Dossier - La politique monétaire 

Politique monétaire : composante essentielle du « policy mix » conjoncturel (avec la politique budgétaire et la politique de change), depuis l'analyse keynésienne et chocs écos (crise de 29, 2nde GM)

La politique monétaire peut être définie comme l'ensemble des actions mises en œuvre par les autorités monétaires avec trois finalités essentielles : assurer la liquidité générale de l'économie, préserver la valeur de la monnaie, maintenir la stabilité économique et financière.

=> Pendant longtemps, orientations définies par les gouvernements et mises en œuvre par les Banques centrales. Ce n'est plus le cas dans les pays où les banques centrales sont devenues indépendantes : Banque de France en 1993, Banque Centrale Européenne dès sa création en 1999, Banque d'Angleterre en 1997.

Plupart des pays développés : politique monétaire maîtrisée par les Banques Centrales alors que la politique budgétaire est définie par les gouvernements. Il peut donc en résulter des problèmes de coordination et de cohérence du policy mix : par exemple, un Etat peut mener une politique budgétaire expansionniste afin de relancer la croissance (approche keynésienne) alors que la Banque Centrale adopte une politique monétaire restrictive afin d'empêcher toute hausse de l'inflation (approche monétariste) : la politique budgétaire est alors moins efficace (=> IS-LM).

Problème de coordination important dans la Zone Euro : policy mix surnommé « animal bancal » car 18 politiques budgétaires pour 1 politique monétaire unique. C'est pour cela que Milton Friedman n'a jamais cru à la viabilité de la zone euro, déclarant en 1996 : « je ne crois pas à la création d'une monnaie unique en Europe. Le jour où elle sera confrontée à une grave récession, les égoïsmes nationaux resurgiront. L'édifice  s'effondrera parce que les pays de la zone n'auront pas d'homogénéité politique, sociale, culturelle et linguistique. » « Tout le monde prendra conscience, mais trop tard, qu'il ne peut y avoir d'union monétaire sans union politique, d'euro sans gouvernement européen ».

=> La politique monétaire est mise en œuvre dans le cadre du « système financier national et international » (intermédiaires financiers, marchés financiers et mécanismes institutionnels) : le rôle essentiel du système financier est de favoriser l'allocation efficace des ressources dans une économie en assurant cinq fonctions principales : 

· Fournir les moyens de paiement permettant l'échange des biens, des services et des actifs (financiers et réels) au plan national et international : monnaies métallique, fiduciaire et scripturale ; convertibilité des monnaies ; gestion des comptes courants ; échanges interbancaires 
· Collecter l'épargne : mécanismes et produits financiers offerts par les banques ou autres intermédiaires, marchés monétaires et financiers pour le placement...
· Transférer les risques entre les agents économiques : offre de contrats d'assurance (transfert du risque supporté par un agent vers une compagnie d'assurance), produits dérivés (transfert du risque d'un agent à un autre).
· Transférer les ressources économiques : il s'agit de transferts dans le temps (sous formes de prêts et emprunts), dans l'espace (mobilité internationale des capitaux) et entre les agents (ménages, entreprises industrielles, sociétés financières).
· Produire l'information nécessaire aux décisions économiques et financières des agents : fournies par les organisations nationales (BC) ou internationales (FMI), agences de notation, banques, sociétés d'étude spécialisées
I) Contexte général 

A) Les principales activités bancaires 

· Financement de l'économie à travers la collecte / gestion des dépôts et la distribution de crédit
Activité principale jusque dans les années 1980. Etablissements de crédit. « Banques de détail » (« retail banking ») pour gérer les comptes des particuliers et les « banques de gros » (« wholesale banking ») pour les grandes entreprises.

Cœur du métier des banques : 

· recevoir  des dépôts inscrits au passif du bilan bancaire car il s'agit d'engagements à court terme :  « contrat de dépôt », la banque assure aux déposants la certitude de pouvoir disposer à tout moment de leur fonds afin d'effectuer des paiements. Le contrat de dépôt = « assurance de liquidités » pour les déposants.

· Accorder des crédits inscrits à l'actif du bilan car il s'agit de prêts aux agents (créances).

	Actif
	Passif

	Créances = crédits distribués 
	Dépôts : ressources émanant de la clientèle



	
	Ressources propres : 

Fonds propres

Émissions de titres

Emprunts aux autres banques et à la banque centrale


Dans le cadre de la collecte/gestion de dépôts et la distribution des crédits, les banques effectuent une « transformation d'échéance » (ou bancaire) entre les prêteurs (titulaires de comptes à vue ou à terme qui ont une préférence pour le court terme (incertitude, besoins de liquidités)) et les emprunteurs (investisseurs qui ont besoin de financement à moyen et long terme).

Il y a transformation d'échéances car l'échéance des ressources (les dépôts) inscrits au passif est plus courte que celle des emplois (crédits accordés) à l'actif.

=> Le contrat de dépôt et l'assurance de liquidité garantie aux déposants oblige la banque à gérer un « risque d'illiquidité » : la situation d'illiquidité serait celle où la banque ne disposerait pas des sommes suffisantes pour faire face à ses engagements immédiats (retraits de fonds par les déposants, trésorerie insuffisante pour payer ses charges d'exploitation à court terme). Les réglementations nationales ou internationales obligent les banques à conserver des réserves obligatoires et à respecter des ratios prudentiels comme Avoirs<1mois/Exigibilités<1mois  doit être supérieur à 100% pour garantir la capacité de la banque à faire face aux échéances mensuelles. 

=> Également dans l'activité de distribution de crédit :

Risque de « contrepartie » ou de « crédit » : situation où un emprunteur est incapable de faire face aux échéances de l'emprunt. 

Risque « opérationnel » : défaillance des procédures de gestion ou de contrôle interne de la banque.

· Offre et la gestion de placements financiers
Fort développement depuis le milieu des années 80 face à la déréglementation bancaire : permet aux établissements financiers de diversifier leurs activités de façon importante (gestion d'actifs, assurance, ingénierie financière, conseil en fusions et acquisitions, opérations de marché).

=> Contribue à l'allocation optimale des ressources dans une économie : 

* Offre de placement aux épargnants et élargissement des possibilités de financement des agents ayant des besoins d'investissements : ajustement entre capacités de financement et besoins de financement au sein de l'économie.

* Possibilité offerte à de nombreux épargnants d'accéder à des produits de placement à moindre coût et moins risqués pour l'épargnant : il va prêter à un agent plus riche (la banque) qui elle pourra en accumulant les sommes diversifier les placements pour minimiser les risques et obtenir de meilleurs rendements.
=> Accroissement des risques encourus par la banque 

* Possibilité de faire faillite si la banque ne peut payer ses créanciers en liquidant ses actifs.

*  Risque « de marché » : pertes pouvant être entraînées par les flucutations de taux d'intérêt, des taux de change, du prix des actifs... 

* Risque « opérationnel » : défaillance des procédures de gestion ou de contrôle interne de la banque : par exemple, prise de risque excessive par un « trader » (Affaire Kerviel à la SG)
=> Les activités de banque d'investissement (opérations sur actifs notamment financiers) étant plus risquées que celles de banque de dépôt, une spécialisation des banques (cloisonnement des activités bancaires) a été établie en France par les lois du 13 Juin 1941 et 2 Décembre 1945 avec création de trois catégories de banques : 

Banques de dépôts : spécialisés dans la gestion de dépôts et de prêts : interdiction de détenir des dépôts à termes supérieur à 2 ans, limitation des prises de participation dans les entreprises.
Banques d'affaires : activités de prises et gestion de participations (actifs financiers) dans des entreprises existantes ou en création et de distribution de crédits (principalement à des professionnels) avec des possibilités de collecte de dépôts à vue réduites par rapport aux banques de dépôt (pour limiter les risques de perte pour les déposants en cas de faillite).
Banques de crédit à long et moyen termes : interdiction de ressources ou d'octroi de crédits inférieurs à 2 ans, et comme les banques de dépôts : il faut que les participations détenues soient inférieures à 75% des ressources propres de la banque et elle ne peut détenir plus de 10% d'une entreprise. 
La séparation banque de dépôt/banque d'affaire a été abolie par décrets en 1966/1967 pour favoriser la déspécialisation, mise en place du concept de « banque universelle » qui offre de nombreux services à l'ensemble des agents économiques. 

Suite à la crise de 2007-2008 : loi de séparation et de régulation des activités bancaires adoptée fin juillet 2013 pour obliger les banques à créer des filiales pour les activités spéculatives.

Aux Etats-Unis : commission Pecora en 1933 a promulgué le « Banking Act » ou « Glass-Steagall Act » qui interdit aux banques d'être présentes sur plusieurs métiers + création d'une commission « securities and exchange », gendarme des marchés financiers.

En 1999, le « Gramm-Leach-Billey Act » supprime le Banking Act et donne la possibilité aux banques de diversifier leurs activités. 

A la suite de la crise des subprimes : la séparation banque de dépôt et banque d'affaires a été en partie rétablie par la loi « Dodd-Franck » en limitant les activités spéculatives des banques en juillet 2010. 
B) La liquidité bancaire 

· Définitions

Institution financière et monétaire = IFM

· Liquidité d'une IFM

Chaque IFM a un compte à la Banque Centrale. Le montant inscrit sur ce compte est la première composante de la liquidité d'une IFM. La seconde composante est sa position de créancier ou de débiteur vis-à-vis des autres IFM.
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Liquidité d'une IFM = ensemble constitué du total de ses avoirs en monnaie centrale (ou actifs équivalents = transformables en monnaie centrale sans délai et sans coût) et de sa position à l'égard des autres IFM.

· Liquidité bancaire : 

Total des avoirs en monnaie centrale (ou en actifs équivalents) de tous les IFM et position de l'ensemble des IFM à l'égard de la banque centrale.
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=> les fuites subies par une banque donnée (baisse de sa monnaie scripturale bancaire spécifique au profit d'une hausse de celle d'une autre banque) ne change rien à la « liquidité bancaire » générale.

=> Mais, certaines opérations entraînent une fuite en monnaie centrale en dehors du circuit bancaire et influencent donc la liquidité monétaire : demande de monnaie fiduciaire par les clients (retraits de billets), opérations économiques entraînant une hausse des réserves obligatoires, opérations avec l'extérieur entraînant des achats de devises à la BC, opérations avec APU (Trésor Public).
=> Si <0 : indique un besoin de refinancement de l'ensemble du système bancaire.
· Les facteurs de la liquidité bancaire

Certains sont institutionnels : relèvent de la politique monétaire ou de règles imposées.

Certains sont autonomes : indépendants de la politique monétaire ou de ces règles.

Certains sont externes car liés aux opérations économiques effectuées par les agents économiques alors que d'autres sont internes, c'est-à-dire induits par les décisions des banques elles-mêmes.
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a) Facteurs externes autonomes (indépendants de l'action de la BC) = fuites « naturelles » hors du circuit monétaire de chaque banque 
Elles entraînent en effet des virements entre les IFM ce qui modifie leurs avoirs en monnaie centrale.

· Opérations économiques et transactions des agents 

=> Virements entre IFM : achat d'un ménage X à un fournisseur Y 
[image: image12.emf]Achat d'un ménage X ayant un compte dans une banque Z1 à un fournisseur ayant un compte dans une banque Z2 : le paiement de X (baisse de sa trésorerie) à Y (hausse de sa trésorerie) se traduit, dans le bilan de la banque centrale (BC), par une baisse du compte courant de Z1 et une hausse du CC de Z2. Les avoirs en monnaie centrale de Z1 ont diminué (baisse de liquidité) alors que ceux de Z2 ont augmenté (hausse de liquidité). Par contre, la liquidité bancaire (sommes des avoirs de Z1 et Z2) est inchangée.
=> Retraits ou dépôts de billets : c'est une fuite sous forme de monnaie centrale en dehors du circuit bancaire. Cela influence la liquidité des banques car elles se procurent ces billets à la BC en contrepartie du débit de leur compte courant. En conséquence, la liquidité bancaire (avoirs des banques sur leurs comptes courants à la BC) varie en sens inverse du montant des billets en circulation. 

Conversion de monnaie scripturale en billets = fuite en billet hors du circuit monétaire de Z1 (bq)
Si les retraits de billets par l'ensemble des clients des IFM sont supérieurs à l'ensemble des versements de billets, il y a baisse de la liquidité bancaire (hausse dans le cas inverse). 
La liquidité bancaire est ainsi influencée par les habitudes de paiement.

=> Opération de crédit et besoin de refinancement d'une banque 

Mécanisme de refinancement d'une banque.

Hypothèses : le coefficient d'encaisses (valeur des billets détenu par rapport à la valeur des dépôts) est de 15% ; autrement dit, en moyenne chaque agent détient une encaisse sous forme de billets égale à 15% de la valeur des sommes inscrites sur son compte courant. 

Dans cette économie, la banque Z1 a toujours une « part de marché des dépôts » (valeur des dépôts de la banque Z1 divisé par la valeur des dépôts de toutes les banques) égale à 10% : autrement dit, la banque Z1 détient 10% des dépôts dans l'ensemble de l'économie.

Si la banque Z1 accorde un crédit d'1M€ à un agent (création monétaire) : compte tenu de sa part de marché des dépôts, elle obtiendra 100 000€ de ressource clientèle supplémentaire et compte tenu du coefficient d'encaisse, sur ces 100 000€, les agents vont demander une conversion sous forme de billets égale à 15 000€.

Ainsi, le crédit d'1M€ accordé se traduit par une hausse des dépôts de 85 000€.

De la même manière, tout crédit accordé par une autre banque, par exemple Z2, va entraîner une hausse des dépôts dans la banque Z1 : si Z2 accorde un crédit de 900 000€, les dépôts de la banque Z1 augmentent de 76500€. 

Dans cet exemple simplifié, la totalité des « crédits à l'économie » donc des créances sur les agents de 1 900 000€ entraîne une hausse des dépôts dans la banque Z1 de 161 500€.

Pour équilibrer son bilan, compte tenu du déséquilibre entre son actif (1M) et son passif (161500€ de ressources clientèle), Z1 doit augmenter ses ressources propres (bas du passif) : il s'agit de son besoin de refinancement particulièrement important ici car elle distribue 52,6% des crédits à l'économie alors que sa PDM des dépôts est de 10% : autrement dit, à chaque fois qu'elle distribue 100 de crédits, elle ne reçoit que 8,5 de dépôts clients (100*0,10 = 10 ; 10-(10*0,15)=8,5) !

La majorité des crédits qu'elle distribue sont transformés en billets (fuite en monnaie centrale) et en dépôts dans les banques concurrentes (fuite vers le circuit monétaire des autres banque). 

Sa liquidité étant faible, elle a un besoin de refinancement important. Celle-ci doit être couvert par des emprunts auprès des autres banques ou auprès de la banque centrale.

Pour réduire son besoin de refinancement, une banque a donc intérêt à détenir une forte PDM dépôts car cela lui permet d'obtenir des ressources clients importantes.

[image: image13.emf]=> Les opérations avec les administrations publiques constituent un autre type d'opération influençant la liquidité bancaire. 
=> Opérations de commerce international 
[image: image14.emf]Les opérations avec l'extérieur font aussi varier la liquidité d'une banque : dans le cas d'une opération d'importation, un agent résident (importateur) achète des devises pour payer le fournisseur étranger (exportateur) ; la banque de l'importateur se procure ces devises auprès de la BC ce qui entraîne une baisse de son compte courant (baisse de sa liquidité = fuite hors de son circuit monétaire). 

L'ensemble des opérations avec l'extérieur, matérialisées par la Balance des Transactions Courantes (BTC) enregistrant importations et exportations, affecte la liquidité bancaire (liquidité de l'ensemble des IFM).

En cas de BTC excédentaire (importation<exportation) : les entrées de devises étrangères sont supérieures aux sorties et les banques cèdent l'excédent net de devises à la banque centrale ce qui entraîne une hausse de la liquidité bancaire. Et inversement (BTC déficitaire = baisse de la liquidité bancaire). 

· Mécanisme économique essentiel 

=> Les opérations économiques des agents modifient en permanence la liquidité de chaque banque IFM, ce qui se traduit par un besoin de refinancement (obtention de liquidités) plus ou moins important. Pour obtenir ces liquidités, une banque peut emprunter aux autres banques ou à la BC.

=> Au niveau global (ensemble des IFM), les opérations économiques entraînent des hausses et des baisses de la liquidité bancaire, donc des hausses et baisses des besoins de refinancement de l'ensemble du système bancaire qui doit faire appel aux liquidités fournies par la Banque Centrale.

b) Facteurs institutionnels 

Parallèlement aux opérations économiques, les règles légales, établies au niveau national ou international, constituent un deuxième type de facteur qui influence la liquidité de chaque IFM et la liquidité bancaire.

· Réserves obligatoires (RO)
=> Objet : réduire le risque d'illiquidité des IFM

=>Montant que chaque IFM doit conserver obligatoirement sur son compte courant à la banque centrale.

=> Passé de 2% à 1% de la valeur des dépôts à vue et et à terme ou AF de moins de deux ans en janvier 2012 par la Banque Centrale.
Elles sont une fuite en monnaie centrale hors du circuit monétaire des banques qui rend les banques dépendantes de la BC en les obligeant à se refinancer en monnaie centrale quand le niveau des RO devient insuffisant. 

=> Le niveau des RO est influencé par les opérations économiques des agents : 

Demande de crédits, dépôts de billets par les clients, paiements du TP aux clients de l'IFM...=> hausse des dépôts des clients => nécessité d'augmenter le niveau des RO pour respecter le ratio de 1% => baisse de la liquidité bancaire hors RO

c) Facteurs internes autonomes

Les banques peuvent aussi s'imposer à elle-même, volontairement, des règles de prudence en constituant des « réserves excédentaires » en monnaie centrale : supérieures au montant des RO.
Règles de gestion des risques spécifiques que s'impose chaque IFM : ratio de liquidité, limitation de la distribution de crédits aux clients de solvabilité douteuse...
C) Besoin de refinancement et compensation interbancaire 

Une banque donnée (exemple : Société générale) n'accepte pas la monnaie scripturale d'une autre banque (ex : Crédit Agricole) : le règlement entre banques ne peut se faire qu'en « monnaie centrale », c'est-à-dire par virements entre les comptes des banques à la Banque Centrale. Pour permettre ces virements interbancaires, la banque centrale gère un compte courant au nom de chaque banque commerciale et au nom du Trésor public. Ainsi, tout agent ayant un compte dans une banque peut toujours payer une dette à un autre agent quelle que soit la banque où celui-ci a son compte.
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· Pour satisfaire son besoin de liquidités, une IFM peut mener diverses « opérations de refinancement » sur le marché interbancaire. 
Une banque peut se procurer des liquidités en vendant des actifs financiers aux autres banques. L'IFM effectue alors une « vente ferme » (vente définitive) de titres qui sont achetés par les autres IFM.

· Toutefois, les principales opérations de refinancement interbancaires sont au jour le jour :
· Prêts / emprunts « en blanc » : opération de « gré à gré » (une banque emprunte les liquidités dont elle a besoin à une autre banque) se traduisant par un simple virements de liquidités entre les comptes des IFM à la BC. Il s'agit d'une opération « en blanc » dans la mesure où la banque prêteuse n'exige aucune garantie à l'autre banque en contrepartie des sommes versées.
· « Accords de pensions livrées » (« repurchase agreement ») (grande majorité des prêts interbancaires) : prêts/emprunts de liquidités entre IFM avec garanties sous formes d'actifs financiers servant de « contreparties » (ou « collatéraux »). La banque prêteuse exige des droits de propriétés d'actifs de valeur équivalente durant la durée du prêt. Le prêteur s'engage à rétrocéder les titres à la banque emprunteuse quand celle-ci lui remboursera le prêt. 
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· Les opérations de prêts interbancaire définissent deux taux d'intérêt de référence

Les prêts interbancaires se font à des taux d'intérêt variables selon la durée des opérations qui sont toujours à plus ou moins court terme : taux au jour le jour, à 1 mois, à 3 mois... 

Ces taux monétaires interbancaires sont essentiels car ils déterminent les taux d'intérêt sur les divers types d'emprunts ou contrats de dette et ils fournissent une indication sur la santé du secteur bancaire (son risque de crédit) : en cas de risque élevé, les taux d'intérêt augmentent.
Autre taux monétaire interbancaire de référence : le « Libor » (London InterBank Offered Rate) calculé par Reuters, l'agence recueille quotidiennement auprès d'une vingtaine de grandes banques le niveau du taux d'intérêt auquel elles empruntent. 

· Le taux EONIA (Euro Overnight Index Average) ou Tempé (taux moyen poindéré en euros) :
Taux d'intérêt au jour le jour (JJ) représentatif des taux pratiqués entre les IFM de la zone euro pour leurs opérations de prêt/emprunt de liquidités en blanc à échéance de 24 heures.

Calculé quotidiennement par la BCE sous forme d'un taux d'intérêt moyen pondéré (Tempé) à partir des déclarations de 57 IFM sur les montants empruntés et les taux pratiqués.

Il constitue le taux de référence pour les crédits à court terme et pour de nombreux actifs financiers ; il est aussi un indicateur de la « santé » du système financier (taux faible = degré de risque faible).
· Le taux EURIBOUR (EURo InterBank Offered Rate) ou « Tibeur » (taux interbancaire offert en euros) :

Taux d'intérêt (échéance de 1 à 12 mois) auquel une banque est disposée à prêter des liquidités à une autre banque appartenant aux « meilleures signatures » (offrant un risque de défaut minimum).

Calculé sous forme de moyenne quotidienne des taux prêteurs communiqués par au moins la moitié des 57 IFM les plus actives de la zone € (avec élimination des 15de taux extrêmes).

L'Euribor 3 mois est le principal taux sur lequel se fondent les anticipations des agents économiques en ce qui concerne l'évolution des taux d'intérêt. 
=> Alors que les taux de marché sont déterminés par l'offre et la demande, les taux monétaires interbancaires sont déclaratifs ce qui peut nuire à la transparence des marchés : ainsi, en 2008, à la suite de la crise, les banquiers avaient besoin d'afficher un taux plus bas que le taux réel pratiqué pour accréditer leur bonne santé financière. Ainsi, alors que les observateurs attribuaient un risque de défaut important aux banques, le taux Libor restait a des niveaux peu élevés.

Certaines banques manipulaient le Libor de telle sorte qu'il reste peu élevé ce qui a donné lieu à un scandale important avec les démissions de plusieurs dirigeants de banques importantes (Barclays notamment). 
=> Les taux monétaires tels que l'Eonia ou l'Euribor ne doivent pas être confondus :

*avec les « taux directeurs » fixés par la banque centrale : ceux-ci représentent le coût de la monnaie centrale empruntée par les banques à la banque centrale, à très court terme (24h à 3 mois) avec dépôt de titres en garantie. Ces taux directeurs sont fixés autoritairement par les BC qui les augmentent en cas de risques inflationnistes. 
*avec les taux offerts par les États sur les titres de créances à court terme (bons du Trésor) et à long terme (obligations OAT en France, T-Bond aux Etats-Unis) qu'ils émettent pour financer leurs déficits. 
*avec les taux offerts par les entreprises pour financer leur exploitation ou leurs investissements (billets de trésorerie, obligations....)
D) Les contreparties de la masse monétaire

La connaissance du niveau et de la structure de la masse monétaire permet aux autorités monétaires de définir la politique monétaire. Il est donc essentiel de pouvoir mesurer avec précision la masse monétaire. 

1) La masse monétaire 

Les actifs peuvent être classés en fonction de leur nature : actifs réels, actifs financiers, actifs monétaires.

Au sens large, la masse monétaire ne regroupe que les actifs utilisés directement comme instrument de règlement ou facilement convertibles en instrument de règlement.
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    Quelle que soit la nature d'un actif, il peut être caractérisé par son degré de liquidité, c'est à dire son aptitude à être transformé en monnaie (transformation plus ou moins rapide et plus ou moins coûteuse).

Monnaie : liquidité parfaite

Actifs financiers : degré de liquidité variable selon le type d'actif

Actifs réels : peu liquides (délai de vente long pour un immeuble par exemple et coûts élevés)

· Selon Hicks (1904-1989), il faut différencier : 

La monnaie qui est la « liquidité aboslue » ou « parfaite » (perfect moneyness)

La quasi-monnaie qui regroupe les actifs pouvant être convertis plus ou moins facilement en monnaie (near money)

· Ainsi on peut classer les actifs en fonction de leur degré de monétarité, c'est-à-dire de leur proximité avec la monnaie.

Certains actifs financiers sont presque aussi liquides que la monnaie tout en rapportant un intérêt ou un revenu (ex : comptes de dépôts sous formes de livrets d'épargne comme le livret A). D'autres actifs financiers sont peu liquides (PEL devant être conservé 5 ans pour rapporter les intérêts maximum.

Le degré de monétarité dépend du degré de transférabilité des actifs quasi monétaire, c'est-à-dire de la rapidité du transfert (conversion) de la valeur d'un actif en monnaie scripturale. 

· Pour caractériser un actif, d'autres critères sont couramment utilisés :

*Degré de négociabilité : aptitude de l'actif à être revendu sur un marché. Une action peut être revendue facilement sur le marché secondaire (bourse). Par contre, un livret d'épargne est un actif liquide mais non négociables.

*Rendement : importance des revenus générés par un actif. 

*Degré de risque : il prend en compte la variabilité des revenus procurés par l'actif (fluctuation du taux d'intérêt ou du taux de change par exemple), le danger d'insolvabilité du débiteur, l'illiquidité.
· Sur le plan macro-économique, les pays utilisent des agrégats monétaires afin de mesurer la masse monétaire et étudier son évolution.
Ces agrégats monétaires mesurent la quantité de monnaie détenue par les agents non financiers. Depuis 1999, en zone euro, les agrégats monétaires ont été harmonisés : on utilise M3.

· Agrégats monétaires : indicateurs macroéconomiques définis par les autorités monétaires pour suivre et analyser la masse monétaire au sens large.

L'agrégat « étroit » (M1) mesure la monnaie au sens strict, immédiatement et directement utilisable.
L'agrégat « intermédiaire » (M2) est M1 auquel on ajoute les dépôts transformables rapidement et sans coût en moyens de paiement ainsi que les dépôts à terme (moins de 2 ans) pouvant être transformés en moyens de paiement à l'échéance d'un contrat.
L'agrégat « large » (M3) est M2 auquel on ajoute les actifs financiers négociables à court terme (moins de deux ans), peu risqués et facilement transformables en moyens de paiement.
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=> On peut noter que l'évolution des taux d'intérêt à court terme modifie la structure de M3. 
Une hausse des taux d'intérêt entraîne une baisse de M1 et une hausse de M2 et de M3 : les agents convertissent la monnaie en quasi-monnaie sous forme de dépôts à terme ou d'actifs à court terme rapportant un intérêt.

Inversement, une baisse des taux d'intérêt à court terme entraîne une baisse du coût d'opportunité de la détention de monnaie : les agents préfèrent la liquidité ce qui se traduit par une hausse de M1 et une baisse de M2 et M3. 

Les modifications de structure de M3 est évidemment plus complexe car il y a plusieurs taux d'intérêt et qu'elle contient M1 et M2.

2) L'analyse des contreparties de la masse monétaire 

L'analyse des contreparties de la masse monétaire M3 permet aux autorités monétaires de mieux définir leurs décisions de politique monétaire. 

Les agrégats mesurent la MM mais n'indiquent pas les sources de la création monétaire. C'est pourquoi on étudie les contreparties de la masse monétaire afin de comprendre les sources de la création de monnaie. 

Les opérations économiques donnent en effet naissance à des créances qui correspondent à de la création monétaire. 

· Mise en valeur des sources de création monétaire 

Bilan simplifié consolidé (don c on retire les créances entre IFM) des IFM : 

	Actifs = crédits à l'économie
	Passif = engagements des IFM

	Créances sur les agents résidents en zone € (non IFM) et sur les APU

Créances sur les non-résidents 

Actifs réels (immeubles) et financiers (titres)
	Avoirs monétaires et quasi monétaires :

=> des agents résidents (ménages, entreprises) et des APU

=> des agents non résidents

Ressources non monétaires des IFM : ressources propres (capital, réserves, obligations) + dépôts à plus de 2 ans


=> Au passif du bilan figurent les ressources de l'ensemble des IFM : 
*Dépôts à vue des clients et actifs quasi monétaires de moins de 2 ans.

*Dépôts à terme de plus de deux ans.

*Ressources propres : fonds propres (capital, réserves), engagements financiers à long terme (exemple : obligations émises par les IFM).
=> A l'actif, figurent les créances sur les agents économiques non financiers : 
*Créances sur les agents non financiers résidents : il s'agit des « crédits à l'économie », c'est à dire des crédits distribués par les IFM aux entreprises, ménages et aux APU ; et des actifs financiers émis par les résidents et possédés par les IFM (actions obligations émises par les entreprises).

*Créances sur les non-résidents : (créances sur le reste du monde) : il s'agit en premier lieu des crédits distribués par des IFM à des non-résidents de la zone euro ; et des avoirs en devises, or ou en DTS (droits de tirages spéciaux : actif de réserve international créé en 1969 par le FMI pour compléter les réserves de change des pays membres ; sa valeur est basée sur quatre grandes devises (dollar, livre sterling, euro et yen) détenus par les IFM ; et des actifs financiers émis par les non-résidents et possédés par les IFM de la zone euro.

· Analyse de l'évolution des contreparties : décomposition du taux de croissance de M3
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=> Les ressources non monétaires (RNM) des IFM sont des engagements financiers à long terme (capital propre, emprunts obligataire...inscrits au passif du bilan) à l'égard de tiers : ils sont donc affectés d'un signe négatif. La variation de ces RNM est prise en compte car elle influence les contreparties de la masse monétaire : 
*Pour un passif total donné, toute hausse des RNM implique nécessairement une baisse de M3.

*Un niveau de M3 plus faible implique que les crédits à l'économie sont moins adossés à de la monnaie.

*Une hausse des ressources propres entraîne une baisse de la capacité de distribution de crédits des IFM

5) Base monétaire et masse monétaire : multiplicateur et diviseur monétaire 

La masse monétaire (mesurée par M3) est l'ensemble des instruments monétaires ou quasi monétaires en circulation dans une économie. 

La « base monétaire » est la quantité de monnaie centrale ; autrement dit la quantité de monnaie maîtrisée directement par la banque centrale.

=> Étude du lien entre masse et base monétaire : deux concepts : 

* le multiplicateur monétaire : la Base détermine le niveau de la Masse

· le diviseur monétaire : inversement, la base doit s'adapter au montant de la masse.
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 En principe, une IFM doit disposer de RE pour accorder des crédits et donc créer de la monnaie.

 La création monétaire est donc conditionnée par les avoirs des IFM en monnaie centrale et par leur capacité à s'en procurer.

· A partir de ses Réserves excédentaires (RE) ou « réserves libres) (montant des avoirs en monnaie centrale supérieur au niveau des réserves obligatoires), une IFM distribue des crédits qui se traduit par une création de monnaie : 

* Une partie de la monnaie créée entraîne la hausse des dépôts gérés par l'IFM (ressources clientèle)

* Mais toute la monnaie créée à partir du crédit ne se retrouve pas sur les DAV de l'IFM car il y a des fuites en monnaie centrale. Ces fuites sont naturelles sous forme billets car une partie des DAV est convertie en monnaie fiduciaire (facteur externe autonome) et artificielles car l'IFM doit augmenter le niveau de ses réserves obligatoires calculées en pourcentage de la valeur des DAV détenus (facteur externe institutionnel).
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Le multiplicateur met en valeur que la création de monnaie par les IFM est proportionnelle à la base monétaire (monnaie banque centrale)

· Formulation générale du multiplicateur monétaire (ou de crédit)
Base monétaire = Billets + Réserves Mc = B+R
Billets : % de la masse monétaire avec b, le coefficient d'encaisses B =bM

Réserves : % des dépôts en fonction de r, le coefficient de réserves R = rD

=> Mc = bM+rD
Masse monétaire = Billets + dépôts M=B+D 

D = M – B

B = bM donc D = M-bM => (1-b)M 

Mc = bM + r(1-b)M

=> Multiplicateur monétaire :  
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· Interprétation du multiplicateur monétaire ou multiplicateur de crédit 

=> Le multiplicateur monétaire repose sur une hypothèse de causalité : la masse monétaire est la conséquence de la base monétaire: relation de causalité allant de la base monétaire Mc vers la masse monétaire M : la quantité de monnaie dans l'économie (offre de monnaie) est proportionnelle à la base monétaire (quantité de monnaie centrale)
=> Le pouvoir de création monétaire des IFM est limité par deux facteurs essentiels influençant la liquidité bancaire : 

 * Le taux de Réserves Obligatoires, instrument de politique monétaire de la banque centrale : Hausse du taux de RO => Baisse du pouvoir de création monétaire des IFM => Baisse de la Masse Monétaire 

Et inversement : Baisse du tx de RO => Hausse du pouvoir de création monétaire => Hausse de M
* Le coefficient d'encaisse : Hausse des retraits de billets => baisse du pouvoir de création monétaire des IFM => Baisse de M

Et inversement : Baisse retraits de billets => Hausse pouvoir de création monétaire => Hausse de M
=> L'offre de monnaie est exogène à l'activité économique : l'offre de monnaie est indépendante de la demande de monnaie par les agents économiques.

La banque centrale contrôle la création monétaire car elle maîtrise la base monétaire.

La base monétaire est appelée « monnaie à haute puissance » car la base monétaire détermine le niveau de la masse monétaire. 
· Le diviseur monétaire ou diviseur de crédit

L'approche en termes de diviseur monétaire inverse la relation de causalité entre masse monétaire et base monétaire : dans ce cas, l'offre de monnaie est endogène en ce sens que c'est l'activité économique qui détermine directement le niveau de la masse monétaire. Ce ne sont donc plus les décisions discrétionnaires des autorités monétaires qui déterminent la masse monétaire comme dans le multiplicateur.
=> Ici, les IFM peuvent distribuer des crédits alors qu'ils ne disposent pas de réserves excédentaires et la banque centrale crée de la monnaie centrale (base monétaire) en fonction des besoins de refinancement des banques.

Diviseur monétaire => 
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Relation de causalité allant de la masse monétaire M vers la base monétaire Mc

L'offre de monnaie est endogène à l'activité économique : en fonction de l'activité économique, les ANF demandent de la monnaie sous forme de crédits (économie d'endettement) => les IFM prennent librement l'initiative d'accorder les crédits => hausse des dépôts et fuites en billets => obligation d'obtenir de la monnaie centrale Mc : besoin de liquidités afin d'augmenter le niveau de leurs RO => cession d'actifs temporaire ou définitive à la banque centrale => création de m centrale.

· L'interprétation du mécanisme de création monétaire en termes de multiplicateur monétaire (offre de monnaie exogène par rapport à l'activité économique) ou de diviseur de crédit (offre de monnaie endogène à l'activité économique) est un débat essentiel de la théorie économique 
*L'hypothèse d'offre de monnaie exogène est partagée par les néo-classiques, monétaristes et par Keynes : toute hausse de monnaie centrale entraîne une hausse de l'offre de monnaie. Ainsi, dans le modèle IS-LM (synthèse classico-keynésienne), les variations de masse monétaire décidée par les autorités monétaires de façon discrétionnaire entraînent les variations du produit national.

*L'hypothèse de monnaie endogène est défendue par les post-keynésiens : courant apparu en 1978 aux Etats-Unis : Davidson, Weintraub, Nicolas Kaldor. Aussi appelé « école de l'analyse monétaire de la production » ou « école du circuit » (monnaie – produit – revenu) car ils abornet la création monétaire à partir des décisions d'investissement des entreprises qui entraînent des demandes de crédits aux banques ainsi que des revenus générés par a production réalisée avec ces investissements. 

Pour Kaldor : « l'offre de monnaie s'adapte toute seule aux besoins de l'activité » : les entrepreneurs décident d'un niveau d'investissement en fonction de leurs anticipations de demande , ils adressent aux banques une demande de crédits puis vont entraîner des profits permettant de rembourser les crédits. Le crédit est la condition de la production et les demandes de crédit (endettement) jouent un rôle essentiel car elles sont à l'origine de la création monétaire. 

II) Finalités et objectifs de la politique monétaire 

Définition générale de la politique monétaire : ensemble des actions mises en œuvre par les autorités monétaires (gouvernements, banques centrales, ministères des finances, organisations internationales) avec 3 finalités :

* Assurer la liquidité générale de l'économie 

* Préserver la valeur de la monnaie 

* Maintenir la stabilité économique et financière en lissant les cycles économiques et financiers et en facilitant l'absorption des chocs
· Petit historique des banques centrales :

A l'heure actuelle dans la plupart des pays développés, la politique monétaire est définie et mise en œuvre par les banques centrales indépendantes : pendant longtemps la politique monétaire a été définie par les gouvernements et mise en œuvre par les banques centrales.
Les premières BC ont été créées au XVIIème siècle : 1656 en Suède (Johan Palmstruch obtient l'autorisation royale de créer une banque privée « Stockholm banco » avec statut d'institution publique pouvant émettre des billets) ; 1694 en Angleterre.
La Banque de France (BdF) a été créée le 18 janvier 1800 par deux financiers (Le Couteulx de Canteleu, Perregaux) et par Napoléon Bonaparte (1er consul) sous la forme d'une institution privée destinée à procurer à l’État les fonds permettant de financer les guerres et le développement économique. En 1806 : l'Etat prend le contrôle de la BdF et nomme son Gouverneur et son Sous-gouverneur. Au cours du XIXème siècle, la BdF est une institution privée qui joue un rôle essentiel de soutien à l'industrialisation et au développement (financement des infrastructures notamment). En 1945, la BdF est nationalisée (en même temps que d'autres banques : Société générale, crédit lyonnais, comptoir national d'escompte de Paris) et devient un instrument de régulation conjoncturelle dans le cadre du policy mix keynésien.
Aux Etats-Unis, la banque centrale, Réserve fédérale (Fed), a été créée en 1913 à la suite de la crise bancaire de 1907 (panique des banquiers) où le système financier américain ne fut sauvé que grâce à l'intervention du banquier J.P Morgan, qui joua le rôle de prêteur en dernier ressort (dernière institution ayant la possibilité de prêter des liquidités aux autres banques en difficulté). Jusqu'en 1907, l’État Américain s'était toujours opposée à la création d'un institut d'émission unique par crainte d'une « trop grande concentration de pouvoir dans les mains de quelques hommes » (Président Jackson de 1829-1837). La création de la Fed marque la fin d'une controverse entre partisans du « free banking » (émission de billets assurée par 7 355 banques privées en 1912) et du « central banking » (attribution du monopole d'émission des billets à une institution dépendant de l'Etat). Pour les représentants du « free banking », le système financier ne devait comporter que des banques privées en concurrence en matière d'émission monétaire privée.
· Rappel des principales étapes de l'union monétaire européenne

· 1950-1958 : Union Européenne des Paiements = libre convertibilité des monnaies européennes entre elles et avec le dollar.

· 1970-1978 : choc pétrolier, stagflation, fin de la convertibilité or du $ (1971) et forte dépréciation de celui-ci de 73 à 78, Accords de la Jamaïque (1976) avec fin du système de changes fixes de Bretton Woods de 44.

=> « Serpent monétaire européen » : accord limitant les fluctuations des monnaies européennes dans une fourchette de +/- 2,25% autour de leur taux de change.

· 1979 : création de l'ECU (european currency unit)

· 1993 : élargissement du SME (élargissement de la fourchette de fluctuations des taux de change à +/- 15%) et création de la monnaie unique en 1993 avec entrée en vigueur du Traité de Maastrich (1992)

· 1994-1999 : « phase de transition » 

=> Création de l'Institut Monétaire Européen (1994) pour préparer le passage à la monnaie unique appelée euro en décembre 1995.

=> Définition de « critères de convergence » : taux d'inflation < 2,7% (1,5 point au dessus de la moyenne des taux des 3 pays à inflation la plus faible en 1997), taux d'intérêt à LT <7% (2 points au-dessus de la moyenne des 3 pays ayant les plus faibles), déficit public <3% du PIB, dette publique < 60% du PIB.

· 1998-1999 : remplacement de l'IME par la BCE, fixation définitive des TC et création de la « zone euro »

· 1/1/2002 : mise en circulation de l'euro (pièces et billets)
Actuellement, l'Europe est caractérisée par le Système Européen des Banques Centrales (SEBC) qui comprend la Banque Centrale Européenne (BCE mise en place en 1998) et les 27 Banques Centrales Nationales (BCN) des États de l'Union Européenne.
Zone Euro = 18 pays en 2014 (19 en 2015 avec l'intégration de la Lituanie).

Dans le cadre de la zone euro (ou eurosystème), la politique monétaire est appliquée par les BCN en fonction des décisions prises par la BCE. Celle-ci est une institution indépendante des États, dotée de la personnalité juridique. Elle comporte un Directoire (organe exécutif) dont le président est Mario Draghi depuis novembre 2011 (en remplacement de Jean Claude Trichet). Elle comporte aussi un Conseil des gouverneurs (organe de décision se réunissant un jeudi sur deux) et un Conseil général (chargé d'étudier l'intégration de nouveaux États dans l'eurosystème).
La création d'une monnaie unique visait plusieurs avantages :
*La suppression des risques de change et des coûts de transaction (commission de change).

*La mise en œuvre d'une politique monétaire unique centrée sur la maîtrise du taux d'inflation.

*La baisse des taux d'intérêt dans l'ensemble des pays de la zone euro, induite par des tx d'inflation faibles proches les uns des autres devant favoriser l'investissement, la consommation : la croissance.
1) Première finalité : assurer la liquidité générale de l'économie
· Objet : procurer aux agents économiques la quantité de monnaie nécessaires aux transactions : il s'agit d'adapter le volume des moyens de paiement aux besoins de financement de l'économie.

Création de monnaie insuffisante => insuffisance de moyens de paiement et de distribution de crédit => frein à la croissance économique et au plein emploi 

· Principales missions de la Banque Centrale
· Émettre la monnaie centrale 
=> Création de monnaie fiduciaire et scripturale.

=> En zone euro, la monnaie est créée par les banques centrales nationales après autorisation de la BCE
· Assurer le rôle de « banque des banques »
=> Effectuer les virements entre les comptes courants en monnaie centrale des IFM : la BC assure la gestion des règlements entre IFM induits par les opérations économiques des agents économiques : intermédiaire d'une chambre de compensation gérée par la BCE : SIT : système interbancaire de télécompensation, le SIT européen est appelé TARGET : Transeuropean Automated Real-Time Express Transfer.

=> Refinancer les IFM à la suite des opérations de compensations interbancaires quotidieiennes : prêts aux IFM ayant un besoin net de financement.
· Fournir des servies à l'Etat et aux agents économiques 
=> Gestion du compte courant du Trésor Public : prélèvement d'impôts, virements des salaires et des pensions des fonctionnaires, encaissement de chèques..

=> Gestion de la dette publique : organisation des adjudications de bons du trésor émis par l’État afin de financer les dépenses publiques. 

=> Publication d'informations monétaires, financières et économiques : 

solvabilité des débiteurs (gestion des fichiers nationaux sur les incidents de remboursement de crédits, les incidents de paiements par chèques, les chéquiers perdus ou volés...), situation financière des entreprises, évolution économique générale (publications sur l'état et les perspectives de la conjoncture nationale ou internationale), sécurisation des moyens de paiement (authentification des cartes de paiement, contrôle des signes de sécurité pour les chèques...)

2) Deuxième finalité : préserver la valeur de la monnaie
· Objet : assurer la stabilité de la valeur de la monnaie sur le plan interne (pouvoir d'achat en biens et services lié au taux d'inflation) et externe (quantité de monnaie nationale nécessaire pour acquérir une devise étrangère : taux de change)
Forte distribution de crédit => forte création monétaire (hausse trop rapide de M3) => Hausse de la demande (biens, services, actifs) => inflation et risque de déficit commercial => baisse de la valeur externe de la monnaie 

· Au cours des trente glorieuses (Fin 2nde GM – début 1970) : interventions  dans le cadre de politiques de « stop and go » d'inspiration keynésiennes :
Lorsque l'Etat voulait favoriser la croissance, il demandait à la BC de favoriser la création monétaire (en desserrant le crédit).

En cas de tensions inflationnistes, l'Etat demandait à la BC de réduire la masse monétaire en limitant la distribution de crédit.

Au cours des années 1970, la faiblesse de la croissance conjuguée à une inflation importante (stagflation) a permis au courant monétariste de remettre en cause l'efficacité des politiques keynésiennes et de mettre en avant la nécessité absolue de lutter contre l'inflation. 

· A partir de la fin des années 1970, l'objectif principal a été la lutte contre l'inflation en raison de ses effets fortement négatifs mis en valeur par Friedman et les monétaristes.

Toutefois, des objectifs différents selon les Banques Centrales : 
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- L'année 2013 a été marquée par une évolution importante en ce qui concerne les objectifs principaux avec une prise en compte d'un niveau de taux de chômage explicite par certaines banques centrales : 
En juillet 2013, la Banque d'Angleterre (Bank Of England, BoE) a indquié clairement que sa stratégie de fixation des taux d'intérêt serait lié à la situation macroéconomique du pays.

Une hausse du taux directeur (fixé à 0,5% depuis mars 2009, niveau historiquement faible au Royaume-Uni) ne pourra être envisagée tant que le taux de chômage sera supérieur au seuil de 7%.

La BoE tolère donc une inflation supérieure à l'objectif de 2% (2,9% en juin 2013) pour permettre la reprise économique. 
Selon certains économistes, cette décision de changer les critères qui déterminent les taux d'intérêt est la réforme le plus importante depuis l'indépendance octroyée à la BoE en 1997.
Toutefois, la BoE a indiqué que le taux directeur pourra être relevé si le taux d'inflation est nettement plus élevé que prévu ou si la stabilisation financière est menacée.
La Fed américaine a pris la même décision en début d'année avec un seuil de taux de chômage de 6,5%.

L'idée est que le taux de chômage reflète les capacités inemployées de l'économie et qu'il est le meilleur indicateur de l'état de l'économie. 

· Les objectifs intermédiaires

· Taux de croissance de la masse monétaire M3

Lien entre masse monétaire et taux d'inflation dans la logique de la TQM.

Depuis 1999, pour atteindre l'objectif final d'inflation proche de 2%, la BCE s'est fixé comme objectif intermédiaire une hausse de M3 de 4 à 4,5% par an (sur la base d'un taux de croissance du PIB potentiel de 2 à 2,5% par an).

· Niveau des taux d'intérêt : en modifiant les taux directeurs, la Banque Centrale peut influencer l'ensemble des taux d'intérêt dans l'économie (taux sur le marché monétaire, taux d'intérêt fixé par les IFM à leurs clients, taux à long terme sur le marché financier).
· Niveau du taux de change : les autorités monétaires peuvent chercher à déprécier la monnaie du pays si elles jugent le taux de change trop élevé ; ou, au contraire, à favoriser l'appréciation de la monnaie dans le cadre d'une politique de monnaie forte.
Par exemple en France de 83 à 93, politique de rigueur suite à l'échec de la politique de relance de 81 : on a favorisé l'appréciation du franc pour lutter contre la hausse des prix domestiques, réduire le coût des importations et obliger les entreprises françaises à améliorer leur compétitivité sur le marché national et sur les marchés étrangers (obligations pour les entreprises françaises de compenser l'appréciation par une baisse des coûts et des efforts d'innovation) et donc finalement améliorer le solde commercial, la croissance, la création d'emplois.

Actuellement, en zone euro, la BCE n'a pas d'objectif explicite de niveau de taux de change : elle adopte une politique de change appelée « benign neglect », les autorités se préoccupent peu de la valeur externe de la monnaie. Elle n'interviendra sur le taux de change de l'euro qu'en cas de menace d'inflation (taux de change trop faible entraînant une hausse du coût des produits importés) ou en cas de forte détérioration de la compétitivité de la zone € (taux de change trop élevé entraînant une hausse du coût des exportations pour les pays étrangers).
· Pour atteindre leurs objectifs, les banques centrales effectuent une analyse comportant deux « piliers » afin de prévoir les évolutions futures

· 1er pilier, l'analyse économique : études à court et moyen terme centrées sur les indicateurs d'activité économique réelle et sur les conditions de financement de l'économie.

=> Production globale, demande globale interne (consommation, investissement)

=> Prix des actifs immobiliers et financiers 

=> Politique budgétaire et dette publique

=> Marché du travail : taux de chômage, coût du travail

=> Balance des paiements : balance des transactions courantes (importations et exportations de biens et services), balance des capitaux (flux de capitaux)

=> Opinions et anticipations des agents sur l'évolution de la conjoncture 
· 2ième pilier, l'analyse monétaire : étude des indicateurs d'évolution de la masse monétaire 
Idée conforme à l'approche quantitativiste (TQM, monétarisme, NEC).
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=> PIB (Y) et vitesse de circulation (V) considérés comme indépendants de l'action des autorités monétaires.

=> Inflation déterminée par la croissance de la masse monétaire à LT.

3) Troisième finalité : préserver la stabilité économique et financière
La politique monétaire doit favoriser une évolution économique sans ruptures brutales : il faut donc analyser efficacement les cycles et chocs économiques afin de prendre des décisions adaptées à la conjoncture et à ses perspectives d'évolution. 
· La politique monétaire doit
· accompagner les cycles endogènes économiques et financiers en adaptant le financement de l'économie aux phases de ces cycles 
Caractère endogène du cycle normal : Phase de croissance économique élevée => hausse importante de la distribution de crédit => Forte hausse de la masse monétaire ; inversement, Phase de récession => Baisse de la distribution de crédit => faible hausse de la masse monétaire 
=> Cycle économique (ou cycle réel) : fluctuations du PIB et de l'emploi sur des périodes de 2 à 10 ans avec expansions ou contractions dans les différents secteurs et branches économiques

=> Cycle financier : fluctuations des variables financières comportant un « cycle normal » (volume des crédits distribués) et un cycle du prix des actifs financiers
· éviter/absorber les crises et les chocs économiques ou financiers 
On peut notamment différencier des chocs d'offre et des chocs de demande. 

Un exemple de choc d'offre est illustré par le mécanisme suivant : Hausse brutale du prix des matières premières ou des consommations intermédiaires => hausse des coûts de production => baisse de la rentabilité des firmes => baisse des investissements (exemple : chocs pétroliers de 73,80 ; choc sur le prix des matières premières depuis la fin des années 2000 avec la croissance de la Chine, Inde, Brésil, Russie). 

Un choc de demande peut consister en une forte baisse de demande mondiale comme en 1993, en 1999 (crise des pays émergents) ou en 2008 (crise des subprimes). 

Dans le cas d'une Union Monétaire (par exemple zone euro), un choc est « asymétrique » s'il affecte de façon différente les pays membres en raison de leur caractéristiques spécifiques (notamment leurs spécialisations internationales en terme d'exportations et d'importations) : par exemple, la grande récession de 2007-2008 a moins affecté l'Allemagne que les autres pays membres de la zone euro. 

· Interactions entre cycle réel et cycle financier : 

Croissance économique => hausse de la valeur des actifs =>  hausse de la richesse des agents (« effet de richesse ») => hausse de la valeur des garanties de crédits => emprunts plus faciles à obtenir et moins coûteux pour les firmes et les ménages => hausse des investissements => accélération de la croissance 

=> hausse de la demande de crédit : nouveaux emprunts amplifiant la hausse du prix des actifs (si les crédits sont utilisés pour acheter des actifs)
Bulles spéculatives sur les actifs financiers ou réels / liquidité générale de l'économie trop importante (création monétaire excessive par rapport aux besoins de financement réels des agents économiques)

Les bulles spéculatives sont renforcées par les comportements des marchés financiers : recherche de plus-value à court terme, prises de risques excessives, comportements d'anticipations mimétiques (comportements et réactions identiques des spéculateurs alors que c'est la diversité des anticipations qui permet un bon fonctionnement des marchés financiers).
a) La BC, institution de surveillance du système financier et bancaire 

· Veiller à la solidité financière des IFM : protection des clients, prévention des faillites bancaires donc des crises financières et économiques systémiques généralisées.
Une solidité insuffisante peut résulter de plusieurs facteurs : niveau de liquidité insuffisant en raison d'une trop forte asymétrie entre créances à moyen et long terme (actif) et dettes à vue ou à court terme (ressources clients principalement), montant trop élevé de créances douteuses ou d'actifs financiers dévalorisés, niveau de fonds propres trop faible.
La BC doit surveiller que les IFM prennent correctement en compte les risques que leur activité fait pesé sur la stabilité financière internationale et qu'elles respectent les règles de prudence (ratios prudentiels).
Principaux risques visés sont le risque d'illiquidité, risque de contrepartie (ou risque de défaut/risque de crédit), risque opérationnel et risque de marché.
Par exemple, pour prévenir le risque d'illiquidité, les IFM doivent respecter la règle légale des réserves obligatoires. 

Sur le plan national, la BC n'est évidemment pas la seule instance chargée de la supervision de l'activité des banques : aussi le rôle du Ministère des Finances et d'autres organisations comme l'Autorité de Contrôle Prudentiel (ACP) créée en 2010 par fusion d'anciennes organisations de contrôle et d'assurance. 
Ou encore l'Autorité des Marchés Financiers (AMF) créée par la Loi de Sécurité Financière en 2003 en fusionnant trois organisations : c'est une autorité indépendante qui surveille les marchés financiers et les transactions s'y réalisant ; protection de l'épargne investie en produits financiers ; vérification de la qualité de l'information fournie aux investisseurs ; réglementation et contrôle des opérations financières sur les titres de sociétés cotées ; surveillance des agences de notation. 

· Faire respecter la réglementation prudentielle (« règles prudentielles ») définie par les « superviseurs internationaux »

· Les ratios prudentiels du Comité de Bâle 

« Comité de Bâle sur le Contrôle bancaire » (CBCB) : forum créé en 1974 par les gouverneurs des banques centrale du groupe des Dix (G10). Hébergé par la Banque des règlements internationaux (« banque centrale des banques centrales ») à Bâle, il traite 4 fois par an des sujets relatifs à la supervision bancaire.

En 1999 : afin de garantir la solvabilité bancaire, les « accords de Bâle II » ont créé un ratio Mc Donough (ratio de fonds propres, anciennement « Ratio Cooke »)  = 
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Objectif : limiter la distribution de crédits des banques en les obligeant à détenir des fonds propres suffisants : il s'agit de garantir leur solvabilité et de préserver leur capacité à résister aux chocs financiers.

Le ratio McDonough (8% de l'actif plus les engagements hors bilan avec pondération des actifs en fonction de leur niveau de risque).

Ce Ratio est le cumul de plusieurs ratios liés à la nature des fonds propres répartis en 3 masses : ratio Core Tier One (fonds propres durs, actions ordinaires de l'IFM), ratio Tier One (actions ordinaires + réserves et titres subordonnés) : ratio Tier Two (fonds propres complémentaires : fonds de garanties, réserves latentes) ; ratio Tier Three (fonds propres sur complémentaires)
Plus les divers actifs sont risqués plus les fonds propres doivent être élevées !

=> Accords Bâle III en 2013.
En Octobre 2011, la Commission européenne a demandé à une soixantaine de banques européennes d'augmenter leurs fonds propres pour atteindre un Core tier 1 de 9% en 2012. Il est ainsi passé de 7% fin 2008 à 11% en moyenne fin 2012.

Pour cela, les banques ont levé de nouveaux capitaux (actions, obligations), réduit leurs versements de dividendes voire cédé des pans entiers d'activité.

· La hausse des ratios de fonds propres augmente la solvabilité des banques mais, conformément à leur objectif, cela se traduit par une baisse de leur capacité à distribuer des crédits : pour certains économistes, cela peut entraîner des effets négatifs importants
· En cas de croissance rapide : besoins en financements importants des agents économiques => limitant les crédits, cela peut entraîner une hausse rapide des taux d'intérêt et une sélectivité plus forte des dossiers financés par les banques : risque d'exclusion es entreprises de petite taille moins solvable alors que ce sont elles qui sont très dépendantes du financement sous forme de crédit bancaire.

· En poussant les banques à moins prêter, les régulateurs risquent de favoriser le développement du « shadow banking » (banque fantôme, finance de l'ombre, secteur parallèle)qu'ils maîtrisent peu (assureurs, sociétés de gestion, fonds d'investissement...). Or ils se substituent de plus en plus aux banques pour des opérations de crédit ou de financement : au cours des dix dernières années, le poids de la finance de l'ombre a été multiplié par trois pour atteindre fin 2011 50% des actifs des banques. Pratique répandue depuis longtemps aux États-Unis où les banques cèdent leurs créances à d'autres établissements plutôt que de les conserver à leur bilan.

· Il existe d'autres régulateurs ou superviseurs financiers internationaux importants :
· Le Fonds Monétaire International (FMI) : créé en 1944 et regroupe actuellement 187 pays : garantit la stabilité financière et économique internationale, promeut la coopération monétaire internationale, facilite les échanges internationaux, contribue à un niveau élevé d'emploi et fait reculer la pauvreté et prête aux pays en difficultés financières pour éviter qu'ils ne fassent « défauts » sous condition de mise en œuvre de réformes économiques.
· Le Conseil de Stabilité Financière : en 1999 le G7 a créé un Forum de stabilité financière pour réunir régulièrement 26 autorités financières nationales et plusieurs organisations internationales : élabore des normes de supervision et de surveillance des IFM afin de préserver la stabilité financière internationale. En 2009, le G20 a transformé le forum en une organisation/institution sous le nom de Conseil de stabilité financière. Optique de surveillance macro-prudentielle, il a établit une liste des IFM dont la fragilité serait une menace pour l'ensemble du système financier (too big to fail). Il incite chaque banque à renforcer sa capacité d'absorption des pertes de façon autonome en mettant à contribution ses propres créanciers et augmentant ses fonds propres. 
· La Banque des Réglements Internationaux (BRI) : située à Bâle et créée en 1930 (dans le cadre du Plan Young, réglant les modalités de réparations de guerre imposées à l'Allemagne par le traité de Versailles). La BRI est la plus ancienne institution financière internationale. Ses actionnaires sont les banques centrales, elle est appelée la « banque centrale des banques centrales ». A servi à distribuer les financements de la reconstruction européenne. Elle est désormais devenue le pivot des systèmes de transactions monétaires internationales. Elle est aussi un lieu de dialogue et de coordination des grandes banques centrales du monde dans le cadre du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire. 
b) La BC, prêteur en dernier ressort (« lender of last resort »)

Une crise systémique est la faillite d'une IFM importante (exemple : Lehman Brothers et Washington Mutual en 2008 ; Long Terme Capital Management en 1998 ; Drexel Burnham Lambert en 1987) qui entraîne la faillite en cascade (« effet domino ») de nombreux autres établissements financiers et bancaires (exemples : 19 faillites en 2008). 


· Refinancement des IFM en cas de chocs économiques et financiers : rôle essentiel en cas de « risque de crise systémique »
Crise de liquidité empêche le financement normal de l'économie ce qui bloque la croissance ; la crise bancaire se transforme en crise économique.

Choc => crise de liquidité et faillite d'un ou plusieurs IFM de taille plus ou moins importante 

=> dévalorisation de l'actif d'autres IFM : non remboursement des prêts aux EdC + perte des revenus associés

=> Crise de liquidité/solvabilité en cascade des autres IFM

=> Illiquidité bancaire : défaut de liquidité de l'ensemble du système financier : répercussion sur les clients (ménages, entreprises) : baisse de richesse des IFM et des agents non financiers + rationnement du crédit

=> Remise en cause du financement de l'économie => blocage de la croissance ou récession 

Face au risque de crise systémique, la banque centrale peut assurer le rôle de prêteur en dernier ressort afin d'assurer la stabilité et maintenir la confiance de l'ensemble des agents économiques concernant le système bancaire et financier : cette fonction apparaît comme un contrat institutionnel et économique entre la BC et le système bancaire : la banque centrale doit prêter de la monnaie centrale aux IFM quand elles ont besoin de liquidités.
Interventions de la BC : prêts d'urgence aux IFM ayant des problèmes de liquidités en contrepartie d'actifs (titres) + politique non conventionnelles : prêts sans limitation de montant ou durée, acceptation de titres plus risqués comme contreparties des prêts.
Les BC ont assumés ce rôle lors des crises récentes : sauvetage des Caisses d'épargne aux Etats-Unis au milieu des années 1980, du fond spéculatif LTCM en 1998, crise bancaire japonaise dans les années 90 et crise des subprimes depuis 2007 : les taux interbancaires avait fortement augmenté : la BCE a alors pris la décision de répondre à toutes les demandes de prêts des banques et en quelques heures va fournir 95 Md€. A la suite des attentats du 11 Septembre 2001, la BCE avait fourni 60 Md€ également.
· Problème d'aléa moral lié au rôle de prêteur en dernier ressort

· Des IFM certaines d'être refinancées par la BC sont incités à prendre des risques supérieurs à ceux qu'elles auraient pris en cas de refinancement non garantie. 

Le rôle de PDR de la BC peut aussi se traduire par des distorsions concurrentielles : les marchés, considérant que les IFM les plus importantes (too big to fail) seront nécessairement sauvées par la BC, celles-ci peuvent emprunter à des taux d'intérêt plus bas.

· Dilemme de la BC :

=> Sanctionner les IFM ayant mal gérés leur risque : fixer des taux d'intérêts élevés lors des prêts de liquidités, laisser certains IFM faire faillite...

Mais risque de laisser s'installer une crise économique majeure.

=> Ne pas sanctionner les IFM : prêts de liquidités à taux faible ; politique non conventionnelle importante pour éviter la crise économique 

Mais risque d'inciter les IFM à continuer des activités risquées avec bulles spéculatives récurrentes.

III) Les instruments et les procédures de la politique monétaire 

Les instruments de la politique monétaire sont étroitement liés aux modalités de « financement de l'économie », c'est-à-dire aux moyens utilisés par les agents non financiers pour financer leurs activités économiques. 

Modalités de financement de l'économie
· Financement interne = autofinancement = utilisation d'une épargne préalable

· Financement externe : rôle essentiel du « système financier » : 

Ajustement des Bfi avec les CFi

Indirect (intermédié) : endettement auprès des IFM 

Direct (désintermédié) : émission de titres sur MF ou MM

*Financement externe indirect : ajustement entre CFi et BFi effectué principalement par les IFM. Les agents s'endettent auprès des IFM qui distribuent des crédits.   

*Financement externe direct par émission de titres : l'ajustement est effectué principalement par les marchés. Par exemple, un agent se finance en émettant des actions ou des obligations sur le marché financier primaire ou des titres de créance négociables sur le marché monétaire. 
· Pour J.R Hicks (« la crise de l'économie keynésienne », 1974), il faut différencier deux types d'économie :
· Les économies d'endettement : bank based : ( Europe, année 60-70) : marchés financiers peu développés / Financement externe indirect ou intermédié dominant ;

Politique monétaire = interventions directes sur le crédit.
· Les économies de marchés financiers et désintermédiation : marked based (depuis 1985) : le financement des agents est de plus en plus désintermédié grâce aux possibilités d'émission directe de titres (marchés financiers) ; dominante au Royaume-Uni, Etats-Unis et Canada ; possibilités importantes de financement externe direct sur les marchés financiers et monétaires.

PM = interventions sur le marché interbancaire pour agir sur la liquidité des EC et sur les taux d'intérêt à CT.
Dans des pays comme le Japon, la Corée du Sud, la Suède ou la Suisse, les deux modes de financement sont relativement équilibrés. 
· Hicks indique l'existence d'un 3ième type d'économie : « financement administré », caractéristique des années 1950 avec une place prépondérante de l'Etat dans le financement de l'économie.
Par exemple, en France, en 1946 : les grands établissement bancaires sont nationalisés. Jusqu'en 1967, l'Etat décide de tout dans le domaine bancaire : ouverture de guichets ou d'agences, taux, jours de valeurs... ce qui rendait impossible toute concurrence entre les banques. Et le Tresor Public accordait près de 50% des crédits en raison de la reconstruction/réorganisation nécessaire du système financier. Au cours des années 60, l'Etat s'est progressivement désengagé (pour le retour à l'équilibre budgétaire avec transferts de charges sur le privé) + lois bancaires 66-67 supprimant la distinction entre banques de dépôts et banques d'affaire ont renforcées le système bancaire.
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1) Les instruments de politique monétaire en économie d'endettement (« bank based »)

a) Contexte : financement de l'économie par endettement des agents et intermédiation bancaire 

· Une économie d'endettement : économie « à deux étages » d'endettement : les agents s'endettent auprès des banques ; et les banques s'endettent auprès de la banque centrale.

Le financement de l'économie, principalement indirect, est effectué à travers la fonction d'intermédiation de crédit des banques (distribution de crédits au agents).
· Le degré d'intervention des banques dans le financement de l'économie est indiqué par le « taux d'intermédiation étroit ou strict » : indique la part des financements sous forme de crédits accordés par les banques par rapport au total des financements externes effectués dans l'économie.
Rapport : crédits accordés par les IFM / total des financements externes 
En France, ce taux n'a cessé de baisser passant de 66% dans les années 70 à 55% dans les années 90 et 40% dans les années 2000.

La baisse du taux d'intermédiation résulte de la déréglementation bancaire et du développement des marchés financiers à partir de la moitié des années 1980.
· Le 1er étage d'endettement : la demande de crédit des agents non financiers aux banques (= entreprises auprès du système bancaire)
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=> En France, au cours de la période 1960-1980, l'endettement des entreprises auprès du système bancaire a trois causes essentielles : 

*Les marchés financiers sont peu développés (donc peu de financement direct)

*Les taux d'intérêts réels (nominal – inflation) sont faibles : firmes incitées à s'endetter car effet de levier important qui améliore leur rentabilité financière 

*Faible autofinancement car la protection sociale est assurée essentiellement par les entreprises pour empêcher une baisse du revenu disponible des ménages trop faible (donc faible demande de biens).
Au cours de cette période : la forte demande de crédits bancaire entraîne une forte création monétaire elle-même à l'origine d'une inflation structurelle importante : forte hausse de la masse monétaire => tensions inflationnistes avec un risque de croissance trop rapide des revenus et des prix : « financement monétaire de l'économie ».

· Le 2ième étage d'endettement : la demande de refinancement des banques à la banque centrale (= endettement des banques auprès de la Banque Centrale)

Compte tenu de l'importance des demandes de crédit des agents économiques, le système bancaire est structurellement demandeur de monnaie centrale. La Banque de France réescompte les effets à moyen terme notamment pour financer un effort important de construction de logements au cours des années 60. On dit que le marché est « en banque » : le refinancement des banques ne peut être réalisé qu'avec les liquidités fournies par la banque centrale. Dans l'optique du diviseur de crédit, la banque centrale refinance les banques après qu'elles aient créées de la monnaie en distribuant des crédits : elle valide a posteriori la création monétaire ce qui est inflationniste en cas de forte distribution de crédit. Cet effet explique que les monétaristes préfèrent l'optique du multiplicateur monétaire.
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b) Les instruments de politique monétaire en économie d'endettement 

A) Le contrôle direct ou régulation du crédit

· 1er instrument : l'encadrement du crédit
Au cours de la période 1960-1980, c'est l'instrument essentiel de politique monétaire : il s'agit de limiter la distribution de crédits afin de limiter la création monétaire (donc limiter le refinancement automatique des banques ayant accordés des crédits par la banque centrale).

Il a pour objectif de contrôler la croissance de la masse monétaire.

*Réglementation obligatoire : chaque EdC doit respecter un « plafond de crédit » (volume maximum de crédits distribués) ou un taux annuel de hausse des crédits distribués.

*Principe : limiter la distribution des crédits par les IFM pour éviter une hausse trop importante de la masse monétaire (les crédits font les dépôts).

Principales périodes d'encadrement – contrôle du crédit : 

1963-1965 : taux de progression du crédit de 18%, hausse des salaires privés de 11% et rapatriement des français d'Algérie (hausse de la demande avec tendance inflationniste) : les banques doivent limiter la progression de crédit à 12% en 1963 puis 10% sur 64-66 ; l'Etat instaure également un contrôle des prix puis un blocage total  d'août 63 à début 65.

· 2ième instrument : la sélectivité du crédit : orienter les crédits
· Mesures spécifiques favorisant la distribution de crédits pour certains secteurs économiques : taux bonifiés, avantages fiscaux

· Principe : favoriser le développement des secteurs jugés prioritaires pour des raisons sociales ou économiques : exportations, logements sociaux, agriculture 

Limites : => Frein au développement du système financier : respect d'un plafond de crédit par chaque EdC => impossibilité pour les EdC les plus dynamiques de se développer => moindre concurrence 

=> Problèmes de financement pour certains agents économiques (PME, ménages à faible revenus) : tendances des EC à accorder des crédits aux clients les plus solvables.

B) Le réescompte 

Créé en 1800 en France, il constitue durant les années 60-80 la méthode couramment utilisée par les  banques pour se refinancer auprès de la banque centrale.

· Principe : 

· La BC refinance les EC en leur achetant (« escomptant ») des créances qu'ils détiennent sur les ANF ou le Trésor Public

· En modifiant son taux d'escompte (taux auquel elle achète les créances), la BC influence directement le coût de refinancement des EC, donc leur capacité de distribution de crédits :

Hausse du taux d'escompte => refinancement en monnaie centrale plus coûteux => hausse du taux d'intérêt par les EC => baisse de la distribution de crédits => contrôle de la MM 

· La BC peut fixer un « plafond de réescompte » : quantité maximum de créances qu'elle accepte d'escompter 

· Le mécanisme de réescompte est le suivant :

* En accordant un crédit à un agent économique, une banque acquiert une créance sur cet agent. Pour se refinancer, la banque peut céder la créance à la Banque Centrale qui se fait rémunérer par un taux d'escompte fixe et indiqué à l'avance. En escomptant (achetant) la créance, la banque centrale crée de la monnaie centrale et augmente la masse monétaire. 

* Pour contrôler la masse monétaire en circulation, la banque centrale peut modifier la quantité de créances escomptées et / ou le taux d'escompte. En réduisant la quantités de créances escomptées ou en augmentant son taux d’escompte, la BC agit en effet directement sur les possibilités de refinancement par les banques. Elle influence aussi le volume des crédits distribués car les taux d'intérêt fixés par les banques dépendent du taux de réescompte qu'elles doivent payer à la banque centrale.

· Limites du réescompte

Contrôle imparfait de l'évolution de la masse monétaire car :

=> relative passivité de la politique monétaire : une fois le taux d'escompte fixé, la BC est obligée de satisfaire les demandes de refinancement de chaque EdC.

=> Possibilité d'augmenter la MM mais impossibilité de la diminuer au moment souhaité (obligation d'attendre l'échéance des créances achetées).

En raison de ses limites et du développement du marché monétaire, le réescompte a été abandonné à partir de 1986 au profit de l'intervention directe sur le marché monétaire : la BC ne peut pas agir sur la quantité de monnaie centrale demandée par les banques / la BC ne peut pas retirer de la monnaie centrale du marché.

· Le système des réserves obligatoires est le 3ième instrument de la politique monétaire utilisé en économie d'endettement. Comme il est aussi utilisé en économie de marchés financiers, il est étudié plus tard.

2) Les principaux instruments de politique monétaire en économie de marchés financiers (« market based »)

Les instruments de politique monétaire ont évolué dans le contexte actuel d'une économie où le poids des marchés financiers a augmenté dans la financement de l'économie. Depuis le milieu des années 1980, en effet, le système financier a connu des évolutions majeures qu'il est important de connaître pour comprendre l'évolution des instruments de politique monétaire. 

a) Contexte : les évolutions majeures du système financier à partir des années 80 

1992 : Henri Bourguinat propose la « théorie des 3D » pour caractériser les principales évolutions des systèmes financiers à partir du milieu des années 80 : Désintermédiation, Déréglementation, Décloisonnement.
A) La désintermédiation bancaire

Une première évolution essentielle est la désintermédiation bancaire : développement de la finance directe de marché qui permet aux entreprises de se financer directement sur des marchés de capitaux.

Les ANF peuvent obtenir des financements désintermédiés sans demander des crédits aux banques.
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· Les deux principaux marchés de capitaux : le marché financier et le marché monétaire

Marché financier : comporte le marché primaire, le marché secondaire et les marchés de produits dérivés. Les deux principaux actifs émis sur le marché primaire puis échangés sur le marché secondaire sont les actions (titre de propriété) et les obligations (titre de créance).
Marché monétaire : a connu une évolution en 1986 : Loi de Modernisation des Activités Financières : il n'est plus réservé aux transactions entre les banques et la banque centrale. Il se divise en deux « compartiments » :
· Le marché interbancaire : opérations quotidiennes de compensation interbancaire (échanges de monnaie centrale par virements entre les comptes des banques à la banque centrale dans le cadre d'une Chambre de compensation en fonction de la position de leur solde débiteur ou créditeur) ainsi que les échanges de liquidités entre les  IFM et la Banque Centrale. Réservé aux IFM, Caisse des Dépôts, Trésor Public et Spécialistes en Valeurs du Trésor et à la banque centrale. 
· Le marché des titres de créances négociables (TCN) ou compartiment ouvert : permet à tous les agents économiques (y compris les particuliers) d'obtenir des financements désintermédiés à court terme. Sur le marché des TCN, les entreprises émettent différents types d'actifs financiers qui représentent un droit de créance pour une durée déterminée, négociables (pouvant être revendus avant échéance sur le marché secondaire) et rémunérés par un taux d'intérêt proche de l'Eonia ou de l'Euribor. 
· Les principaux Titres de Créances Négociables sont :
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· Mécanisme de financement désintermédié 
Emprunts directs aux épargnants par les investisseurs : émission d'un actif financier (TCN, actions, obligation), sans intervention d'un intermédiaire financier (autre que le service de mise en relation).

Pour l'emprunteur : Actif : Hausse de Fonds Passif : Hausse de titres : hausse de liquidité

Pour le prêteur : Actif : Hausse de titres et baisse de fonds : baisse de liquidité 

=> Les chiffres les plus récents confirment le phénomène de désintermédiation : les entreprises (sauf les PME) font de plus en plus appel aux marchés financiers et de moins en moins aux banques : part des financements obtenus sur le marché financier par le CAC40 est passée de 80% en 2011 à 85% en 2012 / pour le SBF 120 passant de 76% à 81%.

Au niveau Européen, l'agence de notation Fitch indique qu'en 2012 : emprunts obligataires représentent 82% de l'endettement total des 201 grandes entreprises contre 68% en 2008.

B) La déréglementation financière
Objectif de favoriser le développement d'un système financier (banques+marchés) actif et concurrentiel afin d'obtenir trois avantages essentiels : 
· Une hausse de l'efficience économique : amélioration de l'ajustement entre besoins et capacités de financement pour une meilleure allocation des ressources et une baisse des taux d'intérêt débiteur (effet de la concurrence)
· Une hausse de la croissance économique : le développement des activités financières se traduit par la création de nouveaux instruments de financement et de placement
· Une lutte contre l'inflation plus facile : la baisse du taux d'intermédiation (proportion des crédits bancaires dans le financement total de l'économie) permet une croissance moins inflationniste (car reposant moins sur la distribution de crédits).
La déréglementation est caractérisée par plusieurs aspects importants :

· La disparition progressive du contrôle direct ou régulation du crédit

· La privatisation des banques à partir du milieu des années 1980 : aujourd'hui, plus que quatre banques sous contrôle public : la Banque Postale créée en 2005, le Crédit municipal de Paris, OSEO-bdpme (financement des entreprises) et Solfea (détenue par Gaz de France et Cofinoga)
· Multiplication des innovations financières :

* Création de nombreux produits financiers de placement ou de financement :

=> Obligation à taux variable : taux d'intérêt indexé sur un taux de référence comme l'Eonia, l'Euribor

=> Obligation indexées : prix de remboursement lié à un « sous jacent » (taux d'inflation, niveau d'un indice boursier...)

=> Contrat à terme (futures) : engagement ferme d'achat ou de vente d'une quantité déterminée d'une matière première ou d'un actif donné, à une date ou une échéance fixée

* Avantage : attraction de l'épargne, plus grande mobilité des capitaux, réduction des risques (fluctuations des taux d'intérêt ou des taux de change)

* Inconvénients : phénomènes spéculatifs, accroissement de la volatilité des marchés, moyens de contourner les réglementations bancaires
* Titrisation : création par les banques d'un SPV (special purpose véhicle) afin de lui céder leurs créances ; Le SPV émet ensuite ses propres AF souscrits par des investisseurs privés, publics, résidents ou non résidents.
(Dans le cadre de son cœur de métier, un EC accorde des prêts à des agents économiques. Chaque crédit se traduit par une créance sur un agent spécifique dont la solvabilité est identifiable. En fonction du degré de solvabilité du débiteur, la banque prend un « risque de contrepartie ».)

La titrisation consiste pour la banque à créer une IFM autonome (bilan séparé de celui de la banque) appelé Special Purpose Vehicle afin de bénéficier de plusieurs avantages essentiels :

*Elle transfère au SPV un certain nombre de créances : elle améliore donc la qualité de son bilan (degré de solvabilité) en transférant le risque de contrepartie au SPV.
*Elle se refinance : les créances sont achetées par le SPV à l'EC en contreparties de liquidités.
*Elle peut contourner la réglementation : son bilan ayant été allégé, elle peut distribuer de nouveaux crédits tout en respectant les normes d'équilibre financier.

=> Afin de se financer, le SPV émet des obligations appelées « collaterized debt obligations » (CDO) qui sont des « produits dérivés de crédit » : ce terme signifie que les obligations (ressources propres du SPV) sont adossées à des créances (dettes) correspondant aux prêts accordés à l'origine par l'établissement de crédit.

Les CDO sont des actifs financiers qui correspondent à des ensembles de dettes ce qui réduit voire supprime la possibilité de déterminer le degré de solvabilité de chacun des débiteurs. Le niveau de risque d'un CDO devient donc opaque.

Les CDO sont des titres pouvant êre achetés par les investisseurs (IFM, Fonds d'Investissement, collectivités locales...) à la recherche de placements procurant des revenus (intérêts versés) et des plus-values.

Les CDO peuvent faire l'objet de phénomènes spéculatifs importants.

=> Sur le plan macroéconomique, la titrisation a un effet positif pour la stabilité financière dans la mesure où elle permet de répartir les risques de défaut sur de nombreux investisseurs...à condition qu'il y ait transparence de l'information sur les titres et absence d'abus, ce qui n'a pas été le cas lors de la crise des subprimes.
Par exemple, en juillet 2013, le Département américain de la Justice a accusé Bank Of America d'avoir menti à des investisseurs quand elle leur a vendu plus de 850 Milliards de dollars de dérivés de crédits hypothécaires. 

C) Le décloisonnement du système financier

· Unification du cadre réglementaire de fonctionnement de l'IFM :

· Développement du modèle de la « banque universelle » :
Loi bancaire de 1984 essentielle dans la libéralisation bancaire. Permet aux Etablissements de Crédits de diversifier leurs activités.
· Offre d'une large gamme de services financiers par les établissements de crédit : intermédiation traditionnelle, opérations sur les marchés de capitaux, services d'ingénierie financière, contrats d'assurance....
=> phénomène de réintermédiation bancaire : les agents économiques font appel aux banques pour de nombreuses opérations de placement ou de financement.
· Globalisation financière internationale :

· Interconnexion croissante des marchés de capitaux nationaux

=> accroissement de la libre circulation des capitaux et hausse des flux financiers internationaux

=> développement des systèmes informatique et de communication 

· Développement d'un marché de capitaux mondial globalisé

=> possibilité pour les agents de mener de stratégies de financement ou de placement internationales 

b) Les principaux instruments de politique monétaire en économie de marchés financiers

Dans le cadre d'une économie de marché financier, la politique monétaire de la banque centrale consiste principalement à agir sur les conditions de refinancement des banques à travers trois instruments : les réserves obligatoires, les facilités permanentes, et, surtout, les opérations d'openmarket.
A) Les réserves obligatoires 

Commun aux économies d'endettement et marchés financiers.

Créé en 1967 et la loi bancaire de 1984 a étendu l'obligation de constituer des réserves obligatoires à de nouveaux IFM (Caisses d'épargne et de prévoyance, Caisses de Crédit municipal, Caisses de dépôts et consignation,s Crédit Foncier de France, Crédit national...). Il consiste à obliger chaque IFM à conserver sur son compte courant à la banque centrale une somme égale à un certain taux de la valeur des dépôts à vue et des dépôts à terme ou actifs financiers de moins de deux ans inscrits au bilan. Les RO sont rémunérées par la banque centrale pour réduire leur impact sur la profitabilité des EC. 
En modifiant le taux des RO, la banque centrale influence la liquidité des banques et leur besoin de refinancement, donc les taux d'intérêt et l'évolution de la masse monétaire. En Janvier 2012, en France, le taux des RO a été réduit de 2% à 1% en raison de la crise de liquidité de nombreuses banques.

Hausse des RO => Moins de crédits distribués => Hausse des Taux d'intérêts 

Baisse des RO => plus de crédits distribués => Baisse des taux d'intérêts 

Mais ce n'est pas l'instrument essentiel de la politique monétaire actuelle. 

· Système créé en France 1967, étendu et modifié en 1984 et appliqué en zone euro depuis 1998

· Définition : 

* Montant des avoirs minimum en monnaie centrale que les IFM doivent conserver sur leur CC à la BC

* RO rémunérés depuis 1999 au taux des opérations principales de refinancement (« taux Refi »)
· Principe des RO : un EdC doit avoir des réserves excédentaires (donc des avoirs en CC à la BC supérieurs à ses réserves obligatoires) pour pouvoir accorder des crédits, donc créer de la monnaie.
Δ+ Distribution de crédits par les IFM => Δ+ DAV => Nécessité de maintenir les avoirs en monnaie centrale => baisse de la liquidité bancaire (RO=fuite) => Δ+ Demande de monnaie centrale =>  Δ+ coût de refinancement des EC (taux Eonia et taux directeurs BC) =>  Δ+ Coût du crédit => Ralentissement de l'expansion de la masse monétaire car baisse de la distribution de crédits.

B) Les opérations d'openmarket

Actuellement le principal instrument de politique monétaire utilisé par la banque Centrale. Opérations réalisées sur le marché interbancaire et consistent en des prêts ou emprunts entre la banque centrale et les IFM. En effet, si une IFM reste débitrice malgré les opérations de compensation interbancaire alors elle doit effectuer un emprunt à la BC pour se refinancer en monnaie centrale.
· Définition : interventions discrétionnaires de politique monétaires de la banque centrale sur le marché interbancaire ayant pour objectif d'agir sur le coût de refinancement en monnaie centrale des IFM afin de « piloter » les taux d'intérêt et contrôler la création de monnaie.
· Les opérations principales de refinancement ou « Main Refinancing Operation » :

= des emprunts, en zone euro : les IFM empruntent de la monnaie centrale à la BCE, qui, en garantie, prend en pension des titres (contreparties) fournis par les IFM ; semblable à un accord de pensions livrées.
Les opérations d'openmarket influencent donc à la fois le montant des liquidités en circulation et le montant des actifs figurant au bilan de la banque centrale.
* Principale procédure permettant aux IFM d'obtenir de la monnaie centrale

* Elles définissent le « taux Refi » : taux d'intérêt des « prises en pension » dont le niveau indique l'orientation de la politique monétaire : c'est le taux payé par les IFM à la Banque Centrale lors des emprunts : il est le principal taux directeur (taux dont le niveau influence tous les autres taux d'intérêt dans l'économie).
Une OPR par semaine et la durée normale de prise en pension par la BCE est d'une semaine.

· Mécanisme des procédures d'OPR :
Les modalités des OPR sont définies par la BCE et mises en œuvre dans chaque pays par les banques centrales nationales (Banque de France, BundesBank...) : consiste en appel d'offres (ou adjucation) : chaque IFM fait une « offre » à la BCE (quantité de monnaie souhaitée et taux d'intérêt accepté). Elles sont à taux variables (à l'américaine en opposition à la hollandaise et taux fixe avant 2000).

=> Chaque IFM reçoit un montant en monnaie centrale spécifique et paye un taux d'intérêt différent.
=> La 1ière étape d'une OPE est la fixation par la BCE : 
· Du montant total de monnaie centrale offert aux IFM

· Du taux Refi de prise en pension minimum (ou taux de soumission) qu'elle exige pour prêter des liquidités appelé « taux d'intérêt marginal ». 

Depuis la crise, les taux sont à des niveaux proches de 0%.

=> Lors de la 2ième étape, chaque IFM fait une offre (« soumission ») à la BCE :
· Elle indique le montant de monnaie centrale qu'elle souhaite et le taux d'intérêt qu'elle accepte de payer

=> Lors de la 3ième étape, compte tenu du total cumulé des demandes de monnaie centrale par les IFM et du taux de soumission minimum, la BCE accorde aux IFM les quantités de monnaie centrale par ordre décroissant des taux d'intérêts qu'elles ont offerts.
=> Au niveau du taux de soumission minimum et de la quantité de monnaie centrale restant à attribuer, chaque IFM reçoit une quantité de monnaie centrale calculée en pourcentage.
· En cas de crise économique importante, la procédure d'OPR peut devenir insuffisante et les banques centrales sont amenées à adopter une « politique monétaire non conventionnelle »
=> Par exemple au Japon avec la déflation des années 90, le taux d'intérêt directeur a été en 95 de 0,5% et 0% à partir de fin 99 : zero interest rate policy ; et émission massive de monnaie en achetant des bons du trésor Japonais. Mais le Japon n'est sorti de la déflation qu'en 2006 !

=> La Fed et la Banque d'Angleterre ont mis en œuvre des politiques d'assouplissement quantitatif / quantitative easing / QE : afin de garantir la liquidité des banques et empêcher une remontée des taux pour soutenir l'activité économique.

La Fed achète des bons du Trésor et des titres « pourris » adossés aux crédits immobiliers : en 2009 : QE1 pour 300 Md$ de titres d'Etat et 600Md$ de « pourris » ; QE2 en 2010-2011 : 600Md$ de plus ; QE3 début 2013 : 45Md$ par mois de titres du Trésor.
=> Le premier type de mesure non conventionnelle prise par la BCE depuis 2008 a été d'allonger fortement la durée de ses prêts aux banques : procédure de refinancement à long terme (LTRO ou VLTRO pour very long term) sous forme de prêts bancaires avec un horizon de remboursement de 3 ans et la BCE a autorisé les banques à lui emprunter à taux fixe et sans limite de montant. 

La BCE a également suivi son rôle de « prêteur en dernier ressort ».

La BCE rachète également des Bons du Trésor d’États en difficulté (Grèce, Irlande, Portugal) : Securities Market Program (SMP) et Outright Monetary transaction (OMT) en 2010 et 2012.
· Les autres opérations d'openmarket conventionnelle :

En situation économique normale.

· Les Opérations de Refinancement à Long Terme (ORLT) :

=> Procédure de refinancement destinée aux IFM de petite taille n'ayant pas souvent besoin de monnaie centrale

=> Appels d'offres ayant lieu une fois par mois pour une durée de 3 mois

· Les opérations de Réglage Fin (ORF) ou « fine tuning operation » :

=> Opérations de refinancement ponctuelles utilisées en cas de choc économique ou financier important destinée à atténuer la modification du taux d'intérêt sur le marché de la monnaie centrale : offre de monnaie centrale en cas de taux Refi trop élevé ; retrait de monnaie centrale en cas de taux Refi trop faible

=> En cas d'ORF, les IFM doivent répondre dans les 3 heures à l'offre de monnaie centrale faite par la BCE.

C) Les facilités permanentes

3ième instrument de politique monétaire conventionnelle utilisé par les banques centrales.
Consiste : soit des prêts accordés par la BC afin de faciliter le financement des IFM (marginales par rapport aux OPR) ; soit en des dépôts fait par les IFM à la BC qui leur verse un taux d'intérêt, en situation normale, ce taux est le taux minimum auquel les IFM peuvent rémunérer leurs liquidités excédentaires dans la mesure où elles peuvent les placer dans d'autres IFM à un taux supérieur.

· Définition : opérations de refinancement quotidienne en MC des IFM
· Facilité de dépôt marginal (créé en 1999) :
=> Dépôt de liquidités par l'IFM sur un CC à la BC : montant rémunéré à un taux d'intérêt fixé par la BCE pour une durée de 24 heures => Baisse de la masse monétaire 

=> Taux d'intérêt payé par la BCE sur les dépôts des IFM = « taux plancher sur le MM » (taux minimum) : aucune IFM ne prêtera à un taux inférieur à celui qu'elle reçoit pour ses prêts à la BC
· Facilité de prêt marginal : 
=> Prêt d'une BCN à un IFM : monnaie centrale fournie à l'IFM contre remise de titres en garantie et paiement d'un taux d'intérêt fixé par la BCE pour une durée de 24 heures => Hausse de la masse monétaire 

=> Taux d'intérêt sur les prêts aux IFM = « taux plafond sur le MM » (taux maximum pour obtenir de la monnaie centrale) : aucune IFM n'empruntera à un taux supérieur à celui offert par la BC.
· En situation exceptionnelle de blocage du crédit et de risque de déflation, la BC peut être amené à fixer le taux de facilité de dépôt en territoire négatif : Juin 2014 la BCE a fixé, pour la première fois de son histoire, le taux de facilité de dépôt à -0,10% ce qui revient à faire payer aux banques le fait de déposer une partie de leurs liquidités auprès de l'institut d'émission. L'objectif est de pénaliser les banques qui préfèrent placer leurs liquidités sur les comptes de la BCE plutôt que de distribuer du crédit à l'économie.

D) Les « taux d'intérêt directeurs » de la banque centrale

Actuellement, dans les pays développés, les banques centrales mènent une « politique monétaire de taux d'intérêt directeurs ». Eco de marchés financiers : la PM est en effet souvent présentée comme « l'art de modifier les taux d'intérêt directeurs pour atteindre un objectif de stabilité des prix ».

· Les BC agissent sur le marché monétaire en modifiant leurs taux directeurs qui, par ordre de niveau décroissant sont :

· Le Taux « plafond » sur les facilités de prêt marginal : taux débiteur payé par les IFM à la BC. Aucune banque n'emprunte à un taux plus élevé car elle peut, en situation économique normale, obtenir des liquidités à un taux plus faible en s'adressant aux autres IFM.
· Le taux « refi » sur les OPR : taux directeur principal concernant la majorité des opérations de refinancement auprès de la banque centrale/opérations d'openmarket.
· Le taux « plancher » sur les facilités de dépôt marginal : taux créditeur payé par la BCE aux IFM. En situation économique normale, aucune IFM ne place ses liquidités à un taux plus faible dans la mesure où elle peut obtenir un taux plus élevé en s'adressant aux autres IFM.
L'écart entre le taux plancher et le taux plafond constitue un « corridor » (ou « fourchette ») à l'intérieur  duquel se situe les autres taux sur le marché monétaire (Refi, EONIA, et les taux sur le marché des TCN).

· Exemple de politique de taux directeur expansive en situation de croissance faible

La BC influence directement les taux à CT en modifiant les conditions de refinancement des IFM.

· Décisions de la BC : offre de quantités de monnaie centrale plus importantes, baisse du taux Refi à un niveau inférieur au taux EONIA (interbancaire)

=> refinancement des IFM plus facile et moins coûteux.

=> baisse du taux EONIA, du taux de base bancaire et des taux d'intérêt.

=> relance de l'investissement et de la consommation 
· Conditions d'efficacité : 
=> sensibilité des agents économiques au niveau du taux d'intérêt : baisse des taux sans effet si les agents sont peu sensibles au taux d'intérêt et font des anticipations pessimistes.

=> les IFM utilisent les liquidités obtenues pour financer l'économie (distribuer des crédits) et non pas pour spéculer sur les actifs financiers ou les matières premières.
· [image: image30.emf]Exemple de politique de taux directeur restrictive en cas de tensions inflationnistes (masse monétaire trop élevée, trop forte distribution de crédits)

· Décisions de la BC : baisse des quantités de monnaie centrale offerte aux IFM, hausse du taux Refi à un niveau supérieur au taux EONIA

=> refinancement des IFM plus difficile et plus coûteux

=> hausse du taux EONIA, du taux de base bancaire et des taux d'intérêt 

=> baisse de la masse monétaire et réduction des tensions inflationnistes avec risque de croissance plus faibles (hausse du chômage)
· Limites de la PM de taux d'intérêt élevés : 
=> elle favorise l'épargne sous forme de placements financiers au détriment de l'investissement industriel

=> elle freine l'investissement et la consommation donc entraîne un risque de croissance faible avec hausse du chômage
Les modifications des taux directeurs n'ont pas seulement une influence directe sur les taux à court terme mais aussi une influence indirecte sur les marchés financiers (de capitaux) : elles provoquent des variations de taux à moyen et long terme et le prix relatif des actifs financiers (obligations notamment) :
Hausse du taux directeur => hausse du taux sur le marché monétaire => préférence des agents pour les placements sur le marché monétaire => vente des actifs financiers à moyen ou long terme (obligations) => baisse du cours des obligations sur le marché secondaire.
Relation inverse entre taux d'intérêt et prix des actifs.

· Analyse de la situation économique et ses perspectives : « structure par terme des taux d'intérêt » ou « courbe des taux » : représentation graphique de la structure des taux d'intérêt par échéance (du court au long terme)

En France, elle va du taux plancher sans risque de la BCE (taux directeur) aux taux des Bons du Trésor à 50 ans (emprunts d'Etat).
En situation économique normale, la courbe des taux est croissante avec des taux d'intérêts à long terme > taux à moyen terme > taux à court terme.
La courbe indique donc la différence entre taux longs et taux courts : même sens mais fluctuations différentes.
Les taux longs sont à la fois plus élevés et plus stables que les taux courts car ils sont évalués à partir de la moyenne de ces taux courts sur plusieurs années.

· Théorie des anticipations :


[image: image5.emf]rapportera une somme égale à C ( 1 +i

LT

)

2

sur deux périodes ,



[image: image6.emf]soit deux placements courts successifs qui lui rapporteront C ( 1+i

CT

) ( 1+i

CT

e

)



[image: image7.emf]avec i

CT

e

≤ taux d ' intérêt anticipé pour la deuxième période.


Il y a donc un équilibre si les deux formules sont égales. Cette relation fait apparaître que le taux à long terme dépend du taux court actuel et du taux court anticipé.

De façon générale sur plusieurs périodes, le niveau du taux d'intérêt pour la dernière période n, noté i_n est donc donné par :
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Et P, une prime de risque ou prime d'échéance.

La valeur de P est, dans la réalité, positive et valable pour la totalité de la période de placement (soit n), prend un compte plusieurs facteurs : risque de taux lié à la connaissance imparfaite des agents sur les décisions futures de politique monétaire / risque de défaut lié au non remboursement de la créance par le débiteur (exemple une société ayant émis des obligations fait faillite) / risque de marché lié aux variations du cours des actifs.

· J.R Hicks, dans le cadre d'une théorie de la préférence pour la liquidité (à rapprocher de la théorie Keynésienne) propose une formulation proche de la précédente :
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de chaque période.
Selon Hicks, la théorie des anticipations suppose que les titres courts et longs ont des caractéristiques similaires alors qu'ils sont différents en fonction de deux critères : la liquidité (titres longs moins liquides et le risque de perte en capital.
Pour que les investisseurs achètent des titres longs, il faut que les débiteurs leur verse « une prime de liquidité ».

De façon générale, plus le terme d'une créance est lointain, plus le taux long doit être supérieur au taux court.

Dans le cas contraire, on parle de « courbe des taux inversée » : par exemple : un pays connaît une phase de croissance forte et la BC fixe les taux directeurs à un niveau élevé, ce qui tend à augmenter les taux courts. Mais parallèlement, les agents anticipent une baisse de la croissance, donc une baise des taux d'intérêt ce qui peut se traduire par un taux d'intérêt à long terme inférieur au taux à court terme.

· La détermination des taux longs à partir des taux courts anticipés (théorie des anticipations) est à différencier de la procédure de fixation des taux d'intérêt réel dans la théorie néoclassique.
Celle ci est centrée sur la notion d'équilibre : le taux d'intérêt à long terme est le résultat d'un processus de tâtonnement sur le marché des fonds prêtables permettant l'équilibre entre l'épargne et l'investissement.

L'épargne résulte du comportement rationnel d'arbitrage entre consommation présente et consommation future, avec une offre de FP croissante en fonction du taux d'intérêt qui est alors une renonciation à la consommation présente.

L'investissement résulte du comportement rationnel de maximisation du profit des entrepreneurs : la demande optimale de capital est telle que le taux d’intérêt est égal à la productivité marginale du capital ; cette productivité marginale étant décroissante, l'investissement est décroissant par rapport au taux d'intérêt.

Donc équilibre unique qui détermine le niveau du taux d'intérêt.

3) La crédibilité de la politique monétaire

· L'efficacité de la politique monétaire dépend des instruments utilisés par la banque centrale mais aussi de la crédibilité de celle ci.

Le concept de crédibilité a été mis en avant par deux économistes de la NEC, Finn Kydland et Edward Prescott.
Ils s'accordent sur la nécessité de préserver la crédibilité des autorités monétaires pour éviter une incertitude économique généralisée : la transparence de la politique monétaire est en effet un élément essentiel dans le cadre du canal de transmission par l'information et les anticipations.

Si une politique monétaire n'est pas crédible, les agents économiques (ménages, entreprises, gouvernements...) doutent des annonces de la banque centrale (objectifs déclarés, décisions futures en terme de maintien/hausse/baisse des taux directeurs...) et prennent des décisions aléatoires, indépendantes des déclarations de la banque centrale.
Par exemple : la BC annonce une baisse des taux directeurs mais les entreprises n'investissent pas parce qu'elles pensent que cette hausse ne sera pas effectuée. 

Les décisions des agents devenant aléatoire, la BC a alors plus de mal à les prévoir et est amenée à son tour à prendre des décisions en toute incertitude : cercle vicieux.

· « crédibilité » : degré de confiance des agents économiques sur la volonté et la capacité de la BC à prendre les décisions annoncées.

· PM crédible = confiance des agents sur les informations données par la BC (objectifs, décisions futures)

=> anticipations faciles à formuler => décisions des agents adaptées à la situation économique future
· PM non crédible = non prise en compte des informations données par la BC 

=> décisions des agents aléatoires

=> anticipations de plus en plus difficiles pour tous les agents = incertitude économique généralisée 
· 1er facteur de crédibilité

· La définition claire de ses objectifs : en zone euro, l'objectif de stabilité des prix intégré dans le mandat statutaire de la BCE par le traité de Maastricht et des objectifs chiffrés réguliérement par exemple
· L'explication de ses décisions de PM : depuis la crise de 2007-2008 : plus grande transparence des Banques Centrales. Par exemple, chaque réunion de la BCE est aujourd'hui suivie d'un communiqué officiel et d'une conférence de presse.
· L'adéquation entre ses annonces et les décisions prises : « time-inconsistency problem » : certains responsables peuvent annoncer une politique économique afin d'influencer les anticipations des agents et ensuite renoncer à ses engagements.

Par exemple : une politique monétaire de relance peut chercher à être efficace en trompant ou en surprenant les agents : la BC annonce un objectif d'inflation à partir duquel les salariés vont faire leurs revendications en terme de niveau de salaire réel. Une fois les contrats négociés, la BC augmente la masse monétaire de façon à provoquer une inflation plus forte qu'annoncée. Il en résulte des salaires réels moins élevés : incitation à l'embauche par les entreprises ce qui augmente la croissance et l'emploi.

Mais les agents ne sont dupés qu'une fois et à la prochaine annonce d'inflation ils vont se méfier.
· Au cours de la période récente, la stratégie de communication des banques centrales est devenue un instrument essentiel de politique monétaire. Les informations qu'elles donnent sont un moyen de renforcer les décisions prises et d'influencer les anticipations des agents.
· 2ième facteur de crédibilité : l'indépendance de la BC

Barro met en avant que la crédibilité de la BC repose sur son indépendance à l'égard de l'Etat : une autorité monétaire indépendante définit plus facilement une politique à long terme avec des objectifs économiques clairs. Au contraire, les gouvernements sont influencés par les cycles électoraux.
· Indépendance institutionnelle : indépendance légale

=> Objectif : éviter toute influence du « cycle électoral » sur les objectifs et les choix de PM = Garantie d'une PM cohérente sur le long terme

Exemple : période électorale => PM expansive pour relancer la croissance => tensions inflationnistes 

=> BundesBank 1957, Banque de France 1993, Bank Of England 1997, BCE 1999

· Indépendance fonctionnelle : indépendance réelle
=> indépendance politique : procédure de nomination des dirigeants, relations entre le conseil de direction et le gouvernement

=> indépendance économique : financement du budget de la BC, choix des instruments monétaires mis en œuvre...

En Zone euro, la BCE a une indépendance forte car elle fait face à 17 gouvernements différents mais sa responsabilité démocratique est quasi nulle. Le Traité de Maastricht ne lui impose deux obligations démocratiques : la présentation d'un rapport annuel au Parlement et à la Commission ; la possibilité pour le Parlement Européen de convoquer le Président de la BCE et les membres du directoire pour une audition.

Pour la BCE : mandat du président est de 8 ans et il est nommé par accords entre les Chefs d’État ou de gouvernement des Etats de la zone euro.

Le degré d'indépendance d'une banque centrale par rapport à l’État est mesuré par l'indice de Cukierman (1992) qui comporte 16 critères (notés 0 ou 1).

· 3ième facteur de crédibilité : adoption de règles monétaires
* Dans le cas d'une politique monétaire discrétionnaire : la banque centrale est libre de prendre ses décisions en fonction de ses objectifs et de la conjoncture économique.
* Dans le cas d'une politique de règle : la banque centrale doit communiquer ses règles de décision aux agents et les appliquer ensuite de façon systématique. Il s'agit d'empêcher que la BC prenne des décisions discrétionnaires pouvant être inadaptées, mal comprise par les agents...
En indiquant clairement les règles qu'elle appliquera systématiquement, la banque centrale permet aux agents économiques de formuler plus facilement leurs anticipations et de prendre des décisions avec moins d'incertitude.

· « Règle de precommitment » (pré-engagement) est indispensable pour Barro :

=> Engagements à l'avance (ex ante) de la BC qui définit des objectifs irrévocables, annonce les décisions de PM qu'elle prendra et applique systématiquement ces décisions.

= elle « se lie les mains » en s'interdisant toute décision discrétionnaire 
· Principe des règles monétaires :
En se basant sur des théories et modèles de référence (TQM, NEC...) / des indicateurs économiques et financiers conjoncturels et un objectif final et intermédiaires de la PM 

=> « fonction de réaction » de la BC : comportement soumis à une règle monétaire qui définit les décisions de PM devant être prises

Donc : crédibilité d'une PM fondée sur des règles systématiques et amélioration de la qualité des anticipations et des décisions des agents économiques.

· La « règle monétaire inconditionnelle » de Friedman : centrée sur l'objectif de stabilité des prix. La BC doit s'engager à maintenir le taux de croissance de la masse monétaire à un niveau constant.

La règle est qualifiée de « passive » car elle implique que le taux de progression de la masse monétaire est indépendant de la conjoncture économique.

· Principe : afin d'éviter toute pression inflationniste, la banque centrale s'engage ex ante et de façon inconditionnelle à maintenir un taux constant de croissance de la masse monétaire.
· Cette règle est restée théorique et n'a jamais été appliquée en raison de sa rigidité : la progression de la masse monétaire étant indépendant de la conjoncture (politique monétaire passive), il en résulte un risque d'inadaptation entre les deux, donc une volatilité excessive des prix ou de la production. Elle risque donc au contraire d'augmenter la volatilité des prix.
· Limites : 

=> règle de politique passive provoquant une instabilité des prix en raison d'une inadéquation quasi permanente entre le taux de croissance de la masse monétaire et la situation économique
=> non prise en compte de l'effet régulateur endogène du taux d'intérêt : en effet, une hausse de la Dg au dessus de la croissance potentielle entraîne une hausse des prix des biens mais aussi du taux d'intérêt et cette hausse va réduire les pressions inflationnistes.

· Compte tenus des limites des règles monétaires passives, les autorités monétaires se sont orientées vers une « politique monétaire de règle active » : qualifiée d'active une règle qui cherche à assurer la crédibilité de la Banque Centrale tout en lui permettant de prendre des décisions adaptées aux fluctuations à court terme.

· La règle de Taylor (1993) : John Taylor (professeur d'économie et sous-secrétaire aux affaires internationales durant le mandat de Georges W. Bush) : règle de PM active associant crédibilité de la BC à LT et possibilité de politique discrétionnaire à CT
=> règle active de référence définie à partir du comportement de la FED au cours des années 80 et actuellement prise en compte par la plupart des Banques Centrales des pays développés sans toutefois être appliquée de façon inconditionnelle et constante.

· Limite des règles monétaires :
· Difficulté d'application d'une régle de décision « automatique » : Une BC ne peut pas « se lier totalement les mains » et doit pouvoir prendre des décisions discrétionnaires en cas de choc économique ou financier important.
· Validité des théories de référence, imperfection des modèles macroéconomiques 

· Variables clés (production potentielle, taux d'intérêt, prix des B&S et des actifs...) difficiles à déterminer avec précision

IV)  Les canaux de transmission de la politique monétaire
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