : Crédit agricole SA et OCDE.
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3. Evolution de la corrélation entre I'inflation totale
et I'inflation sous-jacente dans les pays de 'OCDE

0,9 :
s ™S TS Hﬁ“ihfﬁ“_“xEFu

07 b -

%
06 - \
05 | i
04 - |
03 L
02 L '
01 L

0,0 | | | | | I |
1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Source : Aglietta, Berrebi et Cohen (2009).

4. Evolution de la corrélation entre I'inflation totale
et I'inflation structurelle dans les économies du G7
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des matiéres premiéres ne se répercutent plus sur les prix des biens et services.
Présentée a partir de données mensuelles pour les pays du G7 (cf. graphi-
que 4), cette corrélation présente un profil un peu différent : quasi parfaite
au cours des périodes 1974-1996 et 1997-1998, elle s effondre a partir de
1999, mais apparait ensuite trés variable. En outre, la littérature suggere
(Cavallo, 2008) que larépercussion deschocsde prix de matiéres premiéres
varie sensiblement selon les zones géographiques : les hausses de prix du
pétrole ont, par exemple, un impact beaucoup plus fort sur I"inflation sous-
jacente aux Etats-Unis qu’en Europe. On se contentera donc ici de dire,
dans le cadre de notre démarche, que la connexion entre inflation totale et
inflation sous-jacente n’est, globalement, plus aussi forte et stable qu'elle
pouvait I’ étre jusgue dans les années quatre-vingt-dix.

Se pose bien sr la question de la pérennité de ces évolutions. Lacrise
les amises entre parenthéses, voire y aurait mis un terme comme le sugge-
rent plus de la moitié des réponses au questionnaire (cf. annexe) selon les-
quelles la Grande modération aurait pris fin. On peut en effet constater
gu’ au cours de la premiére phase delacrise, entre le moisdejuillet 2007 et
le moisdejuillet 2008, I'inflation des pays de |’ OCDE est remontée de 1,5
a 4,6 % avant de chuter brutalement jusqu’ a devenir négative (une situa-
tion jamais rencontrée jusque-la sur la période retenue) du mois de marsau
mois de novembre 2009 (avec un point basa— 1,5 % enjuillet). Lavolati-
lité de I'inflation remonte au cours de la crise a un niveau comparable a
celui observé au début des années quatre-vingt. Quant alacorrélation entre
inflation totale et inflation structurelle (prix hors énergie et matiéres pre-
mieres, indicateur proche de I’ inflation sous-jacente), elle présente une va-
riabilité accrue au cours de la crise qui he permet pas de conclure gu’ ellea
complétement disparul.

Cela étant, si I’on s'en tient ala période de stabilité de I'inflation qui a
précédé la crise, I’ analyse des facteurs mis en avant pour expliquer cette
Grande modération est riche d’ enseignements. Attribuer la Grande modé-
ration tout entiére aux politiques monétaires menées a partir des années
quatre-vingt (fin des années soixante-dix aux Etats-Unis), revient en effet a
faire une lecture exclusivement monétaire de I inflation. Symétriquement,
attribuer la Grande modération tout entiére a des facteurs structurelsliés a
la mondialisation des échanges et au décollage de grands pays émergents
tels que la Chine, I'Inde et |e Brésil revient a exclure toute détermination
monétaire de I'inflation. Laréalité telle que notre questionnaire nous per-
met de |’ appréhender (cf. ci-aprés) sesitue entre lesdeux explications : elle
traduit non pas la prudence des experts mais la prise en compte d' une réa-
lité complexe et nouvelle.

1.2. La politigue monétaire : un facteur parmi d’autres
pour expliquer la Grande modération

Trois séries de facteurs sont généralement invoquées pour expliquer la
grande modération des années 1990-2000 :

* laconduite de politiques monétaires plus efficaces contre I’ inflation ;
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* un concours de circonstances favorables, résumé dans la littérature
sous |’ expression « good luck » ;

« desfacteursstructurelsliésalamondialisation et au décollage de grands
pays émergents.

A laquestion : « La Grande modération est-elle due &I’ amélioration de
la conduite de la politique monétaire ? A des facteurs structurels ? Ni I’un
ni I’autre, la Grande modération était une illusion », nous recueillons une
majorité de suffrages : 69 % des économistes et 57 % des banquiers cen-
traux répondent en faveur de la coexistence de ces deux facteurs. Méme
parmi les banquiers centraux, seuls 14 % tiennent la politiqgue monétaire
pour unique facteur explicatif de la Grande modération, contre 3 % des
économistes. Les banquiers centraux sont méme proportionnellement plus
nombreux (21 %) que les économistes (10 %) aconsidérer que cette Grande
modération est uniquement due a des facteurs structurels. Quant au facteur
«good luck » qui en ferait uneillusion, 7 % des banquiers centravx ayant
répondu a notre questionnaire I’ envisagent, contre 14 % des économistes.

On pourratoujours, bien entendu, évoquer un décalage entre |a percep-
tion des acteurs et laréalité, maissi I’ on s'en tient a cette réalité pergcue par
des acteursfortement impliqués, plusieurs facteurs ont donc contribué con-
jointement ala Grande modération. Citons |es principaux.

D’ abord, les politiques économiques ont combattu avec succeés I’ infla-
tion a partir de lafin des années soixante-dix. Ce sont bien sir d' abord les
politiques monétaires d’ inspiration monétariste, qui ont fait delalutte con-
tre I'inflation leur priorité. En deuxiéme lieu, les politiques de réforme du
marché du travail et deladétermination des salaires. On peut ainsi considé-
rer qu’ en Europe continentale, en France et surtout en Allemagne, les poli-
tiques de remise en cause de I’indexation des salaires sur I'inflation et les
gains de productivité, ont été I’ instrument principal de la désinflation des
prix. Ces deux nouvelles régulations — monétaire et salariale — ont créé un
rapport de force défavorable aux salariés conduisant d’ une maniére déci-
sive alamodération salariae et des prix.

Lalibéralisation des échanges commerciaux et financiers et le proces-
sus de globalisation qui en a résulté ont constitué le troisiéme vecteur du
basculement vers un régime macroéconomique a basse inflation. |l en est
résulté un changement fondamental des mécanismes de formation des prix.
On est passé d' un régime de prix gouverné par les vendeurs aun régime de
prix dominé par |es acheteurs (Aglietta, Berrebi, Cohen, 2009). Des années
soixante-dix aux années quatre-vingt-dix, le pouvoir de négociation appar-
tenait aux vendeurs parce que le monde était en insuffisance d' offre. Les
entreprises étaient en mesure de répercuter toute hausse exogéne de colit
sur les prix de vente. Les hausses de prix des matiéres premieres et de
I’ énergie risquaient d’ entrainer un emballement inflationniste, ce qui justi-
fiait I’action de la politique monétaire et |'accent mis sur la lutte contre
I"inflation.
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Extrait du questionnaire (question 1.1) :
La Grande modération est-elle due a I’'amélioration de la conduite
de la politique monétaire ? A des facteurs structurels ?
Ni I’'un, ni 'autre, la Grande modération était une illusion ?

O Les deux

O Uniquement la politique monétaire
E Uniquement les facteurs structurels
Uneillusion

B NSPP

14%

%

2%

12%

o T A r—
B m
0% : 14%

40% :

' S 69%
20% |
0% |
Banquiers centraux Economistes
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Aujourd’hui, du fait de la concurrence internationale, le pouvoir de
marché est du coté des acheteurs. Cette pression sur les vendeurs, qui joue
dansle sens d' une basse inflation, est amplifiée par |e caractére durable de
la situation de surproduction (suroffre) al’ échelle mondiale liée au processus
de globalisation. Par ailleurs, la concurrence des travailleurs, nombreux et
de plus en plus qualifiés, des nouveaux pays émergents a forte population
(Chine, Inde en particulier), conduit a un processus de dépression salariale
dans les pays avanceés, ce qui renforce les pressions a la baisse des prix.

Pour conclure sur ce point, les politiques monétaires ne peuvent pas
s attribuer la seule responsabilité de la grande modération du milieu des
années quatre-vingt-dix jusqu’a la crise. La cause de ce changement est
auss structurelle. Toutefois, ce changement n'est pas seulement structurel :
en ayant, pour leur part, contribué ala Grande modération | es banques cen-
trales ont paradoxalement fait lesfrais de lacrédibilité qu’ elles ont acquise
dans la lutte contre I’ inflation.

1.3. Le paradoxe de la crédibilité illustre la complexité
des liens entre stabilité monétaire et stabilité financiére

Jusgu’ alacrise, les bangques centrales avaient construit leurs stratégies
sur I"hypothése que la stabilité monétaire conduirait nécessairement a la
stabilité financiére et a une croissance économique durable. Longtemps, la
Grande modération avait semblé leur donner raison. Mais la crise aremis
en cause cette vision, montrant, au contraire, qu’ une politique de stabilité
monétaire pouvait favoriser les bulles et les déséquilibres financiers (voir
le complément B de Charles Goodhart).

Ains, alaquestion « la Grande modération a-t-elle conduit a sous-estimer
les risques », les banquiers centraux et les économistes qui ont répondu a
notre questionnaire sont unanimes : 91 % répondent par I’ affirmative.

Rétrospectivement, il se dégage un large consensus autour del’idée que
lastabilité monétaire des années 1990-2000 s est révélée préjudiciable ala
stabilité financiére puisqu’ elle aincité | es acteurs économiques, et tout par-
ticuliérement les banques, a prendre davantage de risques. Dans ce con-
texte, aind que I’ explique Claudio Borio, la crédibilité des banques centrales
a été une « épée a double tranchant » : elle explique a la fois leur succes
passé et leur infortune actuelle. Les banques centrales sont parvenues dans
les années quatre-vingt-dix a ancrer les anticipations des agents écono-
migues aun niveau bas d’inflation. Mais, ce faisant, elles ont aussi contri-
bué a nourrir un sentiment exagéré de sécurité et de confiance favorisant
une prise de risque et un endettement excessif (voir Borio et Lowe, 2002).
Ce « paradoxe de la crédibilité » en rgjoint un autre, développé par Hyman
Minsky dans les années soixante-dix : le « paradoxe de la tranquillité ».
Selon cette analyse, les crises de surendettement se préparent lorsgue tout
vabien et que les agents économiques (ménages, entreprises) profitent de
lacroissance et destaux d' intérét bas non seulement pour emprunter, ce qui
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Extrait du questionnaire (question 1.2) :
La Grande modération a-t-elle conduit & sous-estimer les risques ?

OOui
O Non

9%

100%

9% 9%

80%

60% I

40% |

20% |

0%

Banquiers centraux Economistes
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serait individuellement rationnel, mais pour emprunter trop, et d’ une ma-
niére contagieuse. Lorsque les taux d'intérét se retournent, en particulier
du fait du resserrement de la politique monétaire, I’ endettement qui parais-
sait soutenable compte tenu du niveau modéré des taux d'intérét, devient
insupportable et vire au surendettement. La séquence ainsi décrite corres-
pond bien aux étapes qui ont conduit ala crise des subprimes de 2007.

Lacrédibilité des banques centrales peut également favoriser |’ instabi-
lité en retardant laréaction de ces derniéres. Marvin Goodfriend (2001) fut
le premier a expliquer que la Banque centrale peut se laisser leurrer par sa
crédibilité et ne pasréagir suffisasmment vite aune contraction de |’ activité
et favoriser ainsi un contexte de déflation et de stagnation. Cette idée est
reprise par Borio et White (2003) : lorsque la Banque centrale est crédible,
les anticipations d'inflation sont ancrées sur |’ objectif de long terme de
celle-ci. Uneliquidité abondante mettraal ors beaucoup detempsasetrans-
former eninflation : les banques centrales tarderont trop arelever leur taux
d'intérét pour empécher laformation de déséquilibres financiers.

Lesliensentre stabilité monétaire et stabilité financiére sont donc autre-
ment plus complexes que ne le supposait |a stratégie des banques centrales
avant lacrise. Lacausalité entre ces deux missions est adouble sens : tant6t
|a stabilité monétaire « cause » la stabilité financiére, tantot ¢’ est la stabi-
lité financiére qui influence la stabilité monétaire. Cette influence bilaté-
rale peut en outre s exercer positivement ou négativement : dans certaines
situationslastabilité monétairefavoriselastabilité financiere, dansd’ autres
elleladéfavorise. Et le processus est réciproque pour ce qui concernel’in-
fluence de lastabilité financiére sur lastabilité monétaire. Celasignifie que
ces deux missions peuvent étre convergentes et ainsi se renforcer mutuel -
lement. C'est le cas face a un choc de demande positif, face a un choc
inflationniste, ou encore, face a une poussée des prix d'actifs: dans ces
trois cas, rétablir |a stabilité monétaire comme | a stabilité financiére néces-
site une seule et méme action, une hausse destaux d’ intérét (Artus, 2010b).
Mais les deux missions peuvent aussi entrer en conflit. Comme cela a été
montré dans la lecture 1, le risque de conflit existe dés que le rétablis-
sement de la stabilité monétaire nécessite une action correctrice qui va a
I”encontre de la stabilité financiére ou, inversement, qui aide a rétablir la
stabilité financiére au détriment de la stabilité monétaire. Artus (2010b)
fournit plusieurs exemples :

 choc sur le partage profits/salaires : lapart des salaires baisse, lesprix
des actifs (actions) augmentent, mais la demande de biens et I’inflation
diminuent ; il faudrait alors freiner les prix des actifs (et probablement le
crédit) et soutenir la demande ;

« fort effet négatif del’inflation sur la demande de biens, d{, par exem-
ple, ala perte de richesse réelle ou ala compétitivité-prix, ou au fait que
I"inflation vient du prix des matiéres premiéres, et qui I’ emporte sur |’ effet
positif lié alabaisse des taux d'intérét réels;
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* myopie nominae dans laformation des prix des actifs : si lesprix des
actifs dépendent non pas des taux d'intérét réels mais des taux d'intérét
nominaux, un choc inflationniste fait baisser les prix des actifs dés que les
taux d'intérét y réagissent.

Et ces conflits sont avivés dans des situations caractérisées par des mo-
dificationsimportantes de la productivité et/ou dans changements profonds
dans les comportements des agents économiques comme |le montre
Papademos (2009).

Ces conflits peuvent étre vus comme I’ impossibilité de confier ces deux
missions en méme temps aux banques centrales. Nous les interprétons plut6t
ici comme I'impossibilité de hiérarchiser ces deux missions et d' attendre
gue |’ une entraine laréalisation de |’ autre.

En bref, stabilité monétaire et stabilité financiére entretiennent desrela-
tions d’interdépendance tantét convergentes, tantdt conflictuelles, qui em-
péchent de subordonner ces deux missions |I’une a I'autre. Elles doivent
étre menées ensemble, au moyen d’ une panoplie d’instruments suffisam-
ment étendue pour faire face aux situations éventuelles de conflits. Or, tout
au long des années 1990-2000, la stabilité financiére a été largement subor-
donnée alamission prioritaire de stabilité monétaire.

1.4. Les dangers du principe de séparation

La Grande modération a favorisé des tensions financiéres que les ban-
ques centrales étaient d’ autant moins armées pour les combattre qu’elles
s'en tenaient a un strict principe de séparation. Conformément a ce prin-
cipe expose dans lalecture 1, les banques centrales ne réagissent aux ten-
sions financieres que si celles-ci constituent une menace avérée pour la
stabilité des prix, I’ hypothése sous-jacente étant que si la stabilité moné-
tairen’ est pascompromise, lastabilitéfinanciére serésorberad’ elle-méme.
Les trois conditions énoncées par Rudebusch (2005) pour gque I’ évolution
des prix des actifs affecte la conduite de la politique monétaire résument
bien ce principe :

 |"existence d’ une bulle doit étre démontrée ;

* |"éclatement éventuel de cette bulle pourrait avoir des conséguences
macroéconomiques importantes ;

 |eseffetsd unevariation —c’ est-a-dire d’ une hausse — destaux d’ inté-
rét sur la bulle sont certains et peu colteux.

Extrémement difficiles avérifier, cestrois conditions ont rarement con-
duit les banques centrales a contrer la formation de bulles de prix d’ actifs
ou atenter plusgénéralement delutter contre destensionsfinancieres. L’ évo-
lution des prix dans le secteur de I'immobilier, au cours de la phase de
boom qui a précédé lacrise, en fournit une excellente illustration.

Hormisle Japon et I’ Allemagne, les pays du G7 ont tous été confrontés
a une bulle immobiliére qui s est formée a partir des années 1996-1997
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jusqu’au milieu de I'année 2007 (voir lecture 1), au cours de laquelle les
prix réels des logements ont augmenté en moyenne de 84 %. Cette bulle a
bien été identifiée par les banques centrales. Les comptes-rendus (publiés
en 2010 par la Fed) des réunions mensuelles de Federal Open Market
Committee qui se sont dérouléesal’ époque ainsi que des études de bangques
centrales d’ autres pays (en France, notamment) permettent de s'en con-
vaincre. Le scénario d’ un effondrement des prix del’immobilier était envi-
sagé, mais il ressort des déclarations faites a I’ époque par les banquiers
centraux, et en particulier par Alan Greenspan, que cela ne nécessitait pas
une action « préemptive » de leur part. Les banques centrales se sont con-
tentées d'« avertir » et n’ont pas réagi a la situation en augmentant leurs
taux directeurs. Leur politique monétaire apparait avoir été trop expansion-
niste a partir de 2003, non seulement aux Etats-Unis mais aussi dans les
autres économies. En comparant lestaux a3 mois observés aux Etats-Unis,
dans la zone euro, au Canada, au Royaume-Uni entre 2000 et 2007, a ce
qu’ aurait prescrit une regle de Taylor standard (cf. lecture 1), il apparait
dans le cas des Etats-Unis et de la zone euro, mais également pour le Ca-
nada entre 2002 et 2006 et dans une moindre mesure ou plus irréguliére-
ment pour le Royaume-Uni, que les taux d'intérét a court terme ont été
maintenus trop bas, trop longtemps. En outre, I’ écart entre les deux semble
bien étre positivement lié al’ augmentation des prix des logements.

La question posée dans notre questionnaire a ce sujet : « Le bas niveau
destaux d'intérét a-t-il favorisélaformation delabulleimmobiliére, et par
la suite son explosion » ne divise pas les banquiers centraux et les écono-
mistes. 85 % des premiers et 88 % des seconds répondent par I affirmative.
Cela incite a conclure gu’ en ne réagissant pas a la bulle immobiliere, les
politiques monétaires des années 2000 ont contribué al’ amplifier.

En se conformant au principe de séparation, les banques centrales ont
€galement sous-estimé la menace que fait porter I’ instabilité financiére sur
lasituation macroéconomique d’ ensemble. Elles étaient probablement con-
vaincues qu'il leur serait possible de nettoyer les dégéts aprés coup (Clean
Up Afterwards — CUA). La complémentarité attendue par les banques cen-
trales portait sur I'incidence positive de la stabilité monétaire sur la stabi-
lité financiére, mais finalement pastant sur I’ incidence réciproque dela(l’)
(in)stabilité financiére sur la(l’) (in)stabilité macroéconomique. Or, lasoli-
ditéet |’ efficacité du systemefinancier contribuent alacroissance del’ éco-
nomie et renforcent sa résistance aux chocs. Inversement, les crises ban-
caires et financiéres se traduisent par un ralentissement de’ activité écono-
mique qui peut rendre difficile laréalisation de |’ objectif d'inflation ; dans
les cas extrémes, une spirale déflationniste peut méme se déclencher. La
crise a fait craindre cette spirale dans laguelle la crise de 1929 avait em-
portéles économies des Etats-Unis et des pays d’ Europe. Autrement dit, les
banques central es attendaient de la convergence |a ou stabilité monétaire et
stabilité financiére sont entrées en conflit : la stabilité monétaire des
années 2000 afavorisé |’ instabilité financiére. Et elles ont été surprises par
la convergence la ou elles ne I’ attendaient pas : I’ instabilité financiére de
2007-2010 a causé une crise économique et sociale.
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Extrait du questionnaire (question 1.5) :
Le bas niveau des taux d’intérét a-t-il favorisé la formation
de la bulle immobiliere et, par la suite, son explosion ?

O Oui
O Non
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1.5. La diversité des formes d’instabilité

L es banques centrales doivent donc faire face aplusieurs formes d'ins-
tabilité — monétaire et financiére — qui interagissent entre elles d’ une ma-
niére parfois complexe et changeante. Pour cette raison, le principe de sé-
paration des politiques de stabilité monétaire et de stabilité financiére ne
nous apparait pas pouvoir fonder le central banking. Il sembley avoir un
large consensus a ce sujet, al’issue de la crise financiére récente. Interro-
gés sur le principe de séparation apartir dela question : « Pensez-vous que
I’ objectif de stabilité financiére reléve de la supervision prudentielle uni-
quement, ou alafoisdelasupervision prudentielle et de la politique moné-
taire ? », les banquiers centraux comme les économistes considérent pour
lamajorité d’ entre eux que la stabilité financiére engage les deux.

Va dans le méme sens le pourcentage élevé de réponses positives re-
cueillies par notre questionnaire, tant parmi les banquiers centraux que les
économistes, a la question de savoir s I’ objectif de stabilité des prix doit
étre complété par un objectif de stabilité financiére.

Lastabilitéfinanciére apparait toutefois plusdifficile adéfinir et aquan-
tifier que la stabilité monétaire. Pour certains économistes, cela établirait
une hiérarchie de fait entre les deux, la stabilité monétaire pouvant consti-
tuer un « objectif » pendant que la stabilité financiére serait nécessai-
rement reléguée au rang de « mission » a laquelle les bangques centrales
contribueraient, sans se fixer de priorité en la matiére. Il n'est cependant
pas inutile de rappeler que la stabilité monétaire fait I’ objet d’ une définition
simple et quantifiable parce que |les banques central es des pays avancés ont
décidéqu’il ensoit ainsi. Ellesont choisi de retenir dans leurs politiques de
ciblage d'inflation, une définition restrictive de |la stabilité monétaire, ré-
duisant celle-ci alastabilité monétaireinterne. Lefait de ne pas prendre en
considération explicitement la stabilité monétaire externe, ¢'est-a-dire les
taux de change, simplifie leur tache. Pourtant, cela apparait étonnant dans
|e contexte delamondialisation, et constitue certainement unelimiteal’ ef-
ficacité de la politique monétaire. Notons en outre que cette vision étroite
de la stabilité monétaire n’est pas celle de la plupart des pays dits émer-
gents, dont les banques central es poursuivent un objectif de taux de change
en cherchant a s'ancrer d une maniére plus ou moins rigide sur une ou
plusieurs monnaies de référence.

La stabilité financiére pose, il est vrai, de plus amples problémes de
définitions présentés dans la premiére approche du rapport. Elle nefait pas
I’ objet d' une définition unique, admise par tous les économistes et ban-
quiers centraux. Celaprovient de ce que son contraire — I’ instabilité finan-
ciére — est un phénomeéne polymorphe et complexe, et reconnu comme tel
par les banquiers centraux (cf. définition de I’ instabilité financiére par la
Banque de France, section 1 de lalecture 1).

L’ instabilité financiére se caractérise, en effet, par une série de dysfonc-
tionnements (bulles, emballements ou, al’inverse, rationnements excessifs
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Extrait du questionnaire (question 3.1.1) :
Pensez-vous que I'objectif de stabilité financiére reléve
de la supervision prudentielle uniquement, ou a la fois

de la supervision prudentielle et de la politique monétaire ?
O Les deux
O Uniquement supervision prudentielle
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Extrait du questionnaire (question 2.2) :
L'objectif de stabilité des prix doit-il é&tre complété par un objectif
de stabilité financiére ?

O Oui
OO Non
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Extrait du questionnaire (question 1.4) :
Entrons-nous dans une ére de plus forte instabilité financiére ?

O Oui
ONon
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du crédit, volatilité excessive des prix d’ actifs, des taux de change, faillites
bancaires, etc.) dont laliste ' est pas exhaustive et qu’il est plus ou moins
facile de diagnostiquer.

Les réponses a notre questionnaire illustrent la difficulté qu'il peut y
avoir adiagnostiquer I’ instabilitéfinanciére. A laquestion : « Entrons-nous
dans une ére de plus grande instabilité financiére ? », banquiers centraux et
économistes apparai ssent pour le moins partagés. Plus optimistes a ce sujet
que les économistes, les banquiers centraux sont seulement 38 % a donner
une réponse positive, contre 70 % parmi les économistes, qui ont aussi une
opinion beaucoup plus réservée quant ala possibilité de réduire I’ instabi-
lité financiere dans le futur.

Et le fait gu’un consensus se dégage sur la nécessité d’'un objectif de
stabilité financiére en plus de I’ objectif de stabilité monétaire confié aux
banques centrales mais, qu’ en méme temps, banquiers centraux et écono-
mistes n’ aient finalement paslamémevision del’instabilité financiére tra-
duit bien, aussi, le caractére protéiforme de I’ instabilité financiére.

L’ histoire financiére montre également que les crises financiéres pren-
nent des formes trés différentes en fonction des marchés et des institutions
qu’ elles frappent (Kindelberger, 1978 et Reinhardt et Rogoff, 2009). Les
économistes distinguent traditionnellement troistypes de crises : les crises
boursiéres, les crises de change et les crises bancaires, celles-ci pouvant
intervenir conjointement. Cette liste doit étre compl étée par les crises obli-
gataires, les crises de |a dette souveraine et les crises immobiliéres qui ont
joué important au cours des derniéres décennies.

Toutes ces crises ne revétent pas le méme degré de gravité, en ce qui
concerne leur dimension systémique, d’ une part, et leur co(it économique
et social, d’ autre part. Les travaux récents suggérent que les crises finan-
ciéres sont d’ autant plus graves que la procyclicité du crédit entre en réso-
nance avec celle des autres actifs (Boyer et al., 2004). Dans leur quasi-
totalité, les marchés d' actifs sont sujets a des déséquilibres cumulatifs dé-
bouchant sur des fragilités, susceptibles d'induire une crise financiére. La
dynamique du crédit joue un role déterminant dans I’ émergence d’ un em-
ballement spéculatif de grande ampleur sur ces différents marchés, pouvant
conduire a une crise systémique. Plusieurs épisodes de crise observés au
coursdesderniéresdécenniesillustrent cette conclusion. Un casexemplaire
est fourni par les « crises jumelles », bancaire et de change, qui ont frappé
danslesannées quatre-vingt-dix un grand nombre de paysdit « émergents »,
récemment ouverts alafinance internationale. La profondeur de ces crises
s explique, en effet, par |’ entrée en résonance des craintes de dévaluation
delamonnaie nationale et de la perte de valeur des actifs nets bancaires et
non bancaires dans les économies en question.

A contrario, leskrachs boursiers de 1987 et de 2000, pourtant spectacu-
laires, n'ont pas dégénéré en crises systémiques dans la plupart des pays
avances, parce gue ces épisodes d’instabilité ont été circonscrits aux mar-
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chés boursiers et n’ ont pas affecté d’ une maniére significative la stabilité
des systémes bancaires. En revanche, le Japon a connu une crise profonde
et systémique, conduisant a un épisode déflationniste au cours des années
quatre-vingt-dix, du fait de I'emballement simultané des marchés d’ actifs
(Bourse et immobilier) et du marché du crédit.

Une double conclusion ressort de cette analyse :
* |'instabilité financiére est un processus polymorphe, susceptible de
prendre des formes trés différentes selon les périodes et les pays ;

* laprocyclicité du crédit, et ses effets de résonance avec les différents
marchés d' actifs, est un facteur aggravant majeur des crises financiéres.

Une recommandation découle de ces conclusions : le crédit — puisque
son emballement est au coeur des crises financiéres les plus graves — doit
faire I’ objet d'une surveillance accrue, de méme que I’ évolution du bilan
des banques dont I’ importance a été largement sous-estimée comme canal
detransmission des chocslors des crises financiéresrécentes, gu'il s agisse
delacrisejaponai se des années quatre-vingt-dix, ou de celle des subprimes.

2. Le crédit et la prise de risque des établissements
bancaires : deux canaux de transmission des chocs
monétaires a placer sous étroite surveillance

Ben Bernanke (2007) le reconnaissait dans une conférence?, un mois
avant que la crise n' éclate : «les économistes N’ ont pas toujours pleinement
apprécié I'importance d' un systéme financier en bonne santé pour lacrois-
sance économique ainsi que le réle des conditions financiéres dans les dy-
namiques économiques de court terme ». | poursuivait en expliquant que
la théorie économique d’ aprés-guerre s était construite, jusqu’ aux années
soixante-dix et quatre-vingt, dansle cadre desmodéles d’ équilibre général,
en supposant |’ existence d’'un systéme complet de marchés et en faisant
abstraction de leurs imperfections. « Mais sans de telles frictions les mar-
chésfinanciers ont peu de raisons d’ exister ».

(2) Le 24 septembre 2010, dans une autre conférence, il gjoute : « || est encourageant devoir
un grand nombre d’ études récentes qui cherchent a intégrer la banque et I’ offre de crédit
dans les modéles macroéconomiques standards, méme si la majeure partie de ce travail est
encore assez loin de capturer les liens complexes entre prise de risque, liquidité et capital
dans notre systeme financier et les implications de ces facteurs pour la croissance et la
stabilité » (Bernanke, 2010).
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2.1. Accélérateur financier et canal du crédit

Or, pour cerner I'influence desfacteursfinanciers sur I' économieréelle,
il faut nécessairement prendre en compte cesimperfections de marché, tout
particuliérement les problémes d’ asymétrie d’information et d’ agence. La
nouvelle microéconomie issue des travaux de Joseph Stiglitz ou George
Akerlof (asymétriesd’ information) et de Michael Jensen et William Meckling
(relations d’ agence) ont largement renouvel é I’ étude des banques, du finan-
cement des entreprises et, plus largement, de |’ influence de |la finance sur
I’ économie réelle.

Dans les travaux académiques qu’'il a menés avant d’ étre nommé a la
téte de la Réserve fédérale américaine, Ben Bernanke a ainsi cherché a
éclairer cette influence, d’ abord en essayant de comprendre par quels ca-
naux, |es problémes financiers des années trente avaient aggravé lagrande
dépression. Son article de 1983 en distingue deux :

e un premier canal passe par le capital informationnel des banques.
Celles-ci développent, conservent et entretiennent en effet desinformations
sur leurs clients, alafois sur leurs conditions d’ activité et de management
(qualité des comptes, des clients et des dirigeants notamment) et sur leur
engagement (en large part moral) a s acquitter de leurs dettes bancaires.
Selon cette approche, les faillites et paniques bancaires dans la crise de
1930 ont provoqué une destruction massive de capital informationnel. La
capacité des banques encore en activité afaire des crédits en a été profon-
dément affectée, ce qui prolongé d’ autant les difficultés;

« un second canal passe par |es contreparties bancaires (creditworthiness
of borrowers). Les garanties offertes par les emprunteurs permettent en
effet la mise en place de crédits nouveaux. Pendant la crise de 1930, la
dépréciation de valeur des actifs, donc des collatéraux, a réduit |a capacité
des emprunteurs aemprunter et provoqué des problémes deliquidité. Obli-
gés de vendre en catastrophe (fire sales), les débiteurs a court de liquidité
ont alimenté les pressions déflationnistes qui n’ ont fait qu’ accroitre le poids
réel de leur dette : ¢’ est la spirale de debt-deflation ala Fisher.

Par la suite, Ben Bernanke, comme la plupart des théoriciens de ces
questions, s'est efforcé de dissocier les effets financiers de propagation
selon la nature (réelle ou monétaire ou financiére) du choc qui donnel’im-
pulsion.

L’ éude de la transmission des chocs réels a ainsi conduit Bernanke et
Gertler (1989) a mettre en évidence le mécanisme de |’ accél érateur finan-
cier. Ce mécanisme puise sa source dans les problémes d' asymétries d' in-
formation entre préteurs et emprunteurs. L’ asymétrie d' information dont pétit
le préteur |’ oblige a effectuer une sélection et un contrble qui éévent le
co(t du financement externe. Ce surco(t, ou prime de financement externe
(External Financial Premium), supporté par |I’emprunteur, dépend de la
situation financiére de ce dernier. Tout choc rédl (tel qu’ un choc de produc-
tivité) qui améliore la situation financiére (richesse nette, liquidité) des
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emprunteurs réduit leur prime de financement externe et facilite laréalisa-
tion de leurs projets d'investissement. Cet accélérateur financier fait per-
sister I’ effet initial. A I'inverse, un choc réel dégradant la situation finan-
ciére des entreprises éléve leur prime de financement externe et réduit du-
rablement leur capacité a se financer et donc a investir.

Empiriquement, la prime de financement externe est de |’ ordre de
130 points de base en moyenne dans | e cas américain au cours de lapériode
1950-2008 et de 200 points de base en moyenne en Europe entre 1980 et
2008. Elle est en général proche de la différence entre les rendements des
actifs corporate notés BBB entreprises et ceux notés AAA. Dans les cas
américains et européens, cette prime augmente dans lamontée du cycle en
accompagnant les spreads obligataires, annongant une récession.

L’ étude de latransmission de la politique monétaire (choc monétaire) a
orienté les recherches académiques vers le canal du crédit. Ce canal con-
cerne I’ensemble des répercussions que les variations de taux directeurs
peuvent avoir sur I'offre de crédit. La littérature économique opére une
distinction entre:

* lecanal strict du crédit bancaire : les changements de taux directeurs
modifient les conditions de refinancement des banques sur les marchés
monétaires et financiers. Ce faisant, elles influencent leur capacité a créer
de la monnaie, ¢’'est-a-dire leur production de crédit a I’ économie, donc
I’investissement des entreprises et la consommation des ménages. Le mo-
délede Bernanke et Blinder (1988) montre qu’ en réduisant I’ accés des ban-
ques aux fonds prétables, les opérations d’ open market limitent I’ offre de
préts bancaires ;

¢ lecanal large du crédit ou canal du bilan : laqualité de la structure du
bilan des agents économiques entre ici en jeu, comme dans la théorie de
I"accélérateur financier, mais en considérant non I'impact d’un choc réel
mais celui de la politique monétaire sur la prime de financement externe.
Une variation des taux d’ intérét affecte ainsi lastructure des bilans, donc la
prime de financement externe. Une hausse des taux aura alors des effets
dépressifs sensiblement plus importants si |es agents privés sont aupara-
vant déja trés endettés et peu solvables.

Depuis son introduction dans | a littérature au milieu des années quatre-
vingt, le canal du crédit afait |’ objet de vives controverses®. De nombreu-
ses études empiriques ont cherché a évaluer son importance relativement
aux autres canaux de transmission de la politique monétaire (canal du taux
d'intérét, canal du taux de change).

(3) Pour une revue de cette littérature, voir Clerc (2001), Beaudu et Keckel (2001), Pollin et
Bellando (1996) et Barran, Coudert et Mojon (1995).
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L'existence du canal du crédit fait intervenir plusieurs conditions
(Woodford, 2010) :

« il faut prouver une dépendance des entreprises au crédit (dans le cas
du canal large) et plus particuliérement au crédit bancaire (dans le cas du
cand étroit). Celasuppose uneimparfaite substituabilité entre titres et crédits ;

il faut que les banques soient sensibles a leurs conditions de
refinancement auprés de la Banque centrale et qu’'elles n'aient guére de
possibilités alternatives de refinancement sur les marchés ;

« il faut que I’essentiel de I’ activité des banques soit orienté vers le
crédit et qu’ elles contribuent peu au financement de |’ économie par d’ autres
types de créances.

Or I'accélération des innovations financiéres et le développement con-
comitant des marchés de capitaux, a partir du milieu des années quatre-
vingt, ont laissé penser ade nombreux auteurs que s opérait un mouvement
de désintermédiation bancaire des financements. Ont alors suivi de nom-
breuses tentatives de remises en cause du canal du crédit (voir, par exemple,
Smant, 2002).

Certes, |’ essor des marchés de capitaux a offert aux entreprises un éven-
tail plus large de financements, permettant aux plus grandes d’ entre elles
de substituer des financements de marché au crédit bancaire. De leur coté,
les banques ont dii ' adapter a cet essor et ont méme sutirer leur épingle du
jeu. Elles ont, alafoais, diversifié leurs sources de financement (dépbts et
ressources de marché) et leurs actifs (crédits et titres). Pour autant, le poids
du crédit et, pluslargement, celui des bangques dans|efinancement del’ éco-
nomie est demeuré important, ainsi que nous allons le montrer dans la sec-
tion suivante.

2.2. Levrai poids des banques dans le financement de I’économie

Evaluer |e poids du crédit dans e financement d’ une économie suppose
d examiner lastructure des financements externes de cette économie. Celle-
Ci peut étre décomposée en deux catégories de financements : les finance-
ments accordés par lesintermédiairesfinanciers (banques, assurances, fonds
d’investissement...) — dits financements intermédiés — et les financements
obtenus directement sur le marché en émettant des titres — dits finance-
ments de marché. L'essor des marchés de capitaux a réduit I’ étanchéité
entre ces deux catégories de financement. La contribution des banques au
financement de I’ économie ne se réduit plus au crédit : les intermédiaires
financiers bancaires et non bancaires, dont I’ essor asuivi celui des marchés
de titres, participent au financement de I’ économie en achetant des titres.
Autrement dit, une partie des financements intermédiés correspond a des
achats detitres par lesintermédiairesfinanciers, y comprisles banques. Ce
qui revient adire qu’ une partie des financements de marché sont intermédiés.
En bref, il existe aujourd’ hui un recouvrement non négligeable entre finan-
cements intermédiés et financements de marché.
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Cependant, les statistiques auxquelles on se référe généralement pour
rendre compte de I'importance rel ative des banques et des marchés au sein
du financement masquent cette porosité. Elles sont e plus souvent produi-
tes & partir de données en flux de financements et rapportent les types de
financement (actions, titres de créances, préts bancaires...) au PIB. Dans
son bulletin d’avril 2009, laBCE fournit ainsi une décomposition des flux
de financement externe pour étudier |’ évolution de la structure des finance-
ments dans la zone euro et aux Etats-Unis entre 1998 et 2007.

Les marchés de capitaux privés en zone euro et aux Etats-Unis

En % du PIB, fin d'année

1998 2007
Zoneeuro | EtatsUnis | Zoneeuro | Etats-Unis
Marché de capitaux 200 300 311 375
Actions 63 145 85 144
Obligations 45 105 81 168
Crédits bancaires 92 47 145 63

Source : BCE, Bulletin mensuel, avril 2009.

Deux principaux résultats en ressortent :

* les marcheés de capitaLx liés au secteur prive sont un peu plus impor-
tants aux Etats-Unis que dans la zone euro (375 % du PIB en 2007, contre
311 % dans la zone euro) ;

* le systéme financier de la zone euro repose plus largement sur les
banques, les concours au secteur prive conservés au bilan des banques re-
présentant 145 % du PIB en 2007 (contre 63 % aux Etats-Unis).

Cependant, les données utilisées et les résultats qui S'y rapportent pré-
sentent au moins trois inconvénients :

* |le premier est bien souligné dans I étude de la BCE : le recours a la
titrisation réduit statistiquement le flux de préts bancaires enregistrés au
bilan, puisqu’il permet justement aux banques de faire sortir (avec plus ou
moins de facilité selon les regles comptables en vigueur) les préts du bilan.
Plus important aux Etats-Unis qu’en zone euro, le recours a la titrisation
réduit donc artificiellement le poids relatif des crédits dansle financement.
Nousy reviendrons ;

* le deuxiéme inconvénient est que le poids des banques dans le finan-
cement n'est ici appréhendé qu’'a partir des préts qu’ elles accordent (et
gu’ elles ne titrisent pas). Les achats de titres qu’ elles effectuent, qui de-
vraient faire augmenter leur poids dans le financement, ne font ici qu’ aug-
menter le poids relatif des financements de marché ;

* letroisieme est qu’en rapportant les flux de financements au PIB, on
est renseigné sur le poids relatif des types de financements, mais pas sur
leur part absolue dans la composition globale des financements externes.
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Autrement dit, on ne mesure pas vraiment la structure des financements
externesapartir de cesdonnées. Seul le calcul detaux d’intermédiation des
financements, consistant a rapporter les financements intermédiés (au sens
strict lescrédits, au senslargeles créditset lestitres achetés par lesintermé-
diairesfinanciers), permet d’ examiner la structure des financements externes.

Les taux d'intermédiation des financements, qui constituent pourtant
une bonne fagon d' examiner la composition des financements externes et
son évolution, sont des données moins facilement disponibles. Ils peuvent
étre calculés a partir des encours de financements recensés dans les comp-
tes financiers de la comptabilité nationale de chaque pays. Toutefais, ces
encours nécessitent des traitements statistiques, d’ une part, pour corriger
les effets de la valorisation boursiére® (il faut estimer les volumes corres-
pondants de ces encours) et, d’ autre part, pour approximer de la part des
titres émis par les agents non financiers et détenus par les intermédiaires
financiers®. Ces traitements ne facilitent évidemment pas un usage com-
mode des taux d'intermédiation... et pourtant. Ce n’est d'ailleurs que de-
puis peu que la Banque de France a repris la publication du taux
d’intermédiation pour la France (cf. graphique 5). Les comparai sons inter-
nationales disponibles dans quelques études fournissent ainsi des éclaira-
ges importants :

e en moyenne, dans la plupart des pays européens, le taux d'inter-
médiation des financements a peu décliné au cours des années 1990-2000.
Si I on raisonne en moyenne pour un assez large ensembl e de pays européens®,

(4) Lerisque, sinon, est de confondre ladésintermédiation avec I’ impact mécanique baissier
d’une augmentation de lavalorisation boursiére sur leratio d' intermédiation ou, al’ inverse,
la réintermédiation avec I'impact mécanique haussier d’ une dévalorisation boursiere. On
peut facilement illustrer ce probléme avec le ratio d'intermédiation au sens strict [crédits/
(crédits + titres)]. Supposons qu’ entre deux années le recours au crédit 0’ ait pas varié et que
le montant des émissions de titres soit resté le méme mais que la valeur des titres ait aug-
menté en période de hausse de la bourse, un calcul du ratio en valeur indiquerait atort une
désintermédiation. Le calcul du ratio en volume en revanche indiquerait que la structure des
financements externesn’ apas changé. On peut acet égard sedemander si ladésintermédiation
qu’ un grand nombre d' analyses ont présentée comme la conséquence de la mutation finan-
ciére des années quatre-vingt et quatre-vingt-dix n’ était pas due a ce genre de confusion : la
progression des financements de marché relativement a celle des crédits a été percue en
«vaeur de marché», alors qu'il aurait fallu I’ apprécier en volume. Plusieurs méthodes
existent pour calculer les volumes d’ encours detitres : on peut déflater les encours detitres
par un indice de prix des actifs boursiers (indice boursier ou indice théorique) ou bien, a
partir d’ un encours de départ, on peut cumuler lesflux enregistrés en valeur d’ émission. Ces
méthodes ne donnent pas un chiffre identique et peuvent méme aboutir a des différences
significatives.

(5) Les comptes financiers de la comptabilité nationale ne fournissent pas de « qui aqui ».
Cela signifie qu’ on ne lit pas directement dans les comptes la valeur des oin?ati ons, par
exemple, que les banques détiennent par type de secteur émetteur (institutions financieres,
entreprises, administrations publiques). 1l faut se donner des clés de répartition permettant
de calculer larépartition des titres détenus par |es banques par type de secteurs émetteurs et
celle des crédits par type de secteurs bénéficiaires.

(6) Dans I’ étude de Capelle-Blancard et Couppey-Soubeyran (2003), I’ évaluation du taux
d’intermédiation est réalisée pour treize pays européens (Allemagne, Autriche, Belgique,
Danemark, Espagne, Finlande, France, Italie, Norvege, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni
et Suede) a partir des comptes financiers nationaux fournis par Eurostat. Les résultats chif-
frésdonnésici proviennent de cette étude.
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le taux d'intermédiation au sens strict (part des crédits dans le total des
financements externes des agents non financiers) est resté voisin de 43 %
et letaux au senslarge (part des crédits et des titres détenus par les institu-
tions financieres dans le total des financements externes des agents non
financiers) proche de 67 % ;

* cette moyenne masque des disparités importantes entre pays. Le taux
au sens strict a fortement baissé dans certains pays (en France, par exem-
ple, de 10 points environ entre 1994 et 2001, ou en Allemagne, de 6 points
au cours de laméme période) et augmenté parfois beaucoup dans d’ autres
(de 15 points au Portugal, de 10 points au Royaume-Uni, de 3 points en
Espagne). L’ étude de Boutillier et Bricongne (2006) affiche également une
tendance a la hausse des financements intermédiés pour le Royaume-Uni,
I’ Espagne et les Etats-Unis mais une baisse trés marquée dans le cas de la
France que les commentaires des auteurs tendent toutefois arelativiser ;

 laou la part des crédits a diminué pour |’ensemble des agents non
financiers (ANF), laplupart du temps|a part destitres achetés par lesinter-
médiaires financiers s est accrue, ce qui limite la baisse du taux au sens
large. A cet égard, il apparait que ce qui différencie le plus la structure du
financement des pays tient moins a la part des financements intermédiés
(au sens large) qu’ a celle des financements de marchés intermédiés (titres
détenus par les intermédiaires financiers) au sein de |’ ensemble des finan-
cementsintermédiés. L’ exemplele plus emblématique est fourni par lacom-
paraison entrel’ Allemagne et le Royaume-Uni gu’ on tend facilement acon-
sidérer comme deux archétypes de systémes financiers (I’ Allemagne serait
dominée par lesbanques et le Royaume-Uni par lesmarchésdetitres). Dans
lesdeux cas, letaux d’intermédiation au senslarge avoisinait 74 % en 2001.
Mais en Allemagne, le taux au sens strict était de 56 % contre 43 % au
Royaume-Uni. Cela signifie que la contribution des intermédiaires finan-
ciers au financement de |’ économie passait davantage au Royaume-Uni
gu’en Allemagne par des achats de titres;

* on gagne a calculer le taux d'intermédiation par secteur bénéficiaire
definancement plutét que pour I’ ensembl e des agents non financiers. On se
rend compte alors que labaisse de la part des crédits dans | es financements
externes des agents non financiers concerne essentiellement les adminis-
trations publiques (Capelle-Blancard et Couppey-Soubeyran, 2003) et nulle
part en Europe, hormis en Autriche, les entreprises (secteur des sociétés
non financiéres dans les comptes nationaux). Les résultats de la Banque de
France pour la France (Boutillier et Bricongne, 2006) sont différents en
valeur absolue (en raison de choix méthodologiques différents — méthode
de cumul des flux), mais il reste que la tendance a la baisse du taux
d'intermédiation y est aussi beaucoup plus marquée pour les administra-
tions publiques que pour les entreprises.
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5. Taux d’intermédiation des financements en France

En % du total des financements obtenus par les agents non financiers résidents
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Sources : Comptes nationaux financiers, Balance des paiements et calculs DSMF-SESOF.

Aufinal, le calcul detaux d’intermédiation permet de relativiser |’ idée
selon laquelle I’ essor des marchés de capitaux aurait favorisé la
désintermédiation, ainsi que le clivage supposé entre des systémes finan-
ciers ou prédomineraient les banques et d autres ou prédomineraient les
marchés de titres. Partout, |e financement des économies fait intervenir les
banques et les autres intermédiaires financiers. Les différences au niveau
de la structure des financements concernent moins, de ce point de vue, le
poids relatif des banques que la fagon dont €elles interviennent dans le fi-
nancement, soit en accordant des crédits, soit en achetant des titres. En
cela, on peut considérer que le canal du crédit appréhende trop étroitement
I"influence des banques atraversle crédit, sansfaireintervenir les ventes et
achats de titres auxquels elles ont procédé de maniére croissante avec le
développement des marchés de capitaux. S'y gjoute I’ essor d'intermédiaires
non bancaires réalisant aussi des financements intermédiés de marché. La
frontiére entre financements intermédiés et financements de marché est,
il est vrai, de plus en plus floue. La titrisation |I'a brouillée davantage,
masguant, |a encore, I"’importance du crédit.

2.3. Titrisation et shadow banking

Commelerelevait laBanque central e européenne dans son bulletin men-
suel d'avril 2009, la différence statistique forte entre le poids relatif des
préts bancaires entre les Etats-Unis et lazone euro s explique pour une part
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6. Répartition des financements

a. Zone euro

550

500 - = Financement total
Bl Préts des IFM

450 | [ Préts desnon-IFM

400 | [ Autres dettes a court terme®

350 |
300
250

En milliards d’ euros
200
15
100 |
50 |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
600 |

400 ¢

200 ||I

0

Il Préts des IFM®

—200 + [ Préts des agences fédérales émettrices d' ABS®
[ Préts des émetteurs d' ABS du secteur privé®
[ 7 Autres financements

o O O O

b. Etats-Unis En milliards de dollars

—400 '

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1400 |
= Financement total

1200 |

1000 |

800 |

Lecture : Transactions cumulées sur quatre trimestres.

Notes : gl) Y compris les crédits commerciaux et |es engagements nets au titre des produits
dérivésfinanciers; (2) Institutions financiéres monétaires : banques commerciales, caisses
d’ épargne et coopératives de crédit ; (3) Préts des agencesfédérales de refinancement hypo-
thécaire et des groupements d’ a%ences et pools de créances h)(/fothécai res garanties par les
agences fédérales (ABS, assets backed securities) ; (4) Préts des émetteurs privés de titres
adossés a des actifs.

Sources: BCE, Conseil desgouverneurs du Systemefédéral deréserveet calculsdelaBCE.
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non négligeable par un recours a la titrisation plus important aux Etats-
Unis. Le poids des établissements non bancaires dans le systéme financier
américainindique d'ailleurslerdle prépondérant de latitrisation et de |’ ac-
tivité de préts consortiaux par rapport ala zone euro. Ce poids se lit aisé-
ment dans la structure d’ endettement des ménages américains, comparée a
celle des ménages de la zone euro. Les graphiques 6a et b montrent la pré-
pondérance des institutions financieres monétaires (en bref, les banques)
dans le financement des ménages européens et, au contraire, leur poids
affaibli et supplanté par les émetteurs d assets backed securities (ABS,
titres adossés des créances bancaires, hors préts hypothécaires) danslefinan-
cement des ménages américains.

Latitrisation alargement contribué aentretenir I’illusion d' une diminu-
tion du poids du crédit dans le financement de I’ économie. Difficile, par
exemple, de déceler I’ émergence de la bulle du crédit aux Etats-Unis, qui
est pourtant bien a I’ origine de la crise des subprimes, en se contentant
d’ observer leratio crédit bancaire/PIB comme reproduit sur le graphique 7.

- 7. Crédit au secteur privé/PIB Ende
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Sources : Datastream et Crédit agricole SA.

Latitrisation opére en effet un transfert du crédit du bilan des banques
verscelui d'institutions non bancaires, qui néanmoinsrestent liées aux ban-
ques. Les banques se sont en effet éloignées du modél e traditionnel, celui
du originate and hold, ou €lles originent (font) le crédit et le gardent dans
leur bilan en le suivant (monitoring), ¢’ est-a-dire en suivant le comporte-
ment et les résultats de I'emprunteur. La titrisation a favorisé |’ adoption
d’ un modéle nouveau, celui du « originate, repackage and sell », ou les
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crédits sont certes décidés par la banque, mais avec I’ idée de les restructurer
et de les vendre au plus vite. Dans cette optique, la titrisation réduit (au
moins, sinon supprime) le suivi du crédit bancaire et diminue (largement)
le réle de transformateur de liquidité. Les banques analysent, décident et
vendent, plus exactement analysent et décident pour vendre. Elles ne dé-
tiennent des lors plus d' actifs peu ou pas liquides.

Quiatre principaux facteurs expliquent cet essor de laftitrisation :

* |latitrisation répond a une demande croissante des investisseurs d’ une
nouvelle classe d' actifs : des actifs de crédit. Ces investisseurs ont la capa-
Cité supposée, en liaison avec le systéme de titrisation, d’en mesurer le
risque, sachant qu’ils recherchent évidemment un rendement supérieur aux
obligations publiques. Le « yield appetite » leur fait assumer le risque de
crédit et le risque de montage de I’ opération, sans oublier qu’ avant la crise
lerisquedeliquidité—asavoir lacapacité de céder rapidement et sans perte
significative I’ actif détenu —n’est pas percu et donc pas pris en compte ;

* ce processus vient aussi d’innovations dans la capacité de coter et de
combiner des crédits, alias des risques élémentaires, dans des conditions de
co(t plus favorables que celles gu’ offre le systéme bancaire traditionnel.
Cetteindustridisation permet ainsi une offre pluslarge de couples rendement-
risque. Le marché s étend alors a diverses contreparties (maisons, locaux
commerciaux, crédits) et selie au dével oppement d’ autres produitsdetrans-
fert et de mesure du risque, tels les dérivés de crédit (BCE, 2009a) ;

* lacréation del’ euro afavorisé cette tendance, alafois en augmentant
lataille du marché, puisque le risque de change disparait entre pays, et en
ménageant des |ogiques de plus en plus proches des marchés financiers ;

* |latitrisation se développe enfin en réaction aux exigences réglemen-
taires de fonds propres. On peut en effet interpréter I’ essor de latitrisation
commelavolonté des banques de contourner les exigences de capital mises
en place a partir de lafin des années quatre-vingt.

Au total, latitrisation distend la chaine de I’intermeédiation, les crédits
étant « originés » au début de la chaine dans le secteur bancaire tradition-
nel, pour étre « distribués » dans un secteur bancaire paralléle non régle-
menté (shadow banking). Les crédits sortis des bilans des banques et que
I”on retrouve sous forme de produits structurés au bilan d'institutions non
bancaires échappent aux statistiques du crédit bancaire, entretenant I'idée
guelecrédit aperdu enimportance alorsmémequ’il nourrit unebulleimpor-
tante aux conséguences tres négatives pour I’ économie réelle.

L effet pervers de la titrisation n’est pas seulement d’avoir entretenu
I"illusion que le crédit bancaire avait perdu en importance, mais surtout
d’avoir permis de I’ accroitre sans en faire supporter les colts aux bangques
originatrices des crédits. La titrisation a réduit I’incitation des banques a
opérer une sélection et un contréle rigoureux des emprunteurs, danslame-
sureouil leur était désormais possible de transférer rapidement le risque de
crédit. Latitrisation aansi nourri une croissance excessive du crédit sans
gue cela ne se voie directement au niveau des statistiques du crédit.
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2.4. Le canal de la prise de risque des banques

Tout en attirant I” attention sur les variations de la prime de financement
externe, le mécanisme de |’ accélérateur financier n’accorde pas un réle
spécifique aux bangues. Le cana strict du crédit se concentre quant a lui
sur les banques, mais en appréhendant de facon étroite leur réle dans la
transmission et |a propagation des chocs. De plus, |’ essor des marchés de
capitaux et des nouvellestechniquesfinanciéresqui I’ ont accompagné, tout
particuliérement latitrisation, ont entretenu I’ illusion que | e crédit ne comp-
tait plus guere dans le financement de I’ économie et qu’il ne pouvait de
toute facon plus constituer un canal important de transmission des chocs, y
compris de la politiqgue monétaire. |l n’est donc pas étonnant que les poli-
tiques monétaires aient été conduites dansles pays dotés de systémes finan-
ciers dével oppés en tenant finalement pour négligeable le canal du crédit.

Certains économistes, notamment a la Banque des réglements interna-
tionaux (BRI), ont néanmoins décelé dans I’ environnement macroécono-
miqgue du début des années 2000, |a source de profonds déséquilibres finan-
ciers, propagés par les banques incitées dans ce contexte a prendre des
risques excessifs, atraversce qu'ilsont appelé le canal delaprise derisque
(Risk Taking Channel — RTC, cf. encadré 1). A mesure que les conditions
économiques et financiéres deviennent accommodantes, commel’ explique
Shirakawa (2009), laperception du risque et latol érance des agentsal’ égard
du risque se modifient graduellement mais sirement, ce qui les conduit a
une prise de risgue accrue. Ladiminution del’aversion al’ égard du risque
qui accompagne les périodes de stabilité macroéconomique est alabase du
paradoxe de latranquillité mis en évidence par Minsky (1982 et 1986).

Il s'ensuit une expansion du crédit et du levier d’ actifs des institutions
financiéres conduisant a une accumulation de déséquilibres financiers. Au-
delad un point critique, ces déséquilibres se manifestent brutalement sous
laforme d’un choc. Le systéme financier devient instable et I’ activité éco-
nomique se détériore fortement.

La question que soulévent les théoriciens du RTC est donc celle de sa-
voir si de bas taux d'intérét ne se traduisent pas par une prise de risque
accrue de la part des banques, mettant directement en cause la politique
monétaire accommodante du début des années 2000. Dans|’un de sesdis-
cours Christian Noyer en 2009 résumait le RTC, auparavant ignoré par les
banquiers centraux, de la fagon suivante : lorsgque I'inflation est contenue
et gue dans ces conditionslestaux d’intérét sont maintenus aun bas niveau,
que la liquidité est ainsi peu onéreuse et aisément accessible a un large
ensembled intermédiairesfinanciers, |’ appétit pour lerisque s aiguise con-
duisant les banques a accroitre leur levier d’ endettement et a pousser trés
loin les écarts de maturité entre leurs passifs et leurs actifs (¢’ est-a-dire la
transformation d' échéances).

Plusieurs contributions, toutes issues des travaux des économistes de la
BRI, ont posélesbasesdu RTC, prolongeant les analyses de Minsky : Borio
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1. Lalogique du canal de la prise de risque

Quiatre effets interdépendants sont a I’ ceuvre dans le canal de la prise de
risgue (Risk Taking Channel — RTC) :

« |'effet yield appetite : si les taux d’intérét (a court et long termes) sont
bas, et surtout si les opérateurs pensent qu’ils vont |e rester assez |ongtemps,
lesinvestisseurs (et |es banques) recherchent des actifs plus risqués pour leurs
placements. L'aversion au risque diminue, a la fois parce que les compor-
tements de prise supplémentaire de risque sont intégrés par les marchés (offre
et demande) — et parce qu’ils sont validés par |lamontée des val orisations bour-
sieres et desrevenus ;

« |'effet concurrence : dans un contexte de liquidité abondante et de con-
currence croissante, les banques sont incitées, soit a préter de plus en plus,
donc a réduire leurs marges d'intérét, a diminuer leurs demandes de collaté-
raux et autres covenants, soit aracheter lesactions. Maisellesiront plutét dans
lavoie de crédits supplémentaires, pour des raisons, disent-elles, de clientéle,
de parts de marché, de maximisation de profit sur longue période. Elles juge-
ront que renvoyer desfonds propresaleurs actionnaires serait un choix diffici-
lement réversible par rapport au marché. 1l pourrait |’interpréter comme un
mangue d’idées ou de golit du risque, tandis que le régul ateur pourrait le regar-
der avec suspicion, car il réduit les garanties en cas de pertes. Ajoutons que
cette préférence pour la croissance (et le credit) par rapport a un retour des
fonds propres aux actionnaires est plus importante en zone euro qu’ aux Etats-
Unis, ol les marchés financiers sont plus profonds ;

« | effet accoutumance au risque : en phase d’ activité ascendante, compte
tenu dufait quelessinistres ne se manifestent pas (encore), I’ aversion au risque
diminue;

« | effet « financiarisation des comportements bancaires » (banque de finan-
cement et d'investissement) : la phase de taux bas lie les besoins de financement
de la banque a la situation des marchés. L' horizon temporel de la banque se
réduit au fur et amesure qu’ elle obtient une part croissante de son funding et de
sesrevenus par les marchés (proprietary trading et banque d’ investissement).
Cette évolution est caractéristique de la bulle Internet ou le financement des
banques par les réseaux (brick and mortar) est critiqué, les marchésfinanciers
et certains experts mettant en cause le modél e intégré de banque commerciale.

Cette double tendance, alamontée des crédits au moment ol lestaux d’in-
térét sont faibles et a la financiarisation des comportements de la banque se
poursuit d’ autant que :

* |es agents pensent que cette situation de taux bas va se prolonger, autre-
ment dit que le risque inflationniste est sous controle ;

* les mesures de risgue ne prennent pas réellement en compte les effets
potentielsde ces nouveaux crédits. Lesvalorisations des actifs setrouvent en effet
plutdt accrues, ce qui diminue leurs probabilités anticipées de défaut (Expected
Default Frequencies— EDF), de pertes sur crédits (Loss Given Default —LGD) ;

« |lecomportement delabanque se met achanger. Elle passe d’ une logique
de transformation, qui consiste a suivre sa liquidité, a mesurer et escorter le
risque de contrepartie dans la durée, a une logique de refinancement par les
marchés qui est, alafois, plus globale, plus acourt terme, et plus rentable (du
moinsdans|’immédiat).
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et Lowe (2002), Rajan (2005), Borio et Zhu (2008) et Adrian et Shin (2008a
et b). Toutes cherchent & mettre en évidence ce lien entre politique moné-
taire, perception du risque, et prise de risque des banques. |1 s agit donc de
montrer un nouveau canal de transmission delapolitique monétaire, grave-
ment sous-estimé avant lacriseainsi quele déploraient Borio et Zhu (2008)
et probablement accru par lestransformati ons des systémesfinanciers (inno-
vations financiéres, essor d'intermédiaires financiers non bancaires...) et
les conditions de leur régulation.

Borio et Lowe (2002), en plus de montrer comment les déséquilibres
financiers peuvent émerger dans un contexte macroéconomique stabled’in-
flation faible et de bas taux d'intérét, insistent sur I'idée qu'il n'est pas
impossible dedéceler I émergence de ces déséquilibresfinanciers. Une crois-
sance rapide du crédit, combinée alamontée des prix d' actifs, constitue en
effet un bon indicateur d' une crisefinanciére avenir. Adrian et Shin (2008)
mettent en avant le réle des intermédiaires financiers et I'influence qu’ils
exercent sur le cycle d' affaire en ce qu'ils déterminent le prix du risgue.
L esgrandeurs de bilans desintermédiaires financiers constituent, pour eux,
un indicateur clé de leur appétit pour lerisgue, donc du canal delaprise de
risque. Ils montrent que les taux a court terme influencent considérable-
ment la taille du bilan des intermédiaires financiers et le niveau de leur
levier d’actif. A cet égard, ils soutiennent que la partie la plus dangereuse
d'une bulle n’est pas la montée des prix d actifs en elleméme, mais le
niveau de dette au bilan desinstitutionsfinanciéres qui alimente cette bulle.

Au total, le cana de la prise de risgue vient s gouter aux canaux de
transmission plustraditionnels de la politique monétaire qui font intervenir
les banques (cf. schéma ci-apres) :

* lecanal destaux d'intérét, le plus connu et traditionnel : lahausse des
taux monétaires conduit les banques non seulement arevoir leurstarifica-
tions, mais plus encore a réexaminer leurs conditions de crédit (demande
d'informations plus précises, de garanties supplémentaires, durées plus ré-
duites pour des montants de crédits plus faibles, voir Maddaloni, Peydro et
Scopel, 2009) ;

« |le canal du crédit bancaire intégre le fait que la banque interpréte la
hausse des taux directeurs comme un indicateur avancé d’'un ralentis-
sement, en tout état de cause d’une remontée des risques et de leur
réappréciation ;

* |e canal des fonds propres bancaires: avec la hausse des taux, les
conditions de financement des banques elless-mémes se renchérissent ala
fois du cété des actions, puisque le rendement anticipé du capital bancaire
baisse, du coté des obligations et des dépdts aterme, puisque la courbe des
taux monte, et du coté des dépbts a vue puisque leur progression ralentit,
sachant qu’ils sont des actifs « spéciaux », sans substitut facile atrouver ;

* |le cana du capital bancaire prend en compte la difficulté pour les
banques en période de ralentissement économique de lever des fonds propres
supplémentaires pour satisfaire aux exigences réglementaires ;
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2. Les mesures du canal de la prise de risque

Des travaux empiriques ont permis de vérifier ces hypotheses. L’ étude de
Jiménez et al. (2009) appliquée al’ Espagne entre 1984 et 2006 montre que les
taux bas réduisent a court terme le risque de défaut en diminuant le poids des
fraisfinanciers et, a moyen terme, accroissent lavaleur des collatéraux, pous-
sant lesbhanques arelacher leurs conditions de crédit : « elles prétent davantage
ades emprunteurs qui ont un mauvaistrack record et qui ont des perspectives
plusincertaines ». Surtout, phénomene plusinguiétant, établi cettefois sur des
données baliviennes, cette réduction relative du spread sur les risques plus
importants se manifeste d’ autant plus nettement dans les banques ont un ratio
de capital faible et relativement plus de mauvais crédits.

Au-delades cas espagnoal et bolivien, Gambarcota (2009) étudie 600 banques
cotées oauvrant en zone euro et aux Etats-Unis. Cette éude montre que les
risques bancaires, approchés par lavariable EDF (expected default frequency),
au cours de la période mi 2007 a fin 2008, sont positivement corrélés a la
variable Lowint correspondant au nombre de trimestres consécutifs pendant
lesquels le taux d'intérét s est inscrit au-dessous du benchmark. Si les taux
d’ intérét sont maintenus au-dessous du benchmark pendant dix trimestres con-
sécutifs, la probabilité de défaut d’ une banque moyenne augmente de 3,3 %.

Altunbas, Gambacorta et Marqués-1bafiez (2010) ménent une étude portant
sur 1 100 banques dans 16 pays au cours de la période 1998-2008. || en ressort
gu’ une politique monétaire accommodante, calculée par différence soit entre
lestaux courts et uneregle de Taylor (avec ou non lissage des taux courts), soit
entre les taux courts et un taux naturel, réduit a court terme les risques des
crédits en portefeuille et pousse les banques a en prendre davantage. « Si le
taux d’ intérét se trouve a100 points de base au-dessous de laval eur donnée par
larégle de Taylor, la probabilité moyenne de tomber en défaut augmente de
0,6 % apres un trimestre et de 0,8 % a long terme. C’est une estimation trés
grossiére... qui représente lalimite supérieure de I’ effet ».

Ces travaux montrent que le risque bancaire s est accru dans les pays ou
une bulle immobiliére s est formée et aussi que les banques de grande taille
n’ont pas été particuliérement pergues comme les plus risquées par le marché.
Ce qui importe, acoté de lataille, ¢’ est laliquidité, la capitalisation et |a pro-
gression des crédits. On constate que les banques|les plusrisquées sont alafois
celles qui font plus de crédits (13,5 % de croissance annuelle sur la période
retenue par les mémes auteurs, 1999-2009, contre plus 11,3 % par an pour
cellesqui sont jugées de moindrerisque), qui sont les moins liquides (respecti-
vement 21,3 % des actifs contre 26 %) et dont lacapitalisation est laplusfaible
(respectivement 8,9 % contre 10,9 % des fonds propres). La politique moné-
taire influence certes les comportements du secteur bancaire dans son ensemble,
mais pas de maniére homogene : car elle affecte, d’ un coté, les banques qui ont
unetrésfaible croissanceet, del’ autre, celles qui ont une forte croissance (soit
gu’ elles aient une politique de prix agressive, soit qu’ elles servent un segment
particuliérement risqué).
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* le canal de la prise de risque vient de la prise en compte des condi-
tions générales de taux et d' activité dans les politiques bancaires. Si les
taux d'intérét sont bas, |’ aversion au risque des investisseurs diminue, soit
gu'ils pensent que le risgue a effectivement diminué, soit que les condi-
tions de la concurrence ne leur laissent pas vraiment le choix. Les condi-
tions de prét deviennent alors plusfaciles : quantités accordées plusimpor-
tantes, spreads plus bas, garanties diminuées... La prise de risgue est plus
grande sans que le prix du risque ne soit le bon. Et symétriquement ensuite.

La politique monétaire n’ agit donc pas seulement par les taux d' intérét
et les anticipations, selon le canal classique, mais aussi par les canaux qui
sont, directement ou indirectement, liés aux bangues et a leurs relations,
plus ou moins fortes al’ économie, aux marchés et a leurs clients déposi-
taires de ressources. Le RTC remet donc les banques au ccaur de la trans-
mission des effets de la politique monétaire, alors qu'on les avait crues de
moins en moinsimportantes. 11 constitue, pour les banquiers centraux, une
forte incitation a se doter d’indicateurs permettant de déceler les déséqui-
libres financiers en formation, que leur action méme influence. En mettant
en évidence les incidences financiéres de la politique monétaire, le RTC
confirme laforce du lien entre stabilité monétaire et stabilité financiére. I
exhorte aussi les banquiers centraux a mener de front ces deux missions.
Montrer que la politique monétaire peut contribuer aux déséquilibres fi-
nanciers signifie aussi qu’ elle peut étre orientée pour favoriser la stabilité
financiére. Dans ce cas, la stabilité monétaire et |a stabilité financiére cons-
tituent deux missions jointes.

Cela impligue une coordination entre politique monétaire et politique
prudentielle qui, toutes deux, doivent ceuvrer a la stabilité macroécono-
mique. Chacune doit aussi évoluer pour converger vers la stabilité financiere
globale. Dans ce cadre, la politiqgue monétaire ne se limite pas au contréle
de I'inflation. Elle prend aussi en compte, notamment, la croissance du
crédit ainsi que les évolutions des prix d' actifs, afin de contribuer ala sta-
bilitéfinanciere. Lapolitique prudentielle, quant aelle, neselimite pasala
maitrise des risques individuel s des établissements bancaires et financiers
(supervision micro-prudentielle). Elle s étend ala stabilité globale du sys-
témefinancier, au moyen d’ une supervision macro-prudentielle. Lacoordi-
nation entre politique monétaire et politique prudentielle implique alors,
pour laBanqgue centrale, detrouver |’ intersection optimale et de déterminer
son degré d’implication dans la politique prudentielle. La politique macro-
prudentielle constitue cette zone d'intersection.

3. Banques centrales et politique prudentielle

Une implication forte des banques centrales dans le macro-prudentiel
semble aujourd’ hui faire consensus : 86 % des banquiers centraux et 89 %
des économistes qui ont participé a notre questionnaire ont ainsi répondu
«oui » ala question de savair si la Bangque centrale devait jouer un réle
important dans la supervision macro-prudentielle. La supervision macro-
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prudentielle constitue en effet le chailnon manquant entre politique moné-
taire et politique prudentielle et permet de les articuler. Mais quels seront
précisément les instruments macro-prudentiel s des banques centrales ? Ou
commence et ou finit I'implication de la Banque centrale dans la politique
prudentielle ? Son implication macro-prudentielle suppose-t-elle, aussi, une
implication dans le micro-prudentiel, poussée ou non ?

3.1. La mission macro-prudentielle des banques centrales

Lessuperviseursont longtemps privil égiélarégul ation micro-prudentielle
et prété peu d attention au risque systémique. llsconsidéraient en effet qu’ une
malitrise des risgues individuels était suffisante pour préserver la stabilité
du systéme financier. Cette attitude était, et demeure, liée en grande partie
au paradigme de’ efficience des marchés, paradigme qui privilégie le com-
portement des agents individuels a partir d' une vision essentiellement
microéconomiqgue de la finance. Selon cette conception, le risque systé-
miqgue serait ainsi le résultat d’ une agrégation de risquesindividuels. C' est
ainsi que larégulation macro-prudentielle, qui concerne la stabilité globale
du systéme bancaire et financier, était le maillon faible, si ce n’est man-
quant, du dispositif prudentiel alaveille de la crise des subprimes.

Plus précisément, |a politique macro-prudentielle peut étre vue comme
se situant sur un spectre, avec la politique monétaire d’ un coté, et la poli-
tiquemicro-prudentielledel’ autre. Ses objectifs de nature globale serappro-
chent de ceux de la politique monétaire. En revanche, elle est plus proche
delapolitique micro-prudentielle au niveau desinstruments—telslesratios
de capital —qu’ elle doit chercher aadapter et manier, pour réduirelerisque
systémique (Banque d’ Angleterre, 2009). Inévitablement, lafrontiére entre
le macro-prudentiel et le micro-prudentiel seraporeuse et fine. Ce qui obli-
gera les banques centrales et |es autorités de supervision a se coordonner
étroitement.

3.1.1. Les objectifs macro-prudentiels

Lerdle principal des politiques micro et macro prudentielles peut s ex-
primer simplement : promouvoir larésilience du systéme financier, de ma-
niére aassurer une offre de servicesfinanciers adaptée aux besoinsdel’ éco-
nomie dans son ensemble. La fonction spécifique de la politique macro-
prudentielle consiste aprévenir et gérer le risque systémique. Selon la défi-
nition donnée par Lepetit (2010) : « La crise systémique est une rupture
dans|efonctionnement des services financiers causée par ladégradation de
tout ou partie du systéme financier et ayant unimpact négatif généralisé sur
I’ économie réelle ».

Lacrisedessubprimesfournit uneillustration du risque systémiqgue con-
duisant a une crise systémique, danslamesure ou elle a brutalement désta-
bilisé le systéme financier international et s est propagée al’ ensemble de
I” économie mondiale. Bien sr, le risque de systéme n’est pas un phéno-

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




mene nouveall. L es crises systémiquesjaonnent en effet |’ histoire des systé-
mes financiers et la crise de 1929 fut I’ une des plus mémorables. Ce risgue
de systéme s’ est cependant intensifié a partir des années soixante-dix avec
laglobalisation financiére. Cette derniére ainterconnecté lesmarchés et vu
se développer de grands groupes financiers transnationaux et multi-
spécialises.

Selon I’ analyse la plus répandue, |e risque systémique trouve sa source
dans les échecs du marché, d une part, et dans I’ existence de mécanismes
de propagation et d’ amplification des risques, d’ autre part (Banque d’ An-
gleterre, 2009).

Traistypes d' échecs du marché peuvent ains conduire au risque de systéme:

 probléme d'incitation : certaines politiques (assurance des dépots et
bonus) et surtout certaines innovations (titrisation) ont des effets négatifs
non désirés, poussant a des prises de risque d’ autant plus fortes qu’ elles ne
sont pas pergues ;

 problémed’information : les marchés échouent en situation d’ asymé-
tries d'information conduisant les créanciers a douter de la qualité des
titres (sélection adverse) ou lorsgue les créanciers sont dans I’ incapacité
d’ observer I’ action des banques dans | e cadre de la rel ation principal -agent
(aléamoral), ce qui peut conduire a des paniques bancaires ;

 problémede coordination : lesacteursfinanciersjugent laperformance
d’un acteur individuel a partir des benchmarks du marché. Cette forme de
coordination favorise des comportements mimétiques qui conduisent a des
emballements pouvant donner lieu a des bulles financiéres.

Deux mécanismes contribuent ala propagation et al’amplification des
risques systémiques :

* le phénomene de procyclicité : les ingtitutions financiéres, ainsi que
des entreprises industrielles et des ménages ont collectivement tendance a
sous-estimer les risgues et a se surexposer aux risgues pendant la phase
ascendante des cycles du crédit, et, symétriquement, a surestimer les risques
et afaire preuve d' une aversion excessive au risque dans |la phase descen-
dante du cycle;

* laprésenced externalités : lesbanquesindividuelles sont dans|’inca-
pacité de prendre en compte les effets de leurs comportements sur le reste
du systéme financier (spill over effects).

L’ ensemble de ces comportements et de cesimperfections conduit aune
transmission des tensions au sein du systéme financier et alasphéreréelle
de I’ économie atravers deux canaux principaux : les effets de levier et les
déséquilibres au sein des bilans (maturity mismatch).

La politique macro-prudentielle doit donc chercher a:

e réduire lesimperfections de marché ;

« réduire la procyclicité spontanée des acteurs financiers en favorisant
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une modération du crédit en phase ascendante du cycle, et son maintien en
phase descendante ;

e amener les acteurs financiers a internaliser les effets externes (spill
over effects) découlant de leurs comportements individuels.

Hyman Minsky a été I’ un des premiers a proposer un cadre d’ analyse
cohérent — « |" hypothése d'instabilité financiére » (1986) — permettant de
comprendre les comportements et les mécanismes qui sous-tendent les
crises financiéres systémiques : le systeme financier est caractérisé par un
mouvement alterné de phases de stabilité et d'instabilité du fait desinterac-
tions entre les différents types de comportements financiers. Ces
basculementssont al’ originedes cycleséconomiques, ¢’ est-a-dire des phases
successives d’'expansion et de récession. Dans la phase ascendante du
cycle, le financement couvert |I’emporte. Mais|’ activité se développant, la
vigilance privée et publique se relache, I endettement s accélére, finangant
des projets de plus en plus spéculatifs. La montée de la spéculation et de
I’ endettement engendre des risgues de hausses de prix importantes, ce qui
amene les autorités monétaires a lutter contre I'inflation par une politique
restrictive. C' est alors que les unités spécul atives sont fragilisées et devien-
nent « Ponzi ». Celles-ci sont amenées a emprunter pour rembourser leur
dette passée et pour payer leur charge d'intérét. Puis elles commencent a
vendre leurs actifs pour se financer, ce qui engendre une baisse des prix de
ces actifs. Une défiance généralisée s'installe alors sur lavaleur des actifs,
ce qui entraine un risque d’ effondrement des marchés. La seule solution est
alors une intervention en urgence de la Banque centrale, agissant en tant
gue préteur en ressort, pour apporter au marché laliquidité dont il abesoin.

L ecadrethéorique de Minsky s applique particulierement bien alacrise
récente, car il montre le caractére endogéne du risgue systémique, idée ab-
sente de la plupart des approches théoriques contemporaines. L' accumu-
lation de la dette joue en effet un réle central dansle processus d’ instabilité
et de crises financiéres. C'est parce que de plus en plus de ménages amé-
ricains ont contracté une dette excessive et sont devenusinsolvables quela
crisefinanciére aéclaté en 2007. En second lieu, conformément au schéma
d’analyse de Minsky, la Bangue centrale américaine, en voulant préserver
la stabilité monétaire et en ne cherchant pas a désamorcer précocement les
tensions financiéres, a effectivement contribué au déclenchement la crise
financiére. Enfin, la crise de 2007 illustre le fameux « paradoxe de tran-
quillité » de Minsky, selon lequel les déséquilibres et les prises de risque
excessives s accumulent au moment ou |’ économie semble aler e mieux.
Minsky (1964) avait développé une deuxiémeversion del’ hypothésed' insta-
bilité financiére, selon laquelleles crisesfinanciéres sont d' autant plus pro-
fondes qu’ elles sont précédées par des périodes longues d’ expansion conti-
nue, propices a I’accumulation de déséquilibres importants. Cette hypo-
thése est cohérente avec |’ analyse selon laquelle laGrande modération aurait
conduit ala montée des déséquilibres et ala crise financiére qui s est dé-
clenchée en 2007.
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3. Principales mesures recommandées
dans le cadre des accords de Bale l1I®
(annoncées le 13 septembre 2010)

Ratio de solvabilité

* |letier 1 (capital + réserves + intéréts minoritaires + goodwill) passe de 4
a6 % (apartir de 2013) ;

e au sein dutier 1, le core tier 1 (capital + réserves) passe de 2 a 4,5 %
(apartir de 2013) ;

« viendras gouter un matelas de protection de 2,5 % (a partir de 2019) ;

* est envisagé un matelas contracycliquede 0 a2,5 % selon les circonstan-
ces nationales (date non fixée).

Soit au total un ratio tier 1 d’au moins 8,5 % (ratio tier 1 + tier 2> 8%
+ matelas 2,5 %).

Ratios de liquidité (a partir de 2018) :
« actifsliquides haute qualité/engagements a 30 jours > 100 % ;
* ressources stables a 1 an/engagements a 1 an > 100 %.

Ratio de levier (en test de 2013 a 2017) :
o tier Vactifs> 3 %.

Lesdernierstravaux et notes concernant Balelll publiés par laBRI renfor-
cent les exigences de ressources et précisent certaines définitions. |1 s agit no-
tamment de laqualité (nature et déductions) et quantité desfonds propres, avec
un coretier 1 minimum de 7 % au 1* janvier 2019 : 4,5 % (2013-2015), 2,5 %
de coussin de conservation (2016-2019), déductions (2014-2018), + 0a2,5 %
de coussin contra-cyclique (selon décision des autorités nationales, face aune
surchauffe du crédit), ceci avec une éventuelle surcharge en capital pour les
établissements systémiques. Certains risques, notamment liés aux marchés,
devraient étre mieux couverts et les deux ratiosdeliquidité sont encore a préci-
ser, tout comme le leverage ratio (2017, intégration au pilier 1 en 2018).

Dans ce contexte, les experts bancaires ont estimeé que ces nouvealx ratios
conduiraient a un doublement des besoins de capitaux (plus de 600 milliards
d’euros selon la BRI) et a ces besoins de liquidités compris entre 1 300 et
2 300 milliards d'euros (McKinsey, 2010). Toutes choses égales par ailleurs,
ces nouvelles régles devraient fortement diminuer la rentabilité du secteur et
renchérir les conditionsde crédit. Mais, d’ ores et déja, | es banques prennent en
compte ce nouveau cadre réglementaire en revoyant leurs business model s (taille
desréseaux, sélection desclients, gestion plus active des participations minori-
taires). Pour |" heure, la grande majorité d’ entre elles a annoncé qu’ elles rem-
pliraient a temps les nouvelles exigences, ceci sans augmentation de capital.
Reste a voir, en pratique, comment se feront les adaptations, sachant que les
ratios de liquidité n’ont pas, pour | heure, été précisés.

(*) Cf. Site Internet http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm
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3.1.2. Les instruments macro-prudentiels

La crisefinanciére systémique de 2007-2009 a suscité un grand nombre
d’ analyses et de propositions destinées aaméliorer le dispositif prudentiel.
L e contenu de ces derniéres a été différent en Europe et aux Etats-Unis, ce
qui s explique en partie par le fait que les systemes financiers ne sont pas
identiques, I'intermédiation de marché étant plus étendue aux Etats-Unis
gu’ en Europe. Les propositions européennes ont plutdt mis|’ accent sur les
dispositifs contra-cycliques mis en oauvre par les autorités de tutelle des
banques, alors que les réflexions américaines se sont surtout tournées vers
des mesures de marché destinées atraiter les problémes découlant de |’ aléa
moral et de lataille des banques (« too big to fail ») (voir le complément B
de Charles Goodhart).

En Europe, les discussions se sont largement centrées sur la mise en
placed un nouveau dispositif d’ exigences en fonds propressousformed une
surcharge « systémique » en capital, dans le prolongement de lalogique de
travaux du Comité de Béle. Cette premiére série de mesures cherche en
particulier a maitriser les effets de levier. Toutefois, la crise en cours a
révélé |’ insuffisante prise en compte des risques de liquidité, ce qui montre
lanécessité d'inciter les banques a recourir a des financements plus longs,
de maniére a réduire la transformation d’ échéances (maturity mismatch).
Des mesures complémentaires et/ou alternatives a la surcharge en capital
ont également été proposées dans | e cadre des accords de Balel 1 (cf. enca-
dré 3).

3.1.2.1. La surcharge en capital

En apparence, I instrument macro-prudentiel le plussimple pour réduire
le risgue systémique global est de soumettre I’ ensemble des acteurs finan-
ciers « systémiques » a une surcharge en capital en plus des exigences en
capital micro-prudentielles existantes (voir complément A de Michel
Adglietta). Chaque pays doit alors définir une liste d « institutions systémi-
gues » enfonction detroiscritéres : taille, connectivité et complexité. Cette
surcharge entend accroitre le colt marginal des activités de prét et réduire
les effets de levier. Par ailleurs, elle doit varier de maniére contra-cyclique
pour atténuer les cycles du crédit.

Lafixation de la surcharge en capital devrait étre effectuée souslares-
ponsabilité des banques centrales nationales. Celles-ci auraient, dans cette
fonction, lapossibilité de superviser les « institutions systémiques » deleur
ressort. Lafixation de la surcharge en capital seferait ainsi en deux étapes
dans un processus top down (Aglietta et al., 2009). La Banque centrale
détermine d' abord les objectifs opérationnels de sa politique contra-cyclique
apartir d’ une mesure de I’ exces d' offre de crédit par rapport a une norme
de long terme. Elle détermine alors le capital réglementaire pour I’ ensem-
ble des banques systémiques nécessaire pour endiguer |’ exces de crédit
pouvant conduire au risgue systémique. La surcharge globale en capital est
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ensuite répartie entre les entités systémiques. La surcharge est ainsi calcu-
Iée en fonction de la contribution spécifique de chague banque au risque
systémiqueglobal enfonction detroiscritéres : effet delevier, taux detrans-
formation (maturity mismatch) et taux de croissance des crédits.

La structure du systéme bancaire et |a situation économique différent
d'un pays a l'autre. Si les régles définissant le systéme de surcharge en
capital doivent étreidentiques pour tousles pays, en revanche, leur mise en
application peut évidemment varier selon les paysd’ accueil desentitéssys-
témiques et de leursfiliales.

3.1.2.2. La maitrise du risque de liquidité

Lacrisede2007-2009 amontréquelerisqued’illiquidité avait été sous-
estimé par les dispositifs prudentiels (Borio, 2009). La crise des subprimes
s est en effet traduite par une crisedeliquidité, ¢’ est-a-dire une évaporation
brutale des liquidités sur les marchés monétaires qui a menacé la stabilité
des systémes bancaires et amené les banques centrales a effectuer des in-
jectionsmassives de liquidités en urgence, dansle cadre deleur fonction de
préteur en dernier ressort. Plusieurs propositions ont été faites pour mieux
assurer la protection des acteurs et des marchés contre ce risque :

e unepremiéereest d'instituer des surcharges de liquidité pour réduirele
risque systémique, selon une procédure semblable acelle établissant |a sur-
charge en capital. L’ objectif principal étant de réduire les déséquilibres de
bilan en allongeant lamaturité des ressources bancaires (maturity mismatch).
Celles-ci seraient fixées a partir des deux ratios de liquidité recommandés
dansles accordsde Bale Il et qui sont en cours de « calibrage » ;

* une seconde approche pourrait consister en la mise en cauvre par la
Banque centrale d' une palitique de refinancement individualisée pour chague
groupe bancaire présent dans sa zone monétaire (Castel et Plihon, 2009).
L es banques centrales seraient alors amenées a superviser les entités systé-
miques avec des objectifs macro-prudentiels. Dans la mesure ou, comme
onvient delevoir, les crises de liquidité sont un des mécanismes des crises
systémiques, les banques centrales pourraient également avoir une approche
systémique de leur offre de liquidité bancaire, ¢’ est-a-dire de leur
refinancement des groupes bancaires et financiers, en particulier des « entités
systémiques ». Unetelle politique impliquerait un changement stratégique
par rapport aux politiques actuelles d’intervention des banques centrales
sur le marché monétaire qui sont globales, et non individualisées par banque.
Une politique individualisée de refinancement permettrait d'agir direc-
tement sur les comportements des banques et, en particulier, de freiner un
emballement du crédit et, symétriquement, de stimuler lefinancement d’ acti-
Vités stratégiques et créatrices d’ emploi. Cette approche individualisée du
refinancement par |es banques central es apparait conforme aladécision du
G20 de Londres (avril 2009) d’ effectuer un suivi particulier des « entités
systémiques ».

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




3.1.2.3. La régulation du crédit bancaire

On avu quel’emballement du crédit, dans certains secteurs et dans cer-
tains pays, ajoué un role décisif dans la crise récente. Ainsi, la croissance
excessive du crédit a-t-elle largement alimenté la bulle immobiliere aux
Etats-Unis, en Espagne et en Irlande. L’ adoption de mesures destinées a
réguler le crédit en général, ou dans certains secteurs, peut ainsi se révéler
souhaitable, en complément de la politique monétaire et de I’ action géné-
rale sur laliquidité bancaire (Larosiére, 2009). Plusieurs instruments peu-
vent étre utilisés pour réguler le crédit bancaire, tels que le renforcement
des ratios « loan to value » (rapport entre le prét et la valeur de marché de
I"actif qu'il finance) ou la mise en place de réserves obligatoires sur les
crédits, parallélement aux réserves sur les dépots. Cesréserves permettraient
d’agir sur laliquidité des banques, mais également sur leur capacité adéve-
lopper leurs crédits. |l 'y aurait donc un double impact de ces réserves obli-
gatoiressur laliquidité et sur I’ effet delevier. Alorsquelesréservesobliga
toires sur les dépbts existent actuellement danslazone euro et sont rémuné-
rées, lesréserves obligatoires sur les crédits a mettre en place nele seraient
pas. Ces réserves devraient étre, en toute hypothése, progressives selon le
rythme de croissance des crédits et différentes selon les activités (crédits a
laconsommation, al’ équipement, al’immobilier, aux hedge funds et fonds
de private equity). Leur objectif serait de contrer |es emballements des ac-
tivités de crédit et de marché.

Dans le cadre de la zone euro, ces instruments de régulation du crédit
devraient en outre étre modulés selon les secteurs d’ activité, mais égale-
ment en fonction de la conjoncture prévalant dans chaque pays. |1 s agirait
donc de revenir sur la politique uniforme menée par la BCE dans la zone
euro, menée dans un esprit de neutralité — avec le souci de la convergence
des économies. Les dével oppements récents de la crise dans la zone euro
ont, en effet, montré que les économies de la zone ont divergé et que la
politique monétaire uniforme a contribué afavoriser cette divergence entre
pays, al’ origine de la crise de la zone euro en 2009 et 2010. Cette proposi-
tion pourrait ére un é ément important de laréforme de la politique écono-
migue et monétaire au sein de la zone euro (Gréau, 2010). |l pourra étre
objecté que ces politiques différenciées remettent en cause |’ uniformité de
lapolitique monétaire au sein de la zone et peuvent favoriser les arbitrages.
Laproposition serait d' appliquer ces politiques en priorité aux secteurs, tel
I’immobilier, qui restent largement nationaux.

3.1.2.4. Les réserves obligatoires plus simples et efficaces
gue le « volant contra-cyclique » de Bale IlI

Le systéme des réserves obligatoires évite plusieurs inconvénients du
dispositif préconisé par Balelll. 1l dispense en premier lieu les banques de
lever des capitaux supplémentaires sur lesmarchésfinanciers, limitant ainsi
ladépendance de ces derniéres par rapport aux exigences de rentabilité des
investisseurs, facteur de prise de risque excessive de la part des banques
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(Artus, 2010c). Le systéme de réserves obligatoires constitue par ailleurs
une régle plus simple a mettre en ceuvre par les banques centrales que le
« volant contra-cyclique » bélois qui nécessite une organisation plus com-
plexe (voir le complément A de Michel Aglietta). De plus, les seuils de
déclenchement et la progressivité des réserves seraient rendus publics a
I"avance. Les banques seraient ainsi incitées a plus de modération avant
méme d’ étre assujetties aux réserves. Le systéme de réserves obligatoires
seraaussi plus efficace car il permettra de cibler directement les établisse-
ments al’ origine de dérapages, tandis que le ratio contra-cyclique recom-
mandé par Balelll, défini au niveau national” , touchera de maniére indif-
férenciée tous les acteurs du pays considéré, y compris les plus vertueux.
Enfin, le suivi du dispositif balois sera plus difficile en Europe ou la sur-
veillance prudentielle est assurée par les pays d’ origine et non par le pays
d’ accueil concerné (Castel, 2010).

3.1.2.5. Autres instruments macro-prudentiels

Plusieurs sériesd’ instruments macro-prudentiels, le plus souvent complé-
mentaires aceux qui viennent d’ étre présentés, ont également été proposées:

e introduire le provisionnement dynamique, afin de réduire I'un des
rouages de la procyclicité des banques. Le systéme traditionnel de provision-
nement ex post est fortement procyclique car les résultats et les risques
bancaires sont directement influencés par le cycle économique. Le but du
provisionnement dynamique calculé ex ante sur I’ ensemble du cycle est de
lisser les provisions, et donc I'impact de ces derniéres sur les résultats, ce
qui doit atténuer la procyclicité des comportements bancaires. Plusieurs
pays, dont I’ Espagne et le Portugal ont introduit le provisionnement dyna-
mique dans leurs systémes bancaires. || est difficile d’ évaluer I'impact de
cette mesure. D’ un cété, celle-ci ne semble pas avoir réduit les prises de
risque excessives des banques dans la période du boom immobilier en
Espagne. Mais de I’ autre, elle semble avoir accru la résilience du secteur
bancaire pendant la crise. Ce qui revient adire qu’elles ont éé insuffisantes.
Selon certainsauteurs, I’ efficacité des mesuresanti-cycliques—qu'il s agisse
des ratios de capital ou du provisionnement dynamique — reste ainsi a dé-
montrer (Caprio, 2010). Lesrécents accords de Bale Il prévoient un mate-
las contra-cyclique de fonds propres compris entre 0 a2,5 % selon les cir-
constances nationales, mais le calendrier n’est pas encore fixé ;

 développer I’ utilisation des stress tests, pour examiner laréaction des
banques aux chocs exogénes. Cette mesure al’ inconvénient de ne pas prendre
en compte les facteurs de risque endogénes qui sont au coaur des crises
systémiques, mais elle al’ avantage de développer une culture du risque au
sein des ingtitutions et une meilleure connaissance des profils de risque de

(7) Le dispositif préconisé par Michel Aglietta (cf. complément A) propose de répartir au
niveau des « entités systémiques » lasurcharge en capital liée au « volant contra-cyclique »,
ce qui accroit la complexité du dispositif.
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labanque par |e régulateur. De nouvelles approches, fondées sur des modéles
incorporant les risques endogenes liés aux spill-over, telles que les CoVar
pourraient étre également mises en application (Voir la contribution de
Brunnermeier et al. dansle Geneva Report de 2009). Les rebondissements
de la crise bancaire et financiére en Europe au cours de I’ année 2010 ont
montré |’ importance des stresstests, maisaussi les exigences nouvelles qui
pésent sur eux, notamment pour expliquer les conditions méme du test. En
effet, lors de la présentation fin juillet 2010 des résultats pour les banques
européennes, 7 banques avaient échoué et 32 affichaient al’ issue del’ exer-
ciceunratio Tier 1 entre 6 et 8 %. On savait en outre que la pression sur ces
établissements allait s accroitre, en liaison avec les exigences sur le ratio
de fonds propres réglementaires Tier one (de 4 a6 %) et sur les conditions
deliquidité. Lesratios prévus par Béle n' avaient pas encore été définis sur
ce dernier point, tandis que la dépendance des banques des pays méditer-
ranéens, plus Irlande, restait trés élevée. En outre, 32 banques parmi les 91
testées bénéficiaient d aides d Etat, et leur devenir restait problématique
(lanationalisation des banques irlandaises se poursuivait ainsi en find an-
née 2010).

Lavalidité de ces tests a été souvent mise en cause, sachant qu'’ils trai-
taient seulement des grandes banques européennes. Des questions portai ent
ainsi sur la santé des caisses d' épargne espagnoles et plus encore sur des
banques régionales allemandes. D’ autres critiques notaient que le risque
d’un défaut d’ un pays européen n’ avait pas été testé, mais laréponse a été
gue les pouvoirs publics européens venaient de mettre en place le Fonds
européen de stahilité financiére, destiné a le contrer. |l faut noter que des
critiques voisines avaient accueilli les résultats des tests américains, souli-
gnant le caractére « faible stressé » (mais peu vérifié aprés coup), sachant
en outre que la Fed était trés présente dans le financement bancaire et fi-
nancier.

De maniére générale, les conditions d’ élaboration de tels stress se po-
sent, puisqu’il faut qu'ils soient alafois plausibles, sévéres et utiles, selon
lesrequétesdelaBRI. Il y ainterdépendance entre cestrois aspects (Breuer,
Jandacka, Rheinberger et Summer, 2009) : le choc ne doit pas étre trop
extréme, au risgue de ne pas étre pris au sérieux, ni trop macroéconomique
(par exemple, une baisse de 3 % du PIB) qui pourrait donner infine, du fait
derelations économiquescroisées, I'idéequ’il est gérable, donc quelacrise
n'est pas, au fond, s sévére ou que le systéme est assez résistant. Les mé-
thodes doivent devenir d'un c6té plus systématiques et, d’'un autre, plus
délimitées, mettant, par exemple, I’ accent sur des portefeuilles de crédit ou
d’ activités spécifiques (logement ou changes), de fagon amesurer les effets
en chaine et aprendre desmesures adaptées, acoté d’ approchesplusglobales;

« taxer les banques : plusieurs gouvernements, ains que le Fonds mo-
nétaire international, mandaté par le G20, ont proposé de taxer les ban-
gues : taxes sur lesbonus en France et au Royaume-Uni ; projet de préléve-
ment exceptionnel sur les banques aux Etats-Unis ; suggestion par |e Fonds
monétaire international (FMI) d’une taxe sur les activités financiéres. Les
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objectifs visés par ces différentes taxes sont divers. On peut en distinguer
quatre : faire payer aux banquesle cot de leur sauvetage, ¢’ est le but pour-
suivi par la taxe proposée par I’ administration américaine ; préfinancer le
co(t des futurs sauvetages ; réduire la taille du secteur financier, comme
I"indique I’ acronyme (FAT, Financial Ativities Tax) de lataxe proposée par
le FM1 ; enfin, modifier le comportement des banques en lesincitant aune
plus grande prudence. L’efficacité des mesures de taxation des banques
apparait discutable. S agissant de I’ objectif de collecte de ressources, et
notamment |e deuxiéme objectif, il apparait quel’ objectif poursuivi est trés
proche des systémes d’ assurance des dépots existant dans la plupart des
pays pour maintenir la confiance des déposants et dissuader les paniques
bancaires. On peut déslors se demander s'il ne serait pas plutét souhaitable
d’ accroitre les ressources des fonds de garantie des dépbts. En France, les
réserves du Fonds de garantie des dépbts sont faibles : elles ne représentent
que 1,7 milliard d’ euros pour assurer 1 200 milliards de dépbts, soit 0,14 %
du montant. La cotisation annuelle est faible : 80 millions d’ euros, soit un
prélévement de 0,007 %. Une revalorisation de ces primes nous apparait
préférable a une nouvelle taxe.

3.1.2.6. Régles versus discrétion

En raison de ses multiples dimensions, la stabilité financiére se préte
moins bien que la stabilité monétaire al’ établissement d’ un objectif quan-
tifié. Est-ce a dire que la politique macro-prudentielle est condamnée a la
navigation avue, avec toute laflexibilité que celapeut offrir maisaussi tout
le risque d'incohérence temporelle qu’ une politique purement discrétion-
naire peut entrainer ? Il semble que non, dans la mesure ou la politique
macro-prudentielle peut reposer sur un ensemble d’instruments aidant ala
définition de seuils d aerte. Les autorités en charge de la politique macro-
prudentielle peuvent annoncer a |’ avance leur cadre d'action, les indica-
teurs suivis, sefixer des objectifs au moins qualitatifs, prévenir ex ante des
décisions qu’ elles prendront en cas d’ alerte, et rendre des comptes ex post
en expliquant les décisions qui ont été prises. LaBangue d’ Angleterre pro-
posait en 2009 que la politique macro-prudentielle soit menée dansle cadre
d’ une « discrétion contrainte », dans |’ esprit de certains régimes de politi-
gue monétaire, défendus comme plus robustes et plus cohérents dans le
temps que ne le sont lesrégimes extrémes de régle stricte ou de pure discré-
tion. Les autorités auront, en effet, inévitablement besoin d’ adapter leurs
régleset leursinstruments en tenant compte de |’ influence que ceux-ci exer-
ceront fatalement sur les comportements économiques (effet connu sous le
nom de « loi de Goodhart »), tout en définissant e plus clairement possible
leur objectif et leur cadre d’action et en s obligeant a rendre des comptes.
Deux économistesdelaBanqued' Italie, Libertucci et Quagliariello (2010)
admettent la viabilité de cette discrétion contrainte et considerent qu’il est
méme possiblede pousser plusloin|’ adoption derégles : uneréegle prédéfinie
(coussin de capital contra-cyclique, par exemple) déterminerait alors les
décisions des autorités en charge de la politique macro-prudentielle mais
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celles-ci pourraient, de maniére exceptionnelle et en le justifiant, gjuster
I’ exigence en fonction des conditions économiques. L'idée n’est plus tant
de contraindre la discrétion mais d’ établir un partage entre régle et discré-
tion selon les circonstances : le suivi d' une régle quand les circonstances
sont jugées normales et le recours a la discrétion en cas de circonstances
exceptionnelles.

3.1.3. La gouvernance du macro-prudentiel

Lacrisefinanciére de 2007-2009 appelle d’ importantes réformesde |’ ar-
chitecture des institutions en charge de la régulation prudentielle. Dans
I Union européenne, sur la base des recommandations du groupe Larosiére
(2009), sont créés, d une part, le Conseil européen du risque systémique
(CERS), nouvelle autorité en charge de la supervision macro-prudentielle,
et, d autre part, un systéme européen de supervision financiére qui rassemble
les autorités nationales chargées de la supervision micro-prudentielle
au sein de trois comités européens réformant ceux issus du processus
Lamfalussy : le Comité européen des contrdleurs bancaires (Committee of
European Banking Supervisors, CEBS), le Comité européen des régula-
teurs de marchés de valeurs mobiliéres (Committee of European Securities
Regulators, CESR) et le Comité européen des contrbleurs d’ assurance
(Committee of European | nsurance and Occupational Pension Supervisors,
CEIOPS). Aux Etats-Unis, le Dodd-Frank Act voté en juillet 2010 prévoit
également une réforme institutionnelle conduisant a la création d’un con-
seil du risgue systémique.

Dans la zone euro, le CERS est étroitement relié a la Banque centrale
européenne qui vaen assurer le secrétariat. Au-deladu Président et du Vice-
président de la BCE, le CERS varassembler tous les gouverneurs des ban-
ques centrales nationales des Etats membres, un représentant de la Com-
mission européenne, |es présidents des trois autorités de surveillance euro-
péennes, |es autorités de surveillance nationales et le Président du Comité
économique et financier : prés d’une soixantaine d'institutions (soit une
centaine de membres). Toutefois, les autorités de surveillance national es et
le Président du Comité économique et financier n’auront pas le droit de
vote au sein du Conseil d’ administration général, principal organe de déci-
sion du CERS, en grande partie pour que la perspective micro-prudentielle
des autorités de surveillance nationales n’interfére pas avec la perspective
macro-prudentielle qui présideraaux décisionsdu CERS. Le CERS severra
en outre doté d’ un comité technique consultatif (ou pourront intervenir des
académiques) chargé d’ apporter une expertise technique sur certains points.
Du cotéaméricain, le Consell du risgue systémique devrait avoir un périmétre
encore plus large allant au-dela des autorités monétaires et financiéres et
étre présidé par le secrétaire d Etat au Trésor. |1 est également prévu de donner
des pouvoirs plus importants au conseil du risque systémigque américain.

Le CERS aurapour fonction d' évaluer lesrisques systémiques et pourra
faire des recommandations destinées a les réduire en s adressant aux ac-
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Extrait du questionnaire (question 3.3.2) :
[...] étes-vous favorable a un conseil du risque systémique, présidé
par la Banque centrale européenne, pour la zone euro,
comme décrit dans le rapport Larosiére ?

O Oui
O Non
HNSPP

70%

100%

[ 25%
80% I

5 20%
60% I
40% 75%

| 60%
20% |
0%

Banquiers centraux Economistes
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teurs publics et privés concernés. L' analyse des risgues sera conduite pour
I’ensemble de la zone euro, mais aussi par pays. Les deux grandes approches
du risgue systémique (voir ace sujet le complément A de Michel Aglietta),
ascendante (bottom-up) et descendante (top-down), seront mobilisées. La
creation de ce conseil aété bien accueillie. Entémoigned'ailleurs, dansles
réponses a notre questionnaire, la majorité de « oui » ala question « Etes-
vous favorable a un conseil du risque systémique présidé par la BCE pour
la zone euro, comme décrit dans le rapport Larosiére ? ». Celle-ci suit la
question de savoir si laBanque centrale doit jouer un réle important dansla
supervision macro-prudentielle, laquelle recueille un score trés élevé, et
d'ailleurs identique auprés des banquiers centraux et des économistes.

Toutefois, comme |’ indiquait clairement la Commission européenne en
annoncant la création du CERS en 2009, ce dernier n’ aura aucun pouvoir
de coercition, a la différence de son homologue américain. Son autorité
seraessentiellement d’ ordre moral, ce qui constitue uneimportantelimitea
sacapacité d action (Schinasi, 2009). Surtout, lagouvernance de cette nou-
velleinstance, en zone euro comme outre-Atlantique, ne s annonce al’ évi-
dence pas facile vu le nombre de membres qu'’il s agira de coordonner. En
outre, si indéniablement la mise en place de cette nouvelle instance permet-
tra de coordonner la politique monétaire du ressort de la BCE, la politique
micro-prudentielle du ressort des autorités de surveillance, et la politique
macro-prudentielle conduite par le CERS, il serait naif de penser que le
partage destaches entre cesinstances ne butera pas de temps aautre sur des
recouvrements de responsabilités. Ladivision du travail au sein et entreles
instances en charge de la stabilité financiére reste largement a organiser.

3.1.3.1. Progres modestes de la coopération internationale

Pour étre efficace, larégulation macro-prudentielle doit également s’ or-
ganiser et fairel’ objet d’ une coopération al’ échelle internationale, au-dela
de I’ Union européenne. C'est dans ce but que fut créé le Consell de stabi-
lité financiére (CSF) lors du G20 de Londres, en avril 2009. Le CSF, qui
succéde au Forum de stabilité financiére, créé dix ans plus tét ala suite de
lacrise asiatique, est présenté comme « |’ organe de supervision mondiale ».
Lesmissions et les pouvoirs du CSF sont plus étendus que ceux du Forum.
Selon les termes de sa charte, le CSF coordonne les activités des supervi-
seurs nationaux et chapeaute les instances qui font la réglementation a
I’ échelleinternationale. 11 joue par ailleurs un role de prévention des crises
systémiques, mission qu’il conduit en coordination avec le Fonds moné-
taire international, en charge quant alui de la stabilité macroéconomique.

Lenouvel organe regroupe les instances de régulation et de supervision
de ses pays membres dans les domaines de la banque, |’ assurance et des
marchés, les institutions internationales, dont I’ Organisation de coopéra-
tion et de développement économique (OCDE), la Bangue des réglements
internationaux (BRI) et le FMI, ainsi que « standards setters » (Comité de
Béaepour lesnormesprudentiellesbancaires, I' |ASB (International Accounting
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Standards Board) pour lesnormes comptables, IOSCO (International Organi-
zation of Securities Commissions) pour les marchés, |AIS (International
Association of Insurance Supervisor) pour les assurances...).

L es principaux objectifs assignés au CSF concernent notamment le ren-
forcement de normes de fonds propres et de liquidité bancaires, laréforme
et I"harmonisation des normes comptables internationales, |’ amélioration
des pratiques de rémunération, le renforcement de la solidité des marchés
de produits dérivés de gré a gré, la réduction de |’ aléa moral posé par les
institutions d'importance systémique, I’ extension du périmétre de la régu-
lation du systéme financier aux fonds spéculatifs (hedge funds).

Prés de deux aprés la création du CSF, la principal e avancée en matiére
de régulation macro-prudentielle a I’ échelle internationale est constituée
par lesnouvellesnormes, qualifiéesde Balelll, présentéespar le Comité de
Bélele 12 septembre 2010 (cf. section 3.1.2.). Corrigeant lesnormesBéle 1,
de nature essentiellement micro-prudentielle, le nouveau référentiel Bale ||
innove en introdui sant des instruments macro-prudentiel s dans|es nouveatix
ratios de fonds propres. En revanche, si de nouvelles réglementations se
mettent en place en Europe et aux Etats-Unis (loi Dodd-Frank, juillet 2010),
peu de progres ont été réalisés au niveau international en ce qui concerne
les autres objectifs affichés par le CSF, gu'il s agisse des marchés de gré a
gré, des hedge funds, des normes comptables ou du contréle des entités
systémiques.

Or I'un des défismajeursauquel doivent fairefacelesautoritésen charge
de la gestion des risques systémiques concerne la question de larésolution
des défaillances des institutions financiéres, ce qui requiert de donner aux
autorités en charge de la supervision macro-prudentielle le pouvoir d’ agir
d’ une maniére précoce et de sanctionner.

3.1.4. La surveillance des « entités systémiques »

La crise des subprimes a montré que la défaillance des institutions fi-
nancieres systémiques est au coaur de la question de la stabilité financiére.
Au coursde cette crise, deux options ont été mobiliséesface aladéfaillance
des institutions systémiques::

* lerenflouement total des créanciers et des contreparties, comme dans
les cas différents de Bear Sterns et d’ AIG, qui peut prendre laforme d’un
soutien massif du gouvernement ou lareprise del’ acteur défaillant par une
institution tiers;

» lamiseenfaillite, avec |’ objectif deromprelecerclevicieux del’ aéa
moral comme ce fut le cas pour Lehman Brothers.

Cesdeux approches se sont révél ées étre des échecs. Lapremiére option
alimente I’aléa moral puisgue les créanciers et actionnaires privés n’ assu-
ment pas|esrisques. Laseconde option aeu des conséguences désastreuses
sur le systéme financier, car elle aconduit aune paralysie totale du marché
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monétaire mondial et a un krach boursier. Les autorités publigques doivent
fairefaceau probléme bien connu d'incohérence temporelle (Scialom, 2010).
Ex ante, elles affirment qu’elles ne sauveront pas les banques, mais cet
engagement manque de crédibilité car I expérience montre qu’ ex post les
autorités — banques centrales et Etats— interviennent face adesinstitutions
financiéres jugées « too big to fail ». Pour rompre avec le risque d'incohé-
rence temporelle, trois séries de mesures ont été proposées :

e lamodification de lataille et du périmétre des entités systémiques ;
 |"imposition de « living wills » aux entités systémiques ;
* lamise en place d'une procédure d’intervention précoce et de réso-

lution des défaillances sous |’ autorité du régulateur responsable du risque
systémique.

Il est essentiel quetouteslesinstitutionsfinanciéres puissent fairefaillite,
mais pas | es fonctions essentielles assumées par cesinstitutions :

» modification du périmétre et de la taille des grands groupes bancaires :
de méme que le Glass-Steagall Act avait imposé aux Etats-Unis en 1934
une séparation des banques de dépdts et des banques d'investissement, un
certain nombre de responsables (Mervyn King, Gouverneur de la Banque
d’ Angleterre et Paul Volker, ancien Président de la Fed américaine et Con-
seiller du président Obama) ou d’ économistes (Pollin, 2007) ont proposé
d'isoler, selon des modalités diverses, les activités de banque de détail des
autres activités bancaires a caractére plus spéculatif. Plusieurs approches
sont possibles:

— imposer par la loi un démantélement des groupes bancaires, pour
séparer les banques de dépbts et les banques d' investissement, dans
I" esprit du Glass-Steagall Act (Pollin, 2007) ;

— interdire aux banques collectant I’ épargne des particuliers d’ effec-
tuer du trading pour compte propre et de détenir des fonds spécula-
tifs (hedge funds). Cette proposition a été faite par Paul Volker et a
été reprise dans laloi Dodd-Frank.

L’ un des problémes majeurs posés par ces mesures est gu’ elles risquent
d’entrainer la création d’'un systéme bancaire financier dual : un systéme
bancaire étroitement régulé, et un systéme bancaire peu régulé, proche du
shadow banking system existant actuellement aux Etats-Uniset qui aétéau
coaur de la crise des subprimes. Ce qui pose la question du périmétre d’ ap-
plication de ces nouvelles régles. Sans compter gu’ elles peuvent pousser
les banques a installer leurs siéges dans des pays ol ces régles n’ existe-
raient pas;

« lesliving wills, ou testaments bancaires, feraient obligation aux insti-
tutions financiéres systémiques de fournir au régulateur un plan détaillé de
rétablissement et de résolution de leur propre défaillance, ¢’ est-a-dire un
ensemble d’informations précisant comment I’ institution pourrait étre |é-
galement démantel ée (Scialom, 2010). La banque devrait ainsi dével opper
des scenarii dans lesquel s certains composants du groupe financier seraient
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mis en vente ou en liquidation, les parties « systémiques » devant étre pré-
servées. L' objectif de ces testaments bancaires serait de mettre en place
ex ante les dispositions devant permettre d’ activer un éventail d’ options
autres que le renflouement pur et simple. Selon Avgouleas, Goodhart et
Schoenmaker (2010), le principal intérét des living wills réside précisé-
ment dans leurs effets ex ante. Ceux-ci devraient discipliner et inciter les
institutions systémiques a mettre en place des politiques et des structures
MOiNS opaques ;

* latroisiéme proposition est de doter le régulateur responsable du ris-
gue systémique de pouvoirs et d'instruments lui permettant d'agir ex ante
pour prévenir les défaillances, ou ex post une fois la défaillance constatée.
Il pourrait étre envisagé de mettre en place un systéme de sanctions pro-
gressives et graduées (automatiques et non discrétionnaires), notamment
en cas de non-respect des ratios et régles prudentielles. Un seuil pourrait
étre défini au-dela duquel le non-respect des régles déclencherait une ac-
tion corrective précoce (prompt corrective action), pouvant conduire a la
cessation d’ activité delabanque. Aux Etats-Unis, le FDIC (Federal Deposit
Insurance Corporation) est en mesure de mener cette politique préventive.
En France, le Fonds de garantie des dépéts dispose aussi, en principe, de
cette prérogative, maisil ne peut I’ exercer qu’ alademande del’ Autorité de
contréle prudentiel. Pour exercer ce pouvair, le régulateur doit pouvoir dis-
poser d'instruments et d’'un cadre juridique lui permettant d’ organiser le
démantélement ordonné des institutions systémiques lorsgue celles-ci sont
défaillantes. L' objectif doit étre de préserver la stabilité financiére, ainsi
que les intéréts des contribuables, tout en imposant aux actionnaires de
supporter les pertes. A ladifférence de la procédure de défaillance d entre-
prises non financiéeres, qui cherchent en priorité a préserver lesintéréts des
multiples créditeurs, il estimportant —dans|e cas desingtitutions financiéeres—
de donner priorité a I’ objectif de préservation de la stabilité du systéme
financier dans son ensemble.

Laréalité est évidemment plus complexe, puisque toutes lesinstitutions
financiéres systémiques sont des groupes financiers transfrontiéres. Ceci
nécessite une coordination entre pays et une harmonisation des cadres ré-
glementaires nationaux. De ce point de vue, la Directive européenne sur la
réorganisation et laliquidation des établissements de crédit, qui vise atraiter le
cas des établissements transfrontiéres apparait insuffisante pour organiser
une gestion ordonnée des défaillances des entités systémiques, au nombre
de 35 a40 dans |’ Union européenne. Ainsi, cette Directive ne se prononce-
t-elle pas sur laforme |égale de résolution des faillites bancaires a privilé-
gier dans I’Union. Les autorités européennes envisagent de |égiférer en
2011 afin de renforcer les pouvoirs des autorités de supervision, de créer
des « autorités de résolution » qui prendraient le relais pour organiser la
faillite desbanques si nécessaire. Leshbanques « transfrontiéres » pourraient
étre contraintes de préparer al’ avance des plans de redressement et de réso-
lution.
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Au total, dans le cadre européen, les textes existants et les réformes en
cours, notamment en ce qui concerne le réle du CERS, n’ apportent pas de
réponses assez claires, ni ne donnent de pouvoirs suffisants aux nouvelles
autorités, pour traiter d’une maniére satisfaisante la question cruciale du
traitement de ladéfaillance des entités systémiques. Une surcharge en capi-
tal spécifique, outre ses effets pervers, ne saurait évidemment suffire.

3.2. Lanouvelle mission macro-prudentielle des banques
centrales les engage-t-elle au niveau micro-prudentiel ?

La prise en compte de la dimension systémique des établissements va
vraisembl ablement désormais constituer un déterminant important de I’ or-
ganisation et du périmétre de la supervision. Sans attendre des réformes de
grande ampleur de |’ organisation des dispositifs prudentiels, on peut avan-
cer gque le réle des banques centrales, dont hous avons montré |a nécessité
pour elles de prendre en charge la supervision macro-prudentielle, va s’ af-
firmer. Mais il ne s agira pas nécessairement pour les banques centrales
d’ endosser dans chague pays|leréle du micro-superviseur. Leur degréd'im-
plication varie dé§abeaucoup d'un pays al’autre. Et le choix d’ organiser la
supervision micro-prudentielle des banques autour de la Banque centrale
ne présente pas que des avantages. En revanche, la crise a clairement dé-
montré la nécessité d’'une proximité forte entre Banque centrale et
superviseur(s).

3.2.1. Tour d’harizon des modéles de supervision micro-prudentielle

Deux rapports récents se sont concentrés sur |’ organi sation des disposi-
tifs de supervision atraversle monde et fourni des recommandations en la
matiére. Il s agit, en France, du rapport Deletré remis en janvier 2009 au
ministre de I’ Economie, de I’ Industrie et de I’Emploi ; I’avait précédé en
octobre 2008 un rapport du Groupe des trente. Notre objectif, dans le
présent rapport, N’ est pas de rajouter a ces propositions mais d’ examiner
laplace des banques centrales dans | es dispositifs et de nous prononcer sur
laquestion de savoir s'il serait opportun pour ellesde s'y impliquer davan-

tage.

En simplifiant les typologies présentées dans ces deux rapports, lesdis-
positifs nationaux de supervision de par le monde peuvent étre répartis en-
tre trois grands types d' organisation :

» le modéle sectoriel est une organisation qui consiste a confier la su-
pervision micro-prudentielle de chaque grand secteur de la finance
(bangue, assurance, titre) a un superviseur spécialisé ;

* le modéle intégré se situe aux antipodes du précédent en confiant la
supervision de |’ ensembl e des institutions financiéres et des bourses a une
seule et méme autorité ;
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e le modéle «twin peaks» est a mi-chemin. Il fait reposer la super-
vision sur deux piliers: le premier concerne la supervision des ingtitutions
financiéres ; le second le bon fonctionnement des marchés boursiers, les
réglesdetransparence et la protection des consommateurs, ce quel’ on peut
regrouper sous le vocable retenu dans le rapport Deletré de « bon déroule-
ment des activités financiéres » (ou « conduct of business »).

Le Royaume-Uni, I’ Allemagne et |e Japon figuraient parmi les modéles
les plus typés de supervision intégrée. La mise en place d' un superviseur
unique s est faite au tournant des années 1990-2000, pour répondre a des
motivations qui n’ étaient pas nécessairement les mémes. Au Royaume-Uni,
il s'agissait d' opter pour un dispositif moins colteux que I’ ancien dispo-
sitif fonctionnel et derépondreal’ affaire Barings (1995). Au Japon, il S agis-
sait avant tout de se doter d’une autorité de supervision indépendante du
ministére des Finances qui, avant 1998, était en charge de la supervision
des banques. La création de la BaFin allemande s est inspirée de la FSA
britannique et il s agissait de rassembler les trois autorités (banques, assu-
rances et bourses) qui prévalaient auparavant, affaibliesfaceal’ intégration
des activités de banque d' assurance et de gestion de titres.

La France, I'Espagne et |'ltalie incarnent un modéle essentiellement
sectoriel. L' Espagne et I’ Italie ont en commun de confier lasupervision des
banques a la Banque centrale. Ce n’est pas tout a fait le cas en France,
mémesi I’ Autorité de contrdle prudentiel (ACP), issue de lafusion® entre
la Commission bancaire (initialement en charge du contréle prudentiel des
banques) et I’ Autorité de contrél e des assurances et des mutuelles (ACAM),
est adossée ala Banque centrale auprés de laquelle elle puise I'intégralité
de sesmoyenshumains. Lamiseen placedel’ ACPtend en outre aéloigner
la France du modéle sectoriel. Désormais organisé autour de deux grandes
instances (I’ ACP pour les intermédiaires financiers et I’ Autorité des mar-
chés financiers — AMF — pour les marchés de valeurs mobiliéres), le mo-
déle francais de supervision tend a se rapprocher d'un systéme twin peaks.

L'Australie et les Pays-Bas sont les seuls pays a disposer d’un modele
de supervision par objectifs, tandis que les Etats-Unis ne sont classables
dans aucune des catégories précitées. Le modéle de supervision par objec-
tifs (« twin peaks ») présente, selon le rapport Deletré, I avantage de sépa-
rer le contréle prudentiel et ce qu'il appelle la « conduite des affaires »
(veiller au respect des obligations professionnellesal’ égard delaclientéle,
dans une optique de protection de I’ utilisateur de services financiers) qui,
lorsgu’il N'y a pas cette séparation, peut aisément passer au second plan.
Dans un second rapport présenté en juillet 2009, Bruno Deletré préconisait
d'ailleurs cette séparation, quel que soit le modéle institutionnel.

Les deux systémes twin peaks et le dispositif américain a superviseurs
multiples mis a part, la trentaine de pays restants recensés dans le rapport
Deletré se répartissent quasiment a part égale entre les systemes intégrés et
les systémes sectoriels. Toutefois, si on élargit |le nombre de pays couverts,
enintégrant davantage de pays émergents et en dével oppement, on constate

(8) Actée le 27 juillet 2000.
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que les dispositifs sectoriels a superviseurs multiples dominent encore
assez largement. Si I'on se référe alarépartition opérée par Barth, Caprio,
Levine (2006), a partir de leur « Regulation Survey »®, 105 pays sur les
152 qu’ilsobservent sont dotés de dispositifs asuperviseurs multiples, ¢’ est-
a-dire de dispositifs sectoriels. 46 sont dotés d' un dispositif a superviseur
unique, donc nécessairement intégré.

Cette répartition fait aussi apparaitre un clivage assez net entre d' un
coté les pays en dével oppement ou émergents des cing continents, qui pour
lagrande majorité d entre eux ont opté pour des dispositifs sectoriels, et de
I autre des pays parmi les plus dével oppés de ces mémes continents qui se
sont dotés de dispositifsintégrés. Les Etats-Unis constituent la plus notable
des exceptions, puisque dotés d'un dispositif a superviseurs multiples.

3.2.2. Les modéles intégrés remis en cause par la crise ?

L es débats théoriques ne permettent guere d’ affirmer la supériorité de
telle ou telle structure prudentielle. Néanmoins, latendance des dix derniéres
années précédant la crise était clairement a I’intégration des dispositifs
de supervision. Cette tendance n’ est pas du tout surprenante puisqu’elle a
accompagné le mouvement d'intégration des activités bancaires et finan-
ciéres. La crise I’a toutefois infléchie, en pointant |a nécessité de ne pas
négliger au sein des model esintégrés les points de contact entre la Banque
centrale et le(s) superviseur(s).

Différents arguments plaident en faveur des systémes intégrés au sein
d’ un superviseur unigque, que ce superviseur soit laBangue centrale ou une
autorité indépendante (Barth, Nolle, Phumiwasana et Yago, 2002) :

* laplus grande capacité d une autorité unique a encadrer des institu-
tions financiéeres dont lagamme d’ activités est devenue tres large (banque,
assurance, titres...) ;

 de moindres possibilités d’ arbitrages réglementaires pour les établis-
sements faisant face a un interlocuteur unique ;

* une capacité accrue de |’ autorité unique a s exprimer d’ une seule et
méme voix dans |les réunions de concertation internationale ;

 unemeilleure capacité d’ adaptation aux changements de la sphere finan-
ciére (il et moins difficile de faire évoluer une autorité que plusieurs ensembles) ;

e de moindres conflits d'intéréts au sein d’ une méme entité qu’ entre
plusieurs;

» des économies d échelle;

 un plus large ensemble d’informations traitées ;

» unemeilleure allocation des ressources humaines spécialisées dansla
supervision ;

* un point unique de contact facilitant |acommunication avec | es super-
Vvisés mais auss avec les consommateurs de services financiers ;

(9) « Regulation Survey » est une base de données, couvrant le pluslarge ensembl e de carac-
téristiques en matiere de réglementation et de supervision bancaire et financiére disponible
acejour. Cette base a été réalisée pour la Banque mondiale.
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* une exigence de transparence et de comptes arendre accrue du fait de
lataille et du pouvoir d’une autorité de contréle unique.

L esarguments « contre » sont en moindre nombre, mais hon sansforce.
[l en ressort :

* ledanger d’ une concentration excessive de pouvoir, dont il n’est pas
sOr qu’ elle ne favorise pas, davantage encore que lesmodél es sectoriels, les
problémes de capture réglementaire ;

* lesdéséconomies d’ échelle qui, au-delad’ une certaine taille, peuvent
rendre une telle administration bureaucratique et inefficace ;

e |'intérét qu’'il peut y avoir de maintenir plusieurs autorités de supervi-
sion dans une sorte de compétition pour favoriser une émulation qui per-
mettrait de faire émerger les meilleures pratiques réglementaires.

Les études empiriques réalisées apartir de labase « bank survey » dela
Bangue mondiale ne permettent pas de trancher pour |'instant. Lorsqu’ils
testent I'influence de la structure de supervision sur le développement de
I’intermédiation bancaire, Barth, Caprio et Levine (2006) ne trouvent pas
decorrélation significative. Barth, Nolle, Phumiwasanaet Yago (2002) n’ ob-
tiennent guére plus de résultats significatifs lorsgu’ils testent I"incidence
de I’ organisation de la supervision sur la profitabilité des banques. A ce
niveau, I"influence de la structure de la supervision apparait faible, avec un
trés |éger avantage pour le dispositif aautorité unique. 11 est toutefois inté-
ressant derelever qu’ aucune des structures de supervision étudiées ne sem-
ble affecter négativement la profitabilité des banques.

Lesleconsdelacriseaident-elleslathéorieatrancher ? A premiérevue,
lescritiques essuyéespar laFinancia ServicesAuthority (FSA) au Royaume-
Uni et laBaFin en Allemagne dans leur gestion de la crise bancaire peuvent
laisser penser que les dispositifs intégrés se sont révélés inefficaces. Mais
tous les dispositifs intégrés n’ont pas fait face aux mémes difficultés et il
existe en leur sein un point de distinction important : I’ adossement ou hon
du dispositif ala Banque centrale. Cet adossement crée une proximité de
fait entre la Banque centrale et le superviseur. Au sein des modéles intégrés,
les moins résilients ont ceux dans lesquels ce point de contact manquait.

3.2.3. L'implication micro-prudentielle des banques centrales
varie selon les pays

L’ implication de laBangue central e différe sensiblement selon le dispo-
sitif considéré. Elle tend a occuper un réle plus important en matiére de
supervision dans les modeles sectoriels. La plupart des pays retenant ce
type de dispositif confient, en effet, lasupervision des banques alaBanque
centrale et celles des assurances, des entreprises d’ investissement, des mar-
chés de titres a autant d’ autres autorités spécialisées. Seuls cing (Chine,
France, HongKong, Luxembourg et Mexique) des treize pays répertoriés
par le rapport Deletré dans la catégorie « systémes sectoriels » confient la
supervision des banques a une autorité autre que la Banque centrale, et qui
le plus souvent reste en étroite collaboration avec cette derniére ou bien
méme adossée a elle.
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Cet adossement du superviseur bancaire a la Banque centrale est pré-
senté par | e rapport Deletré comme I un des atouts du dispositif francais. I
est noté a cet égard que les pays disposant d’ organisations différentes, im-
pliguant moins la Banque centrale, ont été « confrontés a des difficultés
dans la crise récente qui pourraient les amener a faire évoluer leur sys-
téme ». Cette réflexion vaut tout particuliérement pour les pays dotés de
dispositifs intégrés avec un superviseur unique distinct de la Banque cen-
trale, parmi lesquels I’ Allemagne, le Japon et le Royaume-Uni. En raison
de la crise, ces pays se sont engagés dans une réforme visant a rétablir la
proximité entre le superviseur et la Banque centrale.

Le maintien d'une forte proximité entre surveillance prudentielle et
Banque centrale peut sejustifier aisément, comme celaest fait dansle rap-
port Deletré, par laproximité culturelle et opérationnelle forte que les ban-
gues centrales ont avec le secteur bancaire. Les opérations régulieres de
refinancement placent les banques centrales aux premiéres loges pour ob-
server lesmouvementsde laliquidité bancaire. Celaleur confere uneinfor-
mation privilégiée pour détecter une situation de fragilité. L'intervention
curative de la Bangue centrale en période de crise en tant que préteur en
dernier ressort plaide également en faveur d’ un droit deregard sur lesdispo-
sitions prudentielles mises en cauvre par le superviseur. En période decrise,
le manque de lien suffisamment fort entre Banque centrale et superviseur s est
révélé critique, retardant I’ intervention de la Banque centrale. A I'inverse, la
coordination étroite entre les deux semble avoir facilité la gestion de la
crisedansles paysdisposant d’ unetelle organisation. En France, cette proxi-
mité a également facilité la gestion de graves problémes, tels que I’ affaire
Kervid delaSociété générale. Cette proximité du superviseur avec une Ban-
guecentraleindépendante le met, en outre, al’ abri des pressions politiques.

Un autre argument, plus général, est avancé par Goodhart (2000) pour
justifier la nécessité d'un lien étroit entre Banque centrale et superviseur.
La capacité de la Banque centrale a atteindre son objectif macroécono-
mique de stabilité monétaire dépend étroitement de la stabilité financiére
des établissements bancaires a un niveau microéconomigue, de méme que
lasanté et |aprofitabilité des établi ssements bancaires dépendent de lacon-
joncture macroéconomique, directement influencée par |’ action des ban-
gues centrales. Stabilité monétaire et stabilité financiére étant liées, lesauto-
rités qui en ont la charge doivent travailler en étroite collaboration.

Au-dela d’'un lien étroit entre Banque centrale et superviseur, il existe
un autre argument, en faveur de la Banque centrale pour endosser lerble de
superviseur prudentiel. |l peut sembler assez évident, il est pourtant décisif :
pour réussir dans sa mission, le superviseur doit étre |’ autorité. 1l doit étre
craint et respecté par les supervisés. LaBanque centralejouit par construc-
tion de cette autorité. Ce n’est pas forcément le cas d' une autorité méme
indépendante, a fortiori lorsgqu’ elle est nouvelle et doit construire sa crédi-
bilité, ou lorsgu’ elle est de petite envergure et spécialisée dans un secteur
d’ activité donné.

Pour autant, les modéles de supervisions organisés autour de la Banque
centrale n’ ont pas été percus comme plusrésilients que les autres. Les éco-
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Extrait du questionnaire (question 3.2.3) :
Les pays ou la Banque centrale est impliquée dans la supervision
prudentielle ont-ils mieux résisté a la crise ?
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nomistes et les banquiers centraux que nous avons interrogés dansle cadre
de notre questionnaire restent partagés sur cette question : les banquiers
centraux sont, sans surprise, proportionnellement plus nombreux (55 %)
que les économistes (32 %) aestimer que ce type de modéle aaidé amieux
traverser la crise financiere. Une majorité d’ économistes considérent, en
revanche, que celan’apas été le cas.

3.2.4. Confier la supervision micro-prudentielle a la Banque
centrale ne présente pas que des avantages

Il existe un contre-argument bien connu al’ élargissement des missions
des banques centrales a la surveillance prudentielle : le risque de conflit
d'intérét entre politiqgue monétaire et politique prudentielle. Les décisions
de politiqgue monétaire ont, en effet, un impact sur les bilans des banques.
La Banque centrale peut se retrouver en porte-a-faux, dans des situations
ou larecherche de la stabilité monétaire compromet la stabilité financiére
(ce peut étrele cas si les craintes d' inflation soumettent a une forte hausse
du taux directeur qui fragilise les agents ayant recours al’ endettement) ou,
inversement, dans des situations ou |a recherche de |a stabilité financiére
(en intervenant, par exemple, quand la situation I'impose en tant que préteur
en dernier ressort) compromet la stabilité monétaire (les liquidités injec-
tées par le préteur en dernier ressort pouvant étre source de tensionsinfla-
tionnistes). Mais il convient de remarquer que, méme dans les dispositifs
de supervision qui impliquent le moins possible la Banque centrale, celle-ci
demeure en cas de crise, le sauveur ultime. Elle peut agir par le biaisd’ une
intervention traditionnelle en tant que préteur en dernier ressort ou bien,
ains que la crise récente a permis de I’ expérimenter, par le biais de mesures
non conventionnelles (extension delagamme des actifs éligibles aux prises
en pension, allongement de la durée des préts, remplacement des adjudi-
cations par des préts ataux fixe sanslimite de montant, acquisition detitres
obligataires...). Or, dans ce cas, il n'y a plus de principe de séparation qui
résiste longtemps entre lamission de stabilité financiére (mémeréduite ala
gestion delaliquidité) et lamission de stabilité monétaire. LaBangue cen-
trale setrouve contrainte de mettre en avant lastabilitéfinanciereacourt terme,
en indiquant que e fonctionnement normal des marchés est en péril. Elle peut
certes souligner qu’ elle ne renonce pas a son objectif de stabilité des prix a
moyen terme en faveur d’ un objectif de stabilité financiere atres court terme,
pour preuve son souci affiché de stérilisation pour des montants qui seront,
decefait, limités. II n’empéche que le conflit entre larecherche de la stabi-
lité financiere et celle de la stabilité monétaire ne peut jamais étre évacué.

L’ argument qui pousse a ne pas recommander que la Banque centrale
soit systématiquement le superviseur prudentiel nous semble se situer
ailleurs. L’ organisation des dispositifs de supervision et, plus précisément,
la nature de I'implication de la Banque centrale, ne sont pas neutres, en
effet, quant au périmétre de la supervision. Si la Banque centrale exerce la
surveillance prudentielle, cette surveillance peut-elle s étendre sans diffi-
culté aux assurances, aux sociétés de gestion et a d autres entités (SPV,
SIV, courtiers, hedgefunds...) qui n’ étaient pas réglementées avant lacrise,
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mais qui ont vocation al’ étre ? On est tenté de répondre non. Le périmétre
naturel de supervision de la Banque centrale se réduit, en effet, aux banques.
A peu d exceptions prés, ainsi que nous |’ avons indiqué, les pays dans les-
quels la Banque centrale exerce une mission de surveillance prudentielle
sont ceux dotés de modél es de supervision sectoriels, ot le champ de com-
pétence de laBangue centrale est restreint aux banques. Seulsles Pays-Bas
et la République tchéque font exception : la Banque centrale exerce sa
surveillance sur I’ ensemble des intermédiaires financiers et I’ Autorité des
marchés financiers supervise les marchés financiers et la « conduite des
affaires » dansle cadre d’ un modéle twin peaks. L’ étude de Masciandaro et
Freytag (2005) met en évidence cette corrélation négative entre le degré
d'unification de la surveillance et le réle de la Bangue centrale (notion de
« central bank fragmentation effect ») : moinslaBanque centrale est impli-
guée dans la supervision bancaire, plus la probabilité d' avoir un dispositif
de supervision intégré est élevée. Inversement, plus la Banque centrale est
impliquée et plus on a de chance d’ avoir un dispositif de supervision spé-
cialisé, donc fragmenté. En confiant la supervision micro-prudentielle ala
Bangue centrale, on risque donc de contraindre |’ organisation de la super-
vision a demeurer sectorielle, alors méme que cette forme d’ organisation
parait moins en phase avec la globalisation et I'intégration observée des
activitésfinanciéres. Et |lamarge de manceuvre qu'il convient de conserver
pour |'extension du périmétre de la supervision ne plaide pas en faveur
d’ une supervision confiée ala Banque centrale.

3.2.5. Pas de solution unique mais une proximité dans tous les cas
indispensables entre Banque centrale et superviseur(s)

Lesréflexions qui précedent montrent que la Bangue centrale ne s impose
pas nécessairement partout en tant que superviseur micro-prudentiel des
banques. Vont également dans ce sensla prise en compte de I’ environnement
institutionnel et politique du pays et, plus simplement encore, de son déve-
loppement économique. Ces éléments justifient que I’ organisation de la
supervision puisse différer d'un pays al’autre. Dans quelque pays que ce
soit, I' administration de la supervision n’ est pas simple a organiser. En par-
ticulier, le capital humain dont elle doit se doter est hautement spécifique.
Disperser ce capital entre une Banque centrale et plusieurs autres instances
de supervision est contre-productif, plus encore lorsque celui-ci existe en
quantitélimitée. Dansles paysles moins développés, ladotation nécessaire
en moyens humains et financiers, indispensable ala qualité de la supervision
mise en cauvre, plaide ainsi en faveur d une concentration de ces moyens
au sein de la Banque centrale. Cette contrainte ne se pose pas avec la méme
force danslespays plusrichement dotésen moyensfinanciers et humains, sauf
peut-ére cele que pose leur rémunération trés inférieure a cdle des suparvisss.

La capacité de résistance aux lobbies financiers et aux pressions poli-
tiques constitue un autre facteur de choix de |’ organisation du dispositif de
supervision ; la Banque centrale a pour elle son indépendance qui condtitue,
en principe, une protection solide, tout au moins al’ égard du pouvoir poli-
tique. Ellerisgue, laou I’ environnement institutionnel ne permet pas!’ émer-
gence de contre-pouvoirs suffisants, de devenir une institution non démo-
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cratique concentrant un trop large pouvoir, sans offrir assez de transpa-
rence et donner assez d’ explications sur sa démarche.

Bref, il N’ existe pas de solution unique quant al’implication de la Banque
centrale dans le dispositif de supervision. Maisil est un principe a minima
dont lacrisearévélé quele non-respect était fort dommageable. Il s agit du
maintien d’ une forte proximité entre surveillance prudentielle et Banque cen-
trale. C'est d'ailleurs, comme le souligne aussi |e rapport Deletré, un principe
fondamental de !’ ancien dispositif frangais quelesréformesn’ ont pasremisen
question. A cet égard on peut noter qu’ala question : « Quand la supervision
micro-prudentielle ne fait pas partie du mandat de la Banque centrale, cette
derniére doit-€elle étre en relation directe avec le superviseur bancaire ?», un
tréslarge consensus, se dégage desréponses que nousavonsrecueillies : 100 %
des banquiers centraux et 95 % des économistes répondent par I’ affirmative.

3.2.6. Les « instruments » de la proximité entre Banque centrale
et superviseur(s)

Reste a organiser ce lien fort entre Banque centrale et superviseurs. La
concertation périodique est une condition nécessaire, mais non suffisante,
de cette proximité. La construction et la mise a disposition d’'un réseau
d’informations commun, communiquant tout un ensemble d’ indicateurs de
I" activite bancaire et financiere constitueraient une base plus prometteuse.
Aux Etats-Unis, lacréation de I’ Office of Financial Research prévue par la
loi Dodd-Frank devrait ainsi permettre la constitution d’ une telle base de
données, que les établissements bancaires et financiers auront |’ obligation
de renseigner. Ces données pourront étre utilisées par les autorités moné-
taires et financiéres, mais aussi par le gouvernement, voire les citoyens.
L’ objectif est, en effet, avec lacréation de cette nouvelle instance, de promou-
voir unelarge diffusion desinformations financiéres et de les rendre acces-
sibles au-dela des autorités directement en charge de la stabilité financiére.
En d autres termes, la finalité non dissimulée est d’ établir un contre-pou-
voir par rapport alaFed. Le projet américain est vaste et ambitieux et porté
par I'idée que la transparence aidera a promouvoir la stabilité financiére.

Il N existe pasacejour de projet similaire en Europe. Sansaller jusqu’ a
recommander une base de données ouverte atous (latransparence pouvant
susciter des effets de sur-réaction amplificateurs de tensions, notamment
dans une région aussi complexe que la zone euro), une base de données
commune al’ ensembl e des autorités impliquées dans la stabilité financiére
constituerait, selon nous, une avancée majeure.

Pluslargement, le partage d’ informations devrait constituer |’ assise prin-
cipale de cette proximité requise entre banques centrales et superviseurs.
L’ avantage informationnel dont disposent les banques centrales a |’ égard
de la position de liquidité des banques est souvent mis en avant pour justi-
fier de confier la supervision micro-prudentielle aux banques centrales.
Comme cela a été montré plus haut, il n'existe pas que des avantages a
confier la supervision micro-prudentielle ala Banque centrale. Cependant,
cet avantage informationnel est essentiel et devrait a ce titre étre partagé
par les banques centrales avec les superviseurs.

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




Extrait du questionnaire (question 3.2.2) :
Quand la supervision micro-prudentielle ne fait pas partie
du mandat de la Banque centrale, cette derniére doit-elle étre
en relation directe avec le superviseur bancaire ?
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D’ autres dispositions sont envisageabl es pour renforcer laproximité entre
banques central es et superviseurs, comme laprésence d' unetierce autorité,
représentante des intéréts des consommateurs de services financiers (voire
d’ une association représentant ces mémes intéréts) a des comités de pilo-
tage des banques centrales et/ou des superviseurs. L’ idée étant de soumet-
trelesautorités en charge de la stabilité financiére alaprésence d' un obser-
vateur. Pourrait aussi étre envisagée la présence croisée d' un représentant
delaBanque centrale dansle comité de pilotage du superviseur bancaire et
réciproguement dans le comité de pilotage de la Banque centrale. Quoi
gu’il en soit, des dispositions institutionnelles seront nécessaires pour con-
crétiser cette proximité nécessaire entre banques centrales et superviseurs.

Lanécessité de ces dispositions peut également étre invogquée pour cons-
tituer une juste contrepartie a I’indépendance des banques centrales. En
charge de missions élargies et incontestablement plus complexes, elles de-
vront al’avenir, pour préserver et Iégitimer leur indépendance, rendre da-
vantage de comptes, développer une culture de la coopération et du partage
d’ informations, et accepter la mise en place de contre-pouvoirs, incluant
notamment les parlements et la société civile.

4. A qui confier la protection des consommateurs ?

Lerapport Deletré (2009) ainsisté sur lanécessité de conserver del’ ancien
dispositif francais de supervision la séparation qui prévalait entre controle
prudentiel et supervision des marchésfinanciers. Le but étant de s assurer que
cequi atrait au contréle de laprotection des consommateurs de services finan-
cierset desobligations professionnelles qui 'y rapportent demeure un objectif
de méme ordre que | e contrdle prudentiel desintermédiaires financiers. Ainsi,
I’ Autorité de contréle prudentiel (issuedelafusion entre Commission bancaire
et I’ Autorité de controle des assurances et des mutuelles— ACAM) aura pour
mission de veiller a la solidité et a la solvabilité des institutions financiéres
danstous les secteurs. L’ Autorité des marchés financiers exercera, au-dela de
ses compétences actuelles en matiére de surveillance des marchésfinanciers et
de protection de |’ épargne, le contrdle du respect des obligations profession-
nellesal’ égard de la clientéle des services financiers pour I’ ensemble du sec-
teur financier. Aufinal, ¢’ est donc versun systéme par objectifs (ou twin peaks)
gue la France aurait intérét a évoluer d’ apres le rapport Deletré.

Plus généralement, la crise amontré la nécessité de faire de la protection des
consommateurs de services financiers une mission a part entiére qui ne soit plus
reléguée au second plan par les institutions qui en ont la charge. Cette mission
serait donc d’autant mieux remplie que I'institution qui en a la charge puisse
entiérement S'y consacrer. De plus, cette mission requiert une culture du « client »
quelesbanques centralesn’ ont pas. Pour cesdeux raisons, laBangquecentralen’a
pas vocation a endosser |a mission de protection des consommateurs de services
financiers, méme si, bien entendu, son action y contribue fondamentalement.

Preuve que |es choix institutionnels sont variés, aux Etats-Unis, le Bureau
de protection des consommateurs, créé dans|e cadre delaréforme Dodd-Frank,
sera hébergé par |aFed mais dirigé par une personnalité désignée par le Prési-
dent américain.
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Conclusion

Aufina, lalecon majeure de lacrise est celle d’ un nécessaire rééquili-
brage des missions des banques centrales, la stabilité financiére devant étre
aussi importante que la stabilité monétaire. Ce rééquilibrage implique que
la Banque centrale dispose de plus de moyens humains et techniques pour
mener & bien cette mission qui est, elle aussi, trés complexe. Ce renfor-
cement et indispensable, pour que des questions de compétences techniques
ne réduisent ses capacités d’ analyse par rapport al’industrie et, in fine, son
indépendance. Bien slr, ce rééquilibrage des missions implique que des
travaux soient faits pour mesurer et suivre cette stabilité (n’ oublions pasles
difficultés qui demeurent sur les questions de définition et de mesure dela
stabilité financiére, bien au-delad’ une simplerégle). Il implique aussi, ala
fois, une logique de proximité, d’échange d'informations au niveau des
agents financiers, la Banque centrale étudiant, par ailleurs, dans leur en-
semble, laformation et la dynamique des agrégats de crédit.

Ce rééquilibrage des missions, ne nous le cachons pas, va rendre plus
complexel’ action des banques centrales en leur posant des problémes nou-
veaux de coordination au sein des économies et entre économies. |l appa-
raitra sans doute de plus en plus important que les banques centrales s ex-
priment sur ce qui freine leurs missions, tant al’intérieur qu’'al’ extérieur,
et fassent des propositions générales dans ce sens. Leur structureinterneva
devenir plus lourde, celle de la BCE n’ échappant pas a cette difficulté. Le
succésdeleursmissionspasseaing, sansdoute, par desméthodes nouvellesde
management interne et de communication, ouil s agira, de mieux en mieux,
de savoir d’'abord ce qui se passe dans |le financement des économies, de
mieux en mieux |’ exprimer, | expliquer et en convaincre les décideurset le
public. Laculture de lastabilité est bien s0r historique et sociale, elle vient
d’une adhésion générale aux régles qui stabilisent la croissance écono-
mique. Les crises récentes, et les difficultés de I’ Europe montrent assez le
prix gu’il faut payer pour ne pas les avoir comprises ou acceptées.

Enfin, I"élargissement du rble et des pouvoirs des banques centrales
implique que, pour préserver et |égitimer leur indépendance, elles devront
rendre davantage de comptes sur leur action et leurs décisions, et dével op-
per une culture plus grande de la coopération avec I’ ensembl e des autorités
prudentielles, politiques et des représentants des usagers et de la société
civile. C est, au fond, la « mission des missions » des banques centrales de
développer partout cette culture de la stabilité, de I’ expliquer, de la défendre,
et de lafaire partager.
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Annexe

Questionnaire
Banques centrales et stabilité financiere®

1. Motivation et objectifs

Lestravaux d enquéte sont devenus fréquents au sein des banques cen-
trales. La Réserve fédérale américiane (Fed) depuis longtemps, la Banque
centrale européenne (BCE), la Banque d' Angleterre, la Banque du Japon
ou encore laBanque du Canada® depuislesannées 2000 y ont recours pour
sonder, par exemple, les conditions du crédit. Les résultats que les banques
centrales obtiennent ainsi et qu’ elles publient jouent un réle plus ou moins
important dans|aconduite de la politique monétaire, mais témoignent quoi
gu’il en soit du role croissant de ces données pour évaluer les conditions
monétaires et financieres. En 1998, en préparation du sixiéme colloque
annuel des gouverneurs des banques centrales qu’ ell e était chargée d’ orga-
niser pour 1999, la Banque d’ Angleterre avait commandé un travail d en-
quéte réalisé par Lavan Mahadeva et Gabriel Sterne. L' objectif était de
sonder plus d’ une centaine de banquiers centraux a propos de I’ évolution
des stratégies de politique monétaire dans e contexte de la globalisation et
de discuter les résultats obtenus lors de leur rencontre annuelle. Cette en-
quéte, dont la méthode et les résultats sont présentés en détail dans le rap-
port auquel a donné lieu cette conférence « Monetary Frameworks in a
Global Context »?, nous a inspirés dans le cadre de notre questionnaire.

(*) Cette annexe a été réalisée grace ala collaboration active et efficace de Marc Pourroy
(doctorant a I’ Université de Paris 1), au cours d'un stage au CAE entiérement consacré a
I” exploitation des réponses au questionnaire. Les auteurs tiennent a lui exprimer leurs vifs
remerciements.

(2) Voir, par exemple, lanote d'information sur les questions de I’ enquéte sur les perspec-
tives des entreprises concernant la croissance passée des ventes et les conditions du crédit,
14 janvier 2008, dansle siteweb delaBanque, al’ adresse http:/imwww.banqueducanada.ca/fr/bos/
2008/hiver/bos_doc0108.pdf

(2) Disponible a I’ adresse suivante : http:/Aww.bankofengland.co.uk/education/ccbs/publications/
mpfagc.htm
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Pour éclairer les questions posées dans ce rapport et cerner les opinions
gu’ elles suscitent, il nous a semblé particulierement intéressant de cons-
truire un questionnaire et de le soumettre a deux catégories de répondants
spécialistes de ces questions : les « praticiens » aux commandes du central
banking et |es « théoriciens » (économistes universitaires et économistes de
banques) qui réfléchissent a ces questions.

2. Destinataires

Le questionnaire a été adressé a environ 200 destinataires, économistes
detous pays reconnus pour leurstravaux consacrés alapolitique monétaire
et/ou alastabilité financiére, banques centrales et autorités de supervision.
Letaux de réponse que nous avons obtenu est d’ environ 25 %, ce qui n’ est
pas élevé dans I absolu mais habituel pour ce type de questionnaire. Alors
gue trois catégories de participants étaient envisagées au départ (banquiers
centraux, superviseurs prudentiel sindépendants delaBanque central e, éco-
nomistes), nous avons di exclure la catégorie « superviseurs prudentiels
indépendants de la Banque centrale » en raison d’un nombre de réponses
insuffisant pour constituer une catégorie représentative.

Répartition des participants

Ensemble Banquiers centraux Economistes
Nombre % Nombre % Nombre %

Allemagne
Austraie
Canada
Chine

Corée
Etats-Unis
France

Inde

Israél

Italie

Japon
Mexique
Rép. tcheque
Royaume-Uni
Suede
Turquie
Zone euro

Totd

e

RPRPRPORNNNRRPRWORRENER
NN

NNNREPNADRMDNNONNNONNBAN
P

OCOOPPRORPRORPRFPONOOORELRO
W W

COOWOWOWWOONOOWWO

[EnY

PRPRPRPRRNRPORRFPORRORR
[y

NNNNNNWONONNON~NO NN

N
(o2}

100 100 100
Note : Les totaux des colonnes (%) ne font pas exactement 100, en raison des arrondis.

[
(&)]
w
[y

Nos 46 participants se répartissent donc en deux catégories, banquiers
centraux (15) et économistes (31), dans 16 pays (plus la « zone euro »
représentée par laBCE). La France, les Etats-Unis et le Royaume-Uni ap-
portent 28 des 46 réponses. L es banquiers centraux sont naturellement bien
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répartisentreles 16 pays: généralement une personne arépondu au nom de
I"ingtitution, exceptionnellement deux au Japon. Leséconomistesfrancais(12),
américains (10) et britanniques (4) sont |es plus représentés parmi les parti-
cipants.

Il nous a semblé utile de préciser la répartition des répondants en fonction
du modéle de supervision de leur pays d’ appartenance. Les trois modéles
types de supervision (modél e sectoriel, modél e intégré, modél e twin peaks,
cf. lecture 2, section 3 du rapport) impliquent plus ou moins la Banque
centrale. Or un certain nombre de nos questions portent spécifiquement sur
la séparation entre politique monétaire et politique prudentielle et sur I'im-
plication de la Banque centrale dans la supervision. Et le degré d’ impli-
cation delabanqgue centrale danslasupervision prudentielle du paysd’ appar-
tenance est de nature a influencer la réponse a ces questions.

19 de nos répondants appartiennent a un pays dans lequel la Banque
centrale est impliquée directement ou indirectement dans la supervision
(dispositifs 1, 3 et 4), 14 aun paysdont le dispositif de supervision n’impli-
que pas la Banque centrale (dispositifs 2 et 5). La catégorie « autre »
(10 répondants) correspond au modéle de supervision américain, inclas-
sable dans les catégories « modéle sectoriel » ou « modéle intégré ».
Le dispositif américain fait intervenir un grand nombre d’ autorités dont la
Banque centrale.

Parmi les banquiers centraux participants, 57 % ne sont pas impliqués
dansla supervision prudentielle, 36 % sont impliqués directement ou indi-
rectement, et enfin 7 % sont dans un pays dont la supervision repose sur un
modéle twin peaks. Parmi les économistes qui nous ont répondu, 45 % sont
dans un pays dont le dispositif prudentiel implique la Banque centrale,
19 % dans un pays dont le dispositif prudentiel n’implique pas la Banque
centrale, et 32 % aux Etats-Unis oll la Banque centrale intervient parmi
d’ autres autorités dans la supervision.

3. Contenu et synthése des résultats

L e questionnaire a été organi sé en six grandes parties permettant d' aborder
les différentes dimensions (organisationnelle, instrumentale, stratégique,
soubassement théorique...) du central banking :

 avant crise/Grande modération et instabilité financiére : les questions
de lapremiére partie portent sur e contexte macroéconomique dans lequel
s opérait la politique monétaire avant lacrise et les déséquilibresfinanciers
que ce contexte a pu susciter ;

 designinstitutionnel du central banking : cette deuxiéme partie s'in-
téresse au cadre institutionnel du et tente de cerner les évolutions provo-
guées par lacrise (opportunité desréformes, remise en cause du principe de
séparation...) ;
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« dstabilité financiéere : les questions de la troisiéme partie sont relatives
al'implication des banques centrales en matiére de stabilité financiére et
aux évolutions attendues en ce domaine ;

* politiqgue monétaire (canaux de transmission/stratégie/instruments) :
la quatriéme partie rentre dans les arcannes de la politiqgue monétaire et
soumet aux participants les principales propositions qui ont animé les dé-
batsrécents (relévement delacibled’ inflation, ciblage d’ inflation ou ciblage
du niveau général des prix, seuil zéro du taux d'intérét...) ;

e dimensioninternationale: lacinquiéme partie traite des problémes de
coordination al’ échelleinternational e entre les grandes banques centrales ;

* sciences économiques/science et art du central banking : la sixieme
partie cl6t sur les soubassements théoriques du central banking et interroge
Sur ce que peut encore apporter la science économique acet art de plusen
plus difficile qu’'est le central banking.

Ces six parties posent en tout cinquante-cing questions. L e tableau suivant
les récapitule en indiquant la répartition des réponses obtenues.
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1. Avant crise/Grande modération et instabilité financiéere

1.1. LaGrande modération est-elle due al'amélioration
delaconduite de lapolitique monétaire ? A des facteurs structurels ?
Ni l'un nil'autre, la Grande modération était uneillusion?

O Les deux
O Uniquement la politique monétaire
E Uniquement les facteurs structurels

N Uneillusion 7%

B NSPP
2%
12%

100% 7 \\\\\\\\x 0 <
B B
60% - 1%

40% :

' S 69%
20% |
0% |
Banquiers centraux Economistes

Pour lamajorité des participants, les causes de la Grande modération sont multiples.
69 % des économistes et 57 % des banquiers centraux répondent qu’ elle est dueala
foisalapolitiqgue monétaire et ades facteurs structurels (mondialisation, essor des
grands émergents). 14 % des banquiers centraux contre 3 % des économistes attri-
buent entiérement la Grande modération ala politique monétaire. Pour 14 % des
économistes contre 7 % des banquiers centraux, il s agissait juste d' uneillusion.
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1.2. LaGrande modération a-t-elle conduit a sous-estimer les risques ?

9%
O Oui
O Non

91%

100%

9% %

80% |
60% |
91% 91%

40% |

20% |

0%
Banquiers centravix Economistes

Pour 91 % des participants, en proportion identique chez les économistes et chez
les banquiers centraux, la Grande modération a conduit a sous-estimer les risques.
Onretrouveici le paradoxedelatranquillité dével oppé par Hyman Minsky dansles
années 1970-1980 (voir rapport lecture 2).
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1.3. LaGrande modération a-t-elle pris fin ?

6%
O Oui
O Non
H NSPP

55%
39%

0,
100% 8% 4%
80% |
38% 39%
60% |
40% |
54% 57%
20% |
0%
Banquiers centraux Economistes

Pour plus de la moitié des participants (54 % des banquiers centraux et 57 % des
économistes), cette Grande modération a prisfin.
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1.4. Entrons-nous dans une ere de plus forte instabilité financiere ?

O Oui
O Non

ENSPP

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Les banquiers centraux et les économistes se différencient nettement dans leurs
réponses. L esbanquiers centraux se révélent beaucoup plus optimistes que les éco-
nomistes et ne sont que 38 % arépondre que nous entrons dans une ére de plusforte
instabilité financiére. Les économistes répondent le contraire a 70 %.

3%
38%
59%

30%
54%

70%
i 38%

Banquiers centraux Economistes
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1.5. Le bas niveau des taux d’intérét a-t-il favorisé la formation
de la bulle immobiliere et, par la suite, son explosion ?

13%
O Oui .

O Non

87%

100%
15% 12%

80% |

60% I

20% | 85% 88%

20% |

0%

Banquiers centraux Economistes

Les participants considérent a une large majorité (85 % des banquiers centraux,
88 % des économistes) que la politique monétaire accomodante des années 2000 a
favorisé labulle immobiliére.
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2. Design institutionnel du central banking

2.1.Est-ce quelacrise achangé alafois les objectifs et les instruments
des banques centrales ?

O Oui

O Non 92%

8%

100%

8% 9%

80% |
60% [
92%

40% <t

20% |

0%
Banquiers centraux Economistes

Pour plus de 90 % des économistes et des banqui ers centraux répondants, lacrisea
changé alafoisles objectifs et |esinstruments des banques central es.
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2.2.L'objectif de stabilité des prix doit-il étre complété par un objectif
de stabilité financiére ?

O Oui 7%

O Non

H NSPP

3%

20%

100% P
14%

23%
80% | 0

60% I

40% 30
73%

20% |

0%
Banquiers centraux Economistes

Pour une large majorité des participants (86 % des banquiers centraux et 73 % des
économistes), |’ objectif de stabilité des prix poursuivi par les banques centrales
doit étre complété par un objectif de stabilité financiere.
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2.3. Pensez-vous que la capacité des banques centrales a assurer la stabilité
des prix tout en apportant leur soutien ala croissance économique
nécessite une forteindépendance ?

O Oui
ONon

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Pour 78 % des économi stes parti cipants et, sans surprise, une plusforte proportion
encore des banquiers centraux, une forte indépendance est nécessaire aux banques
centrales pour satisfaire les objectifs qui leur sont confiés.

17%

83%

8%

92%

22%

78%

Banquiers centraux

Economistes
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Question subsidiaire ala question 2.3. Pensez-vous que cette indépendance
soitaussiimportante pour les banques centrales ayant un objectif
de stabilité financiére ?

O Oui 79%
ONon
H NSPP
3%
18%
100%
i 8% 25%
80% |
60% |
40% | L= 75%
20% |
0%
Banquiers centraux Economistes

Banquiers centraux et économistes sont proportionnellement un peu moins nom-
breux que précedemment a répondre que I’ indépendance est importante pour les
banques centrales ayant un objectif de stabilité financiére. Toutefois, lefaible écart
derésultat avec laquestion précédente netraduit pasuneremise en cause del’ indé-
pendance des banques centrales, méme si celles-ci voient leur mission s élargir.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




2.4.’autorité monétaire et le superviseur prudentiel doivent-ils étre séparés
ou, au contraire, leur coopération est-elle génératrice de synergies ?

O Séparation
O Coopération
HNSPP

28%

64%
8% 0

100%

80% [

60% [ 69%
54%

40% |

20% |
i 31% 27%

0%

Banquiers centraux Economistes

Il se dégage une magjorité de réponses en faveur de la coopération entre |’ autorité
monétaire et le superviseur prudentiel, toutefois plus large chez les économistes
que chez les banquiers centraux. 31 % des banquiers centraux restent fermement
attachés a une séparation, contre 27 % des économistes.
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O Les deux

3. Stabilité financiére

3.1. L'objectif de stabilité financiére

3.1.1. Pensez-vous que I'objectif de stabilité financiere reléve de lasuper-
vision prudentielle uniquement ou, a la fois, de lasupervision prudentielle

etdelapolique économique
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O Uniquement supervision prudentielle 20 61%
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En majorité, banquiers centrauix (64 %) et économistes (59 %) répondent quel’ ob-
jectif de stabilité financiére reléve alafois de la supervision prudentielle et de la
politique monétaire. Un peu plus du tiers des participants (36 % des banquiers
centraux et 37 % des économistes) réveél e toutefois leur attachement au principe de
séparation en considérant que la stabilité financiére reléve uniquement de la super-
vision prudentielle.




3.2. Banque centrales et supervision micro-prudentielle

3.2.1. Afind’assurer la stabilité financiére, laBanque centrale doit-elle aller
au-deladelagestion de laliquidité (au jour le jour et comme préteur
en dernier ressort) et étre impliquée dans la supervision des banques ?

O Oui
ONon 64%
7%
HENSPP
29%
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62 % des banquiers centraux et 66 % des économistes répondent que la Banque
centrale doit, au-dela de la gestion de la liquidité au jour le jour et de laliquidité
d’ urgence, étre impliquée dansla supervision des banques, sans que nous ne préci-
sionsici S'il S agit de supervision micro- ou macro-prudentielle.

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




3.2.2. Quand la supervision micro-prudentielle ne fait pas partie du mandat
delaBanque centrale, cette derniere doit-elle étre en relation directe
avec le superviseur bancaire ?

O Oui
HNSPP
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Pour 100 % des banquiers centraux et 95 % des économistes, quand la Banque
centrale n’ est pas le superviseur bancaire, elle doit étre en relation directe avec lui.
Ce résultat plaide en faveur d’ une proximité forte entre la Banque centrale et le
superviseur bancaire.
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3.2.3. Les pays ol la Banque centrale est impliquée dans la surpervision prudentielle
ont-ils mieux résisté alacrise ?
10%
O Oui
O Non
H NSPP
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20% 200
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Banquiers centraux Economistes
Leclivage est marqué entre banquiers centraux et économistes dans|es réponses a
cette question. 55 % des banquiers centraux répondent en effet que les pays ou la
Banque centrale est impliquée dans la supervision prudentielle ont mieux résisté a
lacrise. 63 % des économistesrépondent le contraire. |1 est intéressant de mettreen
paralléle cette question et la précédente (3.2.2). Celasuggére quec’ est moins|’im-
lication directe delaBanque centrale dans lasupervision (micro-prudentielle) que
aproximité entre elle et le superviseur bancaire qui est appréciée comme facteur
derésilience du systéme financier.
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3.3. Banques centrales et supervision macro-prudentielle

3.3.1. LaBanque centrale doit-elle jouer un réle important dans la supervision
macro-prudentielle ?

O Oui
ONon
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L’ implication macro-prudentielle des banques centrales fait consensus : 86 % des
banquiers centraux et 89 % des économistes estiment que la Banque centrale aun
réle important ajouer dans la supervision macro-prudentielle.
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3.3.2. Sioui, étes-vous favorable aun Conseil du risque systémique,
présidé par laBanque centrale européenne, pour lazone euro,
comme décrit dans le rapport Larosiére ?

O Oui
O Non
B NSPP 7% 70%

23%
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Leséconomistes et banquiers centraux favorablesal’ implication macro-prudentielle
des banques centrales se retrouvent respectivement 60 et 75 % a étre également
favorables a un Conseil du risque systémique présidé par la Banque centrale, a
I"instar delarecommandation du rapport Larosiere suivie par laCommission euro-
péenne.
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3.4. Articulation micro-/macro- prudentiel

3.4.1. Les « stress tests » bancaires sont-ils laméthode la plus appropriée
pour faire converger les perspectives macro- et micro-prudentielles ?

O La meilleure solution

O Une assez bonne solution 30%

H Une mauvaise solution
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80% |
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Banquiers centrauix Economistes

L’ utilisation des stress tests est assez largement percue par |es participants comme
une assez bonne sol ution (pour 54 % des banquiers centraux et 62 % des économis-
tes). Les résultats obtenus laissent entrevoir une plus grande confiance chez les
banquiers centraux (ils sont 38 % a considérer que les stress tests sont lameilleure
solution pour faire converger les perspectives macro- et micro-prudentielles) que
chez |les économistes.
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3.4.2. Lasupervision macro-prudentielle et la supervision micro-prudentielle
doivent-elles étre confiées a des agences distinctes ?

O Séparation entre micro et macro prudentiel
O Pas de séparation, une seule agence
B NSPP
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Laquestion desavoir s'il vaut mieux confier lasupervision macro-prudentielleet la
supervision micro-prudentielle a des agences distinctes ou a une méme autorité ne
dégage pas de majorité, ni parmi les banquiers centraux, ni parmi les économistes.
42 % des banquiers centraux et 46 % des économistes se prononcent en faveur
d’ une séparation entrel’ agence en charge du micro-prudentiel et celle en chargedu
macro-prudentiel. Les économistes sont proportionnellement plus nombreux que
les banquiers centraux as exprimer alafois pour et contre cette séparation.

44%

39%
33%
42% 46%
Banquiers centraux Economistes
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Question subsidiaire alaquestion 3.4.2. La Banque centrale doit-elle étre
chargée delasurveillance systémique alors qu’un autre organisme s'occupe
des questions spécifiques a chaque institution ?

ONon
O Oui
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50 % des banquiers centraux participants considérent que la surveillance des éta-
blissements systémiques reléve des prérogatives des banques centrales, contre
44 % des économistes.
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3.5. Risque systémique, aléa moral, « too big to fail »

3.5.1. Pour assurer alafois la stabilité monétaire et la stabilité financiére,
les banques centrales ont-elles besoin de plus de pouvoirs ?

] 13%
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O Non
H NSPP
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54 % des banquiers centraux et 56 % des économistes participants considérent que
charger les banques centrales d’ une double mission de stabilité monétaire et de
stabilité financiére implique de leur conférer plus de pouvoir.
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Question subsidiaire alaquestion 3.5.1. De tels pouvoirs peuvent-ils avoir
un impact négatif sur laconduite de la politique monétaire ?

8%
O Qui

O Non
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62 % des banquiers centraux, contre 48 % des économistes, voient dans le renfor-
cement des pouvoirs des banques centralesinduit par I’ élargissement deleurs mis-
sions une source de difficultés pour la conduite de la politique monétaire.
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3.5.2. Siles banques centrales sont appelées ajouer un rdle clef dans
la gestion du risque systémique, pensez-vous qu’elles doivent également
mener une surveillance plus poussée des institutions systémiques ?

O Oui
O Non
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Une forte majorité des banquiers centraux (86 %) et des économistes (77 %)
estiment que les banques centrales, puisqu’ elles sont amenéesagérer lerisque sys-
témique, doivent exercer une surveillance rapprochée desinstitutions systémiques.
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3.5.3. Inversement, les banques centrales ont-elles créé de I'aléa moral
en portant une trop grande attention aux institutions systémiques ?
O Oui
ONon
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Toutefois, 60 % des économistes contre 38 % des banquiers centraux considérent
que les banques centrales créent de I’ déamora en portant une trop grande attention
aux institutions systémiques.

CONSEIL D’ANALYSE ECONOMIQUE




3.5.4. Les gouvernements doivent-ils jouer un réle central dans larésolution
des crises ?
O Qui
O Non
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77 % des banquiers centraux et des économistes approuvent le role central des
gouvernements dans|arésol ution des crises. Parmi |es sanctions suggéréesfigurent
notamment la mise en faillite des institutions insolvables et |e révocation des ges-
tionnaires.
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3.6. Le cas européen

3.6.1. Est-ce que le «risque systémique » révélé par la crise financiére
souligne le besoin d’'une nouvelle approche de la supervision en Europe ?

O Oui
O Non
ENSPP 83%
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Une forte majorité de banquiers centraux (70 %) et d’ économistes (89 %) sont
favorables a une nouvelle approche de la supervision en Europe.
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3.6.2. Est-ce une bonne chose d’avoir doté laBanque centrale européenne
de prérogatives macro-prudentielles ?

O Oui
O Non

H NSPP

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Doter la Banque centrale européenne de préogatives macro-prudentielles est ap-
prouvé par 73 % des banquiers centraux et 80 % des économistes.
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3.6.3.Le nouveau systéeme européen (une entité en charge du risque systémique
et trois autres régulateurs pour labanque, I'assurance et les titres,
pour examiner le risque individuel) est-il une bonne solution ?

O Oui
ONon
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Lanouvelle architecture prudentielle européenne (une entité — la Banque centrale
européenne — en charge du risgue systémique et trois autres régulateurs pour la ban-
que, |"assurance et lesttitres chargés de survelller les risques individuels des éablis-
sements) N’ est toutefois approuvee que par 40 % des banquiers centraux et 41 %
des économistes. Les scores différent quand on isole les participants « zone euro » :
100 % des banquiers centraux de lazoneeuroy sont favorablestandis que 50 % des
économistes expriment une réserve.
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4. Politique monétaire : canaux de transmission/stratégie/instruments

4.1. Canaux de transmissions

4.1.1.L’'engagement des Banques centrales a assurer la stabilité des prix
amoyen terme est-elle un déterminant important de la confiance ?

O Oui

O Non
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0%

Banquiers centraux et économistes considérent de maniére unanime (a 93 % pour
lespremierset 296 % pour les seconds) I’ objectif delastabilité monétaire amoyen
terme comme un déterminant important de la confiance.
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Question subsidiaire alaquestion 4.2. Doit-on envisager de modifier
la définition quantitative de la stabilité des prix ?

OOui
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Lamajoritédesbanquiers centraux (86 %) serefusent aenvisager une modification
de la définition quantitative de la stabilité des prix. Les économistes sont moins
réservés et 45 % sont préts a envisager un tel changement comme nécessaire.
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4.1.2. Lapolitique monétaire et le risque pris par les intermédiaires financiers
sontliés : il s’agit du «risque taking chanel » (RTC). Ce canal du risque est-il
devenu I'un des principaux canaux de transmission de la politique monétaire ?

O Oui
O Non
HNSPP 13%
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L’ importance du « canal delaprise derisgue » est reconnue par 54 % desbanquiers
centraux et davantage encore par les économistes (63 %).
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4.2. Stratégie

4.2.1. Suite alacrise, les stratégies de ciblage d'inflation, la stratégie
delaBanque centrale européenne et celle de la Fed doivent-elles étre révisées ?

O Qui 3%
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Les banquiers centraux sont tres peu enclins (8 % seulement) aenvisager une révi-
sion de la stratégie de politique monétaire des banques centrales (ou tout au moins
al’annoncer dansle cadre de ce type d’ enquéte!). 79 % des économistes estiment
au contraire que cela est nécessaire.
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4.2.2. Leciblage du niveau des prix est-il préférable au ciblage de I'inflation ?
O Oui
O Non
H NSPP
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Leshanquiers centraux sont a85 % non favorablesal’ idée queleciblage du niveau
desprix serait préférable au ciblage d' inflation. 29 % des économistes se déclarent
au contraire favorables a ce changement.
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4.3. « Plancher 0 » des taux d'intérét et stratégies de sortie de crise

4.3.1. Les politiques monétaires non conventionnelles ont-elles résolu
le probléme du « plancher zéro» des taux d’intérét ?

O Oui
O Non
HNSPP
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62 % des économistes contre 29 % seulement des banquiers centraux estiment que
les politiques monétaires non conventionnelles résolvent | e probléme du « plancher
zéro» destaux d'intérét (trappe aliquidité). Le débat sur laquestion n’ est donc pas
tranché, et traduit |a perplexité — ou la prudence — des banquiers centraux.
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4.3.2. Le bas niveau des taux d’intérét contribue-t-il aune croissance
excessive du prix de certaines classes d’actifs ?

O Oui
O Non 65%
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En majorité, banquiers centravix (54 %) et plusencore économistes (68 %) estiment
que de bas taux d’intérét favorisent laformation de bulles de prix d’ actifs.

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




4.3.3. Les politiques non conventionnelles font-elles courir unrisque
amoyen-long terme sur la stabilité des prix alaconsommation ?
O Oui
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L es économistes sont moins inquiets que les banquiers centraux quant aux consé-
guences amoyen-long terme des politiques non conventionnel les sur lastabilité des
prix alaconsommation : 50 % des banquiers centraux estiment que cerisgue existe
contre 31 % des économistes. Ceci renvoie alaquestion 4.3.1.
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Question subsidiaire ala question 4.3.3. Les politiques non conventionnelles
font-elles courir un risque a moyen-long terme sur la stabilité
des prix d’actifs ?

O Oui
O Non 34%
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Onretrouve apeu presles mémes écarts d’ appréciation qu’ alaquestion précédente
entre banquiers centraux et économistes quant au risque que feraient courir les po-
litiques non conventionnelles pour lastabilité desprix d actifs : 50 % desbanquiers
centraux expriment cette inquiétude contre 27 % des économistes.
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4.3.4.Une augmentation temporaire de la cible d’inflation facilite-t-elle
les sorties de crise ?

O Oui
ONon
HENSPP
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Lamajorité de banquiers centraux (83 %) nevoient pas dans|’ augmentation tempo-
rairedelacible d’inlation une stratégi e efficace de sortie de crise. L es économistes
sont plus partagés, mais52 % d’ entre eux partagent |’ avis majoritaire des banquiers
centraux.
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4.4. Bulles de prix d'actifs, cycles du crédit, nouveaux instruments

4.4.1. Les taux directeurs doivent-ils réagir aux bulles de crédit et d’actifs ?
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77 % des banquiers centraux et 57 % des économistes considérent que les taux
directeurs doivent réagir aux bulles de crédit et de prix d actifs. Cette réponse est
assez cohérente avec celles concernant le principe de séparation entre stabilité
monétaire et stabilité financiére (seulement un tiers des banquiers centraux, parfois
un peu plus, exprime son attachement a la séparation aux questions 2.4, 3.1.1 et
3.4.2). En revanche, elle tend a contredire |a volonté exprimée Par les banquiers
2egt2raux4d§ Ar;l)e pas modifier la stratégie de ciblage d’inflation (cf. questions 4.2.1,
2.2 €t4.3.4).
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O Choaisir le plus bas taux d'intérét

4.4.2. LaBanque centrale doit-elle choisir le plus bas taux d’intérét
compatible avec son objectif de stabilité des prix ? Ou choisir un taux
plus élevé en cas de bulle ? Ou choisir un autre instrument ?

contre 42 % seulement des économistes.
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Alors gu'ils estiment nécessaire que les taux d'intérét directeurs réagissent aux

bulles (cf. question 4.4.1), les banquiers centraux répondent 280 % qu’il leur faut
choisir le E)I us bas taux d’intérét compatible avec leur objectif de stabilité des prix




4.4.3. Lapolitique monétaire peut-elle contrer les cycles du crédit ?
D’autres instruments sont-ils plus efficaces ?
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Les banquiers centraux sont trés partagés (50/50) quant a I’idée que la politique
monétaire puisse contrer les cycles du crédit. 75 % des économistes en sont con-
vaincus.
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Question subsidiaire alaquestion 4.4.3. D’autres instruments sont-ils plus
efficaces que la politique monétaire pour contrer les cycles du crédit ?

O Oui 4%
O Non
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Les banquiers sont largement convaincus (75 %) qu’il faut mobiliser d’ autresins-
truments que la politique monétaire pour contrer les cycles du crédit. Les écono-
mistes sont plus partagés sur la question.
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5. Dimension internationale
5.1. Les politiques monétaires vont-elles devenir plus hétérogénes
d’'un pays al'autre ?
O Oui 48%
O Non
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Lerisgue d’ une plus grande hétérogénité des politiques monétaires au sortir de la
crise divise chaque catégorie de participants. Toutefois, les économistes (52 %)
sont proportionnellement plus nombreux que les banquiers centraux (44 %) are-
douter ce probléme.
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Question subsidiaire alaquestion 5.1. Faut-il craindre des problémes
d’'incohérence entre les stratégies nationales de politique monétaire ?
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Les banquiers centraux se refusent pour une trés large majorité d’ entre eux (83 %)
a envisager des problémes d’incohérence entre les stratégies nationales de poli-
tiqgue monétaire, en dépit de stratégies de sortie de crise assez é oignéesles unesdes
autres. En revanche, 52 % des économistes déclarent craindre un tel probléme.
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Question subsidiaire alaquestion 5.1. Faut-il craindre un désordre monétaire ?
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Pour 54 % des économistes un désordre monétaire est a craindre. 75 % des ban-
quiers centraux se refusent aenvisager cette éventualité.
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5.2. Les principales banques centrales doivent-elles prendre en compte
I'impact de leurs politiques sur laliquidité mondiale ?

O Oui
O Non
HNSPP

69%

100%
I 18%
80% |
29%
60% |
40% 82%
62%
20% |
0%
Banquiers centraux Economistes

Les banquiers centraux répondent en majorité (82 %) que les principal es banques
centrales doivent prendre en compte I'impact de leurs politique sur la liquidité
mondiale, alors qu'’ elles ne redoutent ni probléme d’incohérence, ni un désordre
monétaire mondial (cf. questions susbsidiaires a 5.1). Ce qui peut apparaitre con-
tradictoire. Laquestion dégage une majorité aussi mais un peu moins large (62 %)
chez |les économistes.
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5.3. Dans quelles circonstances l'intervention coordonnée des banques
centrales sur le marché des changes est-elle souhaitable ?

11%

O Jamais

H Réguliérement

O En cas de circonstances exceptionnelles

(volatilité extréme, bulle, crise...) 22%
100%
80%

- 61%
60% | 78%
40% |
20% F

I 22% 22%
0%

Banqui ers centravix Economistes

78 % des banquiers centraux et 61 % des économistes estiment que ' est en casde
circonstances exceptionnelles (volatilité extréme, bulle, crise...) qu’' uneinterven-
tion coordonnée des banques centrales est nécessaire sur le marché des changes.
Dans chaque catégorie de participants, 22 % estiment que cette coordination ne
s impose jamais.
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5.4. Faut-il coordonner les interventions des banques centrales contre les
bulles financiéres (en supposant une tendance commune des prix d'actifs) ?

9%

O Oui, une action coordonnée est
plus €fficace et moins couteuse

O Non, pas nécessairement

H NSPP
34%

100%
8% 10%
80% I
42% 30%
B 0
60% I
40% |
i 0
20% 20% o
o |
0%
Banquiers centraux Economistes

50 % des banquiers centraux et 60 % des économistes considérent qu’ une action
coordonnée des banques centrales pour |utter contre les bulles financiéres est plus
efficace et moins coditeuse. Ils sont 42 % chez les banquiers centraux et 30 % chez
les économistes a considérer au contraire que cette coordination ne s impose pas.
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5.5. Faut-il coordonner les interventions des banques centrales
en tant que préteur en dernier ressort ?

O Oui

84%
O Non °

16%

100%
8%
- 20%

80%

60% |

92%
40% 80%

20% |

0%

Banquiers centraux Economistes

La nécessité d’ une coordination fait en revanche I’ unanimité chez les banquiers
centraux (92 %) et chez |es économistes (80 %) quand on évoquel’ intervention des
banques centrales en tant que préteur en dernier ressort.
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6. Sciences économiques/science et art du central banking

6.1. Macroéconomie

6.1.1. Partagez-vous le point de vue suivant de Paul Volcker :
«I'm not aware of any large contribution that economic science
has made to central banking in the last 50 years or so® » ?

O D'accord
O Pasd'accord 31%

69%

100%

80% |

i 60%
60% [ 83%

40% |

% |
20% 40%

i 17%

0%

Banquiers centraux Economistes

Face au désaveu exprimé par Paul Volcker al’ égard de la science économique, les
économistes se défendent (60 % d’ entre eux ne partagent pas son point de vue) et
les banquiers centraux expriment un désaccord pluslarge encore (83 % ne sont pas
d’accord avec lui !).

(*) Jen’'a al’esprit aucune contribution majeure que la science économique aurait pu faire
au central banking au cours des cinquante derniéres années!
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6.1.2. Lacrise financiére signe-t-elle I'échec de lamacroéconomie moderne ?

O Oui
O Non 36%
B NSPP
3%
61%
100%
80% |
41%
60% |
| 100%
40% F
55%
20% |
0%
Banquiers centraux Economistes

Manifestement plus enclinsal’ examen de conscience, les économistes sont 55 % a
penser quelacrisefinanciere signel’ échec delamacroéconomie moderne contre. ..
0 % des banquiers centraux !
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Question subsidiaire alaquestion 6.1.2. Lacrise économique est-elle
aussi celle de lathéorie économique ?
O Qui
O Non 34%
66%
100%
80% F
44%
60% F
[ 100%
40% |
56%
20% F
0%
Banquiers centraux Economistes
Leshanquiers centraux serefusent catégoriquement aenvisager que lacrise écono-
mique puisse étre, auss, celle delathéorie économiquedont il font largement usage.
L es économistes sont au contraire trés divisés sur la question ;: 56 % considérent
quelacrise est aussi celle de lathéorie économique.
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6.2. DGSE et modeéles économiques

6.2.1. Les modéles DSGE utilisés par les banques centrales et les économistes
ont-ils des défauts tels qu’il faudrait les rejeter ?

O Oui
O Non, ils sont utiles
H NSPP

45%

52%

100%

80%

36%

60% [ 82%

40% |

59%
20%

- 18%

0%
Banqui ers centraix Economistes

82 % des banquiers centraux estiment que les modéles d’ équilibre général dynami-
ques et stochastiques (dits DSGE, dynamic stochastic general equilibrium) , qui
sont un de leurs principaux outils de prévision, restent utiles. L es économistes sont
en revanche plus réservés : 59 % d’ entre eux préconisent de rejeter ces modéles.
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6.2.2. Les modeles de prévision utilisés par les banques centrales
sont-ils inutiles du fait de leur incapacité a prendre en compte les crises
financieres et les bulles ?

O Oui, inutile
O Non, utile

B NSPP 31%

6% 63%

100% 8% 4%
80% |-
58%
60% |-
I 75%
40% |
20% |
38%
i 17%
0%
Banquiers centraux Economistes

Les limites des modéles de prévisions utilisés par les banquiers centraux font da-
vantage douter les économistes que les banquiers centraux mais majoritairement
tous (75 % des banquiers centraux et 58 % des économistes) estiment ces modéles
utiles.
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Question subsidiaire alaquestion 6.2.2. Les banques centrales doivent-elles
accompagner leurs modéles de prévision d'une analyse des conditions
monétaires et financiéres ?

O Oui
O Non
HNSPP

88%

6%

- 9%
80% I
60% I

92%
40% | 87%
20% |
0%
Banquiers centravix Economistes

Compléter ces modéles de prévision par une analyse des conditions monétaires et
financiéres recueille |’ assentiment de tous : 92 % des banquiers centraux et 87 %
des économistesy sont favorables.
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6.3. Anticipations rationnelles/efficience des marchés

6.3.1. L’hypothése des « animal spirits » doit-elle remplacer
celle des anticipations rationnelles ?

O Oui
ONon
HENSPP

55%

100%

80%

55%

60% I

55%

40% |

20% 21%

18%

0%
Banquiers centraux Economistes

Bien quelaquestion d’ un remplacement del’ hypothése des anticipationsrationnelles
par celle des « animal spirits » divise chague catégorie de participants, les ban-
quiers centraux serévelent beaucoup plus réticents que les économistes a envisager
un changement d’ hypothése (18 % |’ envisagent contre 41 % des économistes).
55 % de chaque catégorie affirment leur attachement al’ hypothése des anticipations
rationnelles.
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6.3.2. Doit-on rejeter le paradigme de I'efficience des marchés ?

O Oui

49%
O Non, en dépit de seslimites
HNSPP
48%
100%
80%
48%
50%
60% I
40% |
0,
20% | 0% 52%
0%
Banquiers centraux Economistes

Un banquier central sur deux estime qu’il nefaut pasrejeter le paradigme de I’ effi-
cience des marché contre 48 % des économistes. En revanche, les économistes sont
proportionnellement plus enclins que les banquiers centraux a envisager la néces-
sité de ce changement (52 % répondent oui contre 40 % des banquiers centraux).
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6.4. Art vs science de la politique monétaire
6.4.2. Laconduite de la politique monétaire a venir relévera-t-elle davantage
del'art ou delascience ?
OUnart
50%
l Une science °
O Un art épaulé par la science
3%
47%
100%
35%
80% | ’
i 70%
0,
60% k-
40% |
i 60%
20% F
30%
0%
Banquiers centraux Economistes
Alors que 70 % des banquiers centraux continuent de voir dans la science écono-
mique un support utile pour la conduite de la politique monétaire, 60 % des écono-
mistes pensent au contraire que cette derniére reléveraexclusivement del’ art !
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Commentaire

Daniel Cohen
Professeur a |’ Ecole normale supérieure

1. Genese

La crise a remis en question le consensus sur la politique monétaire qui
avait progressivement émergé apres la crise des années soixante-dix, laguelle
ayant elle-mémeremisen causele consensus qui avait prévalu aprés-guerre.

Danslesannées qui ont suivi le choc pétrolier, laNouvelle école classique
de Lucas et Sargent avait impute la crise aux politiques d’inspiration keyne-
sienng, et leur recherche vaine du plein-emploi. A la maniére d' un Francois
Quesnay expliquant au roi que pour gouverner leroyaume « il neferait rien »,
la Nouvelle école classique, sous I'influence notamment des travaux de
Kydland et Prescott, avait préconisé un interventionnisme a minima, né-
cessitant la poursuite de « régles plutét que de mesures discrétion-
naires ». L’ indépendance des banques centrales face au pouvoir politique
de stabilisation macroéconomique semblait la meilleure option possible
(c était notamment la conclusion de I’ article célébre de Barro et Gordon).

Une solution plus pragmatique, mais profondément influencée par ces
débats avait finalement émergé : celle proposée par John Taylor, d’ une ré-
gle de politique monétaire qui arbitre entre les deux maux que sont I’infla-
tion et le chémage, mais d’ une maniére prévisible, comprise par tous, con-
forme al’idée de Kydland et Prescott selon laquelle le pouvoir discrétion-
naire des Banques Centrales devait étre solidement encadré.

2. Lacrise

Lacrise des subprimes adonné lieu aun grand nombre de controverses,
mettant en cause les agencesde notation, I'indigence desrégul ateurs, I’ épar-
gne chinoise et |la montée des inégalités américaines... Eu égard ala con-
duite de la politiqgue monétaire, deux interprétations majeures ont été pro-
posées, qui forment le point de départ partagé des deux rapports présentés.
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Lapremiérevient de John Taylor lui-méme, dansun article écrit achaud,
sitét aprés avoir quitté I’administration pour retourner a |’ Université. La
cause delacrisetient al’ écart qu’ Alan Greenspan alaissé se creuser entre
la politique de taux et laregle de Taylor. Inquiet par les conséquences de
I"éclatement de la bulle Internet et des effets du 11 septembre, Alan
Greenspan a créé une bulle de crédit en menant une politigue monétaire
beaucoup trop laxiste. S'il s'en était tenu alarégle de Taylor, lacrise aurait

s oz .z

duite de la politique monétaire : il suffit de respecter labonne régle.

A cette explication s en est gjoutée une autre, reprise dans les deux ap-
proches présentées, qui critique non le principe de larégle mais la spécifi-
cation retenue en pratique. Cette interprétation, proposée par Olivier Blan-
chard, tient quelacible d'inflation retenue par les autorités (autour de 2 %)
S est révél ée trop basse pour remédier alacrise, aprésgu’ elle s est déclen-
chée. Trésvite, lestaux ont en effet atteint leur plancher, zéro ou presque,
privant la politique monétaire de son efficacité directe. Au lendemain dela
crise, larégle de Taylor aurait ainsi prescrit destaux de— 3 %, impossible a
atteindre du fait de lanon-négativité destaux ! Cefaisant, la politique bud-
gétaire a été sollicitée plus qu'il n’elt été nécessaire, provoquant au pas-
sage une crise des finances publiques des Etats |es plus fragiles.

3. Nouveaux probléemes

Comme dans |e roman de Sherlock Holmes, |’ essentiel tient toutefois a
cequi nes'est paspassé : I'inflation. La politique laxiste de Greenspan n’a
pas déclenché I'inflation prévue (par |es modéles de Taylor ou de Barro et
Gordon), celle des salaires ou des biens et servicesmaisune autre : |'infla-
tion du prix des actifs. Ce point est la nouveauté radicale de la période
récente. Les liquidités n'ayant pas déclenché d’inflation salariale, elles se
sont investies ailleurs : dans les actifs financiers.

Tel est le point de départ du débat sur le nouveau central banking qui
fixe le socle des deux approches proposées : comment régler la politique
monétaire, avant et aprés la crise, lorsque I'inflation tout court n’est plus
une statistique suffisante des déséquilibres a gérer, et qu’il faut intégrer
I"inflation du prix des actifs. Le débat proposé par les auteurs s'inscrit dans
cecadre, et jeleredéfinirais simplement : quels sont les nouveaux compro-
mis devenus nécessaires entre la régulation macroéconomique, I inflation
tout court et celledu prix des actifs. Faut-il desréglesstables, sur lemodéle
delarégle de Taylor, faut-il donner aux Banques Centrales un certain pou-
voir discrétionnaire, et si oui lequel ?

Une premiére maniére d’ aborder le probléme consiste aconsidérer qu'il
faut utiliser I'instrument classique du taux d'intérét, pour combattre un

nouvel objectif, lerisquefinancier. Au dilemmeinflation-chdmage se subs-
titue donc un trilemme : inflation des biens et des actifs-chdmage. Si I'in-
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flation salariale est maitrisée, le trilemme redevient un dilemme classique,
et on est ramené au probléme habituel . Reste évidemment a bien compren-
dre cequi fait quel’inflation salariale est neutralisée. Si elle doit alacrédi-
bilité de la politique monétaire, il n'est pas sir qu’elle survive al’ objectif
de stabilisation financiére. On levoit aujourd’ hui : lapolitique ultra-laxiste
de Bernanke pour faire monter le prix des actifs obligataires ne conduira-t-
elle pas a un renouveau de I'inflation ? En toute hypothése, I approche 1
argue en faveur d’ une action préventive, qui n’ était pasdemiseavant |’ écla-
tement des subprimes. A I’ époque, on expliquait que I’ objectif d’inflation
tout court devait seul primer, a charger de nettoyer ensuite les pertes, le
fameux : CUA, clean up afterwards... Le nouveau central banking devra
manifestement sortir de cette doctrine.

Les deux approches proposées dans le rapport plaident pour un nouvel
usage des politiques macro-et micro-prudentielles. Selon la premiére ap-
proche proposée dans e rapport, chaque acteur doit rester danssonrole. La
politique monétaire doit continuer de gérer le dilemme inflation-chémage,
tandis que la politique prudentielle doit viser a gérer lesrisques financiers.
Danslaseconde approche, sansfaire nécessairement delaBanque Centrale
le superviseur en chef des risques financiers, il est recommandé de coor-
donner étroitement sa politique avec celui-ci, de maniére a caler sa politi-
que de crédit a des objectifs macro-financiers. L’ analogie avec le débat sur
la régle de Taylor rejaillit ici directement. S'il s'agit de fixer des régles
immuables, e mieux est sans doute de les inscrire dans les régles
prudentielles qui gouvernent les établissements financiers. Les provisions
dynamiques qui seront nécessaires dans le cadre de Bélelll, et dont les
modalités seront laissées aux autorités nationales, s inscrivent dans ce ca-
dre. Notonstoutefois que les banques espagnol es étaient déjasoumisesace
régime, ce qui n’' apas empéché labulle immobiliére dont les conséquences
ont été ensuite brutales pour les banques ellessmémes. || sembleclair qu’un
certain pouvoir d’ appréciation doive étre laissé aux banques centrales. De
quels leviers doivent-elles disposer ?

Le seul taux d'intérét n’est approprié que dans les cas ou le risque de
bulleset lerisgue d’ emballement macroéconomique sont concomitants. Mais
cette « coincidence divine », pour reprendre une formule de Blanchard et
Gali, n'est pas assurée. D’ autres instruments sont souhaitables. D’ une cer-
tainefagon, les Banques Centrales ont montré qu’ ellesen disposaient d§ja :
elles peuvent réviser la classe d' actifs qu’ elles acceptent en Repos. Elles
peuvent ainsi agir sur le prix relatif des classes d' actifs, ce qui leur donne
un degré de liberté additionnel, par rapport au choix du taux directeur, qui
fixe le prix de I’ actif sansrisgue.

Comme le montre I’exemple de I'immobilier, toutefois, il est tout afait
possible qu’au sein d'une catégorie d' actifs, I'un d’ entre eux s’ échappe et
forme une bulle. Que faire en ce cas, sachant qu’on n’est évidemment ja-
maissir qu’il s'agisse d’ une bulle (I'immobilier francais, par exemple, qui
a doublé comme les autres au cours des années 2000, est-il victime d' une
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bulle) ? En fait, I'exemple de I'immobilier, qui revient si souvent dans les
crises financiéres, mérite vraisemblablement un traitement a part. Lorsgue
les prix explosent, il N’ est pas sOr que ce soit aux seules autorités monétai-
res d'agir. La politique fiscale peut étre mise a contribution aussi (en in-
fluencant le taux d’ apport personnel, par exemple).

Au final, le point central est sans doute le suivant : quelle que soit la
politique suivie, il est indispensable qu’ elle ne soit pas biaisée ala hausse
ou alabaisse, maisgu’ elle soit dynamiquement soutenable, pour stabiliser
les évolutions autour d un point d’ équilibre raisonnable. Le grand progrés
accompli par la régle de Taylor, par rapport aux prédictions naives des
modéles antérieurs, a été de montrer qu'il n'y a pas de mal a intervenir,
pourvu gue ce soit autour d’ objectifs mutuellement compatibles entre eux.
Danslesdébatsrécents, on peut dire quele « Greenspan put » aremplacéle
biais inflationniste des modéles habituels. De méme qu’ une banque cen-
trale dédiée a accroitre I'emploi perd sa crédibilité et accroit I'inflation,
une politique comme celle qui fut menée par Greenspan, de lutte contreles
krachs, perd sa crédibilité et déclenche uneinflation du prix des actifs. Tel
est le défi que le nouveau central banking devrarelever.
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Commentaire

Jean-Pierre Vesperini
Professeur a |’ Université de Rouen

« Yet history cautionsthat people experiencing long
periods of relative stability are prone to excess ».

Alan Greenspan, 17 février 2005

« If making monetary policy is like driving a car,
then the car is one that has an unreliable speedo-
meter, afoggy windshield and atendency to respond
unpredictably and with a delay to the accelerator
or the brake ».

Ben Bernanke, 2 décembre 2004

Dansles circonstances actuelles, le rapport qui vient d’ étre rédigé sur la
politique monétaire des banques central es présente évidemment untrésgrand
intérét. Son objet est double. D’abord, il se propose d’analyser |es causes
de la crise financiére que le monde a connue au cours des années 2007
et 2008 et dont les conséguences sont aujourd’ hui encore dramati ques aLix
Etats-Unis comme en Europe. Ensuiite, il vise & dégager de cette analyse un
certain nombre de recommandations en matiére de politique monétaire qui
devraient permettre d’ éviter qu’ une crise financiére semblable puisse se
produire a nouveal.

Pour le rapport, la crise financiére qui a éclaté en ao(it 2007 est |e résul-
tat d’ un énorme accroissement du crédit. Cet accroissement du crédit aen
effet nourri une augmentation excessive du prix des actifs, et notamment
une bulle sur les actifs immobiliers aux Etats-Unis comme dans plusieurs
paysd’ Europe. Et I’ explosion de cette bulle adirectement provoquélacrise
financiére.

Lerapport voit deux causes dans|’ énorme accroissement du crédit qui a
précédé lacrise. Lapremiére réside danslafixation destaux directeurs des
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banques centrales a des niveaux beaucoup trop faibles. Le rapport trouve
une preuve objective de ce que lestaux d’intervention des bangues centra-
les ont été fixés a des niveaux beaucoup trop faibles dans le fait que ces
taux ont été trés inférieurs aux valeurs que recommandait I’ application de
larégle de Taylor danslaguelle letaux d'intérét est une fonction linéaire de
I”écart ala croissance potentielle et de I’ écart al’inflation désirée.

La seconde tient a ce que les autorités monétaires se sont préoccupées
uniquement delastabilité conjoncturelle, ¢’ est-a-dire delastabilité del’ em-
ploi et desprix alaconsommation, mais pas de lastabilité financiére, ¢’ est-
a-dire delastabilité du prix des actifs.

Il convient alors de préciser et de nuancer I’ analyse du rapport sur ces
différents points.

Sur le fait que la crise financiére trouve son origine dans un accroisse-
ment excessif du crédit, donc de |’ endettement comme du prix des actifs, il
y aconsensus et I’ on ne peut qu’ étre d' accord avec le rapport sur ce point.
En revanche, sur le fait que I’ accroissement excessif du crédit soit le résul-
tat de la fixation des taux directeurs des banques centrales a des niveaux
trop faibles, les choses sont beaucoup moins claires.

Tout d’ abord, affirmer quelestaux directeursont étéfixésades niveaux
trop faibles parce qu'ils étaient trés inférieurs a ce qu'indiquait larégle de
Taylor n’emporte pas vraiment la conviction. Laregle de Taylor peut don-
ner des indications utiles au cours de certaines périodes mais elle est loin
d’ étre valable en toutes circonstances. En particulier, s nous prenons une
vue plus éendue, ¢’ est-a-dire en regardant I’ évolution des taux d'intérét,
non pas a partir de 2000, comme le fait le rapport, mais a partir de 1990,
nous constatons gqu’ entre 1990 et 2000, les taux résultant de I’ application
delarégle de Taylor ont été parfoistresinférieurs aux taux directeursdela
Reserve féderale. En particulier, au cours de la période allant de 1994 a
2000, caractérisée par une tres forte expansion aux Etats-Unis, si les auto-
rités monétaires avaient appliqué laregle de Taylor, elles auraient déclen-
ché une surchauffe de I’économie et une tres forte hausse de I'inflation.
Pour se persuader enfin que la régle de Taylor n’est pas inscrite dans les
TablesdelalLoi, il suffit d’ observer la période actuelle ou cette regle n' est
tout ssimplement pas applicable parce qu’ elle aboutit a recommander des
taux d’intérét nominaux négatifs.

Cela étant, indépendamment de ce qu’indique laregle de Taylor, il est
hors de doute que lestaux d’ intérét se sont situés a des niveaux trop faibles
au cours des années 2002 & 2004. Une observation permet de s'en rendre
compte: il s'agit de I'écart entre le taux de croissance hominal du PIB
(4,9 % par an en moyenne au cours de cette période) et les taux d'intérét a
court terme (1,5 % par an en moyenne).

Si donc I’ on ne peut contester que lestaux d'intérét aient ététrop faibles
au cours des années 2002 a 2004, peut-on pour autant considérer que la
faiblesse des taux a été la cause essentielle de I’ expansion excessive du
crédit qui aconduit alacrise ?
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Il convient pour cela d observer I’ évolution du crédit aux Etats-Unis
puisque c'est la qu’'est née la crise et d’ observer cette évolution, non pas
seulement depuis 2000, mais depuis 1990. Nous pouvons aors distinguer
trés clairement deux phases dans |’ évolution du crédit : la premiére qui va
de janvier 1990 au mois de mai 2002, la seconde qui va de mai 2002 au
mois d'aolt 2007. Au cours de la premiére phase, le crédit a augmenté au
taux de 5,9 % par an, tandis qu’il a augmenté au taux de 9,7 % par an au
cours de la seconde phase. Si I’on compare aors la croissance du crédit a
celle du PIB nominal au cours de chacune de ces périodes, on s apercoit
gu’ au cours de lapremiére période, le crédit aaugmentéaun rythmevoisin
de celui du PIB (5,9 % contre 5,1 % pour le PIB), alors qu’au cours de la
seconde période il aaugmenté nettement plusvite quele PIB (9,7 % contre
5,7 % pour le PIB). Par conséquent, nous pouvons dire qu’au cours de la
premiére pé&riode, la croissance du crédit s est faite a un rythme raisonnable.
C'est seulement au cours de la seconde période, c'est-a-dire en gros au
cours des cing années qui ont précédé la crise financiére que la croissance
du crédit s'est effectivement déroulée a un rythme tout a fait excessif
(cf. tableau).

Niveau des taux et croissance du crédit
En %
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1% trimestre 1990

2¢ trimestre 2002 51 59 1,1 6,4 51 35 2,2

3° trimestre 2002

2 trimestre 2007 5,7 9,7 1,7 4.4 31 1,6 0,3

Sources : Base de données OCDE et Federal Reserve System et calculs de I’ auteur.

Dés lors la question qui se pose est celle de savoir a quoi est due cette
accélération de lacroissance du crédit qui se manifeste apartir de 2002. On
peut tout d’abord attribuer cette accélération a la politique de taux de la
Réserve fédéral e puisgue nous avons constaté qu’ au méme moment, au cours
des années 2002 a 2004, les taux d'intérét étaient particuliérement faibles.

Mais si |’on doit admettre que les autorités monétaires américaines
ont sans doute eu tort de maintenir les taux d’intérét & des niveaux aussi
faibles - encore qu’ élles aient I’ excuse de I incertitude dans laquelle elles
se trouvaient quant aux perspectives de reprise de I’ activité qui risguait
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d’ étre affectée par lahausse des prix du pétrole (15,2 % en 2003, 32,6 % en
2004) et si cette faiblesse a évidemment favorisé I’ accél ération delacrois-
sance du crédit (cf. tableau supra ) —, pour autant on ne peut pas accepter
sans réserve I’ idée que la politique de taux d'intérét de la Réserve fédérale
ait été complément erronée et encore moins que cette politique ait été la
principal e responsable de la croissance excessive du crédit.

C'est qu'en effet dés le mois de juin 2004, |es autorités monétaires ont
procédé al’ augmentation de leur taux directeur conduisant donc aune aug-
mentation destaux acourt terme, qui S’ est poursuivie contindment en 2005
et 2006, si bien qu'alaveille de la crise, en 2006 et au premier semestre
2007 lestaux d'intérét a court terme étaient voisins des taux de croissance
du PIB nominal, ce qui témoigne que la politique de taux n’ était pas parti-
culiérement accommodante. Et si, a la suite du rapport, I'on juge que la
regle de Taylor constitue une norme valable pour la fixation des taux, on
observe aussi qu'alaveille de la crise, les taux courts avaient aux Etats-
Unis une vaeur voisine de celle résultant de |’ application de la régle de
Taylor. Les autorités monétaires américaines ont sans doute tardé a aug-
menter leur taux, mais ellesles ont augmentés, et elles les ont augmentés a
des niveaux convenables.

Déslors, si I’ on ne peut reprocher aux autorités monétaires américaines
d’avoir eu une politique de taux d'intérét excessivement laxiste, s donc
I”on ne peut attribuer au seul niveau des taux d'intérét I’ accélération de la
croissance du crédit qui se produit en 2002 et se poursuit jusqu’ au milieu
de I’année 2007, aquoi cette accélération peut-elle étre attribuée ?

Laréponse a cette question nous est donnée en observant |’ évolution de
labase monétaire mondiale qui connait précisément elle aussi une disconti-
nuité au cours de I’ année 2002. Alors qu’ entre 1992 et 2002 |a base monétaire
mondiale augmentait approximativement au rythme de 7 % par an, entre 2002
et 2007, elle aaugmenté au taux de 13 % par an. L’ accélération delacrois-
sance du crédit qui se manifeste aux Etats-Unis apartir de 2002 n’ est donc
gu’ un aspect de I’ accél ération de la croissance de la liquidité gue nous ob-
servons partout dansle monde au coursdelaméme période. C’ est ce mouve-
ment que tous les contemporains, banquiers, gérants de fonds ou trésoriers
d’ entreprises releverent, conscients de vivre une période tout a fait excep-
tionnelle, caractérisée par une extraordinaire abondance de laliquidité.

Et I’ accélération de la croissance de la base monétaire mondiale qui se
produit en 2002 résulte elle-méme de I’ accélération de la croissance des
réserves de change des bangues central es dans |e monde auxquelles labase
monétaire mondiale est étroitement liée entre 2002 et 2007.

Enfin, I"accélération de la croissance des réserves de change des ban-
ques centrales est la conséquence des déséquilibres globaux et plus particu-
lierement de I’ accumulation des réserves de change par la Chine, due ala
politique de sous-éval uation massive de samonnaie. Cen’ est pas un hasard
si larupture de tendance dans |’ évolution du crédit aux Etats-Unis, comme
de la base monétaire mondiale et des réserves de change mondiales, se
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produit en 2002, ¢’ est-a-dire exactement un an aprés |’ entrée de la Chine
dans!’OMC. Par cette entrée, la Chine s’ est en effet acquistous|es avanta-
gesdel’adhésion al’OMC, mais sans en respecter |es obligations puisgue
bien évidemment la sous-évaluation massive de son taux de change équi-
vaut & un droit de douane sur les importations et a une subvention a ses
exportations, ce qui explique pour une large part les excédents de sa ba-
lance commerciale et I’ énorme accumulation de ses réserves de change.

Un point doit étre ici mentionné qui souligne la responsabilité de la
politique monétaire dela Chine dans |’ accél ération de la croissance du cré-
dit observé aux Etats-Unis entre 2002 et 2007, et relativise au contraire
celle de la politique de taux adoptée par les autorités monétaires américai-
nes. Il s agit del’ évolution comparée destaux d' intérét a court terme et des
taux d'intérét along terme entre 2002 et 2007. Leresserrement de lapoliti-
que de taux par les autorités américaines commence, comme nous I’ avons
vu, dans le courant de I’ année 2004 et se poursuivrajusgu’ alaveille dela
crise financiére si bien qu’ entre le premier trimestre 2004 et le deuxiéme
trimestre 2007, lestaux courts sont passésde 1,05 a5,32 %, soit une hausse
de 4,27 points. Normalement, cette hausse des taux courts aurait di con-
duire aune hausse des taux longs. Dans |es phases précédentes de resserre-
ment de la politique des taux par la Réserve fédérale, on avait effective-
ment observé une hausse des taux longs : entre le troisiéme trimestre 1993
et le premier trimestre 1995, les taux courts étaient passés de 3 46,2 % et
les taux longs étaient passés de 5,6 % au quatrieme trimestre 1993 47,8 %
au quatrieme trimestre 1994. Et de méme, les taux longs étaient passés de
4,7 46,5 % entre le quatriéme trimestre 1998 et le premier trimestre 2000
quand les taux courts étaient passes de 5% au premier trimestre 1999 a
6,6 % au quatrieme trimestre 2000. Or ici, lahausse de 4,27 points des taLix
courts entre le premier trimestre 2004 et le deuxiéme trimestre 2007 ne
S est accompagnée gque d’ une hausse de 0,83 point des taux longs qui pas-
sérent pendant cette période de 4,02 a 4,85 %. Paradoxalement, c'est au
moment ou, en 2004, la Réserve fédérale acommencé adurcir sapolitique
de taux que I’ on a observé un aplatissement de la courbe des taux qui s est
poursuivi en 2005 pour aboutir auneinversion en 2006 et 2007. Autrement
dit, le resserrement considérable de la politique de taux américaine a été
pratiquement sans effet sur lestaux along terme en grande partie parce que
le placement des réserves de change de la Banque centrale de la Chine en
bons du Trésor américains a stabilisé les taux d'intérét along terme. Or il
convient de remarquer que ce sont lestaux longs qui sont essentielsdansle
financement de |’ activité immobiliére. En ce sens, la politique monétaire
adoptée par la Chine est directement responsable de la bulle immobiliere
qui a conduit alacrise financiére.

Est-ce adire pour autant que les autorités monétaires américaines n’ ont
aucune responsabilité dans la formation et I’ explosion de cette bulle, que
leur seule faute ait été seulement d’ avoir tardé aresserrer leur politique de
taux d'intérét ?

A I’ évidence, non.
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L es autorités monétaires américaines ont commis deux fautes majeures.

En premier lieu, alors qu’ auparavant les crédits destinés al’immobilier
étaient essentiellement ataux fixes, elles ont laissé se développer des cré-
dits a taux variables, donc liés au taux d’intervention de la Réserve fédé-
rale, et qui de plus étaient accordés sans discernement a des ménages dont
la situation financiére était fragile (crédits subprimes). Ce faisant, la Ré-
serve fédérale s est mise dans une situation de « squeeze » : ou elle N’ aug-
mentait pas ses taux et dans ce cas, €lle laissait I’ économie subir tous les
inconvénients qui s attachent a des taux trop faibles (surchauffe, inflation)
ou elle les augmentait, ce qu’ ellefit, ce qui ne pouvait que rendre insolva-
bles le grand nombre de ménages que I’on n’'avait imprudemment laissé
S endetter, et par conséquent faire exploser la bulle immobiliére et déclen-
cher la crise financiére.

En second lieu, les autorités monétaires américaines n’ ont pas prété une
attention suffisante aux risques liés au développement des innovations fi-
nancieres (SIV, conduits, produits complexes titrisés et disséminés dansle
systeme financier). Elles ont d’ autre part poussé beaucoup trop loin la
dérégulation des institutions financiéres, comme par exemple la décision
prise en 2004, d exempter pratiquement les banques d’ investissement de
ratios d’ endettement. Et le développement des innovations, comme la
dérégulation des institutions financiéres, a abouti, dans le contexte d’ ac-
croissement de laliquidité, lié, comme nous |’ avons indiqué, aux déséqui-
libres globaux de I’ économie mondiale, a un développement excessif du
crédit, qui anourri et ' est nourri de lahausse du prix des actifs, conduisant
finalement ala crise financiere.

Par conséquent, lalegon que nousdevonstirer delacrise, et lerapport le dit
trésbien, ¢’ est que les banques centraes ne doivent plus seulement étre atten-
tives al’évolution des prix ala consommation, mais qu’ elles doivent I’ étre
aussi acelle du prix des actifs et par conséquent al’ expansion du crédit.

Mais si, lorsqu’ elles bornaient leur mission au maintien de la stabilité
conjoncturelle (inflation, chdmage), |es banques central es pouvaient se con-
tenter de n'utiliser qu’un seul instrument, leurs taux directeurs, dés lors
gu’ elles s assignent une seconde mission, le maintien de la stabilité finan-
ciéere, c'est-a-dire du prix des actifs, elles doivent se doter pour cela de
nouveaux instruments,

Dans ces conditions, le rapport aboutit a deux recommandations maj eu-
res: d'abord, gjouter une nouvelle mission aux banques centrales : la sur-
veillance du prix des actifs. Ensuite, par voie de conséquence, gjouter de
nouveaux instruments ala panoplie des instruments des banques central es.

Si ces recommandations sont peu contestables dans leur principe, doit-
on pour autant admettre, comme le rapport semble le penser, que leur mise
en cauvre permettrait d’ éviter qu’ une nouvelle crisefinanciére, semblable a
celle que nous avons vécue, puisse se produire ?

Il est difficile de I’ admettre pour plusieurs raisons.
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Tout d'abord, I"expansion excessive du crédit qui a conduit a la crise
financiére ne nous sembl e pas due essentiellement, comme le pense le rap-
port, aune politique detaux d'intérét défectueuse delaRéservefédérale, ni
méme a une absence ou une insuffisance d' instruments macro-prudentiels
appliqués aux bangques. Comme nous |I’avons indiqué, la cause, non pas
unique, mais majeure de la crise financiére que nous avons connue réside
dans les déséquilibres globaux de I’ économie mondiale dus eux-mémes a
la sous-éval uation massive de la monnaie de la Chine. Ce sont ces déséqui-
libres qui ont joué un réle décisif dans I’ abondance de liquidité ayant con-
duit alacrise. Et tant que ces déséquilibres subsisteront, nous serons con-
frontésau risque del’ apparition et de|’ explosion de bulles spécul atives. La
seule solution pour réduire ce risque de maniére efficace réside dans une
nouvelle organisation monétaire mondial e, autrement dit dans une réforme
du systéme monétaire international, qui ne peut venir que d’ une coopéra-
tion entre les différents gouvernements et banque centrales.

Ainsi, les conditions susceptibles de conduire a une expansion exces-
sive du crédit, et par conséguent du prix des actifs, restent toujours présen-
tes, hors du contrdle des banques centrales, prises une a une.

Cela étant, on peut penser, en suivant le rapport, qu’il appartient juste-
ment aux bangues centrales de mettre en place les instruments permettant
d’ éviter gqu’ une abondance de liquidité ne se traduise par une hausse exces-
sive du crédit et du prix des actifs.

Laissant de c6té la difficile et quasiment insoluble question de savoir a
quel moment le prix d’'un actif devient excessif, et par conséquent a quel
moment la Banque centrale doit intervenir pour en arréter |'ascension, le
rapport suggere en particulier la mise en place de ratio « prét sur valeur »
ou de réserves obligatoires progressives sur les crédits. On peut aussi pen-
ser auneutilisation plusactive desréserves obligatoires sur les dépdtscomme
al’instauration d’un provisionnement dynamigue ou au renforcement des
exigences en fonds propres et en liquidités. Si I’ utilisation de ces instru-
ments apparait a priori justifiée, il faut tout de méme souligner que leur
efficacité n’est pas garantie, soit pour des raisons techniques (les difficul-
tés d' application des réserves obligatoires sur les crédits sont bien connues
qui avaient conduit la France a les abandonner, |’ existence d’un
provisionnement dynamique n’a pas empéché les difficultés rencontrées
par les banques espagnoles), soit surtout en raison del’ intégration des mar-
chésfinanciers, qui est désormais achevée au niveau mondial.

Et defait |aseule réglementation qui serait aujourd’ hui efficace est celle
qui résulterait d’ une coordination des banques central es et des autorités de
régulation entre les Etats-Unis et I’ Union européenne. Une telle coopéra-
tion apparait cependant difficile a établir en raison de la concurrence qui
oppose les places financiéres de ces deux ensembles.

De sorte que méme si des instruments prudentiels peuvent étre mis en
place dans chacun de ces ensembles et, au-dela, dans les nations qui les
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composent, on ne doit pas se faire d'illusion sur la capacité du systéme
financier mondial a empécher I’ apparition d’ une nouvelle crise financiére.
Et cela, d’autant plus que les mesures de réglementation mises en place aux
Etats-Unis, comme dans|’ Union Européenne, qui visent aempécher lafor-
mation de nouvelles bulles de crédit, s’ appliquent essentiellement aux ban-
ques, mais laissent de coté les institutions financiéres non bancaires, le
shadow banking system, qui ajoué un role essentiel dans|e dével oppement
delacrise.

L erenforcement de laréglementation des banques, comme!’ alourdi sse-
ment d’ obligations de capital ou I'interdiction de certaines opérations, ris-
que d'ailleurs d' étre contre-productif et d’ aboutir a un transfert de certai-
nes opérations des banques vers le shadow banking system. Etant donné
I"importance de laliquidité qui peut irriguer ce systéme et I'intensité des
liens qui lelient aux banques, on peut craindre qu’il ne donne brusguement
naissance a un choc systémique.
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Complément A

La rénovation des politiques monétaires

Michel Aglietta
Université Paris Ouest, CEPII et Groupama Asset Management

La crise financiére met en question bien des idées recues. La politique
monétaire n'y échappe pas. Parmi lesvoix qui font autorité rien moins que
I” économiste en chef du FMI, Olivier Blanchard (Blanchard et al., 2010),
et I’ ancien gouverneur delaBanque de France, Jacquesde Larosiére (2010),
ont récemment émis des vues convergentes. La doctrine d’ obédience
monétariste qui apréva u depuistrente ans doit étre sérieusement réaménagée.

Queles bangues centrales n’ aient pasréagi al’ orgie de crédits qui afait
mdrir la crise est une évidence. Qu'elles aient subi la globalisation finan-
ciére sans pouvoir mettre en place les coopérations nécessaires pour en
maltriser leseffets s’ est vu bien avant lacrise. Alan Greenspan afait part de
son « conundrum », ¢’ est-a-dire I'insensibilité des taux obligataires améri-
cains a la remontée du taux des fed funds, a partir de mai 2004. Quant a
I"inondation de liquidités avant la crise, quiconque observait la base moné-
taire mondiale pouvait voir son étroite corrélation avec I’ accumulation des
réserves de change.

Il faut donc bien comprendre en quoi et pourquoi la doctrine dite du
ciblage de I’ inflation est mise en porte-a-faux par lestransformations de la
finance. Puis il faut redéfinir les principes et déterminer les moyens de la
politique monétaire en relation avec larégulation financiére pour viser ala
fois |a stahilité financiére et la stabilité des prix®.

(1) Les analyses et propositions présentées ici sont inspirées d une étude plus détaillée de
Aglietta, Berrebi et Cohen (2009).
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1. La conception de la monnaie et la doctrine
de la politiqgue monétaire

Les controverses sur la nature de la monnaie se poursuivent indéfini-
ment entre deux conceptions polaires. Pour les uns, lamonnaie est externe
au monde de laproduction, car elle n’ exerce pas d’ effet durable sur les prix
relatifs des biens et des actifs ; son offre est exogéne. Tout objectif la con-
cernant peut étre tenu pour indépendant de tout autre choix social. Il est
donc Iégitime que la Banque centrale soit indépendante des autres institu-
tions publiques. En tant que garante de I’intégrité du bien public qu’est la
monnaie, elle énonce une norme d' inflation et utilise un instrument, e prix
auquel ellemet laliquidité ultime, ¢’ est-a-dire son passif, adisposition des
banques pour lafaire respecter. « Un instrument, un objectif » est le slogan
qui résume la doctrine de la monnaie externe.

Pour les autres, €lle est la contrepartie du crédit qui est indispensable a
la production., elle est donc interne ; son offre est endogéne. La monnaie
est donc intrinséquement liée a la finance. Une économie marchande est
donc avant tout un réseau de liens de dettes. C' est un commerce de promes-
ses sur desbiensfuturs, avant d’ étre un échange de biens présents. Dansles
économies monétaires, le pouvoir de commander la création de monnaie
permet a la dépense d’ étre le moteur de I’économie. Ce pouvoir est aux
mains d’ agents privés, essentiellement |es banques, dans des processus de
plus en plus complexes au fur et a mesure que se développent les marchés
financiers. C'est le pouvoir de commander la création monétaire qui fait
des banques des acteurs spéciaux de la finance parce que leurs dettes sont
postuléesliquides. Lacontrainte delaliquidité garantit que ce pouvoir n' est
pasillimité. Cette contrainte serefléte dansleur bilan, danslarelation entre
leur actif et leur passif. A I’ actif, les banques font des crédits en tant qu’ en-
treprises privées cherchant a maximiser leurs profits; au passif, chague
banque fait partie du systéme monétaire et doit donc assurer |’ équivalence
delamonnaie qu’ elle crée en monnaie centrale. Il s ensuit que les banques
supportent des risques qu’elles ne peuvent assumer individuellement au
méme titre qu’ une autre entreprise. Dans la conception de la monnaie en-
dogeéne, la Banque centrale a la responsabilité de préserver laliquidité du
systéme bancaire, condition sine qua non de la stabilité financiére. Mais,
comme les bangues ont |e pouvoir de la création monétaire, la préservation
delaliquidité ne va pas sans contraintes de réglementation et de supervision.

On voit donc que les idées théoriques sur lamonnaie et les principes de
la politiqgue monétaire s influencent réciproguement. Dans la conception
de la monnaie exogene, dite monétariste, la Banque centrale n’a pas a se
préoccuper de ce qui se passe dans la finance. Assurer la stabilité des prix,
C'est-a-dire celle de lavaeur de I’ unité de monnaie sur un panier conven-
tionnel de biens et services, est sa seule mission. Les bilans des intermé-
diaires financiers ne la concernent pas. Dans la conception de la monnaie
endogeéne, lastabilité financiére est un objectif majeur des banques centra-
les. C'est d'ailleurs celui qui les aconstituées comme banques des banques
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(Aglietta et Mojon, 2010). Cet objectif n’est en aucun cas contenu dans la
stabilitédesprix telle qu’ elle est définie danslaperspective du monétarisme.

On comprend I’ alternance hi storique des doctrines. Lorsgu’ une doctrine
de politique monétaire inspirée d’ une des deux conceptions de lamonnaie
rencontre des difficultés persistantes d’ application, |e besoin de changer de
doctrine finit par ramener au premier plan la conception opposée. Mais ce
N’ est pas sans drame. Ainsi a-t-il fallu le développement de la crise infla-
tionniste dans |es années soixante-dix pour gue le monétarisme triomphe a
la suite du coup de force de Paul Volcker en octobre 1979 qui a ouvert la
voie a lalongue phase de reflux de I'inflation. La stabilité des prix a fait
avancer la globalisation financiére, aouvert lavoie aux innovations finan-
ciéreset afacilité les prises de risgue agressives. Une série de crises finan-
ciéres aémaillé cette époque depuis e milieu des années quatre-vingt-dix,
jusqu’ a la crise globale de 2007-2008. L’ explosion de I’ endettement dans
les années qui ont précédé celle-ci, alors que les prix étaient remarquable-
ment stables et que les bangues centrales louaient I” excellence de leur poli-
tique qui avait permis la « grande modération », montrent a quel point la
doctrine dite du ciblage de I’inflation était en porte-a-faux avec la dyna-
miqgue financiére.

Il est vrai que, dans cette période de trente ans, |a doctrine monétaire a
connu des aménagements. Dés les années quatre-vingt, |lademande de mon-
naie devint instable lorsgue les innovations financiéres se mirent a propo-
ser de proches substituts aux composantes de I’ agrégat monétaire suivi par
les banques centrales. C’est la notion méme de quantité de monnaie qui
devient floue lorsqu’ en concurrence avec laliquidité bancaire (les dépbts)
se développe une liquidité financiére (des titres capables de donner un ac-
cés immédiat aux moyens de paiement et des contrats dérivés transférant
lesfacteursderisqueincorporés dans cestitres) (Goodhart, 1993). L’ exclu-
sivité de I’ objectif de stabilité des prix est demeurée, mais I’ instrument de
la quantité de monnaie est devenu inopérant.

Sous I'impulsion d’ Alan Greenspan, la Fed amis en cauvre une appro-
che pragmatique qui a été rationalisée par la théorie au cours des années
quatre-vingt-dix. Le probléme delaformation des anticipationsd’ inflation,
c'est-a-dire de la confiance dans la valeur de la monnaie, est un jeu de
coordination qui a des équilibres multiples. Il revient ala politique moné-
taire defixer le point focal sur lequel les agents se coordonnent implicite-
ment en leur donnant un cadre institutionnel qui permette d’ éliminer tous
les équilibres sauf une plage étroite. Ce cadre se recommande d’ une doc-
trine monétaire renouvelée : le ciblage flexible de I’ inflation (Bernanke et
Mishkin, 1997). Le cadreinstitutionnel peut étre défini comme un domaine
d’ action delaBanque centrale qui est une discrétion contrainte. Lastabilité
des prix est définie comme une plage de viabilité des taux d'inflation fu-
turs, annoncés ou non par la Banque centrale, al’intérieur de laquelle ses
actions bénéficient de la confiance des agents privés, quel que soit I’ objec-
tif qui lesmoative. L'annonce, ¢ est-a-dire le fameux ancrage nominal, n’ est

BANQUES CENTRALES ET STABILITE FINANCIERE




pas nécessaire. Un degreé satisfaisant de stabilité des prix s’ observe sur un
cycleentier si les agents économiques ne manifestent aucun comportement
de protection contre |’ inflation, sansqu’il y ait besoin d’ annoncer unecible
quantifiée.

Ce cadre permet une diversité considérable des politiques monétaires
dans la pratique. La préoccupation de Greenspan pour le « risk mana-
gement », devenue céléebre, louée puis décriée, S'y est glissée sans diffi-
culté. Car Greenspan était convaincu que la politique monétaire peut avoir
des effetsréels durables, parce que I’ économie est constamment soumise a
des changements structurels, dont la détection est incertaine de sorte que
les anticipations d' inflation ne s gjustent que lentement a la perception de
ces changements. Parmi ces changements il y a les innovations qui n’ont
évidemment pas de précédent historique pour y appliquer des modél es stan-
dard de valorisation. Les marchés financiers sont saisis par une « exubé-
rance irrationnelle » contre laquelleil est bien difficile de lutter.

Cette incertitude est aussi I’ environnement de la Banque centrale. La
Bangue centrale doit donc gérer | e risgue macroéconomique en envisageant
un spectre de scénarios. Aprés avoir examiné la balance desrisques, il faut
choisir une politique qui donne une assurance contre des événementsaproba
bilité basse, lorsgue leur réalisation est susceptible de provoquer des pertes
économiques Séveres.

Cette attitude conduit a prendre en compte la stabilité financiére dans
les objectifs de la poalitique monétaire (Greenspan, 2004). Pourtant, aprés
avoir dénoncél’ exubéranceirrationnelle, Greenspan s’ est converti al’ opti-
misme ambiant selon lequel les innovations financiéres rendaient les mar-
chésplusefficients et plus complets. Comme | es autres banquiers centraux,
il est demeuré insensible atoutes les alertes, notamment les mises en garde
de laBanque des réegements internationaux (BRI) (Borio, Furfine et Lowe,
2001) qui pointaient la fragilité croissante des bilans des intermédiaires
financiers: rythme d'expansion du crédit divergeant de celui de la crois-
sance économique, augmentation suspecte du levier d’ endettement desin-
termédiaires financiers de marché, écrasement des spreads de crédit, spé-
culation asensunique sur les prix des actifs emportés par un « momentum »@.
Finalement |e « risk management » apris|’allure d' une action énergique et
a sens unique de préteur en dernier ressort pour éviter les répercussions
récessives de la chute des prix des actifs sur I’ensemble de I’ économie.
Alan Greenspan a généralisé le réle du préteur en dernier ressort, du sou-

(2) Jegadeesh et Titman (1993) montraient que lestitres qui s’ étaient appréciés au cours des
trois a douze derniers mois avaient de fortes chances d’ étre destitres gagnantslors destrois
a douze mois suivants, et que symétriquement les titres en baisse au cours de |la période
avaient defortes chances d’ étre perdants dans|es trois adouze mois suivants. Le momentum
désigne ainsi une poursuite de tendance anticipée par les investisseurs : ces derniers ache-
tent les titres dont ils anticipent que la hausse va se poursuivre et vendent ceux dont ils
anticipent la poursuite de la baisse.
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tien de la liquidité bancaire a celui du prix des actifs. Par sa conception
asymétrigue du « risk management », il a procuré une assurance gratuite a
I’ensemble du systéme financier, une sorte de « put » généralise dont la
prime était nulle, source inépuisable d'aléa moral. Apres lui, I'ensemble
des grandes banques central es occidental es ont prolongé laméme politique
aune échelleinconnue dansletemps et dans |’ espace apartir du déclenche-
ment de la crise financiére en ao(t 2007. C'est bien pourquoi la prise en
compte de la stabilité financiére dans la politiqgue monétaire est a entiée-
rement repenser. Pour le faire, il faut d abord résumer les transformations
delafinance qui ont grandement fragilisé lesbilans desintermédiaires hors
de tout contrdle prudentiel et qui ont créé de nouveaux canaux du risgue
systémique.

2. L'instabilité financiéere : une préoccupation inévitable

Dansles derniéres années du X X¢ siecle, lafinance a assimilé uneinno-
vation radicale qui a combiné trois ingrédients permettant de dissocier le
risque de crédit, de |’ évaluer selon une méthode statistique et de le transfé-
rer. Cesont lesdérivés de crédit (credit default swaps ou CDS), lesmodéles
de value-at-risk et la comptabilité en valeur de marché. Cette innovation a
donné un essor extraordinaire a la titrisation des crédits sous I’ égide des
banques d’ investissement. Un énorme élargissement de la gamme des ac-
tifs financiers de marché s'est ainsi ouvert, n'importe quel type de crédit
pouvant désormais étre titrisé. |l a été postulé sans examen par tous les
régulateurs financiers et par les banques centrales que ces véhicules ren-
daient les marchés plus complets et disséminaient les risques, conduisant
ains a une finance plus robuste en méme temps que plus efficiente (Frye,
2003). Les banques centrales se sentaient confortées dans leur doctrine de
n'avoir as occuper que de I’inflation.

Or, lastahilité del’inflation est propice al’instabilité financiére. Lasta-
bilité desprix, couplée alalibéralisation financiére, entraine un bas colt du
crédit qui favorise un boom de la consommation et des prix des actifs. La
crédibilité acquise par la politique monétaire, du fait de lacroyance dansle
discours monétariste, méme lorsgu’ elle n’ est pour rien dansles raisons qui
maintiennent une inflation basse, influence les anticipations d' inflation qui
deviennent peu sensibles aux fluctuations cycliques de la demande. Une
des grandes caractéristiques du régime des prix issu de la globalisation est
quelesvariationsdel’inflation sont, non seulement d’ ampl eur réduite, mais
retardées dans le cycle des affaires. Seules les hausses entretenues de ma-
tiéres premiéres, donc une modification des prix relatifs, peuvent entrainer
un relévement limité du taux d'inflation. Hormis cette circonstance, vis-a-vis
de laguelle elles ne peuvent pas grand-chose puisqu’il ne s' agit pas d’ une
inflation d’ origine monétaire, les banques centrales n’ ont pas de raison de
durcir la politique monétaire si leur objectif épouse la régle de Taylor :
maitriser I'inflation tout en facilitant la croissance au voisinage du potentidl.
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Dans ces conditions, I’ aversion pour le risque dans les marchés du cré-
dit baisse a lafois chez les demandeurs et |es offreurs de crédit. Les mar-
chés du crédit deviennent fragiles dans la méconnaissance des acteurs qui
pensent, au contraire, que le risque est minimal puisque les profits sont
hauts, I"inflation basse et e col(t du crédit bon marché. Ce qu’il faut com-
prendre, ¢’ est pourquoi les marchés du crédit sont incapables de s gjuster
aux distorsionslatentes qui mdrissent dans|’ indifférence générale desindi-
cateurs objectifs de la détérioration des bilans, ou |e poids des dettes monte
inexorablement.

Rappelons que latitrisation permet de convertir les crédits en actifs qui
sont acquis par desinvesti sseurs dans unelogique de portefeuille sansaucune
connexion avec les emprunteurs. Cela permet aux offreurs de crédit de ne
pas se préoccuper du risque des emprunteurs puisqu’ils sont rémunérés au
volume par les commissions de larevente des crédits aux banques d’inves-
tissement qui constituent les pools artitriser. De leur coté, en accord avec
les agences de notation, ces bangques considérent que le risque du pool est
tresfaible par rapport acelui des crédits constituants. Mémesi elles conser-
vent un montant de titres émis dans les tranches subordonnées, elles sont
protégées, pensent-elles, par la valeur du collatéral.

Danscesconditionslesdéterminantsdel’ offrede crédit n’ ont plusgrand-
chose a voir avec ceux des crédits individuels que des banques font a des
emprunteurs pour financer leur activitéet qu’ils portent jusqu’ al’ échéance.
Dans ce cas, I’ évaluation individuelle du risque de crédit, ¢’ est-a-dire le
flux actualisé des revenus futurs de I’ emprunteur, détermine la qualité du
crédit. Le crédit contre collatéral, au contraire, dépend de I’ anticipation du
prix d'un actif, donc de |” anticipation des autres offreurs de crédit qui vont
collectivement pousser le prix alahausse. C'est un processus auto-référentiel.

L’ offre et lademande de crédit sont donc étroitement corrél ées positive-
ment, puisgu’ elles dépendent toutes deux d’un méme déterminant : I anti-
cipation de la hausse du prix des actifs financés par le crédit. L’ expansion
du crédit valide la hausse du prix des actifs. Celle-ci entraine I’ économie
dansun cercle ou toutes lesinteractions se renforcent. Le déplacement vers
ladroite de lafonction de demande de crédit se répercute sur I’ offre dansle
méme sens. L’ offre de crédit progressant en étroite corrélation avec la de-
mande, le taux d'intérét reste stable, ce qui empéche I’ gjustement par le
co(t du crédit. L' offre et la demande de crédit ne cessent de se déplacer
versladroite et de valider | anticipation de la hausse du prix des actifs. Ce
cercle a une apparence vertueuse, mais il devient subrepticement vicieux
au fur et a mesure que la bulle spéculative se renforce et que la fragilité
s'insinue dans les bilans des emprunteurs. Le dérapage n’ a pas de contre-
poids endogénes dans la phase euphorique du cycle financier puisgue tous
les enchainements dynamiques se renforcent mutuellement.

La phase d'essor engendre donc des comportements qui fragilisent le
systéme financier. La détérioration des conditions du crédit est dissimulée
aux acteurs par I’ euphorie des marchés d’ actifs du fait de son expansion.
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Lafragilité s'insinue parce que les emprunteurs, qui percoivent des oppor-
tunités de gains en capital sur les actifs, tout en sous-estimant les risques,
recourent au levier del’ endettement pour maximiser leursgains. Il s’ ensuit
que lamarge de sécurité des emprunteurs en cas de retournement brutal des
prix d’ actifs, ou dereversdans|’ évolution deleurs propresrevenus, s ame-
nuise au point de disparaitre (Kregel, 2008). De leur coté, les préteurs sont
aisément mystifiés par lasolidité apparente d’ une convention haussiéredans
les marchés d' actifs, lorsgue ceux-ci sont dans une phase de hausses en
chaine des prix. Ils pensent que lavaleur des actifs qui constituent le colla-
téral deleursprétsvas apprécier et garantir leurs créances. |Is sont confor-
tés par la caution « scientifique » de leurs modéles de value-at-risk. Ces
modéles, fondés sur la comptabilité en valeur de marché déterminent la
probabilité de défaut des portefeuilles de crédit en fonction inverse de la
distance au défaut, laquelle baisse avec |’ appréciation des prix d' actifs.
Commetoutes|es banques utilisent les mémes modél es qui dépendent dela
méme variable déterminante, la hausse du prix de I’ actif en collatéral, la
concurrence des préteurs pour démarcher lesemprunteurs potentiel s pousse
le crédit de plus en plus ala hausse.

Au paroxysme de la phase euphorique, le cercle vicieux ne se soutient
plus que par la persistance de la bulle sur au moins un marché d actifs.
Remarquons que |’ accél ération du crédit fait monter lesratios dette/revenu
et service de la dette/revenu des emprunteurs. Le niveau élevé des prix
d'actifs ne suffit pas a dissimuler la fragilité financiére. Seule la poursuite
d’ une hausse rapide le peut. Or une bulle est une valorisation qui n’est pas
justifiée par la promesse des revenus futurs qu’un actif est censé réaliser.
Elle va certainement éclater, mais a une date inconnue. Lorsgue |’ ascen-
sion des prix se retourne, la situation précaire du crédit est révélée de ma-
niéres différentes selon les marchés. Dans les marchés boursiers, ¢’ est |’ ac-
croissement de la volatilité qui est souvent le signe avant-coureur d’une
inquiétude sur la solvahilité des dettes accumulées. Dans les marchés im-
mobiliers un ralentissement des hausses de prix suivi d'un plafonnement
suffit a augmenter les taux de pertes sur les crédits. Lorsgue le reflux des
prix d’ actifscommence, soit souslaforme del’ amorce d’ unelongue baisse,
soit sous la forme d’un krach, le ratio dette/valeur du collatéral s ééve
progressivement ou violemment. La fragilité apparait sous la forme du
surendettement, du surinvestissement dans les actifs spéculatifs et de la
concentration des risques dans | es bilans des banques préteuses.

La dynamique pro-cycligue résulte donc d'un levier qui est fonction
croissante de |’ appréciation des prix d'actifs, alors qu’une régulation
prudentielle efficace devrait rendre cette corrélation négative (Minsky, 1986).

Lorsque le prix de I'actif qui a polarisé la spéculation a crédit se re-
tourne, ce qui est inévitable puisgue le dérapage du crédit anourri labulle
spéculative sur le prix del’ actif, laboucle d' interactions fonctionne al’ en-
vers. Labaisse du prix des actifs accroit | es pertes extrémes non anticipées
sur les crédits qui les ont financées. Le levier désiré baisse, alors que le
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levier effectif augmente fortement parce que la dégringolade des prix d’ ac-
tifs éléve leratio dettes/valeur de marché des collatéraux. La détérioration
des situations financiéres déclenche les ventes de détresse d' actifs, le re-
trait des lignes de contreparties entre les banques et la recherche de liqui-
dité a tout prix. Ce sont les symptdmes du risque systémique. C'est une
situation dans laguelle les réponses rationnelles des agents individuels au
stress financier qu’ils subissent, bien loin de conduire a un ajustement des
marchés, sont étroitement corrélées et font empirer les pertes de tous
(Aglietta et Moutot, 1993). C’est donc un défaut de coordination massive
des marchés en incertitude sévére qui provoque cette transformation dra-
matique des interdépendances par rapport a ce qu’ elles sont dans un envi-
ronnement calme.

Une crise systémique implique donc de fortes externalités entre les en-
treprises financiéres qui sont individuellement importantes par leurs con-
nexions dans les relations qui nourrissent le risque de contrepartie, ou qui
sont importantes par leur participation a un groupe mimétique fuyant vers
laliquidité ou suivant un marché baissier. La crise systémique sécréte une
atmospheére étrange ou chacun perd ses repéres, ou toute évaluation est fu-
gace et ne parvient pasasefixer dansune convention communément acceptée.
Parce que la myopie au désastre entraine une cascade de défaillances, le
colt social d' unecrise est beaucoup plus élevé quele colit privédelafaillite
des entreprises qui déclenchent la contagion.

Dans ces conditions, I’ intervention del’ Etat est non seulement | égitime,
elle est impérative pour modérer I’impact dévastateur de la déflation de la
dette du secteur privé sur toute I’économie. Une meilleure politique est
celle qui reconstruit la régulation financiére pour rendre la finance plus
robuste au risgue systémique. C' est I enjeu de lapolitique macro prudentielle
qui implique la prise en compte de |la stabilité financiére dans la politique
monétaire. Toutefois le probléme est compliqué par la globalisation finan-
ciére qui crée de fortes interactions entre les marchés d' actifs.

3. Une politigue monétaire élargie

L’ expérience de la crise financiére va conduire les banques centrales a
accepter ce qu' elles ont écarté jusqu’ici, asavoir que la stabilité financiére
est un objectif a part entiére de la politique monétaire. Elles doivent éla-
borer et conduire une politique monétaire élargie. 1l en résulte plusieurs
problémes arésoudre. |l faut d’ abord définir un objectif opérationnel. Or la
fragilité financiére vient d’une détérioration progressive des bilans dans
I”’ensembl e du secteur privé, mais masguée par lahausse du prix des actifs,
sous I'impact d’ une dérive du crédit. L’ objectif doit donc étre de modérer
I’expansion du crédit, lorsgue les incitations microéconomiques condui-
sent les banques a le pousser au maximum. C’est une action délibérément
contra-cyclique. Il faut ensuite déterminer quel instrument de politique
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économique peut efficacement permettred’ atteindrel’ objectif. Letaux d'in-
térét est I’ instrument usuel des banques centrales. Mais|’ expansion du cré-
dit dans une vague haussiére des marchés financiers est peu sensible au
taux d'intérét. Deplus, il n’est pasoptimal, voire contre-indiqué, d’ essayer
d atteindre deux objectifs, a savoir la stabilité financiére et la stabilité des
prix, avec un seul instrument. || arrive des situations conjoncturelles ot un
conflit d’ objectifs se produit dans|’ orientation qu’ il faut donner au mouve-
ment du taux d’intérét. || faut donc se doter d’un instrument qui influence
le volume du crédit. Mais, dans la finance des marchés libéralisés, il est
hors de question de recourir al’ encadrement direct du crédit. Il serait con-
tourné par latitrisation. Il faut un instrument, certes contraignant, mais qui
agisse comme une incitation pour les banques alimiter leur offre de crédit.
On avu que la capacité a développer le crédit a été énormément amplifiée
par les innovations qui ont permis aux bangues de réduire leur capital. I
faut donc un instrument qui les en empéche, ¢’ est-a-dire un capital régle-
mentaire contra-cyclique, dépendant du niveau agrégé de crédit que toutes
les banques contribuent agonfler ; d' ou I’ appellation « macro-prudentiel »
de ce montant de capital. || implique de mettre en place une procédure « top
down », du niveau agrégé de la politique monétaire au niveau décentralisé
delarégulation prudentielle (Brunnermeier, Crocket, Goodhart, Persaud et
Shin, 2009). En outre, la crise a montré que la distorsion entre les échéances
d'actifsilliquides et d’ un passif atrés court terme a été le facteur prépondé-
rant dans la contagion fulgurante qui a généralisé lacrise. Il faut donc éta-
blir un mécanisme qui incite les banques a gérer leur liquidité en fonction
de lamaturité de leur actif, sans postuler que le marché monétaire est per-
pétuellement et parfaitement liquide. Les banques doivent étre contraintes
aconstituer des coussinsde liquidité d’ autant plus que leurs actifs sont plus
illiquides et que le « mismatch » d' échéance entre actif et passif est grand.
C’est pourquoai il faut renforcer sensiblement le lien entre les banques cen-
trales et les superviseurs des banques.

S engager dans cette voie modifierait profondément la position des
banques centrales vis-a-vis du systéme financier global. Leurs liens avec
les superviseurs bancaires, dans les pays ou elles avaient abandonné toute
implication dans la supervision pour ne pas contaminer leur indépendance,
devraient étre considérablement renforcés. En outre, le périmétre des en-
tités financiéres potentiellement susceptibles de provoquer le risque systé-
migue ne coincide pas avec celui des banques de dépdts, qui sont les seules
actuellement a supporter un capital réglementaire. Ce sont lesentitésfinan-
ciéres aimportance systémique qui doivent faire |’ objet d' un contréle ren-
forcé et articulé a la politique monétaire, que cette importance provienne
de lataille, du réseau d'interconnexions ou de réactions polarisées d’ une
meute mimétique a des perturbations de marché. Le systéme bancaire pa-
ralléle (banques d' investissement, hedge funds, fonds de private equity et
structures ad hoc opérant dans les marchés de crédit structuré) doit étre
englobé danslapolitique macro-prudentielle et donc soumisalasurveillance
de laBanque centrale.
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Pour définir le périmétre des entités systémiques, les banques centrales
doivent coopérer avec toutes |es catégories de superviseurs, utilement ras-
semblées dans un Conseil du risque systémique. Parce que les structures de
marchésvarient, que des événements de crédit changent lesinterconnexions
et que les stratégies des acteurs financiers les conduisent a des fusions et
acquisitions, ce périmetre n’ est pas fixe. Il doit étre révisé chague année et
la contribution de chaque entité au risque systémique doit étre mesurée en
utilisant différentestechniques (FMI, 2009) (modéles structurelsd’ interdé-
pendances de bilans, tests de stress macroéconomiques, mesures statis-
tiques des risques endogénes de type CoVaR, cf. Adrian et Brunnermeier,
2009).

Lesobstacles al’ établissement de cette réforme profonde sont considé-
rables pour plusieurs raisons:

« larégulation macro-prudentielle replace les banques central es au coaur
d’unjeu politique dont la doctrine du ciblage de I’ inflation avait cherché a
|les soustraire ;

« une politique contra-cyclique, visant délibérément a freiner la dérive
du crédit dans une phase euphorigque d’ expansion financiére, heurte de nom-
breux intéréts privés et liés ala hausse du prix des actifs qui est alimentée
par le crédit ;

« |'efficacité de la maitrise du crédit dépend d' un accord international
trés large pour éviter que les entités financiéres a levier ne déplacent leurs
activités dans les places offshore.

3.1. Lamise en place d’'une politique macro-prudentielle

La politique macro-prudentielle est une approche top down selon la-
quelle la Bangue centrale détermine un montant agrégé de capital requis,
lequel devra étre distribué sur les banques en fonction de leur aptitude a
contribuer au risque systémique. Dans cette perspective, |’ objectif est
d’ empécher que la dynamique financiére conduise a une crise. |l s agit de
moduler un montant de capital aimposer aux institutions financiéres aim-
portance systémigue en fonction de I écart cumulé du crédit au-dessus du
montant quel’ on aurait obtenu si I offre de crédit avait suivi latendance de
long terme (Borio et Shim, 2007). |l faut donc déterminer une évolution
tendancielle du crédit au secteur privé compatible avec la croissance poten-
tiellede !’ économie, calculer I’ excés de crédit comme un écart cumulé ace
benchmark et calibrer le capital réglementaire agrégé contra-cyclique a
imposer al’ ensembl e des entités financiéres systémiques en fonction crois-
sante del’ excés de crédit. Ce capital requisdoit étre distribué sur les entités
financiéres systémiques en fonction de leur contribution au risque systé-
mique. C’ est donc une approche « top down » qui abolit I’ indépendance de
la régulation prudentielle des banques vis-a-vis de la politique monétaire
(cf. figure).
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Procédure top down de la politique macro-prudentielle
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Cet excés d offre de crédit est distingué entre le portefeuille bancaire et
le portefeuilletitrisé qui ne sont pas comptabilisés selon les mémes normes
comptables. Bien entendu, le portefeuille titrisé doit étre calculé sur une
base consolidée pour empécher les arbitrages réglementaires. L es banques
d’investissement doivent rapatrier lesvéhiculeshorshilan qu’ ellesont créés
pour échapper alaréglementation Balell.
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Le capital pour risque systémique imposé par la nouvelle régulation
macro-prudentielle est un colt supporté par |’ ensembl e des banques ainci-
dences systémiques, élargi aux entités du systéme bancaire paralléle, en
contrepartie delaprotection queleur accordelaBanque centrale parcequ’ €lles
sont trop systémiques pour fairefaillite. C' est pourquoi d’ aucunsvoudraient
le déterminer comme une prime d’ assurance plut6t qu’ un capital réglemen-
taire. C'est une proposition parente. L’ essentiel est qu’ elle soit calculée de
la méme maniére. Chaque institution financiére subit une part d'un mon-
tant agrégé, fonction de |’ excés cumulé du crédit au secteur privé, cette part
étant dépendante elle-méme de sa contribution au risque systémique.

Toutefois cette avancée delarégulation prudentielle, étroitement liée au
contréle du crédit par la politique monétaire, est préventive. L’ objectif est
de lisser le cycle financier pour que les retournements déclenchent moins
decriseset pour en limiter lagravitési elles se produisent quand méme. Ce
dispositif ne suffit pas a mettre les banques en état de résister a un stress de
marché provoqué par le retournement des prix des actifs lorsqu’il se pro-
duit. Si les banques ne gérent pas prudemment le financement de leurs ac-
tifs, elles subissent e paradoxe de laliquidité.

En effet, la crise financiére a mis en pleine lumiére ce paradoxe. On a
répété a satiété que laliquidité macroéconomique était abondante avant la
crise. Elle I'est restée pendant la crise puisqu’il n'y a pas eu de faillites
massives en chaine de banques détruisant la base de dépbts. D’ ailleurs la
garantie non seulement des dépbts, mais des passifs des fonds communs de
placement monétaire, pluslesinterventions massives des banques centralesen
dernier ressort, ont préservé les avoirs liquides de tous les agents non
financiers. Pourtant, la liquidité des marchés monétaires s est grippée a
plusieursreprises depuisle moisd’ ao(t 2007. Elle s est complétement éva-
nouie en septembre-octobre 2008. Cet assechement delaliquidité des mar-
chés s est répercuté de maniére dramatique sur les « shadow banks » qui
avaient recours au marché monétaire de gros pour financer des positions
d actifsilliquides. Cet énorme « maturity mismatch », auquel les supervi-
seurs n’ont rien trouvé aredire avant la crise, est venu deI’illusion collec-
tive que les marchés de capitaux étaient efficients, donc toujours parfai-
tement liquides. Cette illusion a été d autant plus dommageable qu’elle
ajudtifiélesleviers déraisonnables et les distorsions d’ échéance. Les banques
ont considéré gqu’il n'y avait aucun besoin de gérer leur liquidité,
«les marchés », ces entités mythiques, s en chargeaient pour eux. Or la
liquidité de marché n’ est rien d’ autre qu’ une croyance de chacun des parti-
cipants qu'il vatoujours trouver une contrepartie a tout moment pour ven-
dre des actifs contre du cash sans pertes en capital. Dans |es circonstances
ou cette croyance collective est mise en doute, elle peut se retourner com-
plétement, personne ne voulant plus acheter des actifs dont il ne peut esti-
mer lavaleur future (Adrian et Shin, 2008).

Lapréservation de lastabilité financiere adonc une dimension liquidité
demarchéqui est essentielle. LaBanque centrale doit se donner lesmoyens
d’inciter les banques a gérer le financement de leurs actifs avec prudence.
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Pour ce qui concerneles banques de dépbts, la sol ution américaine adoptée par
laloi Federal Deposit Insurance Coorporation Improvement Act (FDICIA)
de 1991, qui consiste a donner al’ organisme d’ assurance des dépbts mis-
sion et autorité de surveiller étroitement les banques par une action correc-
tive précoce, s est avérée efficace. Le probléme principal concerne les
banques de marché, donc le portefeuille d' actifs « marked-to-market ».

La distorsion d' échéances (maturity mismatch), consistant a financer des
actifsilliquides avec des engagements trés courts et renouvel és sur le marché
monétaire, est encouragée par les évauations en « mark-to-market ». Car les
actifs et les passifs au bilan d’ une banque de marché sont évalués indépen-
damment les uns des autres. Ainsi un pool d’ actifs est-il évalué au méme
prix, qu'il soit adossé ades dettes obligataires de T années ou a des dettesa
court terme (moins d’ une année). Or il est évident quelerisque deliquidité
pour la banque est trés différent dans les deux cas. On ne peut prétendre
promouvoir une comptabilité « en juste valeur », S on ne corrige pas cette
anomalie. Lajuste valeur doit prendre en compte le risque de liquidité subi
par les entités financiéres qui détiennent les actifs. Ce n’est pastoujoursle
prix de marché d'un actif lorsque celui-ci n’est pas liquide.

Pour résoudre ce probleme, il faut modifier lesnormes comptables, ¢’ est-
a-dire appareiller les pools d'actifs et le passif qui les finance. Un pool
d'actifs financé par des dettes a court terme qu’il faut renouveler, ce qui
créeunrisgue deliquidité maximum serait « marked-to-market ». Le méme
pool d actifs, adossé a des abligations de T années, serait valorisé selon la
valeur actualisée des prix futurs anticipés sur T années. C' est le « mark-to-
funding ». Dans une crise la perte de valeur, due a la détérioration de la
liquidité de marché, de I'actif de I'institution financiere qui gére prudem-
ment son financement serait amortie, voire annulée ; ce qui rendrait son
bilan plus robuste (Goodhart, 2008).

Pour séparer le risque de crédit et le risque de liquidité, les banques
centrales peuvent donc instaurer le « mark-to-funding ». Bien sdr, il nefaut
paslaisser lesbanquesle déterminer elles-mémes. On serait slr de manipu-
lations destinées a camoufler le risque deliquidité. C’ est le superviseur qui
devrait faire cetravail apréss étrefait communiquer les positions détaill ées
des portefeuilles de trading et les passifs correspondants. L’ écart entre le
« mark-to-funding » et le « mark-to-market » d'un actif déterminerait sa
maturité effective. Les bangues centrales devraient imposer des réserves
marginales sur les pools d’ actifs les plus sensibles au risque de liquidité.
Plus le mismatch de liquidité est grand, plus le taux de réserve marginae
devrait étre élevé.

3.2. Politiques monétaires et interdépendances internationales

L’ économie mondiale est loin d’ étre un ensemble parfaitement intégré.
Les économies nationales sont certes ouvertes a leurs influences réci-
progues par de multiples canaux. Leursinterdépendances se répercutent du
haut en bas de leurs balances de paiements. Mais les modes d’ insertion par
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le change et les marchés de capitaux sont trés diff érents entre les pays déve-
loppés et les pays émergents. Les préférences nationales sont hétéroclites
et indui sent des politiques économiques discordantes. Aussi laglobalisation
est-elle assortie d' un sérieux probléme de cohérence.

Le consensus de Washington, forgé apres I’ effondrement de I' URSS,
croyait avoir résolu le probléme par une victoire sans partage de la. conception
anglo-saxonne de la finance. Le néo-libéralisme était censé s'implanter
partout. Les pays émergents étaient sommés d’'importer non seulement les
capitaux, mais aussi les institutions du néo-libéralisme occidental. Libéra-
liser les prix, privatiser, faire maigrir les budgets publics étaient devenus
desimpératifs catégoriques au début des années quatre-vingt-dix. Cettefolle
aventure abrutalement prisfin avec la crise asiatique et ses répliques russe
et latino-américaine. Lespaysqui ont subi ces désastres ont recouvré |’ auto-
nomie de leur politique économique, en répudiant la flexibilité intégrale
des changes, en devenant trés compétitifs et en accumulant des réserves de
change. La Chine a affirmé sa voie capitaliste distinctive. Le manque de
cohérence économique s est manifesté dans les déséquilibres de balances
de paiements sous la prépondérance du dollar tout au long de années 2000.
La crise financiére a exacerbé les dysfonctionnements du Systéme moné-
taire international (SMI), tout en mettant un terme al’ excés d’ endettement
qui les ont suscités. Quel peut donc étre le dénouement de cette crise du
point de vue delatransformation du SMI et de sonincidence sur lespolitiques
monétaires ?

Dans|’ époque qui S ouvre, ¢ est letriangle Etats-Unis-zone euro-Chine
qui vadéterminer lesrel ations monétaires dominantes. Lacapacitéaétablir
un leadership politique, non seulement pour sortir de la crise mais auss
pour construire les bases de la croissance future, vajouer e role décisif.

A cet égard, I’ Europe est le ventre mou dans|aconfrontation desmonnaies.
Non seulement |’ absence de politique unifiée dans la crise va entrainer un
retard supplémentaire de I’ Europe dans la reprise de la croissance, comme
cela a toujours été le cas dans toutes les récessions depuis le début des
années quatre-vingt, mais elle n’a tout simplement pas de représentation
politique de sa monnaie. Aucun dirigeant européen n’al’ autorité |égitime,
ni la doctrine pour énoncer une politique monétaire extérieure de I’ euro.
Ajoutons que les gouvernements de |’ Europe ne semblent pas avoir le cou-
rage politique d’ entreprendre les coopérations budgétaires pour redresser
la croissance potentielle.

Il s'ensuit que larelation stratégique entre les Etats-Unis et la Chine va
dominer la géopolitique dans la prochaine décennie. Ces deux énormes
puissances sont celles qui dével oppent les moyens budgétaires les plusim-
portants pour sortir de la crise. Ce sont aussi celles qui ont des gouverne-
ments capables de mener des politiques économiques pour transformer le
régime de croissance. Cesdeux paysont d’ ailleurs des objectifs communs :
d’une part, maitriser les colts de la santé et établir une couverture univer-
selle et, d'autre part, réduire I’intensité énergétique, faire évoluer la com-
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position des sources d’ énergie primaire et renverser ladégradation del’ en-
vironnement.

Le gouvernement des Etats Unis espére ainsi régénérer les bases du
leader ship du pays. Car laprimauté du dollar dépend del’ attractivité along
terme des marchésfinanciersameéricainset celle-ci des perspectivesderen-
dement élevé d entreprises dynamiques. Dans la nouvelle phase de sa ré-
forme, laChineaintérét afaire évoluer le systéme monétaire international.
Elle développe pour cela une stratégie a trois facettes pour protéger lava-
leur de sesénormesavoirsal’ étranger. Lapremiére consiste aprendre date.
L e gouvernement chinois engage le débat pour la réforme du SMI en po-
sant le probleme d'un actif de réserve grace auquel la Chine pourrait subs-
tituer hors marché une partie de ses réserves en dollars. La deuxiéme con-
siste adiversifier lesavoirs al’ étranger entre classes d’ actifs pour accéder
a des rendements capables de compenser une éventuelle faiblesse de lon-
gue durée du dollar. Cela passe par la dotation de montants de réserves de
change aux fonds souverains et par les participations capitalistiques des
entreprises chinoises dans des entreprises étrangeéres. La troisieme dimen-
sion, laplus significative du point de vue de la configuration des relations
monétairesinternationales, est laconvertibilité progressive du yuan dansle
cadre de laformation d’ une zone de coopération monétaire en Asie. Au fur
et & mesure que cette transformation s opérera, le monde s éoignera du
semi-étalon dollar.

Dansle semi-étalon dollar qui afonctionné tant bien que mal jusgu’ala
crise, les pays émergentsimportaient la politique monétaire américaine via
leur ancrage plus ou mains souple sur le dollar, d' ou I’ explosion des réser-
ves de change. Dans un monde a interdépendances plus symétriques, les
discordances de politique monétaire ont toutes | es chances de se répercuter
sur les taux de change. Si un pays méne une politique de taux bas pour
relancer |la demande interne et sortir de la croissance molle, I’ arbitrage des
banques d’ investissement, des hedge funds et autres fonds spéculatifs con-
duit au « carry trade » : endettement dans le pays a bas co(t du crédit pour
investir dans les pays ou les rendements des actifs sont élevés et pression
haussiére sur les taux de change de ces pays. Celay stimule la consom-
mation et peut y provoquer soit del’instabilité financiére, soit destensions
inflationnistes selon la nature des actifs sur lesquels se polarise la spécu-
lation.

Danstous ces cas, danslamesure ol lapolitique monétaire ne prend pas
en compte les conséquences sur |es autres pays, les mouvements de capi-
taux nourrissent un processus auto-réalisateur. Celui-ci ne s arréte que par
laformation de bulles sur les actifs et leur éclatement qui renverse les flux
de capitaux. C'est pour le moins une régulation internationale peu satisfai-
sante. Deux phénomeénes liés a la globalisation sont particuliérement
perturbateurs pour |’ action des bangues centrales : les violentes pressions
sur les prix des matiéres premiéres et la transmission rapide des chocs
financiers.
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L esbhanques central es doivent comprendre comment les canaux detrans-
mission de la politique monétaire sont altérés par lesinterdépendances glo-
bales entre les marchés financiers. |l faut que la préoccupation macro-
prudentielle soit partagée entre les banques centrales. Le Conseil de stabi-
lité financiére de Bale semble |’ instance adéquate pour organiser cette coo-
pération. L’ échange intensif d’informations permet a la politique moné-
taire de continuer a étre conduite au niveau national, tout en incorporant les
actions anticipées des autres banques centrales. La prise en compte d’' une
préoccupation macro-prudentielle incite a développer des analyses sur les
structures financiéres de maniére a comprendre la propagation des chocs
qui, par politiquesinadaptées, deviennent globaux. Destests de stressmacro-
économiques conduits par le FM 1 avec collaboration des banques centrales
nationales seraient trés utiles pour élaborer une véritable gestion des
risques macroéconomiques qui soit anticipatrice (forward-looking) et sen-
sible aux canaux internationaux de propagation des booms du crédit et des
bulles sur les prix des actifs. Les banques centrales attentives a des scéna-
rios de risque macroéconomique seraient mieux armées pour éviter de con-
tribuer passivement au développement des déséquilibres et facilitant I’ ex-
pansion excessive du crédit.

Danslesconditionsdelasortie de crise, laposition extérieure trés négative
des Etats-Unis, gonflée par une énorme augmentation de la dette publique,
devrait fragiliser le dollar. Le danger est alors dans une hausse des taux
obligataires américains qui en découlerait et qui entretiendrait une spirale
baissiére du dollar. Lameilleure maniére dele conjurer est deraviver I'idée
du compte de substitution au FMI qui concrétiserait la suggestion du
gouverneur de la Banque centrale de Chine de doter le SMI d'un actif
supranational de réserve. Il réaliserait une diversification des réservesin-
ternational es hors marché, donc sans la perturbation catastrophique provo-
guée