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Historique 1913 1999 Fed->expérience des crises
majeures
crédibilité gagnée au cours
des années
Bce -> doit faire ses preuves

Environnement Economies qui ne fonctionnent
pas de facon similaire.

1-Fonctions

a FED: 0 BCE:

Organisation 7 gouverneurs Directoire dirigé par le  Organisation de la BCE calquée
(chairman: Bernanke) Président Trichet et sur celle de la FED.
nommés par le le VP, avec 4 autres
président US et membi ésigné
approuvés par le par
Sénat Conseil des gouverneurs
Gouverneur des 12 composé de
banques régionales. gouverneurs des
banques centrales.

- Taux d'emploi ->Maintien de la stabilité
maximum des prix

—>Prix stables

Politique e eroksanoe £ empl. ->Taux d'intérét a long
Les taux 5.25% 3.50% Fed activisme > Bce terme peu élevés.
L’impact Le; 4 canaux :

économique Ez’zdr's‘e

change M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015




1.1 LaBCE

ANQUE CENTRALE EUROPEENNE|
ANC CEANNAIS EORPACH|
ANCA CENTRALE EUROPEA|
IROPAS CENTRALA BANKA
UROPOS CENTRINIS BANKAS|
UROPAI KOZPONTI BANK]

UROCOPAN KESKUSPANKK
UROPEISKA CENTRALBANKEN|
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1-Historique BCE

1957- Signature des traités de Rome instituant la Communauté européenne de
I'énergie atomique (CEEA) et la Communauté économique européenne
(CEE).

1962- La commission européenne propose pour la premiére fois une union
monétaire et économique.

1970- Le Rapport de Werner définit le ler projet d’'une UEM.

1979-Le Systéme monétaire européen (SME) est crée par les gouvernements et
les banques centrales des 9 Etats membres.

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015

La carte de la zone euro 1999 — 2014
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Bl £t e de UE ayart feurs comme monnae

s riapparisnan pas & TUE

1988- Comité Delors: étude des modalités de la
réalisation de I’UEM (Union Economique et
Monétaire). Proposition d’un plan en trois
phases.

1998- La BCE est établie a Frankfurt, Allemagne.

1999- Réalisation des 3 phases de ’'UEM.

2002- Introduction des billets et des pieces en Euros
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Missions

Elle définit les politiques de I’Eurosystéme.

Elle décide, coordonne et assure le suivi des opérations
de politiques monétaires.

A un pouvoir juridique contraignant.
Elle autorise 1’émission des billets.
Elle mene des interventions sur les marchés de change.

Elle participe a la coopération internationale et
européenne.
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Eurosysteme & SEBC

< L’Eurosystéme comprend la BCE et les
BCN des pays ayant adopté I’euro. 11
coexiste avec le SEBC tant que des pays
membres de I’UE n’adopteront pas 1’Euro.

< Le SEBC est composé de la BCE et des
BCN de tous les Etats membres de I'UE, y
compris ceux n’ayant pas adopté 1’euro.

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015

Organisation

= La présidence
— Mario DRAGHI novembre 2013

Le directoire
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Principaux taux des
opérations de
——refinancement de la

La BCE: structure institutionnelle

3- Direction Générale:

Président, VP
+

25 gouverneurs des
banques centrales
nationales de I’'UE.
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- Organes de décision:
1 -Le Conseil des Gouverneurs:
6 membres du Directoire
+

13 gouverneurs des BCN des 13
de la zone euro.

2- Directoire:

— Président, VP +4 autres membres .

— Mise en ceuvre de la politique
monétaire conformément aux_
orientations et décisions arrétées
par le Conseil des gouverneurs +
gestion courante de la BCE
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Structu

€ European Central Bank

I Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

2 Ceské nirodnf banka

3 Danmarks Nationalbank
4 Deutsche Bundesbank
5 Eesti Pank

6 Bank of Greece

7 Banco de Espafia

8 Banque de France

9 Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

10 Banca dltalia
11 Central Bank of Cyprus
12 Latvijas Banka

I3 Lietuvos bankas

de la BCE

4 Banque centrale du

Luxembourg

5 Magyar Nemzeti Bank

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

9 Narodowy Bank Polski

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Nérodn banka Slovenska

Suomen Pankki =
Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England




1-Historique FED

1791- Le gouvernement américain crée la First Bank of
United States =>Echec

1816- Suitea la seconde guerre avec les Britanniques,
elle est remplacée par la Second Bank of United
States pour enrayer l'inflation consécutive.
1.2 LaFED

En 1830, elle est dissoute par le président Andrew
Jackson.

1913- Suite a la panique bancaire de 1907, le Congres élabore un
nouveau projet de banque centrale. Le Federal Reserve Bank Act
est voté et est promulgué par le président des Etats-Unis.
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1-Présentation et structure (FED)

= Organes de décision:

Rappel historique

— Le Conseil des gouverneurs ( 7 — 2 banques centrales ont vu le jour de 1791 & 1811 et de 1816 &
membres(14 ans non renouvelables) 1832. Leur role était de stabiliser le systeme bancaire de la jeune
nommeés par le président des USA et v . nation ameéricaine.

S 4 Board of >
confirmés par le Sénat . Governors — En 1913, la Federal Reserve fut créée a travers le Federal Reserve

Act. Elle est composée du Federal Reserve Board dont le siege se
— Le FOMC (Federal Open Market trouve & Washington D.C. et de 12 banques régionales.
Commitee) Comité fédéral pour les 3 , , . ) .
interventions publiques sur les — Jusqu’en 1929, la FED est un systéme décentralisé avec un fort
marchés de taux dintérét | pouvoir accordé aux b_anques régionales dirigées par des
B o] gouverneurs et supervisées par le Federal Reserve Board.

— Le FRB (Federal Reserve Banks)
BOD (9 membres): supervise les FRB.
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Structure FED Rappel historique (suite)

— Apres la crise de 1929, I’Open Market Policy Conference (OMPC) est créé
,composé des 12 gouverneurs des banques régionales et des membres du
Reserve Federal Board. Le pouvoir a été transféré du gouverneur de la FED

Governors de New-York au Federal Reserve Board.

Richmond

La politique monétaire de la FED a maintenant une dimension nationale.

Alaska and Hawaii N . . . . . . s
are part of the En 1970, la réduction de I’inflation devient un objectif monétaire.
San Francisco District )

Depuis 1990, le principal objectif de la FED est la croissance économique.

- . . ., 2008-2010: politique monétaire de la FED pour encourager une vive reprise
12 banques régionales constituent un réseau privé dont éwnomiquep . ¢ . i

les banques commerciales régionales sont
actionnaires.
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Objectifs actuels de la FED Le Fed Fund: le taux directeur de la FED

Le Fed Fund est établi par le FOMC (Federal Open Market Commitee)
de maniere a soutenir les orientations de la politiqgue monétaire de la

Aujourd’hui les principaux objectifs de la Federal Reserve sont: =

— la conduite de la politique monétaire,

— faciliter la croissance économique, - .
La variation du taux Fed Fund a un impact dans de nombreux

— le plein emploi . . o .
P plot, . . . domaines (la consommation, I’investissement, la valeur du dollar,
duction de I’inflation, I"arbitrage action/obligation)
modérer le taux d’intérét a long terme.
Pour accomplir ses taches, la principale arme utilisée par la FED est
son taux directeur.
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Mécanisme de transmission des
taux d’intérét aux prix
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FED = 3 Obijectifs

1. Une forte
croissance

. Leplein
emploi

. Une inflation
controlee LE TRIANGLE
« INFERNAL »
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|

- i |
I économic mondiale |

[T ——
politique bud gétaire

Variaions o cours
Rl s maties premiéres

Organisation de la FED

a présidence
— Janet Yellen (Janvier 2014) aprés Ben
Bernanke depuis le 18" février 2006

— Renouvela par Pr. Obama en 2010

< Le conseil des gouverneurs
— Organe dirigeant composé de 7 membres
Le Federal Open Market Commitee F‘
— Organe décisionnaire |
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2- La politigue monétaire de la FED

L, 4

The Federal Reserve Board

< La politique monétaire est déterminée et mise
en ceuvre par un organisme indépendant

— Intervention sur les taux
— Intervention sur la parité (trés rare)
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O Intervention sur les taux

— fixation des réserves obligatoires
— fixation du taux d’escompte

— politique de I’open market
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= Intervention sur la parité

— Exemple: les protections douaniéres.
En 2001, les Etats-Unis ont imposé des droits de
douanes sur I’acier et sur le bois. (0,82$ a 1,359)

— 2005-2010: menaces de quotas sur les importations
chinoises (currency manipulator)
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La « régle » de TAYLOR (1993)

= Politique de taux directeurs liés aux cibles d’inflation et de

croissance, en cohérence avec le mandat de la FED:
=retm+ Bm-n*) +y (y-y*)

= avec i taux directeur nominal (objectif des Fed funds), r* taux réel

neutre compatible avec le taux de croissance potentiel, & le taux
d’inflation constaté sur I’année, ©* la cible de taux d’inflation, y le
PIB réel constaté, et y* le PIB potentiel

=i=1+157+0,5(Yy-y*
= Un écart d’un point entre ’inflation constatée et
sa cible fixée a 2%, se traduira par un relevement
du taux directeur de 0,5%.
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Les composantes de 1’économie
américaine

ﬂ
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Quand les Européens pensent, les 2-Les indicateurs de la FED

Américains dépensent... CPI (Consumer Price Index)

PPI (Production Price Index)
MONNAIE ET C’EST ...VOTRE
PROBLEME!»
H. Kissinger _—

— |
John Comally=Treasury Secretary CRB (Commodities Research Board) =
de R. Nixon

Le Co(lt horaire des salaires

Les Ventes automobiles

Les Ventes de maisons neuves
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Impact sur I’économic @ 2- L’Objectif de la BCE:
= Les 4 canaux:

—taux d’intérét : 1 des taux ->M baisse > |, C baisse > __, .
Y baisse =  Assurer la stabilité des prix

— parité des changes: 1 des taux - les exportations .
freinent > 1 E(exchange rate) - Y baisse « Sans préjudlce de DPobjectif de stabilité des prix, le SEBC
apporte son soutien aux politiques économiques générales
_ Bourse: 1 des taux-> prix des actions baissent-> le dans la Communauté, en vue de contribuer a la réalisation

portefeuille baisse - | baisse> Y baisse des objectifs de la Communauté... ».

— Crédit: 1 des taux = M baisse=> préts bancaires
baissent = Investissement baisse =Y baisse
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1.

Stabilité des prix?

< Définition quantitative du Conseil des
gouVerneurs:

« La stabilité des prix est définie comme une
progression sur 1 an de I’indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) < 2% dans la zone
euro »

n.b: Evolution vers un objectif d’inflation au voisinage
de 2%.
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2- La politique monétaire de la BCE
Les 2 Piliers de la stratégie monétaire :
La Monnaie:

Valeur de reference quantifiée pour la croissance de | *agrégat
monétaire M3 =4 %%

Evaluation d’évolution des prix:

Analyse essentielle au Conseil des gouverneurs pour prise de
décisions de politique monétaire
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Dans quels buts ?

. Développement économigque stable
. Amélioration des perspectives en mati¢re d’emploi

. Elévation soutenable du niveau de vie socio-

économique
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Les instruments de la politique monétaire :
Important : Opérations gérées par les BCN
1.Les opérations d” Open Market
2.Les facilités permanentes

3.Systeme de réserves obligatoires

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015
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— Les opérations d” Open Market:

—> Action sur la liquidité bancaire
- Pilotage des taux d’intérét

- Renseignement de I’orientation de la politique
monétaire.
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— Systéme de réserves obligatoires :

Appliqué aux établissements de crédit de la
Zone euro.

-> Stabilisation des taux du marché monétaire

- Maintien d’une demande suffisante de monnaie de
banque centrale
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— Les facilités permanentes :
(Au jour le jour)

-> Apport ou retrait des liquidités

- Encadrement du taux du marché interbancaire
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2-Les indicateurs de la BCE

Indicateur du climat conjoncture
Indicateur de confiance des industriels
Indicateur de confiance des ménages

Indicateur de confiance dans le secteur de construction

< Comparaison Fed/Bce
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11


../../../../../Local Settings/Temp/Répertoire temporaire 1 pour Pr%25C3%25A9sentation%2520Bouchet%2520finale%2520FED-BCE%5b1%5d.zip/tableau fi inter.doc
../../../../../Local Settings/Temp/Répertoire temporaire 1 pour Pr%25C3%25A9sentation%2520Bouchet%2520finale%2520FED-BCE%5b1%5d.zip/tableau fi inter.doc

3. BCE/FED

Quels impacts aujourd’hui sur les

marchés?
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Il a dit...

« Une grande vigilance reste nécessaire
afin de combattre les risques inflationnistes
».

« Si les hypotheses de croissance et
d’inflation de la BCE se confirment, alors
il sera nécessaire d’ajuster de nouveaux le
caractére accommodant de la politique
monétaire »

« Je ne dirais certainement rien qui puisse
contredire les attentes des marchés pour la
fin de I’année »

Il a en revanche refusé de s’engager
davantage sur les intentions des gardiens
de I’euro en 2007.

o

™

™

[

... Ils ont compris

L’emploi de ce terme annonce en
général une hausse de taux lors de la
réunion suivante

En clair, il faudra encore remonter les
conditions du crédit

Ces derniers ont anticipé un nouveau
tour de vis en décembre qui porterait le
principal taux directeur a 3,50%

« Nous ferons ce qui est nécessaire afin
de maintenir la stabilité des prix,
Je m’en tiendrai a cette déclaration »

1I a dit...

«Je vous donne rendez-vous lors de la
réunion de décembre»

Depuis décembre, la BCE a remonté
ses taux a cing reprises. Pour le
francais, la politique monétaire reste
«accommodante»

Alors que P’économie est en forme, «
les risques pour la stabilité des prix
restent clairement a la hausse » a-t-il
estimé.

1l considére que le repli récent de
Pinflation sous la barre des 2% en
septembre et octobre reste provisoire

... Ils ont compris

™

™

A cette occasion, la BCE publiera
ses nouvelles projections
trimestrielles  d’inflation et de
croissance

Ce qui signifie qu’a ses yeux, les
conditions du crédit demeurent bon
marché et portent en germe des
risques de dérapage des prix.

11 existe un danger de répercussions
des augmentations des prix du
pétrole sur ceux a la consommation

L’inflation devrait étre
«substantiellement plus élevée en
décembre et janvier»

- La BCE se révéle plus indépendante que la Fed

— Fed:

une hiérarchie en matiére de politique de change => du ressort exclusif de la Maison

Blanche

La Fed n’est pas a I’abri des échéances électorales.

d’indépendance

BCE: des statuts modifiables uniquement & I'unanimité, interdiction pour les membres
de son conseil d'accepter des instructions gouvernementales, impossibilité pour elle
d'accorder des crédits aux Etats, mandats de ses gouverneurs longs, irrévocables et
surtout non renouvelables, liberté totale pour définir sa stratégie.

a structure méme renforce cette indépendance: une politique monétaire pour
semble de la zone Eur

0.
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2.1 Des missions similaires

Federal Reserve

Conduire la politique monétaire de la nation en influencant les conditions
monétaires et de crédit dans I’économie

er et réguler les institutions bancaires afin de s’assurer de la
solvabilité et la sécurité du systeme financier et bancaire de la nation et de
protéger les droits des consommateurs

Maintenir la stabilité du systéme financier et contenir le risque systémique
provenant des marchés financiers

Fournir des services financiers aux banques de dép6t, au gouvernement

américain et aux institutions étrangéres officielles jouant un role
prépondérant dans le systéme de paiement de la nation
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2.2 Les objectifs

Un objectif inscrit dans le marbre:

Fed: la croissance et I’emploi
Federal Reserve Act:

<« maintenir la croissance a long terme de la monnaie et du crédit a la mesure de la
ance potentielle & long terme de I'économie, afin d’assurer dans les |
obje ifs du plein emploi, des prix stables et des taux d

BCE: la stabilité des prix
Tralte instituant la Communauté européenne
if principal | du SEBC est de maintenir la stabilité des prix » et:
préjudice de I’objectif de stabilité des prix », I'Eurosystéme « apporte son soutien aux
politiques économiques générales » pour « obtenir un niveau d’emploi élevé et une
croissance durable et non inflationniste ».
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2.1 Des missions similaires

= Banque Centrale Européenne

— Les missions fondamentales
Définir et mettre en oeuvre la politique monétaire de la zone euro
Conduire les opérations de change
Détenir et gérer les réserves de change officielles des Etats membres
Promouvoir le bon fonctionnement des systemes de paiement

— Les missions secondaires
Emission des billets de banque
Collecte d’informations statistiques
Stabilité du systeme financier et surveillance bancaire
Coopération européenne et internationale (participation aux
institutions monétaires internationales)

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@I Finance

Les objectifs de la Fed

Les objectlfs premiers
le chomage, stabilité des prix et taux d’intérét de long terme modéré.

La stabilité des prix
— une allocation optimale des ressources et amélioration du niveau de vie.
— encourage I’épargne des ménages et la formation du capital par
I’investissement des entreprise:

Un objectif contradictoire
— Tension entre I’objectif de plein emploi et de maitrise des pri
— Ralentir I’inflation peut entrainer un ralentissement de la cro
economique

Les objectifs secondaires

La stabilité financiere en contenant les perturbations financieres et leurs
contagions dans la sphere financiere pendant les cracks boursiers

— Renforcer le systeme financier passe par la réglementation des instit
bancaires et des systemes de paiement.

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015
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2.3 La stratégie de la Fed

Le taux directeur: le lien principal entre la politique monétaire et 1"
— Etablir ce taux afin datteindre ses objectifs de politique monétaire.
—  Variables affectées: le taux d’intérét a CT/LT, la valeur du dollar et le prix des titres.

La consommation et I'inv sement: la demande globale
conditionnent le choix de consommer ou d'investir

age action/obligation
Ia: taux longs conditionnent le choix entre actions et obligations.

La polmqun monétaire affecte le taux de change
dintérét US augmente => les rendements sur les

La demande agrégée tirée par une large gamme de dépenses
Une baisse du taux d’intérét stimule les dépenses.
Les projets d”investissement vont étre plus profitables et les préts & la consommation
moins chers stimulent la demande de

ie
~ Une politique monétaire expansive => stimule la demande => relancera la croissance
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Des instruments de gestion de liquidité équivalents

Maintenir le tau: “ﬁj §H AW?S_Q“ teu& 6‘"5‘6 &5 H)P%ﬁ&ﬁ)?é getan e

— rendre effective I"orientation monétaire

— Anticiper au mieux les besoins en monnaie banque centrale
Fed BCE

Trois types d’instruments

— Lesrése ﬂ?'ﬂrﬁgﬂﬁhﬁgom artificiel de monnaie centrale et stablllser le taux de

300 & 500 banques
0 primary d ut= iellement 1700)
Les opér: zmons ¥t open mm ket: a&g VGRS QI
monnaie Lel}“’]l‘e instrument prinespakettlesslus flexible.
collatér
Les faGiTas permanenﬁés emprunts et depagts ‘Ges liquidités a la ban(fue centrale:'L.a
discount wiFsel lisée par la Fed comme un instrument de soutien aux
établissenpesmo@puentesnt illiquides.

Contreparties 7500 banques 2400 banques

I’argent au lom IL' ur.

Gamme de collatéraux éligibles Large Large
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2.3 La stratégie de la BCE

Pourquoi lutter conire Pinflation?
£ i Zone euro : monnaie
SNCTIET inflation et croissance de M3 lemploi
- glissement annuel, % peation plus efficace des
ressourg
1 appar =M oissance
== Prix 4 la Gonsommation g

Comment la

des prix des actifs
modification de la demande

modification de I’inflation

K 05
91929394 95 96,87 96,99 00 01 02 03 04 D5 06 07 RREABEE

Une définition quantifiée de Iinflation: inft
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Des gestions de politique monétaire décorrélées

Taux directeurs aux Etats-Unis et dans la Zone euro

£ — EUR = Tam s eruncnen

US — T fescanele

2002 2008 2005 2008
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Récapitulatif

Récapitulatif des objectifs et des instruments des deux
banques centrales

Stabilté d Stabilité des prix (inflation inférieure  mais proche de
2%)

Taux repo ie. Taux de s n
Taux cible des fed fur

minimun aux appels
aux overnight)
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Les limites dans la gestion de la politiqu
monétaire

La politiqgue monétaire fait face a des incertitudes

— L’objectifatteint avec un délai dans le temps (lenteur)

— Erreur statistique: les données sont difficiles a appréhender.
— Divergences nationales au sein de la zone Euro

— Le taux directeur est nécessaire mais pas suffisant

Les chacs exogenes
Du coté de la demande
Le gouvernement avec la fiscalité et les programmes de dépense
La confiance des consommateurs et des investisseurs est imprévisible
Les conditions d’octroi du crédit (credit crunch)
— Du coté de Ioffre
Les désastres naturels (ouragan Katrina)
Les perturbations sur le marché du pétrole
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Les autres indicateurs pour atteindre les
objectifs

Le taux directeur

cible privilégiée pour atteindre les objectifs dinflation et de croissance

Les agrégats monétaires

068 o7 08
g e Taporagenis
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Pourrait-on améliorer la conduite de la
politique monétaire?

Deux objectifs contradictoires pour les banques centrales:
Faire preuve de flexibilité

Conserver la confiance des agents économiques

La politique monétaire doit étre prospective

Communication, transparence et crédibilité: conditions pour une politique
monétaire optimale

Ancrer les anticipations d’inflation a la stabilité des prix
Réduire I’incertitude et le: its qui lui sont associé:
Une allocation optimale des ressources

Gouvernance: vers un systeme plus démocratique et tr:
— BCE: des polémiques toujours d’actualité
« impérialisme de Trichet » et communication approximative

Fed: une attitude plus démocratique mais plus protégée (vote obligatoire de ses membres
et résultat rendu public, publication de minutes)

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015
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3. Les banques centrales face a la crise des
subprimes

~ = Les banques centrales sont confrontées lors de 1’éclatement de la
3eme Partie: crise a des contextes économique et financier différents et utilisent
N . des instruments de gestion de la liquidité qui leur sont propres.
Les banques centrales face a la crise des Ceci explique les divergences dans la gestion de la crise.

subprimes

Cependant au bout du compte, les banques centrales se sont
retrouvées face a des situations relativement semblables sur les
marchés monétaires et financiers. Ainsi, les deux institutions ont eu
des réactions convergentes pour faire face a la crise.

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015 M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finan

3.1 des gestions divergentes de la crise 3.1 des gestions divergentes de la crise

La Fed est intervenue en dernier ressort pour sauver des

ons éres (exemple de Bear Stearns
Tableau 8 - Principaux sauvetages de banques par I'Etat
(S — Type de plan pate 29 milliards de
Etats-Unis Continental linois Nationalisation
Grande Bretagne Johnson Mattey Bank Nationalisation
Etats-Unis Republic Bank of Dallas FIRREA
Etats-Unis Savings & loans Sauvetage
Grande Bretagne National Home Loans. Fermeture
Grande Bretagne BeC Sauvetage
France Credit Lyonnais Sauvetage
France Crédit Foncier de France Nationalisation
Jagon Long term Credit Bank Mationalisation
Jagen Nipgon Credit Bank Natienalisation
Grands Sretagne Nortem Rock
*FIRREA inancial Institutions Reform Recovery and Enforcement Act of 1888
Source - Reuters, recherche crédit NATIXIS

anques
s. Ces
se asiatique

2710712005
2710912005
271112005
270112008
2710512006
2700712008
2771112008
2710312007
2700512007
2700712007
2710912007
2771112007
270112008
270312008
2710712008
2710912008
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3.1 des gestions divergentes de la crise

La Fed a modifié son cadre de gestion de la liquidité:

Geaphique 10

a8 .08
ek Fadintn (0] |
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Les Banques Centrales prétent a plus longue
échéance

FED : Augmentation des maturités maximales des repo de 14
jours a 65 jours de méme que de nouvelles sources de
refinancement.

BCE : Double la part de financement a long terme: on passe de
30% a 60% depuis octobre 2007.

600 , Structure du refinancement régulier BCE
(Mrd euros)

jnv-07  avi-07  uil-07

3.2 des politiques convergentes

Les banques centrales sont confrontées a des situations
financieres quasi semblables.

« La problématique a laquelle les banques centrales doivent
faire face est la méme : rendre sa liquidité aux marchés et
préter a long terme.

M.H. Bouchet SKEMA-Glol

L’intervention du FED dans la crise

=

finan

Composition of Federal Reserve Assets

s Billions
3,000

[ Short-Term Lending to Financial Firms and Markets

[ Rescue Operations

] Operations Focused on Longer-Term Credit Conditions
B Traditional Portfolio

== Traditional Porfolio and Long-Term Assets

SOURCE: Federal Reserve H.4.1 Balance Sheet.
M.H. Bouchet SKEMA-Glot Finance (c) 2015
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3.3 Mesure de ’efficacité des politiques monétaires

Mesures de la gestion des liquidités via I’analyse de
la volatilité du spread taux de référence banque
centrale et taux interbancaire.

Mesure de la confiance des investisseurs via ’analyse
de ’enquéte ZEW
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Conclusion: une impuissance commune

Les différences de contextes économiques expliquent I’asymétrie
des politiques monétaires menées par la BCE et la Fed.

L’urgence de gérer la crise de liquidité a fait converger les
instruments utilisés par les banques centrales. Les besoins
d’adaptation de la Fed s’expliquent par son ancienneté par rapport
aux statuts de la BCE.

Malgré les interventions des banques centrales, les tensions sur le
marché interbancaire ne sont pas dissipées, et la confiance n’est pas
revenue.

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@! Finance (c) 2015

Mesures de la gestion des liquidités

FED et BCE n’arrivent pas a re leur fonction directrice. Ainsi le
spread taux banque centrale et taux dépot 3 mois est totalement erratique
depuis mi 2007.

De méme la volatilité de ce spread a atteint deux pics depuis début 2008.
Ceci révele une mauvaise gestion de la crise et de multiples changements de
taux des banques centrales.

Taux de dépot trois mols - taux bangque Volatilité de écart de taux tros mais - taux
contrale (spread journalier en pb) banque centrale (moysnne 28 des varistions
absolues journaliéres)
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=== Plan Obama-Dodd + Volcker rule contre le
=z shadow financial system

- Limiter I’effet de levier et mieux controler par le FED le risque
systémique des 40 plus importantes banques (actifs >$50 mds) et
FDIC (<$5 mds)

- Back to Glass-Steagall: stricte frontiere banques -hedge funds + pas
de trading pour compte propre + contrdle strict des dérivés de crédit
et CDS + limites sur la taille des bilans bancaires + limites a la
titrisation

= Création d’un watchdog : systemic risk council (banques +
assurances)

- Hausse du ratio de capitalisation des holdings bancaires

= Commodity Futures Trading Commission (CFTC): renforcer la
transparence sur le trading des CDS via la compensation (ICE Trust)

M.H. Bouchet SKEMA-Glob@I Finance (c) 2015
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