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1. Introduction: Historique, fonctions & structures

2. [Ŝǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ Ϸ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ϵ

3. ./9κC95Υ ƛƳǇŀŎǘǎ ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛ ǎǳǊ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎΚ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

FED BCE ANALYSE

Historique 1913 1999 FedĄexpérience des crises 

majeures

Ącrédibilité gagnée au cours 

des années

Bce Ą doit faire ses  preuves

Environnement Économies qui ne fonctionnent pas 

de façon similaire.

Organisation 7 gouverneurs

(chairman: Bernanke) 

nommés par le 

président US et 

approuvés par le 

Sénat

Gouverneur des 12 

banques régionales.

Directoire dirigé par le 

Président Trichet et le 

VP, avec 4 autres 

membres, désignés 

par les chefs dôEtat.

Conseil des gouverneurs 

composé de 

gouverneurs des 

banques centrales.

Organisation de la BCE calquée sur 

celle de la FED.

Politique Ax®e sur lôinflation + 

lôactivit®

Ax®e sur lôinflation2 objectifs supplémentaires de la 

FED : croissance + emploi

Les taux 5.25% 3.50% Fed activisme >  Bce.

Lôimpact 

économique

Les 4 canaux:

crédit

bourse

change

taux dôint®r°t.
M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

1- LEURS FONCTIONS

ÇFED:

ĄTaux d'emploi maximum 

ĄPrix stables 

ĄTaux d'intérêt à long 

terme peu élevés.

ÇBCE:

ĄDegré élevé de stabilité des 
prix (art 140)
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1.1 LA BCE
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19 pays membres en 2020
LôUnion europ®enne

La Zone euro 1999-2020

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

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

1-HISTORIQUE BCE

1957 - Signature des traités de Rome instituant la Communauté européenne de 

l'énergie atomique (CEEA) et la Communauté économique européenne 

(CEE).

1962- La commission européenne propose pour la première fois une union monétaire 

et économique.

1970- Le Rapport de Werner d®finit le 1er projet dôune UEM.

1979-Le Système monétaire européen (SME) est crée par les gouvernements et les 

banques centrales des 9 États membres.

1988- Comité Delors: étude des modalités de la réalisation ŘŜ ƭΩ¦9a 
(Union Economique et MonétaireύΦ tǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘΩǳƴ Ǉƭŀƴ Ŝƴ ǘǊƻƛǎ 

phases. 

1998- La BCE est établie à Frankfurt, Allemagne.

1999-wŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ о ǇƘŀǎŜǎ ŘŜ ƭΩ¦9aΦ

2002- Introduction des billets et des pièces en Euros

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LE CAPITAL DE LA BCE

ẒLe capital de la BCE provient des banques centrales nationales (BCN) de 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ;ǘŀǘǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΥ ϵмлΣунр ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ

Ẓ[Ŝǎ ǇŀǊǘǎ ŘŜǎ ./b Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ./9 ǎƻƴǘ ŎŀƭŎǳƭŞŜǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴŜ 
clé reflétant la part des différents pays dans la population totale et le 
ǇǊƻŘǳƛǘ ƛƴǘŞǊƛŜǳǊ ōǊǳǘ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΣ ŎŜǎ ŘŜǳȄ ŘƻƴƴŞŜǎ Şǘŀƴǘ 
ŀǎǎƻǊǘƛŜǎ ŘΩǳƴŜ ǇƻƴŘŞǊŀǘƛƻƴ ƛŘŜƴǘƛǉǳŜΦ 

Ẓ[ŀ ./9 ŀƧǳǎǘŜ ŎŜǎ ǇŀǊǘǎ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŏƛƴǉ ŀƴǎ Ŝǘ ŎƘŀǉǳŜ Ŧƻƛǎ ǉǳΩǳƴ ƴƻǳǾŜŀǳ Ǉŀȅǎ 
ŀŘƘŝǊŜ Ł ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜΦ [Ŝǎ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘǎ ǎƻƴǘ ƻǇŞǊŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘŜǎ 
données fournies par la Commission européenne.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA



28/09/2020

4

EUROSYSTÈME & SEBC

Ẓ[Ω9ǳǊƻǎȅǎǘŝƳŜ ŎƻƳǇǊŜƴŘ ƭŀ ./9 Ŝǘ ƭŜǎ ./b ŘŜǎ Ǉŀȅǎ 
ŀȅŀƴǘ ŀŘƻǇǘŞ ƭΩŜǳǊƻΦ Lƭ ŎƻŜȄƛǎǘŜ ŀǾŜŎ ƭŜ {9./ ǘŀƴǘ ǉǳŜ 
ŘŜǎ Ǉŀȅǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩ¦9 ƴΩŀŘƻǇǘŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ƭΩ9ǳǊƻΦ

ẒLe SEBC est composé de la BCE et des BCN de tous 
ƭŜǎ ;ǘŀǘǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ƭΩ¦9Σ ȅ ŎƻƳǇǊƛǎ ŎŜǳȄ ƴΩŀȅŀƴǘ 
Ǉŀǎ ŀŘƻǇǘŞ ƭΩŜǳǊƻΦ 

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LES MISSIONS DE LA BCE

1.9ƭƭŜ ŘŞŦƛƴƛǘ ƭŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩEurosystème.

Ẓ[ΩŀǊǘƛŎƭŜ127, paragrapheмΣ Řǳ ǘǊŀƛǘŞ ŘŞŦƛƴƛǘ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ 
ŘŜ ƭΩEurosystème:

Ẓ«[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Řǳ {ȅǎǘŝƳŜ ŜǳǊƻǇŞŜƴ ŘŜ ōŀƴǉǳŜǎ 
centrales [...] est de maintenir la stabilité des prix. Sans 
ǇǊŞƧǳŘƛŎŜ ŘŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄΣ ƭŜ {9./ ŀǇǇƻǊǘŜ ǎƻƴ 
ǎƻǳǘƛŜƴ ŀǳȄ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ƎŞƴŞǊŀƭŜǎ Řŀƴǎ ƭΩ¦ƴƛƻƴΣ Ŝƴ 
ǾǳŜ ŘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳŜǊ Ł ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ƭΩ¦ƴƛƻƴΣ ǘŜƭǎ 
ǉǳŜ ŘŞŦƛƴƛǎ Ł ƭΩŀǊǘƛŎƭŜо Řǳ ǘǊŀƛǘŞ ǎǳǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ ŜǳǊƻǇŞŜƴƴŜ».

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

AUTRES MISSIONS DE LA BCE:

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

2. A un pouvoir juridique contraignant.

3.9ƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǎŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜǎ ōƛƭƭŜǘǎΦ
4. Elle mène des interventions sur les marchés de change.

5. Elle participe à la coopération internationale et européenne.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ȹ!ɓʫ {̃ěƕȹ´Ȉ¶ȹ {° ų! ak° ȠɓȈ ų°Ƞ {´ǹƻȹȠ {°Ƞ a!ƕȄɓ°Ƞ 

COMMERCIALES DE LA ZONE EURO 1999-2017

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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ẒLa présidence
ÁChristine Lagarde (2019) avant Mario DRAGHI  (2013)

ẒLe directoire
ÁLe président, le vice président, et quatre autres membres.

ẒLe conseil des gouverneurs
ÁDirectoire et les seuls directeurs des BCN de la zone euro.

ẒLe conseil général
ÁPrésidentΣ Řǳ ǾƛŎŜ ǇǊŞǎƛŘŜƴǘΣ ŘŜǎ ƎƻǳǾŜǊƴŜǳǊǎ ŘŜǎ ./b ŘŜ ƭΩ¦9Φ

ORGANISATION 

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

STRUCTURE DE LA BCE
ẒOrganes de décision:

1 -Le Conseil des Gouverneurs:
6 membres du Directoire 

+ 
13 gouverneurs des BCN des 13 de la zone 

euro.

2- Directoire: 
ÁPrésident, VP +4 autres membres
ÁaƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ 

conformément aux orientations et décisions 
arrêtées par le Conseil des gouverneurs + 
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 
ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ƴŀǘƛƻƴŀƭŜǎ ŘŜ ƭΩ¦9Φ

LES INDICATEURS DE LA BCE
ÁIndicateur du climat conjoncture   

ÁIndicateur de confiance des industriels

ÁIndicateur de confiance des ménages  

ÁIndicateur de confiance dans le secteur de construction

ẒComparaison Fed/BCE   

../../../../../Local Settings/Temp/Répertoire temporaire 1 pour Pr%C3%A9sentation Bouchet finale FED-BCE[1].zip/tableau fi inter.doc
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1.2 LA FEDERALRESERVE
HTTPS://WWW.FEDERALRESERVE.GOV/ABOUTTHEFED.HTM

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-
federal-reserve-system.htm

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

1-HISTORIQUE FED

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

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

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

1913- Suite à la panique bancaire de 1907, le Congrès élabore un nouveau projet 
de banque centrale. Le FederalReserve Bank Actest voté et est promulgué par le 
président des États-Unis.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

1-PRÉSENTATION ET STRUCTURE (FED)

ẒOrganes de décision:

ÁLe Conseil des gouverneurs ( 7 
membres(14 ans non 
renouvelables) nommés par le 
président des USA et confirmés par 
le Sénat .

ÁLe FOMC (FederalOpen Market
Commitee) Comité fédéral pour les 
interventions publiques sur les 
marchés de taux d'intérêt

ÁLe FRB (FederalReserve Banks) 
BOD (9 membres): supervise les 
FRB.

RAPPEL HISTORIQUE

Á2 banques centrales ont vu le jour de 1791 à 1811 et de 1816 à 1832. Leur rôle était de 
stabiliser le système bancaire de la jeune nation américaine.

ÁEn 1913, la FederalReserve fut créée à travers le FederalReserve Act. Composée du 
FederalReserve Board(siège à Washington D.C.) et de 12 banques régionales.

ÁWǳǎǉǳΩŜƴ мфнфΣ ƭŀ C95 Ŝǎǘ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŞŎŜƴǘǊŀƭƛǎŞ ŀǾŜŎ ǳƴ ŦƻǊǘ ǇƻǳǾƻƛǊ ŀŎŎƻǊŘŞ ŀǳȄ 
banques régionales dirigées par des gouverneurs et supervisées par le FederalReserve 
Board.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

STRUCTURE DE LA FED

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

RAPPEL HISTORIQUE (SUITE)

Á!ǇǊŝǎ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ мфнфΣ ƭΩhǇŜƴ Market Policy Conference(OMPC) est créé ,composé des 12 
gouverneurs des banques régionales et des membres du Reserve FederalBoard. Le pouvoir a été 
transféré du gouverneur de la FED de New-York au FederalReserve Board.

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

Á9ƴ мфтлΣ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŘŜǾƛŜƴǘ ǳƴ ƻōƧŜŎǘƛŦ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΦ

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

Á2008-2020: politique monétaire de la FED pour encourager et soutenir une vive reprise 
économique (Trump!)

Á2020: massive quantitative easingde la FED (Powell)

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

OBJECTIFS ACTUELS DE LA FED

ẒPrincipaux objectifs de la FederalReserve:

Ála conduite de la politique monétaire,

Áfaciliter la croissance économique,

Ále plein emploi,

Áƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ŝǘ ƭŀ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ

ÁƳƻŘŞǊŜǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΦ

ẒPour accomplir ses tâches, la principale arme utilisée par la 
FED est son taux directeurŜǘ ƭŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛŦǎΗ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

OBJECTIFS ACTUELS DE LA FED 2020

ẒPrincipaux objectifs de la FederalReserve en 2020:

Áfaciliter la croissance économique dans le acdrede la pandémie 
Covid-10,

Ále plein emploi,

Ámodérer ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜΦ

ẒPour accomplir ses tâches, la principale arme utilisée par la FED est 
son taux directeur:

ẒEté 2020: the FederalReserve has decidedit will allow inflation 
abovetarget for someǘƛƳŜ ǘƻ ΨmakeǳǇΩ ŦƻǊ ƛƴŦƭŀǘƛƻƴ beingbelow
target in the past

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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LE FED FUND: LE TAUX DIRECTEUR DE LA FED 1950-2020

ẒLe Fed Fundest établi par le FOMC (FederalOpen Market Commitee) pour soutenir les orientations de 
la politique monétaire de la FED.

ẒLa  variation du taux Fed Funda un impact dans de nombreux domaines (la consommation, 
ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ŘƻƭƭŀǊΣ ƭΩŀǊōƛǘǊŀƎŜ ŀŎǘƛƻƴκƻōƭƛƎŀǘƛƻƴύ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

MÉCANISME DE TRANSMISSION DES TAUX {̃ěƕȹ´Ȉ¶ȹ !ɓʫ ǹȈěʫ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ORGANISATION DE LA FED

ẒLa présidence
ÁJ. POWELL (2018)

ÁJanet Yellen(Janvier 2014)

ÁBen Bernankedepuis le 1er février 2006

ÁRenouvelé par Pr. Obama en 2010

ẒLe conseil des gouverneurs
ÁOrgane dirigeant composé de 7 membres 

ẒLe FederalOpen Market Commitee
ÁOrgane décisionnaire

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LE TRIANGLE 

« INFERNAL »

INFLATION

FORTE

CROISSANCE

PLEIN 
EMPLOI

FED = 3 OBJECTIFS

1. Une forte 

croissance

2. Le plein 

emploi

3. Une inflation 

contrôlée



28/09/2020

9

2- LA POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA FED

Ẓ[ŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǎǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞŜ Ŝǘ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ 
par un organisme indépendant 

ÁIntervention sur les taux

ÁIntervention sur la parité (très rare)

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

Å Intervention sur les taux

Ÿ fixation des réserves obligatoires

ŸŦƛȄŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŜǎŎƻƳǇǘŜ

ŸǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ƭΩƻǇŜƴ ƳŀǊƪŜǘ

LA « RÈGLE» DE TAYLOR (1993)

ẒtƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊǎ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ŎƛōƭŜǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜΣ Ŝƴ 
cohérence avec le mandat de la FED:

Ẓi= r* + ̄ + ß( -̄ *̄) + ɹ (y - y*)
Ẓavec i taux directeur nominal (objectif des Fed funds), r* taux réel neutre compatible avec 

le taux de croissance potentiel, ̄ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŞ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŞŜΣ *̄ la cible de taux 
ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΣ ȅ ƭŜ tL. ǊŞŜƭ ŎƻƴǎǘŀǘŞΣ Ŝǘ ȅϝ ƭŜ tL. ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ

Ẓi= 1 + 1,5 ̄ + 0,5 (y - y*)

Ẓ¦ƴ ŞŎŀǊǘ ŘΩǳƴ Ǉƻƛƴǘ ŜƴǘǊŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜ Ŝǘ ǎŀ ŎƛōƭŜ ŦƛȄŞŜ Ł 
2%, se traduira par un relèvement du taux directeur de 0,5%. 

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ẒIntervention sur la parité

ÁExemple: les protections douanières. 
En 2001, les Etats-Unis ont imposé des droits de douanes sur 
ƭΩŀŎƛŜǊ Ŝǘ ǎǳǊ ƭŜ ōƻƛǎΦ όлΣунϷ Ł мΣорϷύ

Á2005-2010: menaces de quotas sur les importations 
chinoises (currencymanipulator)
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ų°Ƞ kƵƋǹƵȠ!ƕȹ°Ƞ {° ų̃´kƵƕƵƋě° !Ƌ´Ȉěk!ěƕ°

C I G X-M
70% 17% 18% 5%

PIB

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

«LE DOLLAR, CôEST NOTRE 

MONNAIE ET CôEST éVOTRE 

PROBLEME!»

H. Kissinger

John Conally-Treasury Secretary 

de R. Nixon

QUAND LES EUROPÉENS PENSENT, LES 

!Ƌ´Ȉěk!ěƕȠ {´ǹ°ƕȠ°ƕȹ˲ 

2- LES INDICATEURS DE LA FED

CPI (Consumer Price Index)

PPI (Production Price Index)

CRB (Commodities Research Board)

Le Coût horaire des salaires

Les Ventes automobiles

Les Ventes de maisons neuves

ěƋǹ!kȹ ȠɓȈ ų̃´kƵƕƵƋě°
ẒLes 4 canaux:

ÁǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ: ҧ des taux ĄM baisse Ą I, C baisse Ą Y baisse

Áparité des changes: ҧ des taux Ą les exportations freinent Ąҧ
E(exchange rate) Ą Y baisse

ÁBourse: ҧ des tauxĄ prix des actions baissentĄ le portefeuille baisse 
Ą I baisseĄ Y baisse

ÁCrédit: ҧ des taux ĄM baisseĄ prêts bancaires baissent Ą
Investissement baisse ĄY baisse

http://fr.wikipedia.org/wiki/Image:Henry_Kissinger.jpg
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2- ų̃Ƶaŝ°kȹěì {° ų! ak°:

Ẓ Assurer la stabilité des prix

« Sans préjudice de ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ, le SEBC apporte son 
soutien aux politiques économiques générales dans la Communauté, 
en vue de contribuer à la réalisation des objectifs de la 
/ƻƳƳǳƴŀǳǘŞΧ». 

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

STABILITÉ DES PRIX?

ẒDéfinition quantitative du Conseil des gouverneurs:

« La ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ŝǎǘ ŘŞŦƛƴƛŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴŜ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛƻƴ ǎǳǊ м ŀƴ ŘŜ ƭΩƛƴŘƛŎŜ ŘŜǎ 
prix à la consommation harmonisé (IPCH) < 2% dans la zone euro»

n.b: ;Ǿƻƭǳǘƛƻƴ ǾŜǊǎ ǳƴ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ŀǳ ǾƻƛǎƛƴŀƎŜ ŘŜ н҈Φ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

DANS QUELS BUTS ?

1. Développement économique stable

2. !ƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊǎǇŜŎǘƛǾŜǎ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩŜƳǇƭƻƛ

3. Élévation soutenable du niveau de vie socio-économique

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

2- LA POLITIQUE MONÉTAIRE DE LA BCE

ÇLes 2 Piliers de la stratégie monétaire :

1. La Monnaie:

Valeur de référence quantifiée pour la croissance de lΩŀƎǊŞƎŀǘ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ aо Ґ п ½ % 

2. ;Ǿŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƛȄΥ 

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

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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ÅLes instruments de la politique monétaire :

Important: Opérations gérées par les BCN

мΦ[Ŝǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩ hǇŜƴ Market

2.Les facilités permanentes

3.Système de réserves obligatoires

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ų°Ƞ Ƶǹ´Ȉ!ȹěƵƕȠ {̃ Ƶǹ°ƕ MARKET:

Ą Actionsur la liquidité bancaire
Ą tƛƭƻǘŀƎŜ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ
Ą wŜƴǎŜƛƎƴŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ monétaire

ÁLes facilités permanentes :
(Au jour le jour)

Ą Apport ou retrait des liquidités

Ą Encadrement du taux du marché interbancaire
.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

3. BCE/FED

Ȅɓ°ųȠ ěƋǹ!kȹȠ !ɓŝƵɓȈ{̃ĉɓě 
SUR LES MARCHÉS?

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

Il a ditΧ

« Unegrandevigilancerestenécessaireafin decombattre les
risquesinflationnistes».

« Si les hypothèsesde croissanceet ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴde la BCEse
confirment, alors il sera nécessaireŘΩŀƧǳǎǘŜǊde nouveauxle
caractèreaccommodantde la politique monétaire»

« Je ne dirais certainement rien qui puisse contredire les
attentesdesmarchéspour la fin deƭΩŀƴƴŞŜ»

Il a en revanche refusé de ǎΩŜƴƎŀƎŜǊdavantage sur les
intentionsdesgardiensdeƭΩŜǳǊƻen2007.

Χ Lƭǎ ƻƴǘ ŎƻƳǇǊƛǎ

[ΩŜƳǇƭƻƛde ce terme annonceen généralune hausse
de taux lorsdela réunionsuivante

En clair, il faudra encore remonter les conditions du
crédit

Cesderniers ont anticipé un nouveautour de vis en
décembrequi porterait le principal taux directeur à
3,50%

« Nousferonscequi est nécessaireafin de maintenir
la stabilitédesprix,

WŜ ƳΩŜƴ ǘƛŜƴŘǊŀƛ Ł ŎŜǘǘŜ ŘŞŎƭŀǊŀǘƛƻƴ η
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M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ěų ! {ěȹ˲ ˲ ěųȠ Ƶƕȹ kƵƋǹȈěȠ

«Jevous donne rendez-vous lors de la
réuniondedécembre»

Depuisdécembre,la BCEa remonté ses
taux à cinq reprises. Pour le français,la
politique monétaire reste
«accommodante»

AlorsqueƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜesten forme, « les
risquespour la stabilité desprix restent
clairementà la hausse» a-t-il estimé.

Il considère que le repli récent de
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴsous la barre des 2% en
septembreet octobreresteprovisoire

A cette occasion,la BCEpubliera ses
nouvelles projections trimestrielles
ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴet de croissance

Ce qui signifie ǉǳΩŁses yeux, les
conditions du crédit demeurent bon
marché et portent en germe des
risquesde dérapagedesprix.

Il existe un danger de répercussions
des augmentations des prix du
pétrolesurceuxà la consommation

[ΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴdevrait être
«substantiellement plus élevée en
décembreet janvier»

INDÉPENDANCE

ẒLa BCE se révèle plus indépendante que la Fed

Á Fed:
Å une hiérarchie en matière de politique de change => du ressort exclusif de la Maison Blanche

Å[ŀ CŜŘ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ Ł ƭΩŀōǊƛ ŘŜǎ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ ŞƭŜŎǘƻǊŀƭŜǎΦ

Á BCE: 
Åǳƴ ǘǊŝǎ Ƙŀǳǘ ŘŜƎǊŞ ŘΩƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜ

Å./9Υ ŘŜǎ ǎǘŀǘǳǘǎ ƳƻŘƛŦƛŀōƭŜǎ ǳƴƛǉǳŜƳŜƴǘ Ł ƭΩǳƴŀƴƛƳƛǘŞΣ ƛƴǘŜǊŘƛŎǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ƳŜƳōǊŜǎ ŘŜ ǎƻƴ ŎƻƴǎŜƛƭ ŘϥŀŎŎŜǇǘŜǊ ŘŜǎ 
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. 

Å[ŀ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ƳşƳŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜ ŎŜǘǘŜ ƛƴŘŞǇŜƴŘŀƴŎŜΥ ǳƴŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ǇƻǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ 9ǳǊƻΦ

« M. úuro, côest moi!»

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

2.1 DES MISSIONS SIMILAIRES?

ẒFederalReserve

ÁConduire la politique monétaire de la nation en influençant les conditions monétaires et de crédit dans 
ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ

Á{ǳǇŜǊǾƛǎŜǊ Ŝǘ ǊŞƎǳƭŜǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ŀŦƛƴ ŘŜ ǎΩŀǎǎǳǊŜǊ ŘŜ ƭŀ ǎƻƭǾŀōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ƭŀ ǎŞŎǳǊƛǘŞ Řǳ 
système financier et bancaire de la nation et de protéger les droits des consommateurs 

ÁMaintenir la stabilité du système financier et contenir le risque systémique provenant des marchés 
financiers 

ÁFournir des services financiers aux banques de dépôt, au gouvernement américain et aux institutions 
étrangères officielles jouant un rôle prépondérant dans le système de paiement de la nation

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

2.1 DES MISSIONS SIMILAIRES?

ẒBanque Centrale Européenne

ÁLes missions fondamentales
ÅDéfinir et mettre en oeuvrela politique monétaire de la zone euro
ÅConduire les opérations de change
ÅDétenir et gérer les réserves de change officielles des Etats membres
ÅPromouvoir le bon fonctionnement des systèmes de paiement

ÁLes missions secondaires
ÅEmission des billets de banque
Å/ƻƭƭŜŎǘŜ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǘŀǘƛǎǘƛǉǳŜǎ
ÅStabilité du système financier et surveillance bancaire
ÅCoopération européenne et internationale (participation aux institutions monétaires internationales)

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

http://www.linternaute.com/actualite/depeche/photos/61/229057/278304/photo1.shtml
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2.2 LES OBJECTIFS
Un objectif inscrit dans le marbre:

ẒFed: ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩŜƳǇƭƻƛ
ÁFederalReserve Act: 

« maintenir la croissance à long terme de la monnaie et du crédit à la mesure de la croissance 
ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜΣ ŀŦƛƴ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ Řŀƴǎ ƭŜǎ Ŧŀƛǘǎ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ Řǳ plein emploi, 
ŘŜǎ ǇǊƛȄ ǎǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ƳƻŘŞǊŞǎ».

ẒBCE: la stabilité des prix
ÁTraité instituant la Communauté européenne

«[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Řǳ {9./ Ŝǎǘ ŘŜ ƳŀƛƴǘŜƴƛǊ ƭŀ stabilité des prix» et: « sans préjudice de 
ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄηΣ ƭΩEurosystème« apporte son soutien aux politiques économiques 
générales» pour «ƻōǘŜƴƛǊ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘΩŜƳǇƭƻƛ ŞƭŜǾŞ Ŝǘ ǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŘǳǊŀōƭŜ Ŝǘ ƴƻƴ 
inflationniste».

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LES OBJECTIFS DE LA FED

ẒLes objectifs premiers
Á ŦŀƛōƭŜ ŎƘƾƳŀƎŜΣ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ŝǘ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ƳƻŘŞǊŞΦ

ẒLa stabilité des prix
Á une allocation optimale des ressources et amélioration du niveau de vie.
Á ŜƴŎƻǳǊŀƎŜ ƭΩŞǇŀǊƎƴŜ ŘŜǎ ƳŞƴŀƎŜǎ Ŝǘ ƭŀ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴ Řǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ǇŀǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

entreprises.

ẒUn objectif contradictoire
Á ¢Ŝƴǎƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǇƭŜƛƴ ŜƳǇƭƻƛ Ŝǘ ŘŜ ƳŀƛǘǊƛǎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄΦ
Á wŀƭŜƴǘƛǊ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ ǇŜǳǘ ŜƴǘǊŀƛƴŜǊ ǳƴ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ

ẒLes objectifs secondaires
Á La stabilité financière en contenant les perturbations financières et leurs contagions dans la 

sphère financière pendant les cracks boursiers
Á Renforcer le système financier passe par la réglementation des institutions bancaires et des 

systèmes de paiement.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

2.3 LA STRATÉGIE DE LA FED

Ẓ[Ŝ ǘŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊΥ ƭŜ ƭƛŜƴ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŜƴǘǊŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ Ŝǘ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ
Á9ǘŀōƭƛǊ ŎŜ ǘŀǳȄ ŀŦƛƴ ŘΩŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ǎŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΦ
Á±ŀǊƛŀōƭŜǎ ŀŦŦŜŎǘŞŜǎΥ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ł /¢κ[¢Σ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ŘƻƭƭŀǊ Ŝǘ ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎΦ 

Ẓ[ŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΥ ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ ƎƭƻōŀƭŜ
ÁŎƻƴŘƛǘƛƻƴƴŜƴǘ ƭŜ ŎƘƻƛȄ ŘŜ ŎƻƴǎƻƳƳŜǊ ƻǳ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǊ 

Ẓ[ΩŀǊōƛǘǊŀƎŜ ŀŎǘƛƻƴκƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ
Á les taux longs conditionnent le choix entre actions et obligations. 

ẒLa politique monétaire affecte le taux de change  
Á{ƛ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ¦{ ŀǳƎƳŜƴǘŜ ҐҔ ƭŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ¦{ ǎƻƴǘ Ǉƭǳǎ ŦŀǾƻǊŀōƭŜǎ ҐҔ 

appréciation du dollar. 

ẒLa demande agrégée tirée par une large gamme de dépenses
Á¦ƴŜ ōŀƛǎǎŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǎǘƛƳǳƭŜ ƭŜǎ ŘŞǇŜƴǎŜǎΦ 
Å[Ŝǎ ǇǊƻƧŜǘǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ǿƻƴǘ şǘǊŜ Ǉƭǳǎ ǇǊƻŦƛǘŀōƭŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ǇǊşǘǎ Ł ƭŀ ŎƻƴǎƻƳƳŀǘƛƻƴ 
moins chers stimulent la demande des biens

ÁUne politique monétaire expansive => stimule la demande => relancera la croissance

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

2.3 LA STRATÉGIE DE LA BCE
ẒtƻǳǊǉǳƻƛ ƭǳǘǘŜǊ ŎƻƴǘǊŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΚ
Á!ŦŦŜŎǘŜǊ ƭŜ ƴƛǾŜŀǳ ƎŞƴŞǊŀƭ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Ŝƴ ŀŦŦŜŎǘŀƴǘ ƭΩƻŦŦǊŜ ŘŜ ƳƻƴƴŀƛŜ
ÁbŜǳǘǊŀƭƛǘŞ Ł ƭƻƴƎ ǘŜǊƳŜ ŘŜ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ ǎǳǊ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩŜƳǇƭƻƛ
ÁAvantage de la stabilité des prix: augmentation du niveau de vie et allocation plus efficace des 

ressources 
ÁLƭ ŀǇǇŀǊǘƛŜƴǘ ŀǳȄ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ōǳŘƎŞǘŀƛǊŜǎ Ŝǘ ǎǘǊǳŎǘǳǊŜƭƭŜǎ ŘΩŀŎŎǊƻƞǘǊŜ ƭŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ

ẒComment la politique monétaire influence les prix?
ÁModification du taux directeur => modification des taux du marché et des prix des actifs => 
ƛƴŦƭǳŜƴŎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŘŞŎƛǎƛƻƴǎ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘΣ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ Ŝǘ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ҐҔ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
demande globale et donc des prix

ÁaƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊ ҐҔ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎƘŀƴƎŜ ҐҔ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ

ẒLes principes fondamentaux de la politique monétaire
ÁRendre compréhensible le cadre de la politique monétaire
ÁFournir un benchmark clair et mesure pour évaluer les résultats atteints par la BCE
ÁtŜǊƳŜǘǘǊŜ ŀǳȄ ŀƎŜƴǘǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŘΩŀƴǘƛŎƛǇŜǊ ƭΩŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǳƭǘŞǊƛŜǳǊŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ
Á¦ƴŜ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴ ǉǳŀƴǘƛŦƛŞŜ ŘŜ ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΥ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊŜ Ƴŀƛǎ ǇǊƻŎƘŜ ŘŜ н҈ όLt/Iύ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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DES INSTRUMENTS DE GESTION DE LIQUIDITÉ ÉQUIVALENTS

ẒaŀƛƴǘŜƴƛǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ǇǊƻŎƘŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŀǊǊşǘŞ ǇŀǊ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ
ÁǊŜƴŘǊŜ ŜŦŦŜŎǘƛǾŜ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜ

ÁAnticiper au mieux les besoins en monnaie banque centrale

Ẓ¢Ǌƻƛǎ ǘȅǇŜǎ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ 
ÁLes réservesΥ ŎǊŞŜǊ ǳƴ ōŜǎƻƛƴ ŀǊǘƛŦƛŎƛŜƭ ŘŜ ƳƻƴƴŀƛŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜ Ŝǘ ǎǘŀōƛƭƛǎŜǊ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ƭΩŀǊƎŜƴǘ ŀǳ ƧƻǳǊ ƭŜ 

jour.

Á[Ŝǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩƻǇŜƴ marketΥ ŀŎƘŀǘΣ ǾŜƴǘŜ ƻǳ ŞŎƘŀƴƎŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘǊŜ ƳƻƴƴŀƛŜ ŎŜƴǘǊŀƭŜΦ /ΩŜǎǘ 
ƭΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ Ŝǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ŦƭŜȄƛōƭŜΦ 

ÁLes facilités permanentes: emprunts et dépôts des liquidités à la banque centrale. La discount 
windowest utilisée par la Fed comme un instrument de soutien aux établissements temporairement 
illiquides.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

DES GESTIONS DE POLITIQUE MONÉTAIRE DÉCORRÉLÉES

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

RÉCAPITULATIF

Récapitulatif des objectifs et des instruments des 
deux banques centrales

Fed BCE

Objectif (s)

Stabilité des prix, plein 
emploi soutenable, bas 
niveau des taux longs

Stabilité des prix (inflation 
inférieure à mais proche de 

2%)

Instrument
Taux cible des fed funds 

(taux overnight)

Taux repo ie. Taux de 
soumission minimun aux 

appels d'offres

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LES AUTRES INDICATEURS POUR ATTEINDRE LES OBJECTIFS
ẒLe taux directeur 
ÁŎƛōƭŜ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞŜ ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ ƭŜǎ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ

ẒLes agrégats monétaires
ÁMV = PQ: si la masse monétaire augmente plus vite que la croissance => accélération de 
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴΦ

ẒLa règle de Taylor
ÁwŜƭƛŜ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘƛǊŜŎǘŜǳǊ ŀǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ŝǘ Ł ƭΩŞŎŀǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭŜ tL. Ŝǘ ǎƻƴ ƴƛǾŜŀǳ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭΦ
ÁDéterminer le taux directeur optimal.

ẒLe taux de change
ÁCanal important 
ÁPolitique monétaire accomodante= baisse du dollar
ÁGrande 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 MONÉTAIRE

ẒLa politique monétaire fait face à des incertitudes
Á[ΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŀǘǘŜƛƴǘ ŀǾŜŎ ǳƴ ŘŞƭŀƛ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ όƭŜƴǘŜǳǊύ
ÁErreur statistique: les données sont difficiles à appréhender. 
ÁDivergences nationales au sein de la zone Euro
Á Le taux directeur est nécessaire mais pas suffisant

ẒLes chocs exogènes
ÁDu côté de la demande
ÅLe gouvernement avec la fiscalité et les programmes de dépense
ÅLa confiance des consommateurs et des investisseurs est imprévisible 
Å[Ŝǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘΩƻŎǘǊƻƛ Řǳ ŎǊŞŘƛǘ όcreditcrunch)

Á5ǳ ŎƾǘŞ ŘŜ ƭΩƻŦŦǊŜ
ÅLes désastres naturels (ouragan Katrina)
ÅLes perturbations sur le marché du pétrole

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

POURRAIT-ON AMÉLIORER LA CONDUITE DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE?

ẒDeux objectifs contradictoires pour les banques centrales:
ÁFaire preuve de flexibilité
ÁConserver la confiance des agents économiques 

ẒLa politique monétaire doit être ǇǊƻǎǇŜŎǘƛǾŜ Ŝǘ ƛƴŎƛǘŜǊ Ł ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǊŞŜƭ Ŝǘ Ł ƭΩŜƳǇƭƻƛΗΗ

ẒCommunication, transparence et crédibilité: conditions pour une politique monétaire optimale
Á!ƴŎǊŜǊ ƭŜǎ ŀƴǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ Ł ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŞ ŘŜǎ ǇǊƛȄ
ÁwŞŘǳƛǊŜ ƭΩƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ Ŝǘ ƭŜǎ ŎƻǶǘǎ ǉǳƛ ƭǳƛ ǎƻƴǘ ŀǎǎƻŎƛŞǎΦ
ÁUne allocation optimale des ressources 

ẒGouvernance: vers un système plus démocratique et transparent?
Á./9Υ ŘŜǎ ǇƻƭŞƳƛǉǳŜǎ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ŘΩŀŎǘǳŀƭƛǘŞ
Å« impérialisme de Trichet» et communication approximative

ÁFed: 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 
À LA CRISE DES SUBPRIMES

ET À LA PANDÉMIE 2020

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

3. LES BANQUES CENTRALES FACE À LA CRISE DES 

SUBPRIMES

Ẓ[Ŝǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƴŦǊƻƴǘŞŜǎ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩŞŎƭŀǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎǊƛǎŜ Ł ŘŜǎ ŎƻƴǘŜȄǘŜǎ 
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.

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

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA



28/09/2020

17

3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE

ẒLa Fed a assoupli sa politique monétaire plus tôt que la BCE:

-[ΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŀƳŞǊƛŎŀƛƴŜ ŀǾŀƛǘ ǳƴŜ ŜȄǇƻǎƛǘƛƻƴ Ǉƭǳǎ ŦƻǊǘŜ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǊŞŎŜǎǎƛƻƴΦ tƻǳǊ ŎŜǘǘŜ 
Ǌŀƛǎƻƴ ƭŀ CŜŘ ŀ ƳƻŘƛŦƛŞ ƭΩƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜΦ [Ŝǎ ōŀƛǎǎŜǎ ŘŜ ǘŀǳȄ ǾƛǎŀƛŜƴǘ Ł 
ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ōŀƴŎŀƛǊŜΤ ƛƴŘƛǊŜŎǘŜƳŜƴǘ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭŜǎ ǇǊƛȄ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ Τ ǎƻǳǘŜƴƛǊ ƭŜǎ 
ménages endettés à taux variables.

-[Ŝǎ ǘŜƴǎƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ 9ǳǊƻ ǎƻƴǘ ŀǇǇŀǊǳŜǎ Ǉƭǳǎ ǘŀǊŘΦ [ŀ ./9 ŀ ƳşƳŜ ǇǊƛǎ ƭŜ 
ƳŀǊŎƘŞ Ł ǊŜǾŜǊǎ Ŝƴ ǊŜƳƻƴǘŀƴǘ ǎŜǎ ǘŀǳȄ ŀǳ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŞǘŞ нллуΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘ ŘŜǾŀƴǘ ƭΩŀƳǇƭŜǳǊ ŘŜ 
ƭŀ ŎǊƛǎŜΣ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎ ƻƴǘ ŦƛƴŀƭŜƳŜƴǘ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ŎƻƴŎŜǊǘŞŜ ŘŜ ƭŜǳǊǎ ǘŀǳȄ 
directeur début octobre 2008.
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3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE

ẒLa Fed est intervenue en dernier ressort pour sauver des institutions financières 
(exemple de Bear Stearns):

Les difficultés de Bear Stearns ont poussé la Fed à ouvrir une ligne de crédit de 29 milliards de dollars (au gichet de 

ƭΩŜǎŎƻƳǇǘŜύ ŀŦƛƴ ŘŜ ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ ƭŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘŜ ƭŀ ōŀƴǉǳŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǇŀǊ Wt aƻǊƎŀƴΦ [ŀ ǇŀǊǘƛŎǳƭŀǊƛǘŞ Řǳ ǇǊşǘΣ ŘΩǳƴŜ 
ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ мл ŀƴǎ Ŝǘ ǊŜƴƻǳǾŀōƭŜΣ Ŝǎǘ ŘΩşǘǊŜ ƎŀƎŞ ǎǳǊ ƭŜ ǇƻǊǘŜŦŜǳƛƭƭŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ .ŜŀǊ {ǘŜŀǊƴǎΣ ǾŀƭƻǊƛǎŞ ŀǳ 
ƳƻƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ Ł ол ƳƛƭƭƛŀǊŘǎ ŘŜ ŘƻƭƭŀǊǎΦ 

/ŜǘǘŜ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛƻƴ Ŝƴ ŘŜǊƴƛŜǊ ǊŜǎǎƻǊǘ Ǿŀ Ł ƭΩŜƴŎƻƴǘǊŜ ŘŜǎ ǇǊŀǘƛǉǳŜǎ ǳǎǳŜƭƭŜǎ ŘŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΣ ǉǳƛ Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭ ƴŜ 
refinancent pas contre actions et qui plus est à 10 ans. Ces opérations de sauvetage bancaire sont les plus importantes 
menées depuis la crise asiatique

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

3.1 DES GESTIONS DIVERGENTES DE LA CRISE
ẒLa Fed a modifié son cadre de gestion de la liquidité:

-[ŀ CŜŘ ŘƛǎǇƻǎŀƛǘ ŘΩǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ Ǉƭǳǎ ŞǘǊƻƛǘ ǉǳŜ ŎŜƭǳƛ ŘŜ ƭŀ ./9 ŎŀǊ Ǉƭǳǎ ŀƴŎƛŜƴΥ ǳƴ ƴƻƳōǊŜ Ǉƭǳǎ 
limité de contreparties et de collatéraux avaient accès à ce système.

-[ŀ CŜŘ ŀ ŎƻƳǇǘŞ ǎǳǊ ƭŀ ŘƛǎŎƻǳƴǘ ǿƛƴŘƻǿ ǇƻǳǊ ŦƻǳǊƴƛǊ ŘŜǎ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ Ǉƭǳǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜǎ ŀǳȄ ōŀƴǉǳŜǎΥ ŜƭƭŜ ŀ ǊŞŘǳƛǘ ƭΩŞŎŀǊǘ 
entre le discount rate et le taux des Fed Funds. La Fed a créé la Term Auction Lending Facility en décembre 2007: une 
ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŘΩŀǇǇŜƭǎ ŘΩƻŦŦǊŜǎ ōƛƳŜƴǎǳŜƭǎΦ

- La Fed a élargi la gamme des collatéraux acceptés pour faciliter le refinancement bancaire. La BCE accepte un sceptre 
Ǉƭǳǎ ŞǘŜƴŘǳ ŘΩŀŎǘƛŦǎΦ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

3.2 DES POLITIQUES CONVERGENTES

ẒLes banques centrales sont confrontées à des situations financières quasi 
semblables.

ẒLa problématique à laquelle les banques centrales doivent faire face est la même : 
rendre sa liquidité aux marchés et prêter à long terme.

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA
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Les Banques Centrales prêtent à plus longue échéance

ïFED : Augmentation des maturités maximales des 
repo de 14 jours à 65 jours de même que de 
nouvelles sources de refinancement.

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

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

ų̃ěƕȹ°Ȉʗ°ƕȹěƵƕ {ɓ ì°{ {!ƕȠ ų! kȈěȠ° ìěƕ!ƕkě²Ȉ°
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CONCLUSION: UNE IMPUISSANCE COMMUNE

Ẓ[Ŝǎ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎŜǎ ŘŜ ŎƻƴǘŜȄǘŜǎ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜǎ ŜȄǇƭƛǉǳŜƴǘ ƭΩŀǎȅƳŞǘǊƛŜ ŘŜǎ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜǎ ƳƻƴŞǘŀƛǊŜǎ 
menées par la BCE et la Fed.

Ẓ[ΩǳǊƎŜƴŎŜ ŘŜ ƎŞǊŜǊ ƭŀ ŎǊƛǎŜ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞ ŀ Ŧŀƛǘ ŎƻƴǾŜǊƎŜǊ ƭŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ǳǘƛƭƛǎŞǎ ǇŀǊ ƭŜǎ ōŀƴǉǳŜǎ 
ŎŜƴǘǊŀƭŜǎΦ [Ŝǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩŀŘŀǇǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ CŜŘ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜƴǘ ǇŀǊ ǎƻƴ ŀƴŎƛŜƴƴŜǘŞ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳȄ 
statuts de la BCE.

ẒMalgré les interventions des banques centrales, les tensions sur le marché interbancaire ne sont 
Ǉŀǎ ŘƛǎǎƛǇŞŜǎΣ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŜǾŜƴǳŜΦ

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

THE Ƶa!Ƌ!̃Ƞ2010 FINANCIALREGULATIONPLAN 
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28/09/2020

19

PLAN OBAMA-DODD + VOLCKERRULECONTRE LE 

SHADOWFINANCIALSYSTEM 

Ẓ[ƛƳƛǘŜǊ ƭΩŜŦŦŜǘ ŘŜ ƭŜǾƛŜǊ Ŝǘ ƳƛŜǳȄ ŎƻƴǘǊƾƭŜǊ  ǇŀǊ ƭŜ C95 ƭŜ ǊƛǎǉǳŜ ǎȅǎǘŞƳƛǉǳŜ ŘŜǎ пл 
plus importantes banques (actifs >$50 mds) et FDIC (<$5 mds)

ẒBack to Glass-Steagall: stricte frontière banques -hedgefunds+ pas de trading pour 
compte propre + contrôle strict des dérivés de crédit  et CDS + limites sur la taille 
des bilans bancaires + limites à la titrisation

Ẓ/ǊŞŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ watchdog: systemicriskcouncil(banques + assurances)

ẒHausse du ratio de capitalisation des holdings bancaires 

ẒCommodity Futures Trading Commission (CFTC): renforcerla transparence sur le 
trading des CDS via  la compensation (ICE Trust)

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

LA FED ET LA CRISE SANITAIRE DU COVID-19?

M.H. Bouchet  (c) 2020 LUMIA

The FederalReserve in 2020 isworkingto help ensurecredit keepsflowing
throughthe financialsystem to householdsand businesses duringthis difficult
time.
Interestrates are nearzero, whichmakesit easierfor consumersto borrow and 
for businesses to stayoperating and keepworkerson the job. 

VariousFederalReserve lendingand fundingfacilitiesare supportingsmalland 
medium-sizedbusinesses and their employees, and alsostates and localities. 
Otherlendingfacilitiesare offeringfurther support for householdsand 
businesses by keepingcredit flowingsmoothlythroughout the financialsystem.


