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FED BCE ANALYSE
Historique 1913 1999 FedA expérience des crises
majeures
A credibilité gagnée au cours
des années
BceA doit faire ses preuves
Environnement Economies qui ne fonctionnent pas|
de fagon similaire.
Organisation 7 gouvemeurs Directoire dirigé par le | Organisation de la BCE calquée su
(chairman Bernanky Président Trichet et ¢ celle de la FED.
nommés par le VP, avec 4 autres
président US et membres, désignés
approuvés par le par les chefs doEtat
Conseil des gouvereurs
Gouverneur des 12 composé de
banques régionales. | gouvemeurs des
banques centrales.
Politique Ax®e sur | 0|Ax@eats wmn |+0|2objcufasippiémentaires de la
loactivit FED : croissance + emploi
Les taux 5.25% 3.50% Fed activisme >Bce.
L6i mpact Les 4 canaux
2 crédit
économique s
change
taux doint®r°t

1- LEURS FONCTIONS

C FED: CBCE:
A Taux d'emploi maximum A Degréélevé de stabilité des
prix (art 140)
A Prix stables

A Taux d'intérét a long
terme peu élevés.
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PHASEL Libération compléte des mouvements o capitaux
St
OEELCDTEE SHED Renforcement de s coopération entre hanques centrales

Libre utilisation de 'écu (unité monétaire européenne, le prédécesseur de 'eura)

. Améiiaration de la convergence économigue
BANQUE CENTRALE EUROPEENNE
EUROSYSTEME PHASE IT Création de Fnstitut monétaire européen (IME)
er
& partir du 1 Interdiction pour les banques centrales d'asccorder des crédits
ja
Renfercement de la coordination des politiques monétaires

1.1 LA BCE

Processus conduisant & Findépendance des banques centrales nationales, qui doit &tre terminé au plus tard a1a date de la
mise en place du Systeme européen de banques centrales

Travaux préparatoires 4 la troisiéme phase

PHASE T Fixation Irrésocable des tau de conversion
B pacind sy avieited Intreduction de feura
¢ de a poliia ire unicue par le Systé péen de banques cenirales

Entrée en vigueur du mécanisme de change européen (MCE IT)

MH. Bouchet (c) 2020LUMIA Entrée en vigueur du Pacte de stabilité et de croissance

L'indépendance politique

19 pays membreen 2020 Louni ® Uindépendance de la BCE est propice au maintien de la stabilité des prix, ainsi que le montrent de
oUnion europ®en trés nombreuses études théorigues et données empiriques sur l'indépendance de la banque
La Zone eurd 9992020
centrale.
R P S —
It s eV tapan oo e commre e
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C'est le cadre institutionnel de la politique monétaire unigue (le traité et les statuts) qui établit

lindépendance de la BCE.

Implications pratiques

Ni la BCE, ni les banques centrales nationales (BCN), ni un membre quelconque de leurs organes de
décision ne peuvent solliciter ni accepter des instructions des institutions ou erganes de 'Union
européenne (UE), des gouvernements des Etats membres de 'Union européenne ou de tout autre
arganisme.

Les institutions et organes de I'UE ainsi que les gouvernements des Ftats membres s'engagent &
- respecter ce principe et & ne pas chercher a influencer les membres des organes de décision de la
BCE (article 130 du traité).

M.H. Bouchet () 2020 LUMIA
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STRUCTURE DE LA BCE

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.

19706Le Rapport de Werner d®finit le ler pr

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

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

o LE CAPITAL DE LA BCE
1988 Comité Delors: étude des modalités dedalisationR S Q
(Union Economique éflonétaired ® t NP2 LJ2 & A A2 y Zle cgpital dAe la BCEAprO\{ieAnt des bqnqugs centra[eg natiorlales (E:CAN) q
phases. tQSyasSyoft S RSa ; (BdARNMISSPNEE &E@n
Z[ S& LI NI& RS& ./b RIya €S OFLRAGH
, . A clé reflétant la part des différents pays dans la population totale et le
1998 La BCE est établie a Frankfurt, Allemagne. LINE RdZA G Ay @ SNRSdzNJ 6 NHzi RS £ Q! yAz2
F482NIAS&a RQdzyS LERYRSNIGA2Yy ARSY
1999wSkfAaltdAz2y RS& o LKI Z[F . /9 Fte2dzads O8a LI NLa G2da 54§
FRKSNB £ fQ!yAazy SdNRLSSyySo [ Sa
données fournies par la Commission européenne.
2002 Introduction des billets et des pieces en Euros
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LES MISSIONS DE LA BCE

EUROSYSTEME & SEBC 1.9t ¢S RSTFAYALUEUWwSaemel2 t A GAlj dzSa

ZIQodNR&BAGSYS O2YLINBYR €1 ZFVESQEI-fM]ZW,t\\parthaphmZ Rdz UNFAUS RSFA
Felbyd FR2LIS tQSdNR® Lf 02 ufosysteme . iy
Rea Ly ea vEVoNBA RS fals Z«[Q20280GAF LINAYOALFt Rdz {&a

centrales [...] est de maintenir la stabilité des prix. Sans

LINB2dzRAOS RS t0Q262S8S00AF RS &
d2dziASy | dzE LIRtAGAIdSE SO2y 2
@dzS RS O2y i NRO6dzSNI fF NBFfA

Z Le SEBC est composé de la BCE et des BCN de tous I
b
j dzS RSTAYyd aRdz & mt Nii & O& &NI. £ Q!

tSa ;GrFrda YSYoNBa RS Q! 93
LI a FR2LIGS f QSdNR o
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AUTRES MISSIONS DE LA BCE: COMMERCIALES DE LA ZONE EURE99-2017
078 075
1. Elle décide, coordonne et assure le suivi des opérations de s s
politiques monétaires. - m\ -
2. A un pouvoir juridique contraignant. N \ | | .
3.91t8 ldzZiaNA&ES fQSYAaarzy RS ‘ /™
\ . 3 - -0.25 | \-l 025
4. Elle meéne des interventions sur les marchés de change. \_HA
5. Elle participe a la coopération internationale et européenne. A ‘ A
075 |J 075
-1 -1

2000 2002 2004 20068 2008 2010 2012 2014 2018




28/09/2020

Z La présidence ORGANISATION

A Christine Lagarde (2019) avant MaBiRAGHI2013)
Z Le directoire
A Leprésident, le vice président, et quatre autres membres.
Z Le conseil des gouverneurs
A Directoireet lesseuls directeurs des BCN de la zone euro.
Z Le conseil général
A Président Rdz 0AOS LINBAARSyds RSa

STRUCTURE DE LA BCE

Z Organes de décision:
1-Le Conseil des Gouverneurs:
6 membres du Directoire
+
13 gouverneurs des BCN des 13 de la zo

2- Directoire:
A Président, VP +4 autres membres
AaArasS Sy dzdzoNB RS I
conformément aux orientations et décision=y
arrétées par le Conseil des gouverneurs +gg
gestion courante de la BCE

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

LA BCE: STRUCTURE INSTITUTIONNELLE

3- ExecutiveBoard
Direction Générale:

Président, VP
+

25 gouverneurs des banques
OSY NIt Sa yii

MH Bouchet (0120201 UM

LESINDICATEURS DE LA BCE

A Indicateur du climat conjoncture
A Indicateur de confiance des industriels

A Indicateur de confiance des ménages

A Indicateur de confiance dans le secteur de construc/lll

Z Comparaisoffred/BCE
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1.2 LAFEDERARESERVE
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HTTPS://WWW.FEDERALRESERVE.GOV/ABOUTTHEFED.HTM

https:
federatreservesystem.htm

1

_CONGRESS

awrsaus e Fodarad Rosarse System
and i

FEDERAL OPEN MARKET
COMMITTEE

cormists of e members of e Bowdof K= - -
mars and Reserve Bank preskdents BOARD OF

FOMC G

FEDERAL RESERVE BANKS

Al ik Foderal Ressrve Systom sed ar

supervied by the loard of Govemors.
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1-HISTORIQUE FED

1791 Le gouvernement américain crée la First Bahknited States =>Echec

1816 Suite & la seconde guerre avec les Britanniqedis, est remplacée par la
Second Bank dfinited States pour enrayer l'inflation consécutive.

En1830, elle est dissoute par le président Andréackson.

1913 Suite a la panique bancaire de 1907, le Congi@bore un nouveau projet

de banque centrale.eFederaReserve Bankctest voté et est promulgué par le
président des Etatfnis.

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

1.PRESENTATION ET STRUCTURE (FED)

Z Organes de décision

A Le Conseil des gouverneurs ( 7
membres(14 ans non
renouvelables) nommés par le

résident des USA et confirmés
e Sénat .

A Le FOMCHederalOpenMarket
Commiteg§ Comité fédéral pour le
interventions publiques sur les
marchés de taux d'intérét

A Le FRBFederaReserve Banks)
BOD (9 membres): supervise les

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

RAPPEL HISTORIQUE

A 2 banques centrales ont vu le jour de 1791 & 1811 et de 1816 a 1832. Leur role étaitl
stabiliser le systtme bancaire de la jeune nation américaine

A En 1913, I&ederaReserve fut créée a traversfederaReserveAct ®@mposéedu
FederalReserveBoard(siege &Vashington D.§et de 12 banques régionales

AWdza lj dz2QSy wmMpHds £ C95 Said dzy aeadsys
banques régionales dirigées par des gouverneurs et superviséesfetdealReserve
Board

Federal Reserve Board

| et | R

{110 PR

‘ BOARD OF GOVERNORS |~ | ESER

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

FEDERAL OPEN MARKET
COMMITTEE

VE BANKS
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STRUCTURIE LA FED

12 banques régionales constituent un réseau privé dont les banques
commerciales régionales sont actionnaires.

Federal Reserve Banks

RAPPEL HISTORIQUE (SUITE)

AU LINB A £ ONR avarkeRP8licyGapferdnte OMRX) kdScyeé ,composé des 12
gouverneurs des banques régionales et des membres du ReBedegalBoard Le pouvoir a été
transféré du gouverneur de la FED de Néwvk auFederalReserveBoard

{i» @ 01-Boston

@ 02-New York A La politique monétaire de la FED a maintenant une dimension nationale.
@ 03-Philadelphia . B . . S A A
@ 04-Cleveland A9y mdpTnz I NBRAZOGA2Y RS tQAYyTFEliaA2y RSOAY
05-Richmond < - . .
: OG»At;r:‘:n A Depuis 1990, le principal objectif de la FED est la croissance économique.
@ 07-Chicago A 20082020 politique monétaire de la FED pour encouragesoutenir unevive reprise
@ 08-St. Louis économique Trump)
| @ 09-Minneapolis A 2020: massive quantitativeasingde la FED (Powell)
5 = @ 10-Kansas City

»
@ 11-Dallas
@ 12-San Francisco

;; ™
M.H. Bouchet () 2020 LUMir M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

% Board

OBJECTIFS ACTUELS DE LA FED 2020
OBJECTIFS ACTUELS DE LA FED

Z Princi bjectifs de l&FederalR 2020:
Z Principauxobjectifs de laFederalReserve: - rYINCIpauxobjectlls de laederaireservesn

Afaciliter la croissancé&conomique dans lacdrede la pandémie

Ala conduite de la politique monétaire, Covid10,
Afaciliter la croissance économique, Ale plein emploi,
Ale plein emploi, Amodérert S (i dzZE RQAYUGSN® G t f2y3

At adlroAfAlS RS& LINRE Sid f Z Pour accomplir ses taches, la principale arme utilisée par la FED
son tauxdirecteur

|4
AY2RSNBNJ £ S (Il dzE RQAYGSNB G + | S
. R L e Z Eté2020: theFederalReserve hadecidedit will allowinflation
Z Pour accomplir ses taches, la principale arme utilisée p abovetarget for someti A Y Snake@LJ@ T 2 Neidgefol I (i
FED est son taudirecteurS i £ S NI} OKIF G R targetin the past

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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LE FEPUNDLE TAUX DIRECTEUR HEDAL952020
Z Le Fedrundest établi par le FOMEéderalOpenMarket Commited pour soutenir les orientations de
la politique monétaire de la FED

Z La variation du taux Felinda un impact dans de nombreux domaines (la consommation,
tQAYy@SairaasSyYSyids t1 @It SdN) Rdz R2tt I NE £ QF Nb
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MECANISME DE TRANSMISSICDES TAUX ~ & huep” T T !

- - - | -

. —
Ofrre ot demande. rcasmesal
chads s biens et du travail Rl votitice budgdiain

= =
-
i
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ORGANISATION DE LA FED

Z La présidence
AJ. POWELL (2018)
AJanetYellen(Janvier 2014)
ABenBernankedepuis le ¥ février 2006
ARenouvelé par Pr. Obama en 2010

Z Le conseil des gouverneurs
AOrgane dirigeant composé de 7 membres

Z LeFederalOpenMarket Commitee
AOrgane décisionnaire

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

FED =

FORTE
CROISSANCE

/ LE TRIANGLE
«INFERNAL »

1. Une forte
croissance

2. Leplein
emploi

. Une inflation
controlée

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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2. LA POLITIQUE MONETAIRE DE LA

-
‘The Federal Reserve Board

ZI I LREtAGAdzS Y2y ShGl ANB S&i
par un organisme indépendant

Alntervention sur les taux
Alntervention sur la parité (trés rare)

A Intervention sur les taux

Y fixation des réserves obligatoires
YFAEFLGAR2Y Rdz GFdzE RQSa02Y]

YLREAGAIdzS RS tQ2L8y YINJ

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

LA « REGLE» DE TAYLOR (1993)

Zt 2t AGALdzS RS Gl dzE RANBOGSdINE f ASH
cohérence avec le mandat de la FED:

Zi=r+7 +B( -7+ (y-y)

Z avec i taux directeur nominal (objectif des Fadds), r* taux réel neutre compatible avec
le taux de croissance potentiélf S G dzE RQA Yy Ff | i A*2ayiblei? #huk
RQAYyFtlLGA2ys & €S tL. NBSt Ozyaidlisz §

Zi=1+15 +0,5(y»
Z'y SOINI RQdzy LRAYy(G SyiNB f Q
2%, se traduira par un relévement du taux directeur de 0,5%.

M.H.Bouchet (c) 2020 LUMIA

Z Intervention sur la parité<

AExemple: les protections douaniéres.
En 2001, les Etatblnis ont imposeé des droits de douanes sur
f QI OASNI S adzNJ £ S 62Aa® 6n3
A20052010: menaces de quotas sur les importations
chinoises ¢urrencymanipulatoi
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u°n kzdanzn! hep°n {° y”" kzhzdée QUAND LES EUROPEENS PENSENT, LES

ra 1 ék! &hn { n°hne e,

«LE DOLLAR, COES NOTRE

MONNAI E ET COEST éyYOTRE
PROBLEME!»

H. Kissinger

al asury Secretary
de R. Nixon

2-LES INDICATEURS DE LA FED gan! ko an y~ " k ZhZ 4
CPI (Consumer Price Index)

Z Les 4 canaux:
Al | dzE  R:@ Mef tiugAMlbaisser |, C baissd, Y baisse

PPI (Production Price Index)

2l

CRB (Commodities Research Boar @

Aparité des changess des tauxA les exportations freineng

E(exchange ratey Y baisse
Le Co(t horaire des salaires

. ABoursen, des tauy prix des actions baisseft le portefeuille baisse
Les Ventes automobiles Q A | baissé, Y baisse
Les Ventes de maisons neuves

ACrédit:r des tauxA M baisséy préts bancaires baissenf
Investissement baissg Y baisse

10
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2-y~ ZasS°kopéi :{° y! ak?-

Z  Assurer la stabilité des prix

«Sans préjudicede Q2 6 2 S OG A ¥ R Se SEEC appbrie kaih S
soutien aux politiques économiques générales dans la Communauté,
en vue de contribuer a la réalisation des objectifs de la
| 2 Y Y dzy I»dzii S X

STABILITE DES PRIX?

Z Définition quantitative du Conseil des gouverneurs:

«lada it 6Af AGS RS& LINARE Sai RSTAyAS O
prix & la consommation harmonisé (IPCH) < 2% dans la zone euro

nb; @2t dziA2y OSNE dzy 202S8S0GATFT RQAYT

DANS QUELS BUTS ?

1. Développement économique stable
20 YSEAZ2NY GA2y RSa LISNRLISOGADSE

3. Elévation soutenable du niveau de vie seéimnomique

2- LA POLITIQUE MONETAIRE DE LA BCE
C Les 2 Piliers de la stratégie monétaire :

1. LaMonnaie:
Valeur de référence quantifiée pour la croissance @ 1INB I+ § Y 2 ¥
2., @Ltdzk GA2y RQS@O2fdziazy RS& LINAEY

Analyse essentielle au Conseil des gouverneurs pour prise de décisions de poli
monétaire

11
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ALes instruments de la politique monétaire :
Important: Opérations gérées par les BCN

Mol Sa

2.Les facilités permanentes

3.Systeme de réserves obligatoires

2 LIS NJMarkee ya RQ h LISy

N _Zn_ 1! & ZMARKET Zn°

A Actionsur la liquidité bancaire
AtAafz2dGr3sS RSa Gl dzE RQAYGSNE G
AwSyaSaaySySyid RS fomok@e (il A2y RS f

A Les facilités permanentes
(Au jour le jour)

A Apport ou retrait des liquidités
A Encadrement du taux du marché interbancaire

IladitX X Lfta 2yu 0O2Y
3. BCE/FED | i A

<« i > [ QS Y ne a C hausse

risquesinflationnistes». detauxlors dela réunionsuivante

Eb°yn &dn! k omn
SUR LES MARCHES?

!

bszbli

« Siles hypolhesesde crclssancee\ RQA y Fdke la BAESey
alorsil sel Ql

v

Enclair, il faudra encore remonter les conditions du
it

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

lapolitique crédi

« Je ne dirais. i dire les
anentesdesmarchéspourIa'ln de( QI ysy s$S

anticipé un devisen
décembrequl porterait le principal taux directeur a
Il a en revanche refusé de & Q8 y’ Sdavarfiayd sur les 35
intentionsdesgardiensdef Q Seti20B7.

L 4

« Nousferons ce qui est nécessaireafin de maintenir
B la stabilité desprix,
WS YQSy GASYRNIA t OSGdY

12
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éy { é&m, . éuyn Zhp kZdnl &
A cette occasion,la BCEpubliera ses

nouvelles projections trimestrielles

RQA y Fef de dioksgasce

«Jevous donne rendezvous lors de la
réunionde décembre»

L 4

Ce qui signifie |j dzeses yeux, les

Depuisdécembre,la BCEaremonté ses conditions du crédit demeurent bon

taux acingq reprlses Pourle frangais,la ) marché et portent en germe des
politique monétaire reste risquesde dérapagedesprix.
«accommodante»

X . Il existe un danger de répercussions
Alorsquet QS O 2 gbrvidiree, « les des augmentations des prix du
risquespour la stabilité desprix restent pétrole surceuxalaconsommation
clairementa la hausse» a-t-il estimé.

v

[ QAY Tt I ldevgail étre
Il consideére que le repli récent de «substannellemenl plus élevée en
f QA y Fsbus (aAbarg des 2% en décembreet janvier»

septembreet octobreresteprovisoire [

INDEPENDANCE

«M. Gur o,

Z La BCE se révéle plus indépendante que la Fed

A Fed

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

A[t CSR yoSal L¥a L (QrONA RSE SOKSIyOSa SCSO(2NI(Sao
A B

CE:
Ady (NB& KIdai RS3INE RQAYRSLSYRIyOS

ALorSa dyaldSySyi tQdyl yAYAGST Ay
instructions gouvernementales, impossibilté pour elle da o Exte, matitatt 6 525 Gonemenrs
0ngs, Mévocables o surtout non fenouvelables, berté toale pour défn sa sratégie

ALt aGNHOGdNB YsYS NByT2NDS 0S3GS AyRSLSYRIyOSY dzy$ LRCAGAI
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2.1 DES MISSIONS SIMILAIRES?

Z FederalReserve
A Condulre la pchuque _monétaire de la nation en influencant les conditions monétaires et de crédit dan:
Qso2y2

A{ dzZLISNDAASNI SG NB3IdAf SNI £ Sa Ayadaddziazya ofF yOl
systéme financier et bancaire de la nation et de protéger les droits des consommateurs

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

A Fournir des services financiers aux banques de dépét, au gouvernement américain et aux institutions|
étrangeéres officielles jouant un réle prépondérant dans le systéme de paiement de la nation

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

2.1 DES MISSIONS SIMILAIRES?

Z Banque Centrale Européenne

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

A Les missions secondaires
A Emission des billets de banque
Al 2668008 ROQAYF2NNIGA2ya aGFGA&GALdSA
A Stabilité du systeme financier et surveillance bancaire
A Coopération européenne et internationale (participation aux institutions monétaires internationales)

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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2.2 LES OBJECTIFS

Un objectif inscrit dans le marbre:

LES OBJECTIFS DE LA FED

ZLesohlecufspremlers . ) . N L. L )
AT 60f S OKbtYF3IS: aGloAfAGS RSE LINAE Si Gl dE RQAYd

o FOtA2yk26f A3l GA2Y
les taux longs conditionnent le choix entre actions et obligations.

I

A
Z[QFNDAGNI 38

A

z La po\mque monela\re affecte le taux de change
S dzE RQAYGSNBG | { 1daAYSyis rp
apprec\a\\on du dcllar
z La demande agregee tirée par une large gamme de dépenses
AlyS Aaa Rdz @1 dzE RQA\/u$NJ§u
[Sa LJNEaSua ROQAy@SatraasSySyi
moins chers stimulent la demande des biens

A Une politique monétaire expansive => stimule la demande => relancera la croissance

alaydd S§ tSa
@2yt s UNB

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

%3
¢
z

Z Fedf | ONBAZ&FYyOS S fQSYLX 24
A FederalReserveAct Zla smb,\“e des prix
«maintenir la croissance a Iong terme de la monnaie et du crédit & la mesure de la croissance A une le des etamé du niveau de vie. B
LRUSYiASEtS t2y3 GSNX¥S RS _f Q$02y pleiedpol | T Aéyoadzr\uaé T0SLI NHyS RSa YSyhr3sa $G tF FaNwldAzy
RSa LINRE ad ﬁ( Sa 3i RSa »ilbdE ROAYUGSNBUG t2y3 entreprises.
Z un ub}ec(licon(rad\ctolre ) . W ) R o
Z BCEla stabilité des prix AtSya SYiNB t020280GAT RS LXSAy SyLkz2ir $i RS Vi
A Traité instituant la Communauté européenne Awlkt 5)’” ANJEQAYFEFGAZY LSd2l Sy GNr AySN) dzy NrtSydraa
«[920280GATF _LINAYOA LJI tstabiftdale$ @i et: «Sans préfudice We A y i § 7
£t Q202SOUAT RSB ZEmrﬁsys é apbige séhSdutien IR politiques économigues, Le: °f’f§‘;'§j;“.°"°“"“ contenant les tleurs dans la
généraless pour «2 6 1 SY ANJ dzy YA @Sl dz RQSYLIE 2A St S@S Si _ sphere financiere pendant les cracks boursiers
inflationniste». A Renforcer le systéme |Inanmer passe par la réglementation des institutions bancaires et des
systemes de paiement.
M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
Z1 Zt2dMNjjdz2A fdzZiGSN) O2yiNB f QAYTFE Il GA2YK
Al FFSOGSNI €S yAGdSHdz 3SYSNIt RSa LINRE t t2y3

=
<,

RS
[

AbSdziN} t AGS £ f2y3 GSN¥S RS tF LREAGAIdS Y2

A Avantage de la stabilité des prix: augmentation du niveau de vie et allocation plus efficace des
ressources

ALt LI NIASY(G FdE LREAGA[dzSa 6dRISGEIANBA S

Z Comment la politique monétaire influence les prix?

A Modification du taux directeur => modification des taux du marché et des pr\x des actifs =>
AYTFE dzSyOS adN)  Sa RSOAaA2yda RS ONBRAGE RQSL
demande globale et donc des prix

Aa2RATFAOIGAR2Y Rdz (FdE RANBOGSIINITIE Y2RATFAOL

Z Les principes fondamentaux de la politique monétaire
A Rendre compréhensible le cadre de la politique monétaire
A Fournir un benchmark clair et mesure pour évaluer les résultats atteints par la BCE
At SNYSGGNB FdzE 38yita SO2y2YAljdSa RQlydAOA LY
AlyS RSTAYAGAZ2Y ljd yiAFASS RS fQAYTFEldA2YY A
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DES INSTRUMENTS DE GESTION DE LIQUIDITE EQUIVALENTS

Zal AYGSYyANI €8 (il dzE RQAYGISNB G LINROKS Rdz F dzE I NN|
ANBYRNB STFSOGAGS tQ2NASydlGA2y Y2ySilANB
A Anticiper au mieux les besoins en monnaie banque centrale

ZeNRAA (eLSa RQAy&alNHzySyida
A Lesréserveé ONBSNI dzy 6Sa2Ay I NIUAFAOASE RS Y2yylAS§
jour.
A[Sa 2LISNI (nfakefva |FOKALWISY OSyiS 2dz SOKIy3S RQ20f
fQAYyalNHZYSYyd LINAYOALNFE SG €S Lida ¥fSEAo0fSO®
A Les facilités permanentessmprunts et dépots des liquidités & la banque centralediseount
windowest utilisée par la Fed comme un instrument de soutien aux établissements temporairement
illiquides

A

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

DES GESTIONS DE POLITIQUE MONETAIRE DECORRELEES

Taux directeurs aux Etats-Unis et dans 1a Zone euro

= = M.H. Bouchet (2020LUMIA

RECAPITULATIF

Récapitulatif des objectifs et des instruments des
deux banques centrales

Fed BCE

Stabilité des prix, plein Stabilité des prix (inflation
emploi soutenable, bas inférieure a mais proche de
Objectif (s) niveau des taux longs 2%)

Taux repo ie. Taux de
soumission minimun  aux
appels d'offres

Taux cible des fed funds
Instrument (taux overnight)

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

LES AUTRES INDICATEURS POUR ATTEINDRE LES OBJEC]

Z Le taux directeur

AOAGES LINAOAE SIASS LdNI FGGSAYRNE t8a 20250(

Z Les agrégats monétaires
A MV = PQ: si la masse monétaire augmente plus vite que la croissance => accélération de
fQAYFELOAZY D

Z Lareégle de Taylor
AwStAS 8 (1l dE RQAYGSNBG RANBOGSdNI | dz G dzE H
A Déterminer le taux directeur optimal.

Z Le taux de change
A Canal important
A Politique monétaireaccomodante= baisse du dollar
A Grande incertitude quant au niveau du taux de change nécessaire pour atteindre un objectif de
politique monétaire

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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LES LIMITES DANS LA GESTION DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Z La politique monétaire fait face a des incertitudes
Al Q202SOGAT GGSAyG I SO dzy RStFA Rbya S
A Erreur statistique: les données sont difficiles a appréhender.
A Divergences nationales au sein de la zone Euro
A Le taux directeur est nécessaire mais pas suffisant

Z Les chocs exogénes
A Du coté de la demande
A Le gouvernement avec la fiscalité et les programmes de dépense
A La confiance des s et des i i estil i
A[ Sa O2yRAGA2ZY xed®@®&)iNEA Rdz ONBRAG 6
A5dz OGS RS fQ2FFNB
A Les désastres naturels (ouragan Katrina)
A Les perturbations sur le marché du pétrole

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

i

POURRAIDN AMELIORER LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONETAI

Z Deux objectifs contradictoires pour les banques centrales:
A Faire preuve de flexibilité
A Conserver la confiance des agents économiques

Z La politique monétaire doit étrd INR 4 LISOG A BS S AyOAGSNI £ fQAyd

Z Communication, transparence et crédibilité: conditions pour une politique monétaire optimale
Al yONBNI £ Sa yGAOALI GA2ya RQAYFEFGAZY £
AWSRdAANB f QAyOSNIAGdRS Si tS8a O2HGa IjdA f dzA

A Une allocation optimale des ressources

Z Gouvernance: vers un systéme plus démocratique et transparent?
A./19Y RS&a LRESYAldzSa (2dz22dNE RQlF Olidz t AGS
A «impérialisme de Trichet et communication approximative
A Fed: une attitude plus démocratique mais plus protégée (vote obligatoire de ses membres et
résultat rendu public, publication de minutes)

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

LES BANQUES CENTRALES FACE
A LA CRISE DESBPRIMES
ET A LA PANDEMIE 2020

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

3. LES BANQUES CENTRALES FACE A LA CRISE DES

SUBPRIMES

Z[ Sa ol ylidSa OSyidNItSa azyd O2yTNRy(disSSa f2NJ
économique et financier différents et utilisent des instruments de gestion de la liquidité qui leur
sont propres. Ceci explique les divergences dans la gestion de la crise.

Z 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 of
eu des réactions convergentes pour faire face a la crise.

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE

Z LaFed a assoupli sa politique monétaire plus tot que la BCE:
[nso;yzms FYSNAGHAYS FOFAG dy$ sEuaaAuAiy Lt dza F2NOS +oz
N}A&a2y (1 CSR b Y2RAFAS (OQ2NASyGldA2y RS b LRCAGA[dS Y2y
42dzZiSYANI S a2adsyS ol yOLANBT AYRANBOGSYSyd a2dziSyAnNd tSa U
ménages endettés a taux variables

(84 GSyaA2ya adN) (0$02y2YAS RS (1 12y$S 9dMNR a2y | LLI NHSa
YENDKS t NEOSNE Sy NBY2y(lyl aSa GtdE td RSodzl RS (QSGS wn
(F ONAaS: (8a olyldSa OSy(N}tSa 2yi FAyl({SYSyl RSOARS RO
directeur début octobre 2008.

3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE

Z LaFed estintervenue en dernier ressort pour sauver des institutions financiéres
(exemple de Bear Stearns):
Les dificultés de Bear Steams ont poussé la Fed a ouviir une ligne de créit de 29 millards de dollars (au gichet de
08402 YLI S0 [R2%% RS LISN¥SGGNE (5 N} OKHG RS €F ofyljds
YEGdNAGS RS bya S§i NBy2d@lot
VavE i RS Cazlsn Grzy L on YACUALNRA RS R2((iNB®
/8608 AyGSNBSydAzy Sy RSNYASNI NBaazNG t Sy 02y (NG
refinancent pas contre actions et qui pius est a 10 ans. Ces opérations de sauvetage bancaire sont les plus importantes
menées depuis la crise asiatique
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3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE

Z La Fed a modifié son cadre de gestion de la liquidit

RAGLIRAFAG aeaisys RS 38ailAzy RS (1 tA[dARAGS
limité de contreparties et de collatéraux avaient acces a ce systéme.

S[F CSR b 02YLNS adN) (F RA&O2dzy( 6AyR26 LIR2dN) T2dNYANI RSa

e o it el e o o ces o Fune” L P o crédl Tem Aucton Lagfing Fecly en décembre 2007: e
LINEOSRGNE RQILILISta RQ2FFNBE 0AYSyadstao

-La Fed a élargi la gamme des coHalelaux acceptés pour facilter le refinancement bancaire. La BCE accepte un sceptre

Lt dza SO SyRdz RQE O

MH. Bouchet (c) 2020 LUMIA

t

3.2 DES POLITIQUES CONVERGENTES

Z Les banques centrales sont confrontées a des situations financiéres quasi
semblables.

Z 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 (c) 2020 LUMIA
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Les Banques Centrales prétent a plus longue échéance

i 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.

M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA
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Composition of Federal Reserve Assets

5 Rilliors

nal Pariolio and Long-Term Assets

SOURCE: Federal Rescrve H.4.1 Balance Sheet,
M.H. Bouchet (c) 2020 LUMIA

y!

CONCLUSION: UNE IMPUISSANCE COMMUNE

Z[ $a RAFTFSNByOS RS O2y(SEGSa sSO2y2YAljdSa $§
meneesparlaBCEetlaFd

Z[QdzNHSY OS RS ISNBNJ f | NR&aS RS \dzxégus 3
OSyiNItSao [Sa 6Saziya RQFRELIF 2y RS f1

statuts de la BCE.

Z Malgré les interventions des banques centrales, Ies tensions sur le marché interbancaire ne so
f NJ

LIha RAaaaALSSasz Si 3 2y FALYOS yoSad LI a
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E PLAN OBAMADODD + VOLCKERRULECONTRE | LA FED ET LA CRISE SANITAIRE DHLEDVIL
SHADOWFINANCIALSYSTEM

o . o o o o The FederaReserven 2020isworkingto help ensurecreditkeepsflowing

ZILAYAGSNI £ QST¥F¥SG RS fSOHASNI S YASdE O throughthe financialsystem tohouseholdsand businesseduringthis difficult
plus importantes banques (actifs >$50 mds) et FDIC (<$5 mds) time.

Z Back to GlasSteagall stricte frontiére banqueshedgefunds+ pas de trading pour Interestrates arenearzerg whichmakesit easierfor consumergo borrow and

compte propre + contrdle strict des dérivés de crédit et CDS + limites sur la taille for businesses tstayoperating anckeepworkerson the job
des bilans bancaires + limites & la titrisation y op! 9 P job.

Z1 NB I { AvaythddyBgaiemiaisk council(banques + assurances)

Z Hausse du ratio de capitalisation des holdings bancaires

Z Commodity Futures Trading Commission (CR&@fprcerla transparence sur le
trading des CDS via la compensation (ICE Trust)

VariousFederaReservdendingand fundingfacilitiesare supportingsmalland
mediumsizedbusinesses antheir employees andalsostates andocalities
Otherlendingfacilitiesare offering further support forhouseholdsand
businesses biyeepingcredit flowing smoothlythroughoutthe financialsystem.
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