Chap 5 : LA POLITIQUE MONÉTAIRE

C’est l’ensemble des actions et des décisions mises en œuvre par la BC pour atteindre des objectifs en matière de croissance, d’inflation et de taux de change.

Toutes les banques centrales ne courre pas derrière ces objectifs.

D’un pays à l’autre, les objectifs d’une banque centrale varient. Cependant, la lutte contre l’inflation est devenue une priorité de tous les pays. Cette lutte s’exerce à travers un contrôle indirect sur la masse monétaire par les taux d’intérêts directeurs => qui font varier l’ensemble des taux de CT du marché, qui en évoluant vont faire varier ceux du LT.

À la fin des 80s, les BC sont devenues plus attentives à l’inflation et en font leur cheval de bataille. Elles restent cependant attentives au taux de croissance, à l’emploi et au taux de change.

Année 2000, beaucoup pensait que la politique monétaire était devenue une science, donc que les banquiers maitrisaient totalement leurs objectifs. D’où la stabilisation de l’inflation à un niveau de 2-3% a été obtenue grâce aux politiques de BC. Cela était sans compter la crise de 2007 qui a remis en cause la politique monétaire. 

Cette crise a aussi remis en cause la délimitation des émissions de BC.

Le principe de séparation : la BC ne contrôle plus la finance d’où une instabilité financière. Maintenant, on se dit qu’après la crise, les BC ont un jeu à jouer sur la finance.

I. Les coûts du chômage structurel ou durable :

Le carré magique de Kaldor contient 4 objectifs : 

· Maximiser la croissance : avoir une taux de croissance le plus élevé possible
· Maximiser l’emploi : baisser le taux de chômage
· Stabiliser au maximum l’inflation
· Dégager un excédent extérieur ou d’atteindre un équilibre extérieur
Il est difficile de confier à un seul et même instrument ces 4 objectifs d’où la nécessité de plusieurs instruments. Ces 4 objectifs sont assignés à la politique monétaire (PM). 

Même si l’objectif de l’emploi n’est pas l’objectif principal de la PM, il fait partie de la PM car :

· le chômage est couteux socialement car il 

· Pertes d’effets d’apprentissage : individuel pour le chômage et collectif pour l’entreprise

· Coût psychologique : perte de statut social

· Coût d’éducation

· ...

D’où l’action conjoncturelle pour lutter contre le chômage. C’est un objectif de la PM, même s’il n’est pas le plus important.

La lutte contre l’inflation est l’objectif 1er de la PM => coût de l’inflation : 

· incertitude pour les agents économiques ; donc les agents sont plus capables d’effectuer de bonnes décisions éco. Plus l’inflation est élevée, plus l’incertitude est forte (car les prix varient bcp). Les décisions de consommation, d’investissement et d’épargne sont forcées.

· Influence sur le PA ; pas le même impact sur emprunteur et prêteur, mais subissent tous 2 l’inflation. L’inflation fait diminuer les PA de la monnaie : pour les créanciers nets, la richesse s’amoindri et pour les débiteurs nets, le poids de leur dette diminue. => incidence asymétrique sur emprunteur et prêteur. Donc l’inflation élevée est tentante pour l’Etat car il rembourse une dette moindre. C’est pour contrer cette tentation que les BC sont indépendantes de l’Etat. C’est pcq’elle est jugée crédible envers l’inflation de par son indépendance à l’Etat.

Pb : l’inflation est un phénomène cumulatif, auto-entretenue et donc elle donne lieu à des bulles spéculatives. L’anticipation de l’inflation a un caractère auto-réalisateur => hyperinflation, dans cette situation, la monnaie perd toute sa valeur et le pays risque de faire face à une démonétisation nationale. Or la monnaie est importante dans l’économie, donc  les agents se fondent sur le troc ou sur d’autres monnaies (phénomène rare).

Déflation : tout aussi dangereux. Elle met les agents dans une situation où la monnaie ne «brûle les mains» (= inflation), ici elle «colle les doigts». On veut absolument conserver la monnaie et donc on reporte les consommations au lendemain. La monnaie devient l’actif qui rapporte le plus, on dépense donc moins : on est en situation de léthargie totale (endormissement). Il est très difficile de sortie de la déflation. Ex : décennie perdue au Japon ; ils ont mis 10 ans à en sortir = situation de trappe à liquidité, les taux d’intérêts sont trop bas, proches de zéro et les agents ne veulent que de la monnaie.

Quelle cible de l’inflation ?  Par le biais de l’IPC. Cependant, il est biaisé. Cette inflation mesurée est l’inflation sous-jacente, calculée en étant corrigée des chocs transitoires sur certains biens : exclut les matières premières, pétrole, tabac …

Faut-il fixer un objectif d’inflation à 2% ? La BCF se fixe un objectif à 2%. La formulation de son objectif est modifiée pour atteindre un objectif d’inflation inférieur à zéro mais ne dépassant pas les 2% à MT. 

La FED fixe quant à elle son objectif à 3%. Cette cible met plus de «l’huile dans le rouage de l’économie».

Tous les économistes ne sont pas convaincus que la PM puisse durablement agir à MT. Il y a un grand clivage entre Keynes et les Classiques menés par Friedman. Keynes croit à la politique budgétaire et à la PM tandis que les classiques sont partisans de la monnaie, ils voient le risque de la crise accrue par la PM et PB (ils ne croient pas à la relation chômage et inflation).

Courbe de Phillips : Le constat empirique de 1956 montre que le taux de chômage est lié au salaire nominal (relation décroissante). Etant donné l’impact des salaires sur l’inflation, on a étendu la courbe de Phillips : relation inverse entre l’inflation et le chômage. Cela signifie qu’une politique de relance a pour effets de réduire le chômage est augmenter le taux d’inflation dans une proportion relative chiffrable. 

Le NAIRU est le chômage qui n’influence pas l’inflation (point sur les abscisses, chô). Tous les efforts pour réduire le chômage en dessous du NAIRU vont augmenter l’inflation.

Dans un 1er temps, la relance fera baisser le chômage et augmenter l’inflation. La nouvelle politique de relance a pour effet de baisser le chômage mais en augmentant l’inflation; c’est à dire une baisse du PA et une augmentation du salaire. Via le licenciement, on revient au NAIRU mais l’inflation est plus élevée. Donc à MT/LT, la droite de la courbe de Phillips est verticale.

Monétaristes : 

· non victime d’une illusion monétaire

· Prix s’ajustent rapidement (≠ de Keynes : prix non flexibles)

· Au lieu des politiques conjoncturelles, ils recommandent des ajustements structurels visant à stabiliser le marché ≠ des politiques de BC discrétionnaires vouées à l’échec. Ils croient à la théorie quantitative : la PM lutte contre l’inflation : l’inflation ne fait que résulter de l’augmentation de la masse monétaire. Donc il est possible de contenir l’inflation en contrôlant la crise de la masse monétaire. Friedman pensait que cette mission peut être confiée aux banques, sous condition de ne pas dépasser un taux de croissance de la masse monétaire. Il concède l’usage de la PM mais sur la base d’une règle visant à limiter quantitativement la masse monétaire.

Dans les 70-80s, suite aux 2 chocs pétroliers, les BC ont fait de l’inflation leur objectif principale, en gagnant leur indépendance et en fixant une règle de croissance de l’agrégat monétaire (M3).

Plusieurs études ont mis en œuvre que l’indépendance était une condition nécessaire pour avoir une faible inflation. Il faut que l’objectif de stabilité des prix ne se heurte pas à une PM laxiste et il faut que le BC rende suffisamment de comptes à la population sinon elle pourrait souffrir d’un déficit démocratique = légitimité de la BC, d’où une remise en cause de son indépendance. La légitimité s’est traduite par un manque de transparence des BC.

Années 90, débat sur l’indépendance de la BC mène à leur indépendance et donc à une certaine crédibilité. Le ciblage monétaire est que la BC, conformément aux monétaristes, cherche à limiter le taux de croissance de M3. Ce ciblage est devenu le pilotage des taux d’intérêts nominaux à CT par les taux d’intérêts directeurs, se faisant influence la masse monétaire en circulation.

2. Les coûts de la hausse et de la baisse des prix des actifs (bulles)

Pendant la crise, on constate une déconnexion totale entre le prix des actifs réels et les prix financiers. La liquidité abondante des années 2000 ne s’est pas traduite pas une inflation : pas une hausse du prix des actifs réels mais une hausse du prix des actifs financiers (connexion forte entre liquidité et prix financiers). 

L’objectif est donc que la BC suive l’évolution des prix des actifs financiers. Cette légitimité se traduit pas une évolution d’un grand nombre d’actifs (immobiliers, devises,). Ces prix d’actifs ne figurent pas dans l’IPC. Quand les prix de ces actifs s’emballent, il y a une création de bulles, et donc cela génère de l’incertitude sur les rendements. Par conséquent, cela rend difficiles les décisions des agents et à un effet sur l’économie réelle puisque cela affecte leur patrimoine. C’est un effet courant de la variabilité du prix d’actif.

Un effet plus rare est la crise de confiance. Lorsque la bulle explose, il y a une crise systémique; c’est à dire une crise de confiance dans le système financier qui conjugue la crise bancaire, la crise financière et la crise de change. Ces crises sont couteuses et contagieuses. Les crises sont couteuses à couvrir : pour la crise bancaire, il s’agit de limiter les externalités car la chute d’une banque entraine une autre; donc le sauvetage de banques est nécessaire car les banques gèrent les dépôts (risque qui affecte tout le monde).

II. Le comportement de la banque centrale

1. La règle monétaire

La règle monétaire à suivre par Bundesbank a influencé la mise en œuvre de la stratégie de la BCE, qui s’appuie sur la théorie quantitative de monnaie = inflation phénomène de la monnaie. Il suffit de fixer une règle de limitation de masse monétaire à ne pas dépasser. Le taux de croissance de M3 ne doit pas dépasser 4,5% avec une petite marge. Au delà de 4,5% la BC doit augmenter le taux d’intérêt directeur. Si le taux de croissance de M3 est inférieur à 4,5% le taux d’intérêt diminue si la croissance de M3 est insuffisante. Sinon le taux est maintenu si M3 est proche de 4,5%.

Tout cela implique une stabilité de la monnaie des agents et une vitesse de circulation de la monnaie. Or la vitesse de circulation n’est pas stable dans le temps, il y a donc une instabilité des comportements de demande de monnaie. La règle monétaire est donc difficile à tenir.

Dans le cadre de la stratégie de la BC, l’objectif monétaire a été systématiquement dépassé, sans pour autant que l’inflation ne s’accroisse significativement.

Par conséquent, le ciblage monétaire est abandonné.

2. La règle de Taylor

Dans les 80s, certaines BC ont été plus attentive à la croissance. C’est la cas de la FED qui a réagit beaucoup plus rapidement. Cela amène les économies a essayé d’expliquer rétrospectivement après coup l’évolution des taux d’intérêts directeurs en se présentant les décisions de la FED/ la fonction de réaction. Cela aboutit à la règle de Taylor.

A CT, la variation de taux d’intérêt fait varier la production. La variabilité de la production est tout aussi un problème que l’inflation. Donc les BC doivent arbitrer à CT entre la variation de l’inflation et la variabilité de la production, selon Taylor.

Depuis sa publication en 1993, la règle de Taylor est incontournable; c’est une règle hypothétique et représentative du comportement de la FED au cours de la période 87-92. Le règle relie le taux d’intérêt directeur à CT à l’écart entre l’inflation courante ou anticipée et l’inflation cible fixée par la BC à l’écart de production entre le PIB effectif et le PIB potentiel (PIB-PIB*). Ils sont pondérés. Les autres éléments sont la cible d’inflation (2%), la taux réel d’équilibre au jour le jour (proche de zéro).

D’après cette relation, le taux d’intérêt directeur va évoluer en fonction de ces éléments.

Dans l’étude de Taylor, les coefficients/pondérations sont de 1/2. Donc la règle proposée par Taylor reproduisait les taux d’intérêts américains de 87-92 (c’était bien la son but).

Cette règle a été beaucoup reprise. Elle se voulait descriptive au départ puis s’est imposée comme une règle normative : règle à suivre par la BC.

Le problème de la règle est qu’on ne s’intéresse pas aux prix d’actifs mais que à l’écart de l’inflation (courante et cible). Certains s’attachent à introduire dans cette règle les prix d’actifs financiers.

III. La mise en œuvre de politique monétaire

· Cas de la BCE. Ses instruments sont :
· opérations d’open-market : toutes les interventions des BC sur le marché monétaire. Ca consiste, dans les opérations de refinancement à CT ou MT, à céder un actif appartenant à l’éventail de ces actifs, on obtient des liquidités. Ces opérations sont beaucoup adoptées lors de la crise et à allonger ces opérations 

· Opération d’achat de titres ou vente : vente = retirer des liquidité ; achat = ajouter des liquidités

Le taux de refinancement aboutit au taux d’intérêt directeur.

La facilité de crédit : la BC obtient des crédits à un taux plus élevé : taux de plafond. La facilité forme un corridor/tunnel avec le taux de facilité en plafond et le taux financier en plancher.

Réserver les obligations : autre instrument de la BC qui a perdu en notoriété. Il exige des banques un montant sur leur compte à la BC en fonction de leurs dépôts : 2% des dépôts sont rémunérés au taux de refinancement. Il s’agit d’un instrument en sommeil.

Toutes ces opérations guident les taux sur le marché monétaire à CT, en particulier le taux Eonia (au jour le jour).

La question la plus importante de nos jours sur les PM est comment concilier l’objectif de stabilité financier et celui de stabilité monétaire au sein de BC? S’agit-il d’assigner un taux ciblé ? Ou faire évoluer en fonction des actifs financiers ? Cette stabilité monétaire doit-elle passer à travers les actifs financiers ? S’agit-il de doper les BC de nouveaux indicateurs de suivi des prix d’actifs ? Ne doit-elle pas passer par une supervision macro prudentielle des BC? 
