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INTRODUCTION GENERALE

|. Position du probleme

Méme si, depuis aolt 2007, la plupart des écorormimt entrées dans une crise
profonde, il est important de souligner qu'au codes ces deux derniéres décennies, les
systemes financiers ont connu plusieurs vagueshdegements majeurs qui ont permis de
desserrer les contraintes de financements et demknts qui pesaient autrefois sur les
opérateurs de marché.

Toutefois, un regard rétrospectif sur ces boulsments du paysage financier révéle
gue ces phénomenes ne sont pas si nouveaux, nealsaouyleur des changements au cours
de ces dernieres décennies a été sans précédeatngt@mment a I'accélération du double
mouvement de libéralisation du secteur financies & multiplication des innovations de la
sphére financiére.

Pour améliorer 'efficience des marchés financedrsatisfaire de nouveaux besoins de
financement, la plupart des Etats ont libéralis@@but des années 1980 le secteur bancaire
en supprimant les contraintes réglementaires gsaipet autrefois sur les taux débiteurs et
créditeurs (Kaminsky et Schmukler, 20b28elon ces deux auteurs, la libéralisation du
secteur financier interne a permis de réduire, e'onaniére significative, le poids des produits
réglementés dans le bilan des banques. Par vaerdgquence, les banques sont davantage
exposees aux mouvements des taux du marché. De,eeprecessus de libéralisation a été
marqué par I'élimination progressive des barriestgicturelles qui fragmentaient les
différentes activités des établissements financiees qui a contribué a décloisonner les
compartiments des marchés des capitaux.

Le décloisonnemehides marchés des capitaux a, d'une part, exacesbpréssions
concurrentielles entre les différents établissemdimanciers et a, d’autre part, amélioré
I'approfondissement des marchés des capitaux.

! G. Kaminsky et S. L. Schmukler, « Short-run Paiong-run Gain: The Effects of Financial Liberalizai»,
NBER Working Papewrol. 9Ne 787, 2002.
G. Kaminsky et S. L. Schmukler, (2002) distinguieais dimensions de la libéralisation financiére:

- lalibéralisation du secteur interne,

I'ouverture des marchés financiers,

- lalibéralisation du compte de capital
2 Avant le décloisonnement des marchés financiepardir des années 198pour la plupart des pays, les
établissements financiers étaient soumis a uner&@dépa stricte en fonction de leurs métiers. Cefsdinction,
héritée de la crise des années 1930 cloisonnaihdésités des banques commerciales a celles deguba
d’investissement. De méme, les activités des &sdatients bancaires étaient bien distinctes descdés
assurances. De ce fait, les circuits de placensmte financement étaient bien distincts.
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INTRODUCTION GENERALE

Par ailleurs, selon Kaminsky et Schmukler, la réhién du compte de capital et
'ouverture des marchés financiers ont intensifi@tdrnationalisation des portefeuilles,
accentuant l'interdépendance entre les différeatases monétaires dans des proportions
encore plus grandes comme en témoignent les debates opérations de portage aarry
trade®. Toutefois, 'ampleur de ces triples dimensionsnsentionnées par Kaminsky et
Schmukler sur les systemes financiers des paysindlisés est variable.

Certaines économies comme celles des Etats-Undu eRoyaume-Uni sont plus
marquées comparativement a celles des pays den@aawo par la transformation de leur
architecture financiere. Toutefois, le clivage ttiadnel entre ces deux systemes financiers a
tendance a s’atténuer du fait des progrés cons$ilddraéalisés dans la zone euro pour
acceélérer les regroupements des difféerents compamts des marchés des capitaux et des
institutions financiéres. L’introduction de I'eusm accentuant I'interdépendance des acteurs
multiples mais également en favorisant I'émergaiheerastes marchés de capitaux pour les
titres de créance et de capital, ont contribué t@naér I'opposition entre les systemes
financiers anglo-saxons, orientés essentiellemearcimé et ceux de la zone euro, orientés
banque. Pourtant, en se développant, les systénaxiers ne font qu’élargir I'éventail des
possibilités de financement et de placement posiralgents économiques (Seflo2002).
Globalement, I'approfondissement des marchés, ddifiaot aussi bien I'organisation que les
activités du secteur bancaire, ne semble pas #&agilisé le financement bancaire. En se
développant, les marchés financiers font coexdté& fois le financement de marché et le
financement bancaire. Cette coexistence de ces uhaales de financement révéle que les

établissements bancaires ont fait preuve d’unegnasde capacité d’adaptation.

% Le carry tradedésigne au serséricto senswne stratégie a fort effet de levier qui consis@mprunter des
fonds a faible taux dans une monnaie pour effeatasmplacements dans d’autres devises afin deptirtirdes
gains liés aux différentiels de taux d'intérét.

*G. Sellon, « The Changing US Financial System: &tmmplications for the Monetary Transmission
mechanism»iEconomic Revievkirst quarter, Federal Reserve Bank of Kansas @92, p. 5-35.
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INTRODUCTION GENERALE

Dés lors, a bien observer la structure et I'architee des systémes financiers des économies
des pays industrialisés, on constate que I'expard#s marchés des capitaux ne conduit pas
nécessairement & une économie désintermédiée (Desa Soichot, 2002)Ainsi, ces deux
auteurs estiment que :I'expression de deésintermédiatiooourammentutilisée depuis une
vingtaine d’années, particulierement dans notrespawpérite donc d’étre précisée. Elle ne
signifie pas l'effacement des intermédiaires daas financements mais le déclin de
l'intermédiation par le crédit au bénéfice des ficements par des titre$.

Méme si, les établissements bancaires ne sont ynuséceptacle privilégié de
I'épargne, ils continuent de jouer un réle majaurlss différents compartiments des marchés
des capitaux aussi bien pour le financement deiiémie que pour les opérations de collecte
et de placement de I'épargne. Pour maintenir l@sitipn sur I'’échiquier financier malgreé le
mouvement de désintermédiation des placements sfinlencements, le secteur bancaire
s’est appuyé sur les innovations financiéres, notant lescredit default swap$CDS)et les
asset-backed commercial pag@&BCP), pour revisiter son modeéle de distributitnpréts.

Par ailleurs, grace aux produits dérivés et @rladtion, le contour de I'intermédiation
financiére est completement bouleversé dans la maesi les établissements bancaires ne
sont plus tenus, comme par le passé, de consersgu’f échéance a leur bilan les crédits
octroyés. Avec ces nouveaux produits financierstdimédiation bancaire est passée d'un
modele d'« octroi et détention du crédit» a un n@dk« octroi puis cession du crédit». Ce
passage traduit une déconnexion de plus en pluerierge entre production de crédits et
dépbts bancaires, entrainant dans son sillage wafication significative des mécanismes
de transmission des décisions de politigue mormgétaiest-a-dire les mécanismes par lesquels
une variation des taux directeurs a un impacteswomportement des agents économiques et

donc sur les variables macroéconomiques commeissance et les prix.

® C. Descamps et J. SoichdEconomie et gestion de la bang@aris, Editions EMS, 2002.

® C. Descamps et J. Soichop. cit, p. 8.

" Les CDS sont des instruments de gestion du ridgu#éfaillance. Ils permettent aussi de réduirejégences
en capitaux propres des banques puisqu’ils coestitune garantie contre le risque de défaut. Lecindades
CDS s'est considérablement développé au cours sldemiéres années. Par ailleurs nous avons soarehé
de la titrisation d’'autres instruments de gestianrsque de défaut comme les CDO (collateralisebt de
obligations).
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II. Ce que I'on cherche & montrer.

La dynamique de la creativité des établissememandiers, conjuguée aux
transformations majeures touchant l'organisatios dearchés des capitaux ont ravivé a
nouveau le débat sur les mécanismes de propaghasochocs de politigue monétaire.

Ce débat suscite toujours un vif intérét auprésédesomistes (Mojdh 2000 ; Sellon, 2002 ;
Borio et Zhd, 2008 ; BCE®, 2009 ; Gambacortj 2009) et des responsabifede la politique
monétaire. L'intérét toujours suscité par ce theamond, bien entendu, a un double besoin
analytique. D’une part, il s’agit de comprendre coemt les impulsions de politique
monétaire se propagent dans I'économie et, d’quarg d’identifier les principaux facteurs
qui influent sur ce processus de transmission.

Une connaissance effective des circuits de tressaom est essentielle, en particulier
pour les banquiers centraux, dans la conduite gésations de politique monétaire. En effet,
le développement et la diffusion rapides des nouwéastruments de couverture du risque de
credit (CDS, CDO, ABCP) ont rendu I'analyse mométalus complexe.

Dailleurs, nos connaissances sur ce theme neepéudtre considérées comme
définitives du fait que les courroies de transmois@voluent en fonction des transformations
structurelles. Or, les interactions et les rétioast entre les opérateurs de marché sont aussi
conditionnées par la facon dont les systemes firenaffectent leur environnement. Cette
complexité des systémes financiers augmente limigit#lité au sens de Knight

(1921/1971) des canaux de transmission de la gaditmonétaire.

Autrement dit, pour Knight, il est difficile de ¢roir a 'avance, méme avec des

modeles se basant sur une connaissance parfaitefodemmentaux, les différentes

8 Cf. B. Mojon, «Financial Structure and the IntérBate channel of ECB Monetary PolicyCB Working
paper, Ne 40, novembre, 2000.

°Cf. C. Borio et H. Zhu, «Capital Regulation, Risling and Monetary Policy: a Missing Link in the
Transmission Mechanism?B|S Working Paprs, Ne 268, 2008.

10 Cf. BCE, « La politique monétaire et I'offre deéts dans la zone euro», Bulletin mensuel de la RE€@Bbre
2009, p. 63-80.

1 Cf. L. Gambacorta, «Monetary policy and the riakihg channel»BIS Quarterly Reviewdécembre, 2009, p.
43-53.

12| es responsables de la politique monétaire derie accordent un intérét particulier & I'analyse cinaux de
transmission depuis le lancement de la monnaieuenign effet, dans la zone euro une politique nzorest
unique va s’appliquer pour I'ensemble des pays mmesjtcaractérisés chacun par des structures basaztir
financiéres différentes. Malgré la convergencevdgmbles nominales, il en demeure pas moins gulgte des
hétérogénéités structurelles importantes conceteamnariables réelles.

13 Cf. F. H. Knight,Risk, Uncertainty and ProfitUniversity of Chicago Press, 1921, (seconde fmarit971).
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interactions entre les acteurs économiques. Siyta@jle fait que le comportement humain est
au coeur des facteurs qui animent les systemesciaran C'est d’ailleurs, ce qui explique
'intérét porté a cette thématique depuis les tavaionniers fondés sur des analyses
économeétriques effectués par Cottarelli et Koutbéia 1994.

Cependant, I'ampleur des transformations strullesredes systéemes financiers des
pays industrialisés a créé de nouvelles incertggile les canaux traditionnels de la politique
monétaire. Les nombreuses modifications subieslgsisystemes financiers en créant de
nouveaux mecanismes amplificateurs ont brouillésidsemas d’analyses traditionnels des
canaux traditionnels.

Les hypotheses de travail mises en avant pouigesgsltraditionnellement les circuits
de transmission sont fragilisées aussi bien pandeseaux instruments financiers que par la
nouvelle organisation des activités de distributiercrédit.

C’est la raison pour laquelle il nous semble ngaes, a travers cette these intitulée
« Systemes financiers, canaux de transmission dmliique monétaire » de chercher a
comprendre comment les mutations financieres aféctlans ces conditions, les canaux de
transmission des décisions de politique monétaire ?

Ce sujet de réflexion nous parait d'autant pluginent que la multiplication des
innovations de la sphére financiere, en favorifarpansion des bilans bancaires et la hausse
de l'effet de levier, a soulevé toute une sérieqdestions, en particulier, sur le canal du
crédit”®. Alors qu’une partie des hypothéses des analyadiionnelles sur le canal du crédit
sont remises en question par I'expansion des apasatle titrisation, ce sujet de recherche
nous permet d’examiner de quelle maniere les éoonlsitrécentes des systemes financiers
affectent la transmission des décisions de pobtioponétaire jusqu’au secteur réel.

En dautres termes, il s’agitd’'une part, d’analyser comment ['évolution de
'environnement financier (passage d'une économiendkttement a une économie de
marché) a modifié notre lecture des canaux de trassion

En dautres termes, il s’agif’'une part, d'analyser comment le passage d'une
economie d’endettement a une économie de marchéddiénnotre lecture des canaux de
transmission dans les pays industrialisés et, daytart, de se demander quels sont les

enseignements que I'on peut en tirer en termesatitation de la politique monétaire

14 Cf. C. Cottarelli et A. Kourelis, «Financial sttuce, bank lending Rates and the transmission nmésimaof
monetary policy»|nternational Monetary Fund, Working Papenars, 1994.

% e canal du crédit met en évidence les réactiossbdaques aux mouvements des taux du marché nrenétai
ou aux injections de liquidités.
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La problématique de cette these, telle qu'elle m=tée, appelle deux types de
remarques. La premiére concerne le renouvellementnaotre lecture des canaux de
transmission eu égard aux évolutions du paysagmdiar. Cette lecture est d’autant plus
compliquée que les changements affectant I'enveorent financier ne semblent pas suivre
un profil d’évolution réguliere. Certaines périodesnt plus intenses en termes de

changements que d’autres.

La seconde remarque a trait aux nouveaux défiéspoar les mutations financieres en
termes d’orientation de la politique monétaire. IPoantinuer a peser sur l'activité et la
distribution du crédit, les banquiers centraux daoivils innover en modifiant leurs modes
d’intervention ? De méme, doivent-ils rendre leardions plus prévisibles ? En tout cas,
l'attitude des banquiers centraux face a ces nawveafis conditionne en partie I'efficacité
de leurs actions. Toutefois, compte tenu de lacdite de présenter une vue exhaustive des
conséquences des évolutions intervenues sur legay@ancier, nous avons jugé utile de
centrer notre analyse essentiellement sur les gadautransmission traditionnels de la
politique monétaire en répondant aux questionsasi®s qui sont nécessairement au centre

de la problématique retenue dans notre these:

- La diffusion des décisions monétaires est-elleedae plus rapide dans I'économie ?

- Existe-t-il un lien étroit entre les nouveaux &ar et les canaux traditionnels de la politique
monétaire ?

- Quels sont désormais les nouveaux facteurs digga de I'économie (consommation ou
investissement) aux mouvements des taux directizuns les pays industrialisés ?

En répondant a ces différentes questions nousgosuainsi savoir, d'une part, si les
canaux traditionnels se sont renforcés ou ont faébhs par les innovations financiéeres et,
d’autre part, comment les changements intervenuslesisysteme financier affectent le
comportement des banquiers centraux. Pour exansim@ment les actions des banquiers
centraux se diffusent dans I'’économie, nous alktgcturer notre analyse autour de deux
approches théoriques. La premiére approche est axék relation existant entre taux de
marché et colt du crédit alors que la seconde fatitgen exergue le lien entre le bilan des
emprunteurs et la disponibilité des ressourcesmasge

La premiére approche s’inscrit dans un schémarithé® au sein duquel les
mécanismes vehiculant les impulsions de politiqoadtaire jusqu’au secteur réel passent par
les taux. Ainsi, une modification des taux offisiehduit plusieurs séries d'ajustements, se

manifestant a travers des effets de substitutiemedenu et de richesse.
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L’ampleur de ces ajustements sur le bilan destagwivés dépend selon la théorie du
canal du taux d’'intérét de leurs positions créchisi et débitrices nettes, de la sensibilité des
établissements bancaires aux variations du taexteir.

En revanche, la seconde approche met en évidantayvers le modele théorique
d’accélérateur financier, I'influence des factefimanciers sur les décisions de prét. Le niveau
des prix des actifs détenus par les agents priaéadges, entreprises) influence la production
et la distribution de crédits. Si les premiers &naw (Bernanke, Gertler et Gilchrist, 1946)
développés autour du concept d’accélérateur fiearrit accordé une place plus importante a
la relation de crédit entre banques et empruntpatentiels par le biais de la valeur des
garanties, les prolongements théoriques au coursegledernieres années de cette analyse
montrent, par ailleurs, que la structure bilaneiales établissements bancaires conditionne
aussi leur acces aux ressources externes (notammenes des épargnants et des
investisseurs).

L’extension du mécanisme classique d’accélérafi@ancier au probleme d’agence
entre banques et créanciers a donné naissancenaludeacapital bancaire. Ce canal met en
evidence que les contraintes réglementaires etsldptine de marché sont également des
vecteurs de transmission et d’amplification de shaborigine monétaire, financiére ou réelle.
Toutefois, dans le cadre de notre travail, noudiama pas opposer ces deux approches qui
semblent plutét complémentaires.

Certes, face aux insatisfactions des canaux imaditls’, la littérature économique a
développé le concept d’accélérateur financier afiapporter un éclairage nouveau aux
problématiques liées aux asymétries informatioesell

En nous appuyant sur ces deux approches analyfionoeis allons organiser notre
recherche en deux parties comprenant chacune dhaigitres. Nous examinerons dans la
premiére partie le lien entre réactivité des ésablnents bancaires, innovations financiéres et
dispositifs réglementaires de fonds propres. Aégatrd, I'ambition du Chapitre | sera de faire
apparaitre I'incidence, au cours de ces derniemeges, du modele bancaire d’«octroi puis

cession du crédit» sur le canal du bancaire tomief.

16 Cf. B. Bernanke, M. Gertler et S. Gilchrist, «TRimancial Accelerator and The Flight to Qualityshe
Review of Economics and Statistics, MIT Prest 78, 1996, p. 1-15.

" Le canal du taux d'intérét tel qu'il était concemlisé par le modéle IS/LM ne donnait pas satigfactCe
modele occulte plusieurs facteurs qui ont pourtar incidence majeure sur la transmission des idésisle
politique monétaire jusqu’a la sphére réelle.

18 e canal bancaire traditionnel est aussi appeiéldgtroit du crédit. Les fondements théoriquesahal étroit
du crédit sont posés par Bernanke et Blinder ei8.1%8es deux auteurs posent un certain nombre dthgpes
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L’'objet du chapitre Il sera de montrer le lienrenposition patrimoniale des agents
privés, décisions de dépenses et offre de crégitant au chapitre 1ll, il va examiner I'impact
des dispositifs réglementaires sur le comporterdestetablissements de crédit.

Dans la deuxieme partie, nous analyserons, a raw®s modeles macro-
économétriques fondés sur les liens statistiqué® ¢éaux de marché et comportement des
agents privés, la qualité de la propagation desshe politique monétaire. Ainsi le chapitre
IV qui ouvre cette deuxieme partie questionnerditiade des banquiers centraux face aux
mutations financieres. Le chapitre V va examiners'@ppuyant sur des études empiriques, la
nature de la transmission des décisions de padditrqonétaire dans les pays industrialisés. I
s’agira, ici, d’analyser I'ampleur et la vitesse mpercussion des mouvements des taux du
marché sur les taux débiteurs et créditeurs dédigtaments financiers. Et enfin, le chapitre
VI abordera les nouveaux mécanismes amplificatéursanal des taux d’intérét a travers les

opérations dearry tradetransfrontiere.

afin d’isoler le crédit bancaire par rapport autr@siformes de financement. Dés lors, les banauesnf un role
fondamental dans le processus de transmissiomgrgsions de politique monétaire.
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PREMIERE PARTIE

Mutations du paysage financier et modification desanaux de transmission

de la politique monétaire
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Introduction

Malgré plusieurs vagues d’innovations financiaresont completement transformé le
paysage financier au cours de ces dernieres deéssies banques continuent de jouer un réle
déterminant grace a leur capacité d’adaptation hamnelle. D’ailleurs, il semble que les
changements structurels opérés dans la pluparpales afin d’éliminer progressivement le
cloisonnement des différents compartiments desméardes capitaux ont plutét stimulé les
activités des établissements bancaires. Leur paosisur I'échiquier financier apparait
davantage renforcée grace notamment aux mécanidmésansfert de risque, s’appuyant

essentiellement sur des techniques de gestiofpassif.

Pour renforcer leurs activités de crédit et deam@y les banques sont passées d’un
modele d’ «octroi et détention du crédit» a un nede<octroi puis cession du crédit». Grace
a cette mutation, le financement intermédié comtidi@accuper une position prépondérante du
fait que les banques peuvent accroitre leur ofereciiddits. En effet, avec I'actuel modéle
d’'intermédiation financiere, la croissance du drédit relativement déconnectée du niveau

des dépots bancaires.

Pour montrer que I'approfondissement des marcleéscdpitaux n’exclut nullement
les banques, le premier chapitre va examiner fedigre innovations financiéres et croissance
de I'offre de crédits. Et par conséquent les basgquatinuent d’étre de puissants vecteurs de
transmission des décisions de politigue monét&reclair, le basculement d’'une économie
d’endettement a une économie orientée davantagehiane semble pas affaiblir le canal du

crédit bancaire.

Ce passage a plutét mis les effets financiergsmuotent la position patrimoniale nette,
de plus en plus au centre des décisions de finamerobjet de réflexion du chapitre 2.
L'importance des effets financiers dans I'économigonné naissance au canal du bilan. Les
analyses portant sur ce canal de transmissionea@veue les fluctuations du patrimoine
financier et immobilier des agents privés ont umftuence déterminante sur la disponibilité

du crédit.
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Toutefois, si la solidité financiere des emprungéguotentiels conditionne le co(t et le
montant des fonds a attribuer, c’est en raisonmtant des frictions informationnelles
présentes sur les marchés des capitaux. Les baagassn’échappent pas a ces problemes

informationnels.

Depuis la mise en place des ratios de solvabiligé,solidité financiere des
établissements bancaires a un impact trés impostanta production et la distribution de
crédits. La problématique de la solidité financides banques a donné naissance au canal du
capital bancaire (chapitre 3). Ainsi, I'évolutioagifonds propres des banques a une incidence
majeure sur leur comportement. Tous les trois taistsusmentionnés (gestion actif/passif,
financiarisation de I'économie et exigences mingsable fonds propres) ont des effets

potentiellement amplificateurs sur la transmisglea décisions de politique monétaire.

21



Chaptt
Le rble particulier des banques dans le processug dransmission

des décisions monétaires
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CHAPITRE |

Introduction

Dans la plupart des pays industrialisés, le cigaliicaire constitue la principale source
de financement externe des ménages et des saosgtdmancieres. Selon les récents chiffres
de la BCE® (2009f), la part du crédit bancaire est estim¢dua de 85% de I'ensemble des
sources de financements externes des agents pgdrégart aussi importante du financement
bancaire montre que les banques continuent de joueble central dans le mécanisme de
transmission de la politique monétaire tant du ci&é' offre que du c6té de la facturation du
colt du credit.

Néanmoins, et c’est d’ailleurs le principal objet ce chapitre, le canal bancaire ou le
canal étroit du crédit continue de revétir une ingmace majeure dans la plupart des pays
industrialisés malgré le développement des mardeéscapitaux. En effet, I'expansion des
marchés des capitaux est souvent associée a latatéstdiation financiére et donc a
I'affaiblissement du canal du crédit bancaire dudae les agents privés ne sont plus confinés
au seul financement intermédié.

Ainsi pour examiner comment le canal du créditdaime s’est renforcé malgré la
modification du marché du crédit, la premiére settia revenir sur les travaux fondateurs du
Bernanke et Blinder (1988) concernant le canalitétho crédit. Ensuite, nous examinerons
dans la deuxieme section comment les banques orugmenter leur offre de préts en
s’appuyant sur les nouveaux produits financiers @riin, il sera présenté dans la troisieme
section la capacité d'adaptation des banques madgrdéveloppement des marchés des

capitaux au cours de ces deux derniéres décennies.

19 BCE (2009f), «La politique monétaire et offre deétp dans la zone euroBplletin mensuel de la BGE
octobre 2009, p. 63.
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Section | — Les fondements théoriques du canal duédit bancaire

Les analyses du canal du crédit bancaire reposeninscadre macroéconomique dans
lequel les banques jouent un réle clé dans la mm@sson des décisions de politique
monétaire. En effet, le financement de I'écononsieassuré par les établissements bancaires.
Ce faisant, le systeme financier repose presqudusxement sur les établissements
bancaires. D’ailleurs pour expliquer la place caletdes banques, les tenants de la these du
canal du crédit bancaire s’appuient d'une part, Burs performances en matiere de
traitement et de suivi des frictions informationeg] et d’autre part, sur leur incapacité a

protéger leur bilania des mécanismes de transfert du risque de crédit.

A) Le canal du crédit bancaire

Pour expliquer le réle du crédit bancaire dansngtanismes de transmission des
décisions de politique monétaire, la littérature e avant les imperfections sur les marchés
des capitaux. Ces frictions financieres qui justifi la présence des banques, selon la
littérature consacrée aux asymeétries informatidesglont pour la plupart des cas des

fondements essentiellement microéconomiques.

1. Le réle spécifiqgue des banques dans le traitemtede I'information

Les fondements théoriques du canal du crédit benceposent essentiellement sur la
spécificité des banques dans un environnement memnomique ou les asymétries
informationnelles sont présentes a tous les niveBuoxeffet, les opérations d’emprunt et de
prét ne se déroulent pas sans heurts dans la masles marchés financiers sont loin d'étre
parfaits. En raison des imperfections sur les m@&rdimanciers, I'information devient une
variable stratégique fondamentale lorsque I'on iter tout risque de défaillance de la part
des emprunteurs. Face a ce risque de contrepaitiestjloin d’étre négligeable, seuls ceux
qui sont capables de collecter et de traiter l&snmations relatives aux emprunteurs sont les
mieux armés pour prendre des décisions de finanuesags nuire a leur propre solvabilité

voire a leur propre existence.
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Néanmoins, ces imperfections sont a l'origine dmbreuses défaillances traitées par
la littérature soit sous l'angle de la sélectiovaade soit sous I'angle de I'aléa moral. La
sélection adverse montre comment des emprunteurniailedre qualité parviennent a se
financer a des conditions quasi-équivalentes a censgidérés comme les plus sdrs, alors que
'aléa moral souléve plutdét un comportement deepds risque démesurée. Quel que soit le
type de frictions rencontrées par le préteur, ssrgtries informationnelles sont présentes en
ex ante (avant la signature du contrat de prét) etxepost(aprés signature du contrat).

«On parle dasymétrie d’information lorsque les €éifints protagonistes d'un
échange ne sont pas egalement informés de la guatécte du produit ou du service sur
lequel porte la transaction, le vendeur disposa@méralement d’'une meilleure information
que l'acheteur. Ces déficits informationnels créges perturbations dans le fonctionnement
des marchés comme I'a montré Akerlof dans sorcgiebre exemple des voitures d’occasion

(lemonsy.®°

a) Asymeétries informationnelles exante

Avant la prise d’une décision de finameat, le préteur tente d’évaluer le rendement et
les risques associés aux projets dinvestissem@atte démarche vise a favoriser un
diagnostic efficace et pertinent de la situation’@eprunteur avant de prendre une décision
de financement. Plus précisément, il s’agit de goiles investissements sont suffisamment
rentables pour assurer le remboursement des méaésual'évaluation de la capacité des

emprunteurs a honorer leurs engagements est unatiopéres délicate pour les banques.

«Dans le cas d’opérations portant sur des actifaficiers, I'emprunteur dispose, le
plus souvent, d'une meilleure connaissance queé@tepr du risque de I'opération projetée.
Généralement, 'emprunteur n’avoue pas les lacuthesson dossier ; bien au contraire, |l
s’efforce d’en minimiser les risques et n’hésites @alancer des promesses gu'il n'est pas
certain de pouvoir tenir afin d’obtenir plus aiséméet & de meilleures conditions) le crédit

convoité»>L,

2 Descamps C. et J. SoichBtonomie et gestion de la bangaris, Editions Ems, 2002, p.13.
2L C. Descamps et J. Soichop. cit.,p. 13.
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En cas d’incapacité d’éteindre la créance, laadwlité du préteur peut se retrouver
remise en question. Avec les nouvelles régles mtiglkes, les établissements de crédit ne
peuvent plus se soustraire aux exigences de forafwgs qui les poussent a immobiliser

davantage de ressources en cas de défaillancengeenai leurs résultats.

a) L'exemple du Fichier bancaire des entreprises eanEe

Pour réduire de facon significative lasymétries informationnelles, les banques
francaises se sont dotées en 1982 d’une vastalbas@nnées sur les sociétés non financieres.
Le Fichier Bancaire des Entreprises (FIBEN) ofrgobssibilité au secteur bancaire de mieux
cerner la qualité du débiteur. Ce fichier recuailte large gamme de données portant sur les
informations relatives aux risques et aux impayésctlaque entreprise. Il constitue un

précieux outil, permettant aux banques de mieuluévée risque de crédit.

Les informations contenues dans cette base deédersont ainsi partagées par toutes
les banques ayant souscrit au service d’informasionle risque de crédit. C'est un outil
efficace pour I'analyse des données dans les désisi’octroi de crédit aux entreprises. Au
cours de ces 25 années, il a effectué sa propratiouien devenant un service d’information
sur le risque de crédit d’entreprise. L’ensemblecéee informations collectées par la Banque
de France auprés des banques commerciales saaitéetr analysées et combinées avec

d’autres sources.

Les banques commerciales, clientes de FIBEN, peguaimsi ajuster leur offre de
crédit pour chaque entreprise en fonction des mndéions collectées aupres du fichier de la
Banque de France. Cette derniére s’appui sur sseawéde succursales afin de collecter
'ensemble des informations qui sont par la suéiaitées. Il permet ainsi d’améliorer le

systeme de notation interne des banques.

Avec 'entrée en vigueur de Bale 2 depuis septer@b07, la notation d’entreprise est
devenue un élément important en matiére d’analyseaishue de crédit. Ce fichier est
aujourd’hui indispensable en matiere de diagnasitide cotation des entreprises. En étant un
vivier d’'informations mutualisées, car le fichiestealimenté de fagcon permanente par les
banques commerciales, le FIBEN réduit les asyngtfi@formation entre les banques et les
entreprises. Les informations issues de ce fighemettent aux banques de réduire le temps

nécessaire a la prise de décision.
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c) Asymeétries informationnelles ex-post

Une fois que les fonds débloqués, les émetteursrétiits courent un second risque
portant sur 'usage de ces fonds. Il s’agit pogrpeéteurs de s’assurer que les emprunteurs

vont effectivement respecter les termes du coqgtrakes relient.

« |l subsiste alors le risque que 'emprunteur biaiaeelation contractuelle en usant
de subterfuges et de comportements opportunistas $® soustraire a ses engagements
financiers tels qu'ils ont été définis dans le cantle préf?.

Ce contrble demande un effort constant de suwipiéts et des emprunteurs. En effet,
les préts octroyés par les banques demeurent darss bilans et exigent un suivi quotidien
tout au long de leur durée de vie. Ce qui demande @xercer cette surveillance, une relation

bilatérale suivie avec les clients.

Les banques se trouvent ainsi mieux placées oiraer les éventuelles défaillances
des préts. En gérant quotidiennement les comptes akrouverts » du public, le secteur
bancaire exerce un service menitoring (surveillance). Elles ont la possibilité d’atténtes
asymétries informationnelles en observant le mowende leur compte. Dans cette
configuration, une relation directe entre emprurgeet préteurs est censée gommer les

imperfections sur le marché du crédit.

d)Le réle particulier des banques sur le marché dadit

Comme nous l'avons vu, les banques ont un roleifsgpde dans le traitement de
linformation. Elles disposent des outils en termés collecte et de traitement des
informations relatives a leur activité de préts. Q& permet de réduire les frictions

informationnelles inhérentes sur les marchés firmac

«[...] les banques, du fait des relations privilegi&tsiurables qu’elles entretiennent
avec leurs clients, accumulent des connaissances la mémoire des marchés est beaucoup
plus volatile. Ainsi, les informations publiées pes agences de notation sur les emprunteurs
ont un caractére ponctuel et deviennent trés \isotes® »

22 C. Descamps et J. Soichop. cit, p. 14-15.
% C. Descamps et J. Soichop. cit, p. 16.
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En admettant I'efficacité du modele d’analyse etsdivi des emprunteurs, effectué
par le secteur bancaire, Bernanke et Blinder (1988)tabli un cadre théorique qui met en
avant le r6le spécifigue des banques comme prilesgBourvoyeuses de financement externe

dans I'’économie.

Ces deux auteurs ont repris a leur compte les tsléfedatifs aux imperfections
financiéres pour montrer comment l'intermédiatiaantaire constitue l'unique réponse aux
frictions financiéres. Pour eux, seules les bangoes capables de mettre fin ou de réduire
significativement les comportements immoraux etaspmistes des emprunteurs. Ce qui va
légitimerin fine le réle particulier du crédit bancaire dans urike téconomie. En effet, les
autres établissements financiers vont étre moiésgoits sur le marché du crédit faute d’avoir
une réelle maitrise du risque de crédit. Cetteasdn entraine une forte dépendance des

agents privés (ménages et entreprises) au crétiba.

La dépendance du secteur privé au financementalvaniera partie d’'une des trois
hypothéses retenues dans le modéle de BernankiendeB Pour eux, les emprunteurs sont
obligés en raison des frictions informationnellag $es marchés des capitaux d'étre
totalement dépendants du financement bancaire kdansesure ou ils sont incapables de
trouver d’autres ressources externes sans payerixirexorbitant. Lorsqu’ils émettent des
titres de créances, les investisseurs vont réclae®iprimes de risque tellement exorbitantes
gu'il leur serait presque impossible de se soustmi financement bancaire. A part le crédit

bancaire, toutes les autres sources de financemedgseurs sont hors de leur portée.

B) Le modele fondateur du canal du crédit bancaire

Les fondements théoriques du canal du credit i@nca du canal étroit du crédit
pour se différencier du canal du bilan qui insistet particulierement sur l'interaction entre
position patrimoniale et conditions de financemesoint mis en évidence par Bernanke et
Blinder”* en 1988. Ces deux auteurs ont présenté un modgdeéronomique d’inspiration
néo-keynésienne, trés souvent repris dans la pldearétudes rattachées au canal du crédit
bancaire, qui montre un systeme économique ou #emEmUes sont hypersensibles aux

décisions de politique monétaire.

24 B. Bernanke et A. Blinder, «Credit, Money and Aggate Demand»American Economic Reviewol. 78,Ne
2, mai 1988, p. 435-439.
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Cette forte sensibilité est due au fait que kesgoies sont entierement tributaires de la
liquidité de la banque centrale. Celle-ci a un np@e sur I'ensemble des opérations de
refinancement des banques. Autrement dit, les lEmsgont incapables d’émettre des titres de
creances ou de solliciter le marché financier psersoustraire de la contrainte de se

refinancer aupres de la banque centrale.

A c6té de cette dépendance, nous avons une sed@mdmdance qui est liée au
financement bancaire. Les emprunteurs n’ont pagsagg marché financier, ils ne peuvent se
financer qu'aupres des banques. Avec cette doubfeerdlance, nous avons ainsi une
economie fortement hiérarchisée. Ce qui est da@attaciliter le cheminement des décisions
de politique monétaire de la sphére financiererésmtée par les banques jusqu’a la sphére

réelle.

1. Présentation du modeéle de Bernanke et Blinder

Pour retracer la transmission des décisions déqua monétaire, Bernanke et Blinder
reprennent le cadre analytique du modele IS/LM dsesh en y apportant quelques
modifications importantes en raison notamment dédidns informationnelles sur les

marchés des capitaux et des crédits.

Avec la présence des asymétries informationnelbes basculons dans un univers ou
le marché est désormais considéré comme impatfaijui n’était pas le cas avec le modéle
IS/LM qui décrit un canal de transmission ou linfation est considérée comme
parfaitement symétrique. Ce qui donne plus de nsadge manceuvre aux opérateurs de
marché en cas de choc sur les taux d'intérét dwgtails peuvent facilement substituer les

différents actifs qui composent leur portefeuille.

D’une part, les agents non financiers peuventagarhent substituer monnaie et titres
et, d'autre part, les banques ont la possibiligffdttuer des arbitrages entre dépobts et titres.
C’est d'ailleurs I'ensemble des ajustements oparésein des portefeuilles d’actifs des agents

qui va entrainer la modification de la courbe destd’intérét.

Ces ajustements vont modifier les conditions maret et donc la demande de
monnaie. D’ailleurs 'ampleur de la transmissiors décisions de politigue monétaire repose

en grande partie sur le degré de substituabilitie éas différents actifs.
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Plus les actifs sont substituables entre eux, pdugépercussion des décisions
monétaires va étre compléte sur le secteur réeleQ@iegré de substituabilité qui existe entre
les actifs est lié a la diffusion de lI'informatientre les différents acteurs sur les marchés des

capitaux qui s’avére parfaitement symetrique.

Par contre, sur un marché imparfait ou il est iggdde selon Bernanke et Blinder
(1988) de substituer les crédits bancaires etitess ttant du c6té du passif du bilan des
emprunteurs que du c6té de I'actif des préteursrédit bancaire devient donc un puissant
vecteur de transmission des impulsions monétalPesir expliquer une telle courroie de
transmission, les deux auteurs retiennent plusiéwyyothéses qui ont toutes un point

commun consistant a mettre en évidence la partit@iidu crédit bancaire.

a) Les hypotheses de base du modele de Bernanken@eBli

La plupart des hypotheses retenues par Bernani&ireter a pour principal but
d’isoler le crédit bancaire des autres formes dantement, voire les banques par rapport aux
autres institutions financieres. lls considerene wdtonomie fermée, composée de trois
secteurs interdépendants: les banques, les agent$inranciers (ménages et firmes) et le
couple Banque centrale-Etat.

Dans cette économie nous avons deux actifs firesmcion monétaires (les crédits et
les titres) et un actif monétaire (les dépots).rédennent contrairement a IS/LM, quatre
marchés: le marché des biens et des services,richénde la monnaie, le marché du crédit
bancaire et le marché des titres.

Cependant, avec la présence du marché du créitacteptent d’introduire un
deuxieme taux d’intérét, ce qui fait que nous avdesx taux au lieu d'un dans le modéle
IS/LM standard. Avec la présence de ces deux tdnkeret nous sortons de la conception
d’un taux d’intérét unique du modele IS/LM qui d&illeurs complétement erronée.

Dailleurs les deux auteurs se sont vite rendu menqu’il est difficile de défendre le
concept d’'un taux d’intérét unique applicable astdes actifs, indépendamment de leur

nature, surtout dans un contexte économique ofoiiimation est complétement asymétrique.
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En admettant un taux d’'intérét du crédit bancadifférent de celui des titres, Bernanke
et Blinder considerent que chaque marché évoluéagen autonome avec des primes de

risque qui lui est propre.

b).es fondements théoriques du modéle de Bernaridander

Le circuit de transmission, proposé Bernanke @id@r révele que la demande de

credit (équationl) est fonction de trois variablegjeures : le taux d’intérét du crédit

bancaire(p), le rendement des titres de créa(ribeet la productimﬁy).

Demande de crédit

@L* = L(o,i,y)avecL,<0, L;>0, L,>0% (respectivement nous avons : I'élasticité de

la demande de crédit par rapport au taux d'intéiétcrédit bancaire, I'élasticité de la
demande de crédit par rapport au taux d’intérétittes et I'élasticité de la demande de crédit

par rapport a la production).

Les signes des élasticités nous apportent desmatmns relatives a la sensibilité de

la demande de crédit par rapport a certaines \agdélles que la production, le taux débiteur
et le taux des titres. Comme l'indique le sigrh@:éO), une conjoncture économique favorable

a la production entraine une demande soutenueédéscbancaires de la part des agents non

financiers.

Il y'a lieu de remarquer qu’un durcissement desdiions monétaires va provoquer

un repli de la demande de crédit comme le montesteux élasticitéd_(o <0 etL,>0). Les

autorités monétaires ne peuvent avoir de l'inflgesar I'activité et donc sur la demande de
credit des agents non financiers que si ellesentia modifier les conditions deébitrices des
banques. Autrement dit, les actions de la banqo#rate doivent obligatoirement affecter le
bilan des banques. Ce qui revient a considéreteguautorités monétaires ont les moyens de
modifier la taille du bilan des banques.

% B. Bernanke et A. Blinder, «Credit, Money and Aggate Demand»American Economic Reviewol. 78, N
2, mai, 1988, p.435.

% pour faciliter la compréhension de ces équatioossidérons que les lettres en indices nous remseigur
les variables qui nous permis de calculer les désy
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Pour y parvenir (c’est le cas lors des opératidiopen markgt elles interviennent
directement sur la taille des réserves bancairégsefves obligatoires et réserves
excédentaires). Bernanke et Blinder se sont sdiwisbilan bancaire simplifié pour présenter

le lien tres étroit qui existe entre offre de cte@it marché des réserves.

Bilan bancaire simplifié

Actif | Passif
R D

Bb

LS

Avec: Rréserves, Bbportefeuille de titres détenus par les banquBkdépéts et

L®offre de crédits. A travers cette représentatiomésmtique du systéme bancaire, il est

possible d’établir I'identité comptable suivante:
(QQR+B"+L°=D

Cette identité comptable ignorant la richessesnatbus renseigne d’emblée sur le lien
étroit pouvant exister entre le montant des réserleffre de dépbts et la production de
crédits bancaires. La structure bilancielle momjue nous avons un systeme bancaire qui
collecte des dépodts aupres des agents non finaneiecordant des crédits et disposant un

portefeuille de titres et de réserves.

Nous supposons que le portefeuille de crédit edtahne qualité et le taux de défaut
extrémement faibleu égarda la réputation des banques en matiére de traitetes frictions
informationnelles. Toutefois, le cadre macroécormumiproposé par Bernanke et Blinder va
accorder un rble central au marché des réservesllddrs la politique monétaire qui est

décrite dans ce modele passe par une seule vor@rkehé des réserves.

Les réserves bancaires

Les réserves bancairesprésentent I'ensemble des dépbts des banquessadpria

banque centrale. Elles sont composées de réseu@wtaireéE) et des réeserves

obligatoires(ZD) (équation 3).

(3QR=1D+E
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La relation (3) peut également s'écrire sousriais formes suivantes:
AHMD+E+B°+L°=D
G5)B°+L°+E=(-71).D
(6)[B"/(L-7).D] +[L°/(1-7).D +[E/(1-7).D] =1

Les réserves obligatoires qui représentent unetidina(T) des dépodts visent

principalement a limiter la capacité de créatiomgtaire des banques. En effet, 'ensemble
des banques commerciales sont soumises a la d@étetitin montant minimum de réserves
sous forme de dépb6ts auprés de la banque centmleontant des réserves minimales
détenues par les banques commerciales dans leysteamspectif aupres de la banque

centrale, fluctue selon le niveau des dépbts dédatele.

Toutefois, les dépdts supérieurs au montant mimmexigés par les autorités
monétaires sont appelés réserves excédentairesibces(E). Ce sont les réserves

excédentaires qui alimentent le marché interbamcdies banques qui ont un besoin de
liquidité ont la possibilité de trouver sur le magdnterbancaire des réserves auprés de celles

gui sont excédentaires.

Néanmoins, sans une intervention des autoritésetawas, une augmentation de la
demande de réserves a un impact sur I'évolution tdax du marché interbancaire et
subségquemment sur les conditions débitrices. Aéimmintenir un bon fonctionnement du
marché interbancaire, la banque centrale intervéeritavers son offre de réserves pour
soulager d’éventuelles tensions sur les taux. Gdugypermet de peser sur les conditions

d’octroi de crédits bancaires quelle que soitfdacstre bilancielle du systéme bancaire.

Structure souhaitée du portefeuille bancaire

L'influence de la politique monétaire sur I'offde crédit bancaire va se renforcer du
fait que les banques ont tres peu de marges de uvaaqeour gérer leur portefeuille de titres
et de crédits. Pour choisir la composition de ceegbeuille, elles procédent a un arbitrage
classique rendement-risque qui est fonction du thimkérét du crédit bancaire et de celui des

titres comme l'indique la relation (7).
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(7)L°/(1-1).D = A(p,1) avech (proportion des dépéts que les banques désirent
conserver sous forme de crédit/zsl)p>0,/1i <0. En raison de l'imparfaite substituabilité a

l'actif entre titres et crédit, la détention d’dstfinanciers permet aux banques de faire face
aux variations erratiques de la demande d’encarsse®taires de la part du public ou de se
préemunir d’éventuelles fuites vers d’'autres étaklisents de crédit. Par contre, les banques
sont incapables de procéder a des ajustementsrteodles pour annuler les effets d'un

choc de politique monétaire.

Offre de crédit bancaire

Incapables de protéger leur portefeuille de peétsas de changement d'impulsion de
politique monétaire, I'offre de crédit est commamgéar le volume des dépbts mais également
par le taux des réserves obligatoires qui sont daftuence directe des décisions des

autorités monétaires (équation8).
@)L =D@d-1).A(p.1)

Le modele suppose également que l'offre de cditentierement contrélée par les
autorités monétairesa les réserves excédentaires qui sont une fonctreotd du rendement

des titres (équation9).
(QE =£(1)A—-1).D avec:£(i) <0

La relation (9) assure que les variations degveésdibres sont indépendantes du taux

du crédit bancaire. Cette hypothése permet d’étéigeation (10).

(LO)B® = (i, p).(L- 7).Davec B, <0, 3 >0.

La relation (10) est interprétée dans la littématfinanciére comme la preuve d’'une
absence totale de tout phénoméne de rationnemeatédit de la part des banques. Cette
interprétation va dans le sens du renforcemenhgesthéses posées par Bernanke et Blinder
gue seules les actions des autorités monétairagpemodifier les conditions de 'offre du

credit. Cet argument est resumé dans I'équatiop (11
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Equilibre du marché du crédit

La relation (11) est déduite en partant des exmnrs (1) et (8). Elle pose les
conditions d’équilibre du marché du crédit, paresiduelles nous avons : I'impossibilité pour
les banques de faire des réaménagements de pdksfadin d’atténuer les impulsions de

politique monétaire.

(L)L = L°. Avec cette expression nous avons I'équation (12)

(12L(p.1,y) = A(p,1).D.A-T)

Connaissant les conditions permettant d’écrirexpfession de I'équilibre sur le
marché du crédit, il est possible en se conforraamt hypotheses de départ de poser celles

prévalant sur le marché de la monnaie.

Condition d’équilibre du marché de la monnaie

Deux conditions majeures doivent étre verifiéesrmgpe le canal du crédit puisse étre
opérationnel. D’une part, la banque centrale dadtiraune influence directe et systématique
sur les réserves bancaires et, d’autre part, tajoent des prix doit étre imparfait, ce qui a
pour principale conséquence de rendre les chocgtaioss non-neutres. Avec la rigidité des
prix, la répercussion des impulsions de politiquenétaire sur la production de nouveaux
credits est intégrale. Ces deux conditions sorrigep a travers les expressions des équations

(13 et 14). En effet, en écartant les encaisseglkg, I'offre de dépbts est égale aux réserves

bancaires multipliées par un multiplicateur de nmaie de badd™).

@3 D°* =m(i).R=m(i).[E+7.D] @4)D°*=m(i).[£(i)).(d—-7).D +1.D]
En divisant les deux membres par D, nous obtefesnsquations (15 et 16):

(A51=m(i).[e(i).A-T) + 1]

Leym(i) =[e(i).A-7) +7]"

L’équation (16) vérifie la premiere condition erettant en évidence la sensibilité des
réserves bancaires aux chocs de politique monétaeréserves sont dans ce modéle une
fonction directe de I'offre de monnaie centraler Pantre, le multiplicateur obtenu est une

fonction croissante du taux débiteur.
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L’équilibre sur le marché de la monnaie(LM)

Malgré I'hnypothése d’'imparfaite substituabilité’actif du bilan des banques, I'expression de
I'équilibre monétaire est la méme que celle du n®d&/LM. Un tel résultat n'est pas une
surprise pour la simple raison que le marché dditcréinterfere pas sur la demande de
monnaie du public. En clair, les chocs affectamhieché du crédit n’ont aucune répercussion
sur le portefeuille d’actifs des agents non finargi L’expression d’équilibre sur le marché
de la monnaie (20) sera déduite a partir des @ansafiL7) et (18).

Demande de dépots

@7)D® =D(i,y)avecD, <0, D, >0.

La demande de dépbts dépend de I'activité écongmigi est justifiée uniquement
par un motif transactionnel. Elle est fonction éuenu, de la richesse totale, exclue dans ce

modele, et du taux d’intérét.

Offre de dépots

@8)D* =m(i).R avecm >0

«The demand for deposits arises from the transastimotive and depends on the

interest rate, income, and total wealth, whichdsstant and therefore suppressech.?’

L’offre de dépots est entierement sous le contd@e autorités monétaires. Ce qui se
justifie parce qu'on se situe dans un systéeme éonane basé sur le principe du
multiplicateur de la base monétaire. Les banquasgmentent leur offre de crédits que si

elles disposent davantage de réserves libres.

En s’appuyant sur le principe du multiplicateur ldebase monétaire, il est possible

d’écrire la relation de I'équilibre du marché maaigg (19).
19)D¢ =D°
(200D(,y) =m(i).R

Comme le but de ce modeéle est de déterminer libgriglobal, il reste a analyser les
conditions qui régissent I'équilibre sur le maraes produits et celles qui sont relatives au

marché des titres.

27B. Bernanke et A. Blindenp. cit.,p. 436.
36



CHAPITRE |

Marché des produits

L’équilibre sur le marché des produits est reprtisgar I'équation (21) qui pose
comme principe un revenu qui est une fonction désamte du taux des titres et du taux du

crédit bancaire.

(2D)y=Y(i, p) avecy, <0, y <.

Toutefois, pour obtenir 'ensemble des expressongpermettent d’établir I'équation
de I'équilibre général il faut intégrer le marchesditres. Comme nous avons trois marchés, il
est possible en utilisant la loi de Walras de dhéiieer la condition d’équilibre sur le marché
des titres. L'expression de I'équilibre sur le nierdes titres s’écrit avec la loi de Walras:

(22)[y— y(,o,i)] + [Ds = Dd] + [Ls = Ld] =0, autrement dit, la relation (22) est
nulle en vertu de cette loi. Pour faciliter le edlde I'équilibre global, nous allons réécrire la

relation (12), en utilisant I'équation (18) :

22)L(p.1,y) =A(p,1).A-7)m().R

La résolution de cette relation permet d'extrgirele taux du crédit bancaire qui donne:

(239 p=9(i,Y,R), avec June fonction polynéme, avec les semi-élasticité>Q,

>0 et <0.

Equilibre global du modéle

Au final, la relation d’équilibre de ces trois rolaés est obtenue que si ces trois

conditions majeures sont réunies, elles sont digags par le modele:

1- les réserves bancaires doivent étre sous ledteribtal des autorités monétaires quelle que
soit la configuration de la structure bilancielesdanques,

2- les prix doivent étre rigides a court terme,

3- enfin les ajustements de portefeuilles devragdr®@ impossibles a réaliser compte tenu de

limparfaite substituabilité a I'actif des prétewatsau passif des emprunteurs.
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Aprés avoir évoqué ces trois conditions, il estgilmle d’obtenir I'équilibre simultané
dans ces trois marchés en faisant la combinaisenrelations (23) et (21). Ainsi, en

remplacantQ par sa valeur dans I'équation (21) nous obten@mslation d'équilibre général

(équation 24)

(29 p=4(i,y,R)
(2Dy=Y(i,p0)
(29)y=Y(i,7(,y,R))

La relation (24) résume la combinaison des camwaktid’équilibre sur le marché des
biens et sur celui du crédit. Elle dépend a la thisendement des titres et du taux du crédit

bancaire.

Autrement dit, elle traduit comment les décisialespolitique monétaire affectent la
production de crédit bancairerédi) via le mécanisme des réserves obligatoires et aussi

I'équilibre entre investissement et épargne destageon-financiersGommodities

c) Les résultats théoriques du modele de Bernankéretds

Contrairement au modeéle IS/LM, un choc de poliiguionétaire modifie a la fois les
conditions sur le marché monétaire (LM) mais égaletncelles du marché du crédit bancaire.
Ce double effet est obtenu par le fait que les isipns de politique monétaire vont exercer

systématiqguement des pressions sur I'offre de dégtédussi sur I'offre de crédit bancaire.

En effet, un resserrement des conditions monétagr@raine une réduction des
réserves, déclenchant par la suite une baisseoffeelde dépdts qui se transforme par une
restriction quantitative de I'offre de crédit baimea La baisse de I'offre de crédit va se
répercuter sur le secteur réel en réduisant leerepdt net des investissements productifs,

provoguant un ralentissement de la demande totale.

Néanmoins, en raison de I'imparfaite substituébidintre titres et crédit a I'actif des
banques, I'ajustement des conditions débitricepreadre une plus grande ampleur si I'écart

entre le taux débiteur et le rendement des tisesanséquent.
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En effet, a chaque fois que les autorités moredafixent un taux d'intérét qui
s’éloigne du taux des titres alors s’ensuit une ldicgtion systématique de la répercussion
des décisions de politique monétaire. La spécitioathéorique retenue révele que: ce n’'est
pas le niveau du taux d’intérét qui est détermimmemir modifier des conditions réelles mais

bel et bien I'écart entre le taux débiteur et ledemment des titres.

Pour obtenir un tel écart, les autorités mon&ai@vent chercher a proposer un taux
de refinancement qui est totalement différent deiabes titres. Si elles fixent un taux de
refinancement tres proche du taux des titres alorgact de leur décision sur le secteur réel

sera moins important.

Conclusion

Bernanke et Blinder (1988) ont voulu a traversraalele rappeler le réle central des
banques et notamment du crédit bancaire dans hantiasion des décisions de politique
monétaire. Pour y parvenir a cette thése, ils asépdes hypothéses qui cherchent a isoler
d'une part, les banques par rapport aux autresmeidiaires financiers et, d’autre part, le

credit bancaire, principal source de financemetdrer des agents non financiers.

Pourtant, ce qui peut sembler paradoxal, le cdnalrédit continue a résister dans la
plupart des pays industrialisés, notamment dargote euro, alors méme que toutes les

hypothéses-clés ont été fragilisées par les infmafinancieres.

Les agents non financiers ne sont plus confinésealifinancement bancaire puisque
les banques ont la possibilité d’émettre des tiiesréances, prouvant qu’elles ne sont plus
sous la contrainte de se financer par des dépétx Péclatement des fondements théoriques
sur lesquels le canal du crédit bancaire est k@i pouvait s’attendre a son affaiblissement.
Or, les innovations financiéres au lieu d’affaildette voie de transmission, elles I'ont plutot

amplifiée.
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Section Il — Innovations financieres et renforcenmat du canal du crédit bancaire

Avec la transformation de la sphere financiergllgart des hypotheses-clés du canal
du crédit bancaire se sont effondrées. Les soanéédinancieres ont de plus en plus un acces
beaucoup plus large au financement de marché. Dmefriés banques ont aussi la possibilité
d’élargir leurs sources de refinancement grace nmotant aux opérations de transfert de
risque de crédit (titrisation, dérivés de créddj, ces deux évolutions remettent en cause les
fondements théoriques du modele fondateurcdnal étroit du créditmis en place par
Bernanke et Blinder (1988). Et pourtant, malgrétrensition vers un systeme financier
reposant de plus en plus sur des principes d’écendmmarché, leanal étroit du crédia
tendance a se renforcer au lieu de s’affaiblir.cizir, I'évolution du systeme financier va

dans le sens du renforcement du canal du créditicmanel.

A) Analyse critique des hypotheses du modele de lBanke et Blinder

Depuis que Bernanke et Blinder (1988) ont étaldi Hgpothéses de base danal
étroit du crédit elles sont toujours d’actualité. La plupart desdales théoriques qui ont suivi
leurs travaux ont repris le méme cadre analytiqueespectant les hypothéses établies par ces
deux auteurs. En effet, la principale hypothesecdnal du crédit bancaire repose sur la
dépendance tres étroite des emprunteurs vis-awindncement bancaire mais également
des banques aux dépbts a court terme et aux ap&ate refinancement auprés de la banque

centrale.

Avec cette double dépendance, les effets de lidqua monétaire passent a travers
I'offre de crédits bancaires. Une variation desctdirecteurs influe sur le passif des banques,
ce qui aura des répercussions au niveau de I\d@atia modification du portefeuille de préts
des établissements de crédit.
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Toutefois, les innovations financieres de ces idees décennies, se définissant
comme l'apparition de nouveaux produits financiesst complétement modifié le cadre
analytique du modele macroéconomique présenté manaBke et Blinder. En effet,
l'analytigue déployée par ces deux auteurs repaseus modéle bancaire d’octroi et de
détention du crédit jusqu’a I'échéance. Avec unneldéle, les banques sont incapables de
protéger leur bilan aux effets de la politique ntairé. Or, depuis quelques années la sphére
financiére a subi de profonds changements rendasi &agiles toutes les hypothéses
défendues par Bernanke et Blinder (1988).

1. Assouplissement des contraintes de crédit

La sphére financiere a connu au cours de cesealesnidécennies des innovations
majeures avec l'apparition de nouveaux instrumentservices financiers. Les nouveaux
produits financiers (produits dérivés, produitsisturé$®) commercialisés par les banques ont
également permis le développement du marché moaétaec I'émergence de plusieurs types

d’'instruments de couverture.

En effet, historiquement la plupart des instruradimanciers (titres négociables issus
de la titrisation) créés par les banques visaiteurngérer et répartir le risque de crédit afin de
le transférer vers les investisseurs les mieux amené&e l'assumer. Le processus
d’externalisation du risque de crédit a contribigugmenter la liquidité et la taille du marché
monétaire offrant ainsi I'occasion aux banques’d#ranchir de la contrainte de se financer
par les dépbts, hypothese fondamentale du canaiédiit bancaire. De méme, les entreprises
les mieux notées ont la possibilité d’émettre dégst de créance, réduisant ainsi leur

dépendance au financement bancaire.

a)Acces plus large aux autres sources de financement

Avec cette possibilité de se refinancer auprémdtché, les emprunteurs ne sont plus
confinés au seul financement bancaire. Certes;d®au financement de marché est limité a
certaines grandes entreprises, bénéficiant d’'um@daotation. Sur le marché monétaire, les
entreprises peuvent émettre des titres de créargggiables (billets de trésorerie) voire des

actions et des obligations sur le marché financier.

% Comme notamment les CDQdllateralised Debt Obligationsles ABS Asset-Backed Securitjes
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Ces émissions sont relativement modestes powectews privé de la zone euro ou le
financement des agents non financiers est largeassutré par les banques (145% du PIB en
2007).

Tableau 1:Structures de financement du secteur privé en 2007

En % du PIB Zone euro | Etats-Unis

Emprunts bancaires 145 63

Emission de titres de créancé? | 81 168

Emission d’actions 85 144
Source: BCE

Toutefois, méme aux Etats-Unis ou le recours ananitement obligataire est
relativement important, I'émission de titres deacrée par les grandes entreprises dépend
largement des conditions qui régissent les martthésciers. En cas de hausse de I'aversion
pour le risque des investisseurs, mémes les eisegpies mieux notées, peuvent avoir de trés
grandes difficultés a lever des fonds sur les m&wcfinanciers. Le durcissement des
conditions de financement des entreprises sur kehdaobligataire voire sur le marché des
actions, va conduire a un repli des émissionstoestde créance, les poussant ainsi a revenir

au financement bancaire.

Le crédit bancaire demeure méme dans les pays systeme financier est dit orienté
marché, notamment dans les pays anglo-saxons,auteesprépondérante de financement
pour les entreprises. Il est plutét juste de qigalie systéme financier des pays anglo-saxons,
notamment aux Etats-Unis, de mixte, combinant faitale crédit bancaire et le financement

de marché.

2 Titres de créance émis par le secteur privé.
%0 BCE (2009b), «Le financement externe des ménagegssociétés non financiéres: comparaison eatre |
zone euro et les Etats-UniBulletin mensuel de la BCR009, avril, p. 69-83.
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En ayant la possibilité de solliciter soit le dtédancaire soit le financement de
marché, les agents non financiers ont la posghikt déterminer la structure de leur passif en
s’appuyant sur le colt des ressources externese @essibilité de substitution affaiblit
I'hypothese d’'imparfaite substituabilité entre dtéoancaire et titres qui est la principale
contrainte affectant les emprunteurs. De méme, Bgemécanismes de transferts du risque
de crédit, les banques ont trouvé d’autres moyerfmdncement leur permettant de lever des
fonds sur le marché afin d’accroitre I'offre dedité

b) Le modele dkoctroi puis cession du crédit»

Les innovations financieres ont permis aux bangieese défaire du risque de crédit,
ce qui a completement révolutionné les pratiquexdiees. Pour mieux gérer le risque de
credit, les banques s’appuient soit sur des ingnisnfinanciers comme les dérivés de crédit
soit sur des techniques comme la titrisation. Ages pratiques bancaires complétement
ignorées dans le cadre analytique développé paraBke et Blinder, nous sommes passés
d’'un modele d'«octroi puis détention du crédit» & modele d’ «octroi puis cession du

crédit».

Ce passage a des conséquences théorigues mageurks marchés du crédit. Le
cadre macroéconomique dressé par ces deux autgerditi tout ajustement entre crédit et
titres au niveau de I'actif des banques. Ce quitneaque Bernanke et Blinder ont construit un
modele dans lequel les banques doivent consersardelits octroyés dans leur bilan jusqu’a
échéance. Or, en cédant leur portefeuille de @éllis banques allégent leur contrainte de

liquidité qui pése sur eux.

En effet, avec le canal étroit du crédit, les hesgne peuvent distribuer de crédits que
si elles ont au préalable des réserves excédes)tametenues lors des opérations de
refinancement ou en collectant des dép6ts. Aveesaion de préts, les banques introduisent
une troisieme courroie de refinancement qui va détap les deux autres. Cette troisieme
courroie de refinancementa la cession de préts est qualifiée par la littéeatle titrisation
qui se définit comme une technique financiere aqarmet de transformer un portefeuille de

créance, en principe illiquides, en titres négdeiglsur le marche.
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B) Les activités de titrisation

La titrisation a pris une dimension particulierecaurs de ces derniéres années dans la
plupart des pays industrialisés. Certes, les méoas de transfert de risque de crédit ont
toujours existé comme notamment les préts consarti€es préts permettent de mieux
répartir le risque de crédit entre les préteussoliéissent aux mémes mécanismes de transfert
de risque dans la mesure ou un groupe de banqtres fin consortium pour accorder des

préts a un emprunteur, le plus souvent un Etat.

Les préts consortiaux sont apparus au cours deseari970 en raison notamment des
besoins de financement importants des pays émesrgenime le Mexique. A l'origine, ils
étaient essentiellement destinés aux emprunteuresans avant de s'élargir a partir de 1990
a d’'autres catégories d’agents économiques commgrbndes entreprises. Contrairement
aux crédits classiques, les préts consortiaux gestinstruments hybrides a mi-chemin entre

un crédit bancaire et un titre de créance négaiabl

Cependant, grace aux progrés réalisés par l'iegénfinanciére, les mécanismes de
transfert de risque ont connu une ampleur sansegedt contrastant avec les anciennes
techniques (préts consortiaux). Avec la titrisati@s banques sont désormais capables de
démembrer le risque attaché a un actif et de lesfigaer entre de nombreux acteurs.
Désormais le risque est négociable & I'exemple diché des dérivés de crédifswaps de
défautou CDS) qui est estimé en 2007 par la BCE & 600iiards d’eurd?alors qu'il était
relativement inexistant en 2001 dans la zone dune. telle accélération des mécanismes de
transfert de risque est facilitée dans la zone euap les progrés réalisés en matiere

d’intégration des marchés des capitaux.

Toutefois, méme si dans la plupart des pays, tlEsigsements financiers titrisent un
éeventail de plus en plus large d'actifs, il conviele souligner que cette technique était
autrefois réservée uniquement aux préts hypothecdinortgage-backed securitiesu de
MBS).

31 Ce sont des instruments financiers qui permettertransférer par un contrat tout ou une partieistiue de
crédit portant sur un tiers. Le risque peut pasterla faillite, le non remboursement ou la badsda notation.
32 BCE, «Le role des banques dans le mécanisme mniission de la politique monétair®ylletin mensuetle
la BCE, ao(t 2008b, p. 91.

44



CHAPITRE |

Les premiéres opérations de titrisation sont agsaux Etats-Unis. D’une maniére
générale, les opérations de titrisation metterjearau moins trois acteurs qui ont chacun un
réle bien spécifique. Ainsi le détenteur d'actifsupou pas liquides ici en I'occurrence la
banque céde tout ou une partie de son portefedallpréts a une entité spécialisée, appelée
souvent vehicule spécifiguesgecial purpose vehicleu SPV), qui finance ces achats en
émettant des titres de créance négociables sowsveégju’'un certain nombre regles
comptables et juridigues soient respectées. Gracetta opération, la banque transfére la
propriété et le risque des actifs titrisés au wdlbicCe dernier vend les titres émis a des
investisseurs domestiques ou étrangers qui vordepeir en contrepartie un revenu fixe
(intéréts et principal) issus des flux de trésergenérés par les actifs titrisés (ou des créances
sous-jacentes).

La littérature financiére retient 1970, annéealerkation de Freddie M&ccomme la
date des premieres opérations de titrisation. Cegjudiscutable si I'on se référe aux objectifs
qui étaient assignés a Fannie Mades sa création en 1938. Cette agence fédératepava
principale mission de créer un marché secondaiue les préts immobiliers afin d’alléger les

contraintes qui pesaient sur les banques commescial

Le secteur bancaire pouvait se séparer de somfeoite de crédits immobiliers
auprés de Fannie Mae en échange de capitaux. FsliagieStait mieux armée pour assumer
les risques de liquidité, de crédit et de march@sda mesure ou, contrairement aux banques,
elle ne faisait que des emprunts a long termejmdssuniquement a financer les achats de
préts immobiliers. Par ce mécanisme de transferisdges, les banques pouvaient accroitre

leur offre de crédits immobiliers.

Cependant, comme I'ensemble des risques étaitosi@ppar I'Etat fédéral, les
autorités publiques ont mis en place un secondligtaiment financier en 1968 (Ginnie
Mae®) afin de mieux diversifier le risque vers les aatmtermédiaires financiers. Deux ans
plupart, pour accélérer le mouvement de transferrisijues vers les autres investisseurs,
Freddie Mac est créée. C’est cette date: 1970esfuretenue comme le point de départ des

premieres opérations de titrisation.

¥ Freddie MacFederal Home Loan Mortgage Corporatiarréée 1970.
3 Fannie MaeFederal National Mortgage Associatiocréée en 1938.
% Ginnie Mae:Government National Mortgage Associaticnéée 1968.
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Or, bien avant cette date, c'est-a-dire des 193@, de la création de Fannie Mae, les
banques pouvaient procéder a la cession de letafpoitle de créances immobilieres. Méme
si le statut de ces agences est resté le mémdplaetion a relativement évolué ainsi que les

opérations de titrisation.

1. L’élargissement du champ des activités de tigation

Si les opérations de titrisation concernaientidl@tment des préts immobiliers,
désormais tout type de crédits peut servir de suppm dehors des crédits immobiliers,
supports traditionnels des opérations de titrisatious avons sur ce marché des créances
bancaires portant sur des préts aux ménages (chrteedit, automobile, immobiliers), aux
entreprises et aux autres intermédiaires financkéésnmoins, malgré I'éventail de supports,
le marché de la titrisation a dressé une nomenelaassez claire, permettant ainsi de

différencier chaque type de produit commercialisé.

D’une maniére générale nous avons deux typestdede produits commercialisés:
d’'une part, les titres adossés a des actifs quirasent de suivre le schéma classique de la

titrisation et, d’autre part, les titres garants gdes créances, produits plus hétérogenes.

a) Les titres ayant pour support des créances

Les titres garantis par des créances sont dansdinble relativement homogenes et
facilement identifiables. L’'émetteur regroupe untefeuille de titres homogéenes afin de le
découper en trois tranches: la transkgior, la trancheanezzaninet la tranchequity. Toutes
ces tranches sont adossées au méme portefeuilbpyi ggermet de suivre la tracabilité du

produit.

Les détenteurs de la tranclsenior sont les mieux protégés en cas de défaillance des
emprunteurs contrairement a ceux qui ont achet&alacheequity. Les détenteurs de la

trancheequitysupportent I'essentiel des risques.
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Ainsi, selon la nomenclature traditionnelle deitasation nous avons les différents

supports suivants:

- les asset-backed securitig®BS), regroupant des actifs financiers en dehdws préts

hypothécaires ;
- lesmortgage-backed securitié®IBS), adossés a des actifs immobiliers ;
- lesresidential mortgage-backed securiti@MBS) pour les biens immobiliers résidentiels ;

-et, lescommercial mortgage-backed securit{@&VIBS) qui désignent de biens immobiliers

d’entreprises (centres commerciaux, bureaux).

Toutefois, a c6té de ces produits ci-dessus, @auinstruments financiers plus
complexes sont commercialisés, combinant a lalésigechniques de titrisation classiques et

les récentes avancées en matiére de gestion de deqcredit.

b) Les titres garantis par les créances

L’émergence de titres négociables garantis parctéances constitue une avancée
spectaculaire en matiére de titrisation au coursedederniéres années. En effet, ce sont des
produits plus complexes méme s’ils offrent plussdaplesse tant du c6té du cédant que de
celui du souscripteur. Avec ces produits finangisesll le risque de crédit est transféré par le

cédant au veéhicule spécifique.

Autrement dit, le prét reste dans le bilan du earét Cette technique qui consiste a
transférer uniqguement le risque sans cession dwept@ppelée par la littérature de titrisation
synthétique. Cette technique permet de titriservalume plus important de crédits peu

standardisés. Ainsi nous avons parmi les produgn€iers issus de la titrisation synthétique :

- les collateralised debt obligationgCDO), adossés a un portefeuille de créances tres
hétérogenes, melangeant difféerents types de creail@t des crédits hypothécaires a des
obligations privées. Néanmoins, selon la compasites CDO nous avons des appellations

différentes :

-les collateralised loan obligatio(CLO) lorsque le sous-jacent sert a financer debhats

d’entreprises avec levier ;

- lesCollateralised bond obligatiogCBO) sont adossés a des obligations de sociétés.
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Avec tous ces instruments de transfére de ridgadyanques ont transformé le modele
d’'intermédiation traditionnelle de l'activité baneg ce qui va avoir une incidence majeure
sur la production de crédits. L'évolution du sché&tassique d’'intermédiation ou les banques
produisaient des crédits et les conservaient jasgohéance est désormais bouleversé par les

innovations sur les marchés du crédit.

C) Titrisation et expansion de I'offre de crédit ancaire

La titrisation offre un double avantage aux banquiane part, elles arrivent a libérer
de la liquidité immédiatement disponible pour leativité de crédits et, d'autre part, elles
immobilisent moins de capitaux propres. Ainsi, lEgques peuvent continuer a distribuer
davantage de crédits au secteur privé. Ce qui piexngsertains auteurs, notamment Artus et
al*®. (2008) de considérer la titrisation comme un nnoge refinancement comme les autres.
Contrairement aux autres sources de refinancenmeanbadnques, elle est moins colteuse, a

condition de disposer des créances de bonne qualité

En effet, lorsque le portefeuille de créancegségs est de moindre qualité, c'est-a-dire
mal noté, les arrangeurs peuvent appliquer unetelécendant I'opération plus colteuse.
Toujours est-il que la part des émissions de tiiteésés ne cesse de progresser depuis la fin
des années 1990. Selon les derniers chiffres disiesnauprés de la SIFMA la part des
emissions de titres titrisés est passée, fin 28674400 milliards en 1999 a plus de 10000
milliards de dollars aux Etats-Unis, ce qui repnéseun peu plus de 40% du marché
obligataire américain. Une telle progression esssaiwconstatée dans les autres pays
industrialisés, notamment au Royaume-Uni et en gispa

% p. Artus, J. P. Betbéze, C. De Boissieu et G. [Bapéancard,La crise des surprimeLonseil d’analyse
Economique (CAE), Paris, La documentation frang#668, p. 1-283.
37 Securities Industry and Financial Markets Assdiat
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Dans la zone euro, les activités de titrisatiogngamt en intensité méme si nous
sommes loin des chiffres rencontrés aux Etats-UBidon les statistiques de I'OCBE
(2009), le volume des émissions est estimé a 59%IB dans la zone, 10% au Royaume-
Uni et de pres de 25% aux Etats-Unis en 2008. Tastda méme étude confirme une forte
disparité entre les économies de la zone euroetkgr bancaire du Pays-Bas, de I'lrlande,
du Luxembourg et de I'Espagne se positionnent conuhee trés grands émetteurs

comparativement aux autres pays.

Tableau 21.e marché de la titrisation aux Etats-Uni@n milliards de dollars)

Années 1999 2000 200 2002 20p3 2004 2005 2006 2p07

Titrisation | 4400| 4750, 5350 6200 6730 68p0 7350 8400 10050

Sources: Securities Industry aimduicial Markets Association (SIFMA),

Artus et31(2008), p. 38-39.

Tableau 3:Emissions de Véhicules de titrisation en Europe

(MBS, CDO et AB$* (en milliards de dollars)

Années 2001 2002| 2003| 2004 | 2005| 2006| 2007

Emissions| 175 | 180 | 210 | 255| 340 490 500

Sources: Europ8asuritisation Forum, AME

3 OCDE, «Le secteur financier: intégration, innowatiet transmission de la politique monétair&®gDE,
2009/1, janvier, p.71.

%p. Artus, J. P. Betbéze, C. De Boissieu, et G. [Bapéancard,La crise des Subprimge€onseil d’Analyse
Economique (CAE), La documentation francaise, P2€68, p. 38-39.

‘0 MBS: (Mortgage-backed securities), titrisation geats immobiliers ; CDO: (Collateralized debt ghlions),
titrisation plus poussée, concernant des dérivésétiit ; ABS: (Asset-backed securities), titrisatdes crédits a
la consommation, de crédits automobiles, de ptatiant

1 «Marchés du créditAutorités des Marchés Financiers (AMPrintemps 2008, p. 4
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Si les émissions de titres titrisés augmentens gaasque tous les pays, c’est grace
notamment aux établissements de crédit qui cominai@limenter ce marché. Selon Artus et
Al., les banques américaines et celles de la zane @nt titrisé respectivement 70% et 30%
de leur portefeuille de crédits en 26b7Ainsi, les banques ont pu accroitre leur actidiéé

préts a un rythme annuel tres soutenu comme lermtntableau ci-dessous.
Tableau Evolution de I'offre de crédits bancaires

en rythme annuel entre 1997 et 2007

Pays Croissance annuelle
de la dette

Etats-Unis 9,6%
Royaume-Uni| 10,1%

Zone euro 6,3%

Source: FMI, avril 2008.
Tableau Progression de I'endettement

du sectaon financier (en % du PIB)

Années 2000 2006 | 2007 | 2008 | 2009"

Ménages |70,4 | 96,5| 97,4 97,4 979

Entreprises | 65,1 | 67,5| 75,6/ 78,3 79,2

Source: Réserve fédérale, Dioectles Etudes Economiques de BNP Paffbas

1. Titrisation et assouplissement des contraintete crédit

En prenant en compte I'allégement des contrainéelégdidité que la titrisation permet, nous
pouvons revoir la lecture traditionnelle du cartediédu crédit telle qu’elle est présentée dans

le modele de Bernanke et Blinder.

“2 Artus et alop. cit.,p. 90.

“3 Chiffre du premier trimestre 2009.

4 J. Marc-Lucas, «Etats-Unis: Poursuite du repli’'dedettement privé au premier trimestrd®irection des
Etudes Economiques de BNP Paripai 2009.
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En effet, il est possible, comme le soutiennesittémants de ce canal de transmission,
de considérer que l'offre de crédit peut avoir mmpact non négligeable sur 'activité sans que

les taux sur les marchés monétaires et financeesihissent une modification importante.

Avec la titrisation, les banques peuvent d'unet,paméliorer les conditions de
financement des agents non financiers du fait desnaimies réalisées en termes
d'immobilisation de fonds propres et, d’autre paites ont la possibilité d’augmenter leur
offre de crédits. La distribution de crédits arriveéme a étre amplifiee en cas

d’assouplissement des conditions monétaires.

Une politigue monétaire accommodante, dope lesrvés bancaires, ce qui accroit
I'offre de préts, augmentant ainsi le portefeutle crédits susceptible d'étre titrisé. Avec
laugmentation du volume de créances a titrisecgnaotamment a I'assouplissement des
conditions de refinancement, les banques peuvest distribuer davantage de crédits aux

agents non financiers.

L’effet amplificateur des décisions de politiguemétaire, principale conclusion du
modéle de Bernanke et Blinder, est obtenu cettedovia la substituabilité entre crédits
bancaires et titres a I'actif du bilan des banqess un systeme financier ou les activités de
titrisation sont tres élevées, I'amplification degions des autorités monétaires peut prendre

une dimension exceptionnelle.

a) L'offre de crédits bancaires stimulée par les atéw de titrisation

Si les banques peuvent augmenter leur offre dgtsrén titrisant leur portefeuille de
préts, il est important de souligner que ce méoamiepose avant tout sur la qualité des actifs
titrisés. Comme toute opération de titrisation n@w®ns: les producteurs de créances,
notamment ici les banques, les organisateurs etdescripteurs. Or, la cession de créances
peut étre colteuse pour une banque si la transfioman titres exige un rehaussement
conséquent afin de pourvoir bénéficier d’'une bomoiation.

Plus les supports de titrisation sont frappés diague de défauts non négligeable,
plus la décote appliquée par I'organisateur estééleréduisant ainsi les entrées de capitaux
pour la banque. Ce qui pose dailleurs le probl&uelien entre expansion de I'offre de

crédits bancaires et qualité des supports derigatiion.
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En effet, le marché de la titrisation ne peut fmmmer correctement que si les
créances cédées sont de bonne qualité. Une haudsendde défaillance des emprunteurs
entraine une paralysie de ce marché, ce qui rardgifficile les opérations de cessions de

préts. Alors que c’est précisément ce marché guienite I'offre de crédits.

Un repli total ou partiel des activités de tittiea a des répercussions immédiates sur
le marché du crédit. Si les banques ne peuventqaowpter sur les ressources tirées de la
titrisation, des lors, elles auront moins de margesmanoeuvre. D’'une part, elles sont
obligées de conserver dans leur bilan les crédit®yes, augmentant leurs besoins en fonds
propres et, d’autre part, elles vont devoir progluiroins de préts par rapport au seul canal
monétaire. Cette problématique relative a la &ti des actifs non performants a été posée

par Descamps des le milieu des années 1990. Nawsp® lire chez l'auteur:
«[...] seules les meilleures créances peuvent &tigd#s .

Méme si cette affirmation de I'auteur a été affailau cours des années 2000 dans la
mesure ou des créances de piétre qualité ont tégeds, il se trouve que I'argument de
lauteur reste toujours d’actualité avec le mouveimde réintermédiation opéré par les
établissements de crédit depuis aolt 2007. Uneshadis taux de défauts sur les supports,
notamment sur les crédits bancaires, peut conduidgévaporation de la liquidité sur
'ensemble des compartiments du marché de laditois, rendant les banques plus réticentes

a produire plus de crédits. Ce qui ralentit 'eHenplificateur, attendu avec la titrisation.

Ce phénoméne a été pris en compte par les astaritéricaines qui ont accepté, pour
stimuler I'offre de crédits des banques, d’ach@isqu'a 1000 milliards de dollars des titres
ABS, ayant pour support des crédits a la consonomaties préts automobiles et des cartes de
crédit. L’effondrement du marché de la titrisatemait reculer I'offre de crédit de moitié sur
une anneée, elle est passée en rythme annuel dea)98%6. C’est le cas aussi dans la zone

euro, avec une baisse de I'offre de crédits, pastam4,8% a 7,604

4 Cf. C. Descamps, «Monnaie endogéne, refinancebentaire et offre de créditBanque Stratégieye 105,
mai 1994, p. 25.

“ A, Bouveret, A. Brahmi, Y. Kalantzis, A. Olmedo &. Sorbe, «Les politiques monétaires non
conventionnelles: un bilan ¥résor-Eco Ne 56, avril, 2009, p. 3.

52



CHAPITRE |

Conclusion

Grace aux innovations financieres, le canal éttoicrédit bancaire s’est renforcé au
cours de ces dernieres années, malgré I'affailblisaé de 'ensemble des hypothéses-clés
retenues par Bernanke et Blinder (1988). Les banaurt su tirer profit de I'innovation
financiére en utilisant les différents instrumefiteanciers pour augmenter leur activité de
préts. Ce qui semble d’emblée paradoxal dans lamesu la littérature a souvent associé

innovations financiéres et désintermédiation finarec

Loin de s’affaiblir, le crédit bancaire continue gouer un réle central dans la
transmission des décisions de politique monét&edte transmission est amplifiée par les
différents mécanismes de transfert de risques. M&nm®us avons uniguement abordé la
titrisation, les autres mécanismes de transfertrisigues comme les dérivés de crédit,

contribuent également a stimuler I'offre de crébancaire en raison notamment des

économies réalisées en termes d'immobilisatiorfaless propres.
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Section Il - Les évolutions de lI'intermédiation fnanciére

Si les marchés des capitaux ont connu une expasgiectaculaire au cours de ces
dernieres années en permettant un acces beaucospaigé aux différentes sources de
financement, le crédit bancaire continue de revétirdle essentiel notamment dans la zone
euro. Les banques ont d’ailleurs profité du dévedmpent des marchés des capitaux pour
consolider leurs activités de prétis un mécanisme de transfert de risque de créditd®r,
telles opérations ont complétement changé le matlgitermeédiation bancaire traditionnelle
reposant sur un schéma d’octroi et de détentioecAg modele d’octroi puis de cession, la
distinction traditionnelle entre une économie detteinent et une économie de marchés

financiers est complétement brouillée.

A) Une économie de marchés financiers

Les banques ne sont plus confinées a leurs astitrigditionnelles d’intermédiation
financiére, elles proposent aussi de nouveaux syprofitant ainsi de I'essor des marchés
des capitaux. Ainsi, dés les années quatre-vingtdeéis banques proposent sur tous les
segments de marché toute une gamme de servicesdelitp financiers correspondant aux
besoins des particuliers, des entreprises tant meaun domestique qu'a I'échelle

internationale.

Ce virage en termes de diversification de servamsstitue une réponse stratégique
pour faire face a un environnement macroéconoméguelus en plus concurrentiel. Ainsi,
pour faire face a la concurrence, les banques @emplace une stratégie qui leur permet de
consolider leurs activités de base (gestion deétdgpctroi de préts) mais également elles se
sont orientées vers des services autrefois réseawgsbanques dinvestissement comme
notamment la gestion et la distribution de valeumbilieres. De méme, les banques ont su
remodeler leurs activités en investissant massinesie les marchés financiers. Elles ne se
contentent plus d’effectuer des placements finasgeur le compte de leurs clients, elles
investissent aussi massivement sur les marchéscfara comme le montre le tableau ci-

dessous
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Tableau 6Total des actifs financiers bancaires en 20@h% du PIB)

Pays Zone euro| Etats-Unis

montant | 249 144

Source: BCE (2008b), p. 85

1. La capacité d’adaptation des établissements deédit

Un regard rétrospectif du modéle d’intermédiafioanciére au cours du XPnontre
gue les banques avaient déja une intense actiwitatché. Traditionnellement, les banques
commerciales de I'Europe centrale notamment ennddigne, en Belgique, en Autriche, en
Italie et en France ont participé activement adlistrialisation de ces pays. Les travaux de
Tilly*® (1998) nous apprennent que la banque universelle gue nous la connaissons

aujourd’hui n’est pas un phénoméne nouveau.

En effet, la littérature financiére a tendancesitra en évidence que depuis la fin des
années 1980, les banques se sont réorganiséeargissznt leur métier de base afin de faire
face a la baisse de leurs revenus d’intermédiaktias ont adopté le modele dit de « banque
universelle » afin de redresser et de diversifers revenus. Or, dés le milieu du XIX
siecle, la création en France en 1852 de la Sogétérale du crédit immobilier a eu un
impact significatif sur les investissements prodsctoncernant l'industrie lourde et le

chemin de fer.

Les Etats-Unis et le Japon ont aussi connu undidatipn trés forte des banques
commerciales dans le capital des firmes tout ag thnXIX®siécle. C’est d’ailleurs en 1933
gue le modéle de banque universelle a pris fin dw&glass Steagall ActDepuis 1933, le
marché bancaire américain est cloisonné entrectestés, strictement réservées aux banques

commerciales et celles qui ont trait aux banquesestissement.

“"BCE (2008b), «Le rdle des banques dans les méuasige transmission de la politique monétaire»ieBal
mensuel de la BCE, ao(t 2008, p. 85-98.

8 R. H. Tilly, «Universal Banking in Historical Pgexctive», Journal of Institutional and Theoritical
Economicsvol. 54,Ne 1, mars 1998, p. 7-32.
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II faut attendre 1999 avec la loGramm-Leach-Bliley pour voir entériner
officiellement le décloisonnement des activités desmques de dépbts et des banques
d’'investissement. Toutefois, les banques comme<ialont pas attendu cette date (1999)
pour étendre leur champ d’interventions sur dewitgt de marché et d’assurance. En effet,
les banques commerciales ont joué un role clé eonggagnant voire méme en étant les
principaux instigateurs des innovations financief@silleurs, aux Etats-Unis, les banques
ont stimulé depuis le début des années 1980 lelafibament des marchés financiers. En
étant des opérateurs-clés sur les marchés finangsr banques ont prouveé qu’elles sont au

centre du systeme financier.

Dés lors peut-on se contenter d’admettre qu'urom@mie de marchés financiers est
nécessairement désintermédiée ? Evidemment lagémst négative, et pourtant la définition
mise en avant par la littérature permet de penselefinancement de marché se substitue au

financement bancaire dans une économie de marehespitaux.

a)La position supposée «résiduelle» du financemeetrirédié

L’analyse du systéme financier au cours de cesé@tesiannées est souvent empreinte
d’une vision déterministe. Autrement dit, c’est coesi I'expansion des marchés financiers
aboutit inéluctablement a une économie de marceggabpitaux dans laquelle le financement

externe des agents privés est nécessairementeatésaalié.

Ainsi, seuls les marchés financiers sont capatiéesemplir les fonctions qui étaient
traditionnellement réservées aux banques, celléscgusistent a allouer I'épargne aux
opportunités d’investissement mais également miépartir le risque de crédit. Et pourtant,
dans les économies actuelles, les banques resteotar du systeme financier en intervenant

comme intermédiaire voire en effectuant des placgésngur les marchés des capitaux.

A travers leurs interventions sur les marchésniirers, la distinction traditionnelle
entre une économie de marchés des capitaux etconerdie d’endettement devient de plus
en plus désuéte. Rares sont actuellement les paatisfont les criteres d’'une économie de

marchés des capitaux ou ceux d’une économie d'emdent.
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L’évolution de l'activité bancaire a complétemdnuillé la frontiere entre une
économie d’endettement et une économie de marahgscfers. Il est d'ailleurs plus juste
d’affirmer que dans nos économies de productionediess, les financements intermédiés et

les financements de marchés sont désormais comipieiness.
b)Le cas du financement externe des agents privissztae euro

L’évolution de la structure de financement desnégiéconomiques est étroitement liée
a la structure du systeme financier de I'écono@ie.comme nous l'avons indiqué dans les
paragraphes précédents, la zone euro a connu ofoa@e mutation financiére, intensifiant la

concurrence entre les différents acteurs.

Si la concurrence sur les marchés du crédit estezkée, la mise en circulation de
'euro a aussi permis le développement des marchbgataires, offrant ainsi la possibilité
aux agents privés de trouver d’autres sourcesrdmdements alternatifs au crédit bancaire.
Ainsi, les financements de marché du secteur moré passés de 108% en 1998 a plus de
166% du PIB de la zone euro en 2007.

Tableau 7Financements de marché (actions et titres de créanc

de la zone@(Po du PIB)

Années 1998 2007

Financements de marché 108 | 166

Source: BC# (2009b), p.70.

La vitalité des financements de marché au coursededix dernieres années dans la
zone euro avec la hausse des capitalisations defi@saboursiers et des marchés obligataires
n'a pas empéché les banques de renforcer leursgoassur les différents compartiments du
marché du crédit. Le financement intermédié s’éstleurs renforcé d’'une part, aupres des
ménages qui n'ont pas acces aux financements dehénat, d’autre part, aupres des sociétés

non financiéres.

9 BCE (2009b)pp. cit.,p. 70.
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En effet, les engagements financiers des ménagés zbne euro s’établissent a 93%
de leur revenu disponible. De méme, la plupart el@seprises ne peuvent financer leurs
investissements que par l'intermédiaire des étsdaients de crédit. L'essentiel du tissu
industriel de la zone euro repose sur les petitemayennes entreprises qui ont un acces
limité aux marchés financiers. Par contre, celléiseq ont acces, les sociétés non financiéres,
ne délaissent pas le financement bancaire. En, éffetémissions de titres de créance et
d’'actions ne représentent en moyenne que °11dé leur financement externe. C'est
d’ailleurs, ce qui justifie la part de plus en plaogportante du financement intermédié dans

’économie de la zone euro malgré la mutation foire.

Tableau 8: Préts bancaires accordés au secteur privé de laezewmro(% du PIB)

Années 1998 2007

Crédits bancaires| 92 145

Source: BCE (2009b) p.70.

La dette des sociétés non financieres ne cesgeogeesser depuis les années 2000.
Elle est passée de 72,2% du PIB en 2000 a plugdeed 2007. Or I'essentiel de cette dette
est contractée aupres des établissements de aadiassurent une bonne partie du
financement des investissements des entreprisesfdilsle part des besoins de financement
des firmes est satisfaite par les marchés finascier

Tableau 9: Dette des SNF de la zone eufi du PIB)

Années| 2000| 2007

Dette | 72,2 | 91,6

Sources: BCE, OFGE

%0 BCE (2009b), «Le financement externe des ménagegessociétés non financiéres: comparaison eatre |
zone euro et les Etats-UniBulletin mensuetle la BCE, avril 2009, p. 81.
51

Idem.
%2 C. Blot et X. Timbeau, «Du chaos financier au KéBonomique»Revue de 'OFCENe 110, juillet 2009, p.
172.
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c)Le cas du financement externe des agents priveEtd¢s-Unis

Si le développement du systeme financier amérieaipermis aux agents prives
d’élargir leur possibilité de financement, les baes continuent de jouer un réle moteur sur
les marchés du crédit. En effet, les banques seersieaussi de I'essor des marchés des
capitaux pour renforcer leurs activités de distitiude crédits auprés des particuliers et des
entreprises notamment les petites et moyennes dir@er le marché boursier les banques
levent aussi des fonds en émettant des actiorggjideur permet de trouver une autre source
additionnelle de refinancements au méme titre g@geopérations de liquidités aupres de la

Fed.

Dailleurs, avec une capitalisation de 168% du “PIBn 2007, la taille et la
profondeur du marché boursier américain facilitest émissions d’actions tant du c6été des
agents non financiers que du coté des établissentenicaires. Sur le marché boursier
comme sur le marché obligataire, les établissententgédit sont a la fois des émetteurs mais

également des acheteurs de titres de créance.

Certes, une analyse restrictive de l'intermédratimncaire, basée uniquement sur
I'offre de crédits bancaires, accréditerait le tedas financements intermédiés. En effet,
comme le montre le tableau ci-dessous, les finaangsyde marché sont de I'ordre de 312%

du PIB contre seulement 63% du PIB pour le finarer@rbancaire en 2007.

Tableau 10:Financements de marché (actions et titres de créanc

des Etats-Unig% du PIB)

Années 1998 2007

Financements de marché 252 | 312

$cer BCE, p. 70.

>3 BCE (2009b)pp. cit, p. 71.
> BCE (2009b)pp. cit, p. 70.
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Tableau 11:Préts bancaires accordés au secteur privé

des Etats-Unig% du PIB)

Années 1998 2007

Crédits bancaires| 49 63

ouBce: BCE®, p. 70.

D’ailleurs, en I'espace de dix ans, les banqueérimaines ont réussi a renforcer leur
position sur le marché du crédit malgré lintertsifion de la concurrence entres les
institutions financieres. L'offre de crédits bameaiest passée de 49% en 1998 a 63% du PIB
en 2007 alors qu’au méme moment les banques ofatirdiface a I'émergence de nouveaux
acteurs tels que les fonds de pensions ethkge fundsqui distribuent des produits

financiers, autrefois réservés exclusivement atesetancaire.

Certes, la progression de l'offre de crédits barsaest également liée a la croissance
de la dette des agents privés. En l'espace d'umentée, la dette des ménages et des
entreprises a fortement augmenté. L’endettement mlésages est estimé au deuxiéme
trimestre 2009 a 95,8% du PIB par la Fed alorsl gwoisinait a peine les 70% en 1998. De
méme, la croissance de la dette des entreprisés soétenue en raison non seulement de
leurs besoins de financement mais également, &lleatssi alimentée par les opérations a

effet de levier.

Tableau 12:Endettement des sociétés non financiéres

Années| 2000| 2007

Dette | 93,7 | 132,2

Sources: Résdédérale, OFCE.

*BCE (2009b), p. 70.
% C. Blot et X. Timbeawp. cit.,p. 172.
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B) La complémentarité des différentes sources demancements externe

Comme nous l'avons vu dans les paragraphes présédes banques ont fait preuve
d’'une tres grande capacité d’adaptation en ayamiadivités de marché qui leur permettent
de renforcer leur position sur le marché du cré@drtes, si la structure du financement
externe des agents non financiers de la zone stitargement dominée par le crédit bancaire
contrairement a celle des Etats-Unis, il se trogue la thése de la convergence financiere

soutenue par la littérature consacrée a la désiéttintion financiere, n’est pas fondée.

En effet, 'exemple de la zone euro est la pregue les systémes financiers ne
convergent pas vers un modele de financement unagigmté marché. Avec I'expansion des
marchés des capitaux, plusieurs modeles de finaareaxterne des agents non financiers

sont en concurrence les uns avec les autres coingplémentaires.

Si I'essor des marchés des capitaux offre de eltms/possibilités de financements de
marché au secteur privé, le financement intermédi@inue d’occuper une place centrale
dans les économies des pays industrialisés. L'éeolulu systeme financier de la zone euro,
dominée par les banques et le financement banpaimmet de relativiser le modele de
convergence financiére prédit par la littératuresamrée a la désintermédiation financiére.
Dans presque tous les pays industrialisés, lestag@monomiques ont le choix entre deux

types de financements externes: le crédit banegies titres de créances.

Or, ces deux modes de financement sont plutét Eomgmtaires dans la mesure ou les
baisses des financements intermédiés coincideplute souvent avec les périodes pendant
lesquelles les marchés boursiers et obligataires feworables aux émissions de titres de
créance notamment lorsque l'aversion au risquelagit faible. C’est le cas notamment aux
Etats-Unis, ou face aux tensions sur les march#ndiers, les entreprises ont sollicité

davantage de financement bancaire que de finand¢smemarché.
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En effet, la part du crédit bancaire dans le tdtafinancement externe des agents non
financiers américains est passée de 18% en temmpsah@ plus de 29% au cours de la
période 2007-2008. Une telle progression est due notamment auxcdifés rencontrées par

les entreprises pour émettre des titres de créance.

1. Complémentarité entre financements de marché éhancement intermédié

Dans les économies actuelles, la complémentanit@ ¢e financement intermédié et
les financements de marché est déja une réalités [2a économies dites orientées marchés,
comme notamment celles des Etats-Unis et du Roydumeles banques participent
activement au financement des entreprises et deagegé mais €galement elles ont un réle

central dans I'allocation de I'épargne.

De méme, les économies considérées comme orsehsgwues comme celles de la
zone euro, les agents non financiers ne sont paguement confinés au financement
bancaire, ils émettent également des titres denceeaQuelle que soit la configuration du
systeme financier, proche d’'une économie d’endett¢rou d’'une économie de marcheés, les
ménages et les petites et moyennes entreprisesestiatement tributaires du financement

bancaire.

Seule, une poignée de grandes entreprises, diallbien notée, a acces aux
financements de marché. Ce qui nous permet deqdede changement majeur en matiere de
financement, au cours de ces derniéres annéesy kxtaliser du coété de I'Etat et des
établissements bancaires. En effet, I'Etat finahesormais son déficit public sur les marchés

financiers, régle instaurée dans la zone euro égakement dans tous les pays industrialisés.

C’est d’ailleurs, une innovation majeure en matiée financement du déficit public.
L’autre innovation importante dans le fonctionneiel® nos économies actuelles est
I'extension des possibilités de refinancement dalsliésements bancaires qui peuvent trouver
des ressources nécessaires a leurs activitésssamaleheés financiers. Cependant, une analyse
de I'évolution du taux d’intermédiation financiese sens large nous permet de mieux saisir

la complémentarité entre intermédiation et marché.

> BCE (2009b)pp. cit, p. 82.
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a) L’intermédiation financiere au sens large

Les financements intermédiés ne se limitent paguement au crédit bancaire car les
établissements financiers achétent aussi des thrgsaires émis par le secteur prive.
Dailleurs le calcul du taux d’intermédiation, meda fois redéfini, prend en compte
désormais I'ensemble des activités de financemestéthblissements de crédit. En effet, les
banques participent activement aux besoins de deraent des agents économiques en

achetant des titres mais €galement en octroyargréésaux entreprises et aux menages.

Dailleurs, le taux d'intermédiation financiere s#éfinit comme la part des
financements intermédiés dans le total des finaro&mexternes accordés aux agents non
financiers résidents. Ainsi, le taux d’intermédbati financiere, prenant en compte le

financement de I'économie au sens large se présentela forme suivante:

_ Y Titres(acquig + > Créditbancaire$

DT = .
® > Titreq( primaireg + > Créditgbancaire$

Cette formule donne un éclairage sur les différenfnaux des financements
intermédiés. Au numeérateur nous avons les achatitrele attestant I'activité de marché des
intermédiaires financiers et les crédits distriba@s agents privés. Le dénominateur suscite
moins de polémique, il ne fait que recenser lel s financements externes accordés aux

agents non financiers résidents.

Pourtant cette méthodologie de calcul est pluéitemte. Elle est le résultat de
'évolution de lintermédiation financiére, constat au cours de ces derniéres anneées.
Toutefois, cette nouvelle formule (équation 1) mend en compte que les titres primaires
correspondant aux besoins de financement réelagkss non financiers. Cette distinction
est importante dans la mesure ou il s’agit uniquende capter les besoins de financement
exprimés soit sous forme d’augmentation de capitad’obligations contrairement au marcheé

secondaire.
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Il faut noter que pendant longtemps, dans le talcutaux d’intermédiation, les
économistes ne prenaient en compte que le montaat alédits distribués par les
établissements de crédit résidents. Il est d’atleschématisé par la formule ci-dessous:

T = 3" Créditdbancaires
> Titreq primaires) + 3" Créditdbancaireg’

La formule (2) du taux d’intermédiation financieaepar le passé suscité beaucoup de
critigues et de réserves du fait de son caraatéseréducteur. En effet, vouloir circonscrire le
financement intermédié uniquement autour du créalitcaire revient a se placer du coté des
agents a besoin de financement. Or, en se plagariitd des emprunteurs, la distinction entre
financement intermédié et financements de marchéenle plus complexe. Méme si
'émetteur pense avoir satisfait ses besoins danfiement en passant par les marchés
financiers, il suffit que les établissements finare soient acheteurs pour qualifier cette

opération de financement intermédiée.

b) Financement bancaire et financement de marché

Avec le calcul du taux d’intermédiation au serrgdanous avons une vue d’ensemble
de l'évolution des financements accordés par lebli@sements financiers a I'économie.
Dailleurs la méthodologie de calcul du taux d’'mediation financiére au sens large montre
que les agents non financiers sont liés aux intits financiéres par le crédit mais aussi par
les titres. Si le liervia les préts accordés est bien connu, il sS'avéregyéee a I'essor des
marchés des capitaux, les agents non financiersaceiu leur dépendance vis-a-vis des
intermédiaires financiers. Ces derniers qui oninconne expansion de leurs activités captent

une bonne partie de I'épargne des particuliers [@oplacer sur les marchés financiers.

Cependant, comme le préconise la mesure du tantewdhédiation au sens large,
seuls les achats de titres primaires émis par @Enta économiques résidents sont
comptabilisés. Or, comme nous le savons deéja,ntiesmédiaires financiers effectuent des
placements massifs sur le marché primaire, sur deciné secondaire mais également a

I'étranger afin d’accroitre la rentabilité de lefoads.
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Parmi tous ces investissements financiers, seslplacements sur le marché primaire
contribuent au financement de I'économie. Des Ipesjt-on associer mutation financiere et
désintermédiation financiere ? Cette associatiams rsemble peu pertinente surtout dans la
zone euro ou l'essentiel des placements financierde marché primaire est assuré par les
établissements de crédit. En effet, le marché aellacte de I'épargne est largement dominé
par les banques qui commercialisent I'essentielpiteduits d’épargne collective. Ces fonds
collectés sont ensuite recyclés sur les marchémndiers, prolongeant ainsi le mode de
financement proposé par les banques. C'est d’asllee qui explique I'écart entre le taux
d’'intermédiation au sens strict, ne prenant en ¢ergpe les crédits bancaires, et celui au sens
large comme le montre le tableau suivant, expdsasituation de la France au cours de cette

décennie:
Tableau 13Taux d'intermédiation financiere

(en% du finan@erhexterne total des agents non financiers)

Années | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ausens | 43, 7% | 42,5% | 40,3%| 39,7% 40,7% 395% 42,3% 42 54%2 9% 41,4%
strict

Ausens| 67,6% | 64,5% | 63,4%| 60,64% 58,6% 56,2% 59,24%  59,50469,75% | 55%
large

Source: Banque de France, 10 novembre 20009.

Ce tableau révele certes une baisse de l'inteatiédifinanciére mais, elle est moins
prononcée contrairement aux commentaires récuresstsciant désintermédiation financiere
et renforcement de la finance directe. D'ailleu@apelle-Blancarf (2000) note que
I'évaluation en valeur de I'intermédiation finan@écomporte un biais du fait des effets de
valorisation boursiere. En effet, une bonne origmia des cours boursiers gonfle
artificiellement la part de la contribution de ladnce directe. Pour neutraliser les effets de
valorisation boursiére, l'auteur préconise d’'uéitisune méthodologie de calcul du taux

d’intermédiation en volume.

8 G. Capelle-Blancard, «Une nouvelle mesure du ®@intermédiation financiére: I'approche en volume»,
Revue d’Economie Financier¥ 59, 2000, p. 163-187.
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C) Le basculement de l'intermédiation financiére sule marché des titres

Capelle-Blancard (2008 2003) nous invite & la plus grande prudence coace
linterprétation des analyses concluant a l'acadién de la désintermédiation dans les
economies développées. Il nuance ces analysesappuyant sur la méthodologie de calcul
qui comporte un biais important. Pour preuve, Jeglancard (2003), remarque en
reprenant le mode de calcul sans correction queattdes financements intermédiés baisse
régulierement de deux points en moyenne par anisld@94. Entre 1994 et 1999, le taux
d’intermédiation au sens étroit est passé de 4B#A° A partir de 2000, nous avons une
brusque remontée du taux d’intermédiation, dépasséme les trois points dans tous les

pays étudiés.

Or, cette remontée n’est pas justifiee par unessmumportante de la demande de
credits des agents privés mais coincide exacteanastt la période de la chute des cours
boursiers. En clair, I'ajustement mécanique du tdimtermédiation est induit uniqguement
par la baisse des valeurs boursi€reBn neutralisant les effets de la valorisationrbigue
avec la méthode en volume, la baisse du taux diédiation financiere en Europe
continentale est de 1,5 point en moyenne au lisul@epoints en valeur. Le cas de la France
est beaucoup plus saisissant, le recul est uniquede 8 points au lieu des 20 points en

valeur.

«C’est pour la Finlande (-12 points en valeur contf points en volume) et la
France (-20 points en valeur contre -8 points etune) que la correction est la plus
notablé? ».

De méme, selon l'auteur, la baisse est tres fagkdalement de 0,2 point avec les
établissements de crédit. La part des financemefifests par les établissements de crédit
passe de 54% en 1995 a 53% en 2000. Il constata sugme période que la part du secteur
bancaire s’est renforcée au Royaume-Uni, Suedeerark et au Portugal. La croissance de
la part des financements intermédiés est expligaéd’auteur en évoquant le redéploiement

de l'intermédiation sur le marché des titres.

% G. Capelle-Blancard, «Une nouvelle mesure du ®@intermédiation financiére: I'approche en volume»,
Revue d’Economie Financier¥ 59, 2000, p. 163-187.

60 G. Capelle-Blancard et J. Couppey-Soubeyran, ilanéement des agents non financiers en Europélde
des intermédiaires financiers demeure prépondéragbt®nomie et StatistiqueNe 366, 2003, p.72.

®1 G. Capelle-Blancard, et J. Couppey-Soubeyoancit.,p. 74

%2 G. Cappelle-Blancard et J. Couppey-Soubeyran,3200. cit.,p. 75
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1. L’allongement du champ de l'intermédiation finarciéere

La structure de I'épargne et les canaux par ldsqeiee est mobilisée ont favorisé
lallongement de la chaine de l'intermédiation fiogre. En effet, les intermédiaires
financiers sont toujours au centre de la sphe@ntiere du fait de la faiblesse de la relation
directe entre préteurs et emprunteurs malgré latéeoen force des marchés de titres. Cette
faiblesse de la détention directe de titres est alla place croissante des intermédiaires
financiers sur le marché de la collecte de I'épardbependant, malgré le role central des
intermédiaires financiers sur les marchés destdtale I'épargne, le modele d’intermédiation

est différent entre les pays.

Le modele anglo-saxon est dominé par les investissinstitutionnels de type fonds
de pension, OPCVM et compagnies d’assurance al@mdegmodeéle de I'Europe continentale
est plutdt centré autour des établissements det aréddistribuent I'essentiel des supports
d’épargne collective. D’ailleurs, le choix opérér pas autorités anglo-saxonnes pour les
régimes de retraite par capitalisation a contrib@énaniére tres significative au basculement
de lintermédiation vers les investisseurs institumels. En revanche, dans la zone euro,

l'intermédiation financiére est toujours sous latcole du secteur bancaire.

a) Produits des placements intermédiés et intermémtigtnanciere

La place croissante des intermédiaires finanaikanss les systemes financiers s’est
renforcée au cours de ces dernieres années em id@sta modification de la structure de
'épargne des ménages, composée de plus en plusupleorts issus des placements
intermédiés au détriment des achats directs dsstikutrement dit, la finance indirecte s’est
renforcée au moment méme ou l'offre des instrumeéatglacements s’est diversifiee. Malgré
la diversification de l'offre, les investissemeniss ménages se dirigent essentiellement vers
les supports, proposés par les banques et lestisaags institutionnels. Depuis les années
2000, les flux des placements financiers des ménsgeortent sur les produits dOPCVM,

d’assurance-vie et de fonds de pension.
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Un examen détaillé de la structure du portefeullés placements financiers des
ménages des pays industrialisés montre une nétié&@nce pour les produits d’assurance-vie
méme si, les dépbts bancaires traditionnels coatina résister.

Tableau 1#art des dépots bancaires traditionnels

aurselies actifs financiers des ménages

Pays Etats-Unis| Espagne| France | Italie | Allemagne | Royaume-Uni
Dépbts 16% 50% 35,7% 34,7% 36% 27,4%

Soer AMF® (2007), p. 10.

La part des dépodts bancaires au sein du patrinfoiaacier des ménages demeure
relativement élevée contrairement aux Etats-Unesq@ se justifie d’ailleurs par le fait que
les banques continuent de dominer largement le hdade la collecte de I'épargne. Par
ailleurs, la littérature financiére souligne audss raisons historiques en évoquant I'adoption
de longue date du systéme de retraite par capiti@isaux Etats-Unis.

Cependant, la faible aversion au risque qui carset d’'une maniére générale les
ménages contribue également a maintenir la partddpéts bancaires a des niveaux trés
élevés dans leur patrimoine financier. Il est inigot aussi de souligner que dans tous les
pays, les placements liquides comme notamment égdtsl bancaires traditionnels sont

privilégiés par les ménages.
b) La préférence pour la détention intermédiee

Depuis quelques années, la principale nouveautdaeplace prépondérante des
placements intermédiés dans le portefeuille desagesn D’ailleurs, quel que soit le systeme
financier, orienté banque ou orienté marché, la gas placements intermédiés dépasse les
90%. Dans les pays orientés banques comme les ¢gay® zone euro, la détention

intermédiée de titres tourne autour de 95% a I'ptior de ['ltalie.

% AMF, «Les supports de placement des ménages darggdnds pays développés: tendances et persiseative
moyen terme» Lettre économique et financigreté 2007, p. 9-20.
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Si la part des placements intermédiés reste leeg& c’est notamment di a la montée
en force depuis les années 2000 des supports diépacollective. Ces produits
commercialisés par les banques et les organismesadements collectifs notamment dans
les pays anglo-saxons et aux Pays-Bas, occupenplace essentielle dans le patrimoine
financier des ménages. La seule part des placeroeltestifs de types : assurance-vie, fonds

de pension, OPCVM représente plus des deux tiersitdes détenus par les ménages.

Au Royaume-Uni et aux Pays-Bas, plus de 60% dinpaine financier des ménages
n'est composé que de produits d’épargne collectbee,qui confirme la forte vitalité de
intermédiation des placements. De méme, aux Biais et dans les autres pays de I'Europe

continentale, les placements intermédiés demearessi largement prédominants.

Tableau 1%art des produits d’épargriécollective dans

le patrime financier des ménages (année 2006)

Pays Etats-Unis| Royaume-Uni | PaysBas | France

Epargne collective 54,7% 61,3% 64,4% 51,701’0

ouBce: AMF® (Eté 2007), p. 12.

Ce tableau confirme que les placements directsimm@nt d’occuper une position

marginale par rapport aux placements intermédiés.

% Seuls les trois produits sont comptabilisés (OPC¥8surance-vie et parts de fonds de pension)
% AMF (2007),0p. cit, p. 12.
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Conclusion du chapitre

A travers ce chapitre nous avons vu que le carnait élu crédit bancaire s’est renforcé
au cours de ces derniéres décennies. Loin d'éaékfle canal du crédit bancaire continue
d’étre un puissant vecteur de transmission dessidés de politigue monétaire jusqu’au
secteur réel. Méme si, les différents mécanismesahsfert de risques a travers le modele
bancaire d’'«octroi puis cession du crédit » onmpletement affaibli les fondements
théoriques du canal du crédit bancaire qui reposssgntiellement sur la non substituabilité

entre crédit et titres.

Or, c’est grace a la violation de cette hypoth@se le canal étroit du crédit s’est
renforcé. A travers les opérations de titrisatitas banques ont désormais la possibilité
d’amplifier leur offre de crédits en cas d’assosgdiment des conditions monétaires. Cette
amplification est d’autant plus importante que Etpdes créances bancaires titrisées est
élevée. Les opérations de titrisation ont ausstritmré au renforcement de I'intermédiation

financiere.

En effet, au fur et a mesure que les systemasdiars évoluent, les banques trouvent
les moyens de s’adapter, montrant ainsi que leBgpes fondées sur les relations entre
emprunteurs et préteurs occupent toujours une mgaktale dans les économies monétaires
de production. Nous notons que désormais, le fimment bancaire ne se limite plus a la
distribution de crédits, les banques achéetent ds ph plus de titres émis par les agents,
participant ainsi au financement de I'économie. Médans les pays anglo-saxons, associés
au modeéle orienté marché, les entreprises sonitedtrent dépendantes du financement
intermédié. Toutefois, nous avons constaté quetleldppement des marchés financiers a
rendu plus difficile la distinction faite entre filmancement intermédié et le financement de

marché, installant une confusion dans la facon ésumer le taux d’'intermédiation.
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Canal patrimonial et transmissn des chocs financiers
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Introduction

En s’appuyant sur les imperfections notées dansdkgions contractuelles entre
apporteurs de capitaux et emprunteurs, la littéeatu introduit une nouvelle courroie de
transmission pour expliquer la propagation des shoonétaires, financiers et réels de la
sphére financiére a la sphére réelle. Il est appelan les études empiriqgiesffectuées dans
la plupart des pays industrialisés que les frigifinancieres, quelle que soit leur nature, sont,
en tout cas, a l'origine de la propagation des shaiasi que de leur amplification. Si la
littérature accorde une importance mineure a lindégle ces frictions informationnelles, elle

étudie cependant, minutieusement ses conséquamndeassphere réell@a la richesse nette.

En effet, la position financiere des emprunteursériages, entreprises), en
'occurrence la valeur des actifs pouvant étrertgfen garantie, est une variable clef qui est
notamment au coeur du processus de propagatiorhdes. Selon la position de la structure
bilancielle des emprunteurs, I'accés au financeregtdrne est plus ou moins aisé. Toujours
est-il que I'accessibilité aux ressources exteas®troitement liée a la valeur des collatéraux
en l'occurrence a la richesse nette. Justemeptgkent chapitre tient en particulier a montrer
comment la modification de la richesse nette, etcddu levier d’endettement, contribue a

amplifier les chocs.

L’examen de ce mécanisme de transmission revétropertance majeure en raison,
notamment, de la configuration actuelle de la stmecbilancielle des agents non financiers,
accumulant une part de plus en plus importanteitsdmanciers et réels. Nous allons revenir
sur ces éléments dans la premiére section en rmétdeacent sur le lien entre le bilan des
emprunteurs et leur capacité d’emprunt. De ménmmgrivient de noter que les actifs détenus
par les ménages servent de plus en plus commeérallaCe qui modifie notre lecture des
comportements de détention d’actifs. La secondéosecous permettra d’insister sur les
phénomeénes d’amplification des chocs initiaux, olds® au cours de ces derniéres années a
travers la modification de la situation nette degprinteurs.

® Cf. Ch. Blot, S. Le Bayon, M. Lemoine et S. Lewass «De la crise financiére & la crise économiaqune
analyse comparative France-Etats-Un@BkFCE, Ne 110, 2009, p. 255-281.
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Section | - Position bilancielle des emprunteurs etmplification des chocs initiaux

Les chocs affectant la position patrimoniale depraimteurs, qu’'ils soient d’origines
monétaires, financieres ou réelles, ont une incidatirecte sur la capacité des agents non
financiers a lever des fonds. Cette capacité d’entgseut étre accrue ou limitée de facon tres

prononcée selon I'impact du choc sur la richess$ie e 'emprunteur.

Or, au cours de la décennie 2000, les ménaggsayssndustrialisés ont massivement
investi sur les valeurs mobilieres et immobiliersgmentant ainsi leur capacité a extraire de
la liquidité. Ce qui a d’ailleurs un effet ampldiieur sur le secteur réel en cas de choc positif

ou négatif sur la sphere financiere.

Ainsi, pour examiner comment la configuration atieidu patrimoine des ménages
contribue a amplifier les chocs initiaux nous atlgrocéder en deux phases. La premiére va
revenir sur les fondements théoriques justifianicémal patrimonial et la seconde étape

examinera la transformation des comportements tmtién des actifs des ménages.

A) Structure financiere et acces au financement egtne

La théorie du canal patrimonial s’appuie sur lasg@lité des bailleurs de fonds au cycle
de l'activité pour justifier la transmission desoch. Certes, les fondements théoriques de ce
mécanisme de transmission s’appuient exclusivenseint des bases microéconomiques
relatives aux frictions informationnelles. Face rarmarché des capitaux qui est loin d'étre
parfait, linformation revét un intérét majeur pouiout acte de placements et

d’'investissements.

Cette problématique est reprise par certains él&srtbéoriques et empiriques afin de
justifier certaines relations de dépendance ergemta économiques. D’ailleurs, Bernanke et
Blinder (1988) présentent dans leur modéle macro@oajue la dépendance des emprunteurs

au financement bancaire en s’appuyant sur les dsgsienformationnelles.
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Sept ans apres, Bernanke et Gertler revisitenpdesitions de Bernanke et Blinder
pour incorporer la position patrimoniale, varialiiileanciere clé, dans les explications des
phénomeénes d’amplification de chocs, absente denaralyses conceptuelles précédéhtes
En affirmant que la position patrimoniale de I'emnmieur influe, en grande partie, sur les
critéres d’obtention de liquidités, Bernanke ett®er(1995) offrent une seconde lecture tres
novatrice, confortée par les analyses empiriquescdses antérieures. La nouvelle approche
défendue par ces deux auteurs révele que les gidgtsnoniaux revétent un intérét direct

pour comprendre le cheminement et 'amplificatiencértains chocs.

Avec cette approche, la structure financiére dmprunteur n’est plus neutre dans les
décisions de financement des bailleurs de fonds.g@@esignifie fondamentalement que
'évolution a court et moyen termes des décisionmvestissement, de production,
d’emploi, de fixation des prix, de stockage esteciement rattachée aux conditions de

financement des entreprises qui reposent systéneatignt sur I'état de leur bilan.

1. Le lien entre le bilan des emprunteurs et I'ags au financement

La plupart des analyses théoriques autour du cpatiimonial révelent que la
structure bilancielle des emprunteurs joue un rd&erminant sur les décisions de
financement. Elle constitue la variable-clé darssdécisions des apporteurs de capitaux. En
clair, le colt du financement est fonction de lat&dinanciere de I'emprunteur potentiel.
Toute recomposition de sa structure bilanciellduite par des chocs d’origine monétaire ou

non, est susceptible de modifier les décisionshdédieurs de fonds.

al.a richesse nette au cceur de la relation entre emtpurs et préteurs

Il est important de noter que I'interaction ertitan des emprunteurs et disponibilité
des fonds externes, repose essentiellement suroreept de richesse nette qui fait,
naturellement, allusion a la santé financiére éenprunteur. Le concept de richesse nette,
notion se rapportant a des considérations micragoaues, accorde une place majeure a la
position patrimoniale comme étant un indicateumaeade référence, susceptible de fournir

des informations précieuses et spécifiques suarigédinanciere des agents privés.

67 Cf. B. Bernanke et M. Gertler, «Inside the blackbthe credit channel of monetary policy transiviss,
Journal of Economic Perspectivésll, vol. 9, 1995, p. 27-48.
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La richesse nette fait allusion a deux composamiggures: les fonds internes et les
portefeuilles d’actifs. En résumé, la richesse enatst peut étre assimilée au levier
d’endettement. Selon leur santé financiere, quirésitaire du cycle conjoncturel, les agents
privés peuvent obtenir plus ou moins de ressouezésrnes aupres des établissements de
credit notamment sur le marché des capitaux. Ueaniwde richesse nette, jugé suffisamment
élevé pour couvrir les pertes, signifie pour ledldars de fonds que la situation financiere de
'emprunteur est solide. Ainsi, les investisseustineent que le risque de faillite ou de non
remboursement est faible. Pour les ménages, kditgotie leur bilan, facteur déterminant pour

lever des fonds, dépend essentiellement de laisatmm de leur patrimoine net.

b)Evaluation de la richesse nette interne

Si la richesse nette est au cceur de toutes lésiatéxde financement et de dépenses
des agents privés, il est normal que les apportdiapitaux cherchent a la mesurer ou bien
a I'évaluer. Toutefois, la mesure de cette varidadmble délicate. Pour les ménages, c’est
plutét I'ensemble des actifs mobilisables (immailet financier) ainsi que la dette totale

contractée qui peuvent servir d’'indicateurs powl@er leur richesse nette interne.

Alors que, pour les entreprises, la méthodologmlde étre un peu plus compliquée
dans la mesure ou il faut anticiper les flux dedrérie. La richesse nette recouvre I'ensemble
des actifs mobilisables et des recettes futured’atdreprise. On pourrait objecter que
I'évaluation de la richesse nette des sociétésfimamcieres est plus instable. Néanmoins, il
se trouve que dans la réalité, les créanciers dppel a d’autres critéres pour affiner leur
évaluation.
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c) Dissemblance des méthodes d’évaluation

bY

Selon les pratiques comptables imputables a chagoeomie, la méthodologie
d’évaluation de la richesse nette interne n’est fomsément la méme, ce qui pose un
probleme majeur lorsque l'on veut proposer un systede mesure identique. Si des
dissemblances existent entre les différents pag® frouve que son évaluation s’appuie sur

des données qui sont étroitement liées a la dynadg cycle conjoncturel.

Ce qui revient a admettre le caractere procyclidgida richesse nette interne. Cette
derniere, manifestement, augmente en phase ast¢endancycle, contribuant ainsi a
ameliorer la disponibilité des fonds alloués pardeablissements de crédit, ce qui permet de
financer largement les besoins des entreprisesinkeise, en période de retournement
conjoncturel, les entreprises et les ménages @nontrer plus de difficultés pour lever des

fonds sur le marché du crédit.

B) Les différentes sources de financement du seaterivé

Selon les enseignements des travaux de Myers jfffg1984) et de Myef8 de la
méme année, en présence de frictions financiemdsjsant a des phénomenes de sélection
adverse, les entreprises qui ont acces aux maficiaésiers ont tendance a hiérarchiser leurs
sources de financement. Cette hiérarchisation égt dne réalité bien ancrée pour les
entreprises trés exposées aux frictions financiéPesir ces entreprises, I'autofinancement
semble étre la solution la plus économe, en tost tals sont les résultats empiriques

présentés par ces auteurs, suivi par I'endetteatasifin par I'émission de titres.

Ces résultats confirment une hypothése-clé dalyae financiére: tous les moyens de
financement sont des substituts imparfaits, j@stitfiainsi les différences de codts entre les
différents types de ressources. Toutefois, si dtancement est moins onéreux, avec des

colts d’agence nuls, elle comporte moins de risgaedsrmes de communication.

'S, Myers et N. Majluf, «Corporate Financing andelstment Decisions: When Firms Have InformationtTha
Investors No not Havedpurnal of Financial Economi¢sol. 74 (2), 1984, p. 643-654.
%93, Myers, «The Capital Structure Puzzl@he Journal of Finangevol. 39,Ne 3, 1984, p. 575-592.
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En effet, avec le financement par émission degijttes entreprises sont obligées de
dévoiler leurs informations comptables et finarneseiEn se pliant a cette exigence du marché,
les entreprises contribuent a accroitre manifestémheear vulnérabilité. Celle-ci est appelée a
s’accentuer dans un environnement ou toutes lesni@tions financieres, comme notamment
la publication des flux de trésorerie, sont susbégst d’amplifier les gains ou les pertes sur

valeur nette.

1. Imperfections financieres et accespafinancements

Les sources des imperfections financieres, nombsedians une relation contractuelle,
sont pour la plupart du temps liées au comportentlentcertains emprunteurs. Ceux-Ci
cherchent a minimiser ou a dissimuler les éventusisies afin d’obtenir aupres des bailleurs
de fonds les ressources nécessaires a leurs @gtilde surcroit, ils ont intérét a surestimer
leur propre solvabilité, méme si leur structurambdielle s’est dégradée, pour ne pas subir une

prime d’agence trés élevée.

Du c6té des bailleurs de fonds, il est imporgamir circonscrire ces risques éventuels,
proches de ce que la littérature qualifie mhssager clandestind’évaluer correctement le
profil de risque de I'emprunteur potentiel afin eluire significativement le risque de perte.
Accorder des financements sans un contréle précméalable peut colter cher aux bailleurs

de fonds en cas de défaillance des débiteurs.

En cas de défaut de 'emprunteur, les établissesyancrédit sont désormais appelés
en raison des normes prudentielles a constituerpdegsions sur pertes. Si le taux de
couverture des créances douteuses est €leve, eela gmtrainer progressivement un

ralentissement treés important de 'offre de crédits

a) Le financement par fonds propres

Le financement interne ou l'autofinancement occupe position résiduelle dans la
littérature financiére qui privilégie naturellemdet financement externe dans son analyse.
Cette négligence, déceléee des les premiers tragtaua théorie financiere, est due au fait

gu’elle s’est davantage intéressée au paradigmprdeemes informationnels.
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b) La position supposée «résiduelle» de I'autofinare@m

La thématique des problemes contractuels contieueEtir une place majeure dans
la littérature financiere. Cette orientation, quést pas nouvelle, de la recherche sur les
problemes de financement a fini par donner pluspdiels a la thématique relevant des
imperfections sur le marché du crédit au détriméatla problématique qui a trait a
'autofinancement. Méme si les analyses s’orienti&siormais davantage sur le traitement des

causes des frictions informationnelles.

En patrticulier, selon les analyses du canal éttoitcrédit, seules les banques sont
capables de traiter les problemes informationneéldesmarché du crédit. Toute I'analyse de
ce canal confére aux banques un rble spécifiqguemnque principal pourvoyeur de fonds

dans I'’économie.

Dailleurs, toutes les hypothéses retenues parcaeal de transmission visent
essentiellement a mettre en évidence la spécifilcitérédit bancaire. Et, pourtant, la présence
des imperfections informationnelles aurait d0 deendavantage l'analyse de la théorie
financiére sur le financement par fonds propressdl trouve que la problématique du
financement par fonds propres a tres peu attitéetiion des économistes, elle est souvent
reléeguée au second plan. Les rares occasions thédaie financiere se saisi du theme de
l'autofinancement, elle ne met en relief que leea@tgatif de ce mode de financement tout en
restant muette sur ses aspects positifs.

C’est le cas de la théorie du signal, dévelopagdaolittérature financiére qui présente
comment le rendement exigé par les apporteurs pigag& augmente quand les asymétries
d’'information sont fortes. Selon la théorie du signune entreprise qui privilégie le
financement par fonds propres est percue commeuepat; par conséquent envoie un
mauvais signal au marché. En clair, elle cherclse &oustraire de la discipline financiére
externe. Cette vision pessimiste est souvent préstams la littérature abordant le théme du
financement par fonds propres. Ce traitement niégatistatut de l'autofinancement est
difficile & justifier lorsque I'on examine de prigsstructure de financement des économies.
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c) La place centrale de I'autofinancement

Quel que soit le systeme économique en place ¢atiend’endettement ou économie
de marchés financiers), le financement par fondspres reste majoritaire, largement
dominant selon les pays et les cycles conjonctutdiBmes les systémes financiers dits
orientés marchés, associés généralement aux pays-saxons, censés avoir davantage
recours au financement direct, n'y échappent past@ cas, notamment aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni ou l'autofinancement occupe uneepf@épondérante. Selon une étude de
Fama et Frencfl (1999), les Etats-Unis, considérés comme l'arqheétynéme d'une
economie de marcheé, 70% des besoins de financahesnéntreprises sont couverts par les
fonds propres. lls notent que sur la période allEni951 a 1996, les firmes américaines ont
privilégié I'autofinancement. Méme si, le financarhear fonds propres a un peu fléchi pour
se stabiliser actuellement aux alentours de 55%stk néanmoins de loin le premier moyen
de financement des entreprises. En France, le dawofinancement des entreprises non
financiéres est aux alentours de 60% en fin 20@avént ce taux a parfois atteint des
sommets au cours de certaines années, notamment 1988 et 1999, avec respectivement

un taux d'autofinancement de 93,6%, de 98,6% @&5¢@, d’aprés les calculs de I'Indée
Tableau 16:Taux d’autofinancement des entreprises non finan@e (1991-2007)
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Toutefois, si l'autofinancement est le mode dearitcement privilégié par les
entreprises, les ménages sollicitent davantagerm#sfexternes pour préfinancer leurs achats

de logement.

0 Cf. E. F. Fama et K. R. French, «The Corporatet 6b€apital and The Return on Corporate Investment
Journal of Financevol. LIV, Ne 6, décembre 1999.
"L Chiffres disponibles sur la base de données dsdé (note de conjoncture)
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d) Le financement externe

Si d'une part, les analyses de Myers (1984) ettdé part celles, de Myers et Majluf
(1984) nous ont éclairé sur la hiérarchisation dé®rentes sources de financement en
mettant en avant les imperfections financieredesimarchés du crédit, le canal patrimonial
revient sur cette classification en s’appuyantlswadre analytique développé par ces auteurs
pour faire émerger deux sources de financementumege Ce canal considere que les
entreprises ont le choix de s’autofinancer ou tre f@ppel au financement externe. Ce dernier

est analysé comme un bloc, quelle que soit sa pence.

Néanmoins, en dépit de I'absence d'une quelcortéearchisation des différentes
sources de financement externe, le canal du bitanient que le financement par fonds
propres est moins onéreux que le financement ext@oar les mémes raisons évoquées dans
les paragraphes précédents. Du fait de la présdeseasymétries informationnelles, les
différences de codt entre financement externenainfiement interne sont systématiquement
importantes. Ce qui va dans le sens du principbase, du canal du bilan, qui admet que
toutes les sources de financements externes sensulestituts imparfaits au financement

interne.

Cette affirmation contredit la position initialee da théorie financiere, élaborée par
Modigliani-Miller’® (1958), qui stipule dans ses grandes lignes gaeefgreprises sont
indifférentes entre le financement par fonds pregtee financement externe, notamment par
endettement ou par émission de titres. En clarctgits de recherche, de rédaction du contrat
financier et de surveillance pour le préteur smrhglétement ignorés par ces deux auteurs.
Or, lever des fonds sur le marché du crédit engesduvent des colts tant du coté de
'emprunteur que du c6té des apporteurs de fonds.dBlts sont fonction des imperfections
financiéres. Ne pas incorporer ces codts signifieurte entreprise est complétement
indifférente entre le financement interne et lafioement externe dans la mesure ou le colt
d’acquisition des ressources externes est totaleman C’est évidemment la position de
Modigliani et Miller qui nient tout écart de colntee I'autofinancement et le financement
intermédié. En minimisant ces différents coltséiEorent un modéle analytique dans lequel

le financement se résume a un simple voile.

2 F. Modigliani et M. Miller, «The Cost of CapitaGorporation Finance and the Theory of Investmefibe
American Economic Reviewol. 48, p. 261-297.
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Quelle que soit la structure patrimoniale de I'enmpeur, méme défavorable, il aura
acces aux financements externes sans pour autgpbrser un codt supplémentaire. Cette
these est réesumée par le théoreme Modigliani-M{{l&58) qui stipule que la valeur de
marché d’'une firme est indépendante de sa strupatrenoniale. Ce qui tend a accréditer la
thése selon laquelle il n'existe aucune interacpossible entre décision de financement et

valeur de marché ou recettes futures attenduésrtegprise.

En faisant abstraction de ces considérations, Miadi et Miller se sont projetés dans
un environnement macroéconomique dans lequel astés de préts ne souffrent d’aucune
friction informationnelle. Ce qui donne a pensee dgs exécutions des contrats de préts ne
sont pas altérées par des problemes information@elge vision idyllique des marchés du
credit et des capitaux, considérés comme parfaiksptée jusqu’au milieu des années quatre

vingt, a été le principal cadre analytique des neximacroéconomiques de I'époque.

Il a fallu attendre la fin des années 1980 pour ¥merger un nouveau courant
théorique qui incorpore les frictions contractuglidans I'analyse financiere. La nouvelle
approche analytiqgue considéere que les différentsrnianants ne partagent pas la méme

information, ce qui pose naturellement un problé®eonfiance.

Pour y remédier, 'emprunt doit étre parfaiteme@turisé soit par le biais d'un
systeme de garantie lorsqu’il s’agit de financenmoalvenant d’'un établissement de crédit,
soit en se conformant a la discipline de marché,qoke requiert plus de transparence
comptable dans le cadre d’'une émission de titrasses deux cas, la valeur nette interne de
'emprunteur va étre une variable déterminante patténuer les problemes d’aléa moral.
L'utilisation de collatéraux dans les contrats dédi va justement étre une régle de base,
appliguée par la plupart des établissements dét @@dr se protéger en cas de défaillance du

débiteur.

« Les banques n’étant pas en mesure d’évaluer denfagaible le risque inhérent a ce flux
de revenu, elles exigent des garanties. Les mérsggsusceptibles d’obtenir des conditions
plus favorables lorsque les préts sont adosséssegdeanties. La valeur totale d’'un prét est
généralement plafonnée a un pourcentage donné titmpane du ménage. Par exemple, une

banque peut accepter de ne préter qu'a hauteur08¢ de la valeur du logement’

*BCE (2009a), «Patrimoine immobilier et consommativée dans la zone euroBulletin mensuel de la
BCE, janvier 2009, p. 62-63.
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Les collatéraux permettront de sceller les ingerédes investisseurs et ceux des
emprunteurs dans la mesure ou ils puisent leuedalendettement sur leur propre richesse,
méme si les actifs immobilisés pour garantir I'eomirne peuvent étre vendus en cas de
saisie, pour financer leurs investissements. Bi&séts en principe divergents sont désormais

liés par la contrainte de garantie.

C) L’évaluation du codt de financement externe

Face au risque de défaillance et d’aléa moralapgmrteurs de capitaux sont souvent
démunis, alors qu’ils doivent prendre des décisidmginancement dans un environnement
macroéconomique dominé par les frictions infornmatilles. Toutefois, méme si des efforts
ont été accomplis en matiere de collecte et deéeima@int de linformation financiere et
comptable, notamment avec les innovations accommens ces domaines, le risque de

défaut pour les établissements financiers estd@tre négligeable.

L’actualité des marchés financiers, depuis le euilide I'année 2007 avec le
retournement trés brutal du marché immobilier acaém*, nous rappelle sans cesse que les
banques sont constamment exposées au risque de Bx@ar mieux juguler ces menaces,
elles s’appuient sur le bilan de I'emprunteur ptigdmpour décider des conditions d’octroi de
préts. Méme s'ils utilisent une pluralité d’indieats pour évaluer la situation financiere de
'emprunteur, les établissements de crédit se bdsgplus souvent, selon le canal du bilan,
sur sa richesse nette. Il convient de rappelem letendu, que le bilan constitue une

photographie de la position financiere de I'empeunt

Les apporteurs de capitaux ont besoin pour predesedécisions de financement de
s’appuyer sur des informations fiables et faciletm@vservables. Or, le bilan répond a ces
critéres. S’appuyer sur la situation patrimonigles précisément sur la richesse nette, est une
approche tres répandue sur les marchés du finamtetuefait que cette information tombe
souvent dans le domaine public, par voie de rappurtiel pour les entreprises, et n’engendre
pas de colts éleves. Les préteurs vont non seulaéediser des économies pour obtenir ces

informations comptables, mais également ils peuretracer I'historique de certains défauts.

4 Effondrement des prix de logement de plus de 30%.
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D’ailleurs, I'analyse sur les asymétries inforratielles, confirmée par des éléments
empiriques, a déja souligné que les colts de denpdur évaluer I'usage des fonds sont trés
onéreux pour les établissements de crédit. Et, mémen déploie les investissements
nécessaires pour effectuer une surveillance pemb@nenous ne sommes pas sirs
d’appréhender a temps tous les manquements. Deg#atincertitude et ces colts supposés
onéreux, les préts sont dans la plupart des cassésl@ des garanties. D’ailleurs, lorsque les
rendements des investissements productifs soni-opadoservables ou en cas d’'impossibilité
d’effectuer d’audit sur I'entreprise, Bernanke, Beret Gilchrist (1996) recommandent que

les préts soient gagés.

Les emprunts gagés sur le patrimoine, solutiorréaxt en matiére de contrat
financier, traduisent une certaine crainte de la plas bailleurs de fonds qui, pour se
prémunir, limitent le montant de leur financemena &aleur de marché des actifs admis en
garantie. Cette stratégie vise a limiter certaiosngortements de type opportuniste de
'emprunteur. Conjugué au fait que la richesseengtterne sert principalement de garantie,
sécurisant ainsi les fonds octroyés aux emprunteéigmprunteur est conscient qu’en cas de
faillite, le préteur pourra faire saisir les cofletux. Cette clause contribue a atténuer les
risques d’'aléa moral. Rassurés par les collatéraeg possibilité de saisie en cas de défaut,
les bailleurs de fonds les utilisent comme indigcat#é pour déterminer les conditions de

I'offre de crédits.

Par ailleurs, la richesse nette interne a un d&erminant sur la tarification de la
prime d’agence. Celle-ci est définie comme I'écamtre le colt des ressources externes
obtenues auprés des établissements de crédit o@rpiasion de titres, et le colt des
ressources internes. La prime d’agence est cerm@épenser les risques encourus par les
préteurs. Elle integre tous les codts liés auxifms informationnelles, notamment les codts
d’acquisition de I'information et ceux de transaati Toutefois, il convient de reconnaitre que
la prime de financement externe est aussi influeped plusieurs autres facteurs comme ceux

relatifs a la conjoncture.

> B. Bernanke, M. Gertler et S. Gilchrist, «The Ficial Accelerator and The Flight to Qualitybhe Review of
Economics and Statisticgol. 48, 1996, p. 1-5.
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1. Richesse nette et colt de financement externe

L’interrelation entre richesse nette interne éteofle crédit, présentée par Bernanke et
Gertler (1989, montre que le schéma de financement des ageitésp(ménages,
entreprises) repose essentiellement sur des détantai financiers. Ce schéma révele que
I'aversion pour le risque des investisseurs esitétnent liée au patrimoine des emprunteurs
potentiels. C’est ainsi que le colt de financenesttfonction de la richesse nette interne.
Cette derniere devient ainsi une variable stratégiépndamentale pour comprendre les

décisions de financement et les comportements. réels

Chaque production de nouveaux credits est infleenmar la valeur des actifs soumis
comme garantie. Par exemple, les banques vontrexigeprime de financement plus élevée
a chaque fois que la valeur nette est réviséebaitse. En particulier, un retournement des
marchés financiers va se traduire par un durcissenet des conditions de financement pour
les agents privés. Les bailleurs de fonds auroseifgiment en cas de faible valorisation des

cours des actifs que le risque de défaut va notatheagymenter.

Cette perception va induire un durcissement déeres de financementia une
hausse de la prime d’agence mais également, ell@nrduire a une raréfaction du crédit
accordé aux entreprises et aux ménages. Toutefioles fondements théoriques du canal
patrimonial ont mis en avant jusqu’ici le lien trésoit entre colt des ressources externes et
richesse nette, il se trouve que cette causalitéregain de basculer vers un lien entre valeur

des garanties et disponibilité du crédit.
D) Détention d’actifs financiers des ménages

Si le canal patrimonial confére au patrimoine déten role majeur sur le marché du
crédit, il convient de reconnaitre que la finarisgion croissante des économies contribue a
renforcer ce lien. En effet, depuis quelques annkgsprofondissement des marchés des
capitaux a progressé parallelement a I'expansiopattimoine des ménages. Il apparait de

plus en plus que les actifs détenus par les mérsagetilisés comme collatéral.

La plupart des analyses empiriques révélent que nenages se servent de
'appréciation de leurs avoirs notamment immobdligrour lever des fonds auprés des
banques. Le développement de ces opérations rgwelees emprunts gagés sur le patrimoine

a tendance a se renforcer avec le développememalebés des capitaux.

® B. Bernanke et M. Gertler, «Agency Cost, Net Woatld Business Fluctuations American Economic
Reviewmars, 1989, p. 14-31.
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Pour illustrer comment la financiarisation des rémuoies renforce le lien entre
patrimoine et offre de crédits, nous allons procéste deux phases. La premiére phase va
insister sur la transformation des comportemenidédention d’actifs et la seconde examinera
l'interrelation entre patrimoine et disponibilitéesl ressources. En clair, il s’agit de voir
comment la valorisation du patrimoine des ménaggseancidence majeure sur l'attitude de
banques a I'égard de I'emprunteur. Autrement @i, donditions de financement des agents
privés sont plus permissives en cas valorisati@gaeanties.

1. Patrimoine et financement externe degyents prives

La structure patrimoniale des ménages a subi uoi@nme mutation, se manifestant
par une progression importante de leurs placeménénciers. Ce changement a une
incidence majeure sur le marché du crédit maiseégat sur les comportements réels
(consommation et investissements productifs) desages et des sociétés non financiéres.
Toutefois, la hausse des placements financieroats de ces derniéres années est attribuée
par la littérature financiere a un ensemble deefast structurels avantageux, parmi lesquels
on peut citer: la fiscalité, la bonne orientatia@sdours boursiers, la remunération attractive

des placements liquides.

Si 'ensemble de ces facteurs ont contribué aodtcerla détention d’actifs dans la
plupart des pays, méme si la part des actifs imieobidemeure majoritaire parmi leurs
avoirs, il a rendu les ménages de plus en plusitdessaux chocs d’origine monétaire et
financiére. Toutefois, cette sensibilité est plusrguée dans les pays anglo-saxons en raison
notamment de la financiarisation croissante dedeonomie. Ce qui contribue a renforcer les
effets financiers qui vont prendre une dimensiandgarticuliére sur les décisions des agents
prives.

a)Le patrimoine des ménages

Malgré les modifications structurelles constatéescours de ces dernieres années, le
patrimoine des ménages dans les pays industriadisesomposé essentiellement de deux
grandes catégories d’avoirs: les actifs financatsr coté, souvent constitués de produits
d’épargne bancaires et les actifs immobiliers, mi@@joes et bénéficiant d’'une répartition sur

le plan national beaucoup plus homogeéne.
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Ces deux catégories d’avoirs ne se limitent plueuw fonction traditionnelle de
réserve de valeur, elles sont utilisées comme tjaraar le marché du crédit. Avec cette
nouvelle fonction, les deux catégories d’avoirst fbmbjet d’'une attention toute particuliere.
Les fluctuations sur les marchés financiers et itifieys ont naturellement une grande
incidence sur certaines variables macroéconomiaudéamment sur la disponibilité du crédit

via le mécanisme d’extraction hypothécéire

En effet, les ménages n’hésitent plus a se sdevia valorisation de leur patrimoine
pour obtenir des fonds supplémentaires aupres wddisSsements de crédit. L'extraction
hypothécaire, phénomene inexistant dans la pluped pays, a pris une ampleur
exceptionnelle en raison des nombreuses innovatjonautorisent désormais I'extraction de
la liquidité en cas de valorisation des prix degeloents. C’est d’ailleurs, ce qui explique son
essor spectaculaire dans les pays anglo-saxonx ®ays-Bas au cours de ces dix dernieres

années.

b) Fluctuation des marchés et comportements réels

Les avoirs des ménages servent de plus en plleviee d’endettement dans les pays
ou le marché hypothécaire est tres développé (Bi@its et au Royaume-Uni). Ainsi, la

valorisation des garanties en améliorant le led@ndettement contribue a alimenter la

production de nouveaux crédits.

De méme, la hausse des cours des actifs stimuerteande de crédit. Dés lors, le
patrimoine devient ainsi une source de financemenine se tarit que lorsque les marchés
financiers et immobiliers sont en repli. C’'est Esaepuis aolt 2007, avec le retournement

des indices boursiers et des actifs immobiliers.

La dépréciation de ces deux marchés a compléterasséché les sources de
financement des ménages. Alors que la dépréciatsnmarchés boursiers au cours de la
période 2000-2002 n'a pas empéché les ménagesntiaumr d’extraire des liquidités aupres
des établissements de crédit du fait que le maroh#obilier n’était pas affecté. Ce marché
continuait sa progression, ce qui permettait de pmreer les pertes sur les placements

financiers.

" C'est le fait que l'on puisse emprunter de nouveaufonction de I'appréciation de la valeur de tifac
immobilier.
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Le rythme moyen de croissance annuelle des actif®biliers est estimé a 14% entre
2000 et 2006, ce qui a encouragé l'extraction Hy@caire. Aux Etats-Unis, la Fed a estimé
gu’entre 2003 et 2006, ce mécanisme a permis awmages d’extraire en moyenne 300
milliards de dollars par &h Ce qui tend & confirmer que les actifs détenudgzaménages ne
peuvent plus étre considérés comme une simpleveesade valeur. lls jouent un role
déterminant sur la croissance de l'offre de créd#scaires. Ce nouveau rble va prendre de
limportance du fait que les ménages ont accru idénablement leurs placements. Tous les
pays de I'OCDE, sans exception, sont concernésaparogression tres forte des placements

des ménages.

2. La situation financiére des ménages

Depuis les années 2000, la situation financiére deénages dans les pays
industrialisés a subi une profonde mutation tantdi¢ de I'actif que du c6té du passif. La
composition actuelle de leur patrimoine révele tpgeplacements financiers ont progressé
globalement, méme s’ils ont dans I'ensemble adapté attitude prudente en matiere

d’investissements.

Du coté des avoirs financiers nous avons esskemient des supports peu risqués,
notamment des dépbts bancaires, des contrats tHassuvie. Si les avoirs des ménages se
sont accrus & un rythme annuel de 7 & £08ntre 2000 et 2006 dans la plupart des pays de
'OCDE, a I'image de I'ltalie qui a connu une hagiske 7% par an, du c6té du passif, la dette
a fortement progressé, alimentée essentiellementigsapréts immobiliers et les crédits
hypothécaires.

Aux Etats-Unis, par exemple, au cours de I'ann@@52 les ménages ont emprunté
prés de 1500 milliard8 de dollars. Ils se sont appuyés sur la valorigatles supports de
garantie pour lever davantage de fonds aupres tdeissements de crédit. D’ailleurs, une
bonne orientation des cours des actifs incite &xbes a produire davantage de crédits. Dés
lors se noue une causalité tres étroite entre ggolde la valeur des garanties et distribution

de préts.

8 Sources: Reserve Federal, Jean-Marc Lucas, deages américains: la grande déprinap Paribas mars
20009.

9 Sources : Banque nationale d’ltalie, BNP, caldidatué par Carla RussBNP Paribas 14 septembre 2007.
8 Source: Fed (2006)
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a) Comportement de détention d’actifs des ménages

Une analyse structurale des avoirs des ménage®mnge pas un profond changement
malgré une recomposition de leur bilan patrimortal. effet, il est fréquent de lire dans la
littérature financiére que ces dernieres années @t marquées par de grands
bouleversements en matiére de comportements detioétele portefeuille. Il est clair que des
changements se sont opérés dans la plupart desnmyspas dans le sens d'une profonde

restructuration de la structure bilancielle.

Nous avons souvent les mémes instruments financemme les dépots bancaires, les
contrats d’assurance-vie, les actions, les OPCVMstitres de pension, notamment dans les
pays adoptant le régime de retraite par capitadisaSi la structure patrimoniale est restée la
méme, néanmoins nous avons une nouvelle redisbotbtaisant grimper la part de certains

produits financiers au détriment d’autres.

Les statistiques récentésles Autorités des marchés financiers (AMF) réuétgre
les ménages privilégient désormais les supportpadime collective, proposés par les
OPCVM, les fonds de pension et les compagnies afasse. Ces produits représentent
'essentiel de leurs placements financiers au calgsces dernieres années. Avec une
croissance annuelle de 5,5%, ces produits d’épacgiiective pourraient atteindre 10000
milliards en 201%, selon les projections des AMF, dans les®*sprincipaux pays de
'Europe. Si cette tendance se confirme au couss mlechaines années alors les effets

financiers vont se renforcer.

Méme si, l'extraction hypothécaire est moins déppke dans la zone euro
comparativement aux pays anglo-saxons, I'essoedesgpports d’épargne collective aura en
tout cas une incidence déterminante sur la capdegéménages européens a lever des fonds.
Dailleurs, le systeme de garantie alternative, edlominant en Europe continentale ne

constitue pas un frein au levier d’endettementraésages.

En effet, il suffit que le patrimoine du gararg salorise pour que le levier
d’endettement soit opérationnel. Pour preuve, faogé 2000-2006, est marquée par une forte
progression de I'offre de crédits que se soit erop®l ou dans les pays anglo-saxons, tirée

essentiellement par la hausse des avoirs des ngnage

8 AMF (2007),0p. cit.
8 AMF (2007),0p. cit
8 Allemagne, France, Italie, Royaume-Uni, Espagrieags-Bas.
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Tableau 17:Créances des ménages en % du Rédinée 2006)

Pays Créances en 9
du PIB
Etats-Unis 322%
Pays-Bas 293%
Grande-Bretagne 292%
Danemark 239%
ltalie 229%
Portugal 211%
Allemagne 195%
France 194%
Espagne 180%
Irlande 176%

Sources: Eurostat, OCDE

b) Progression de la dette et valorisation du patrinei

Si les actifs détenus par les ménages ont augmaveé une progression trés rapide
entre 2000 et 2007, il se trouve également quélsent massivement endettés en I'espace
d’'une décennie, accentuant leur vulnérabilité awuvements des taux d’intérét. Selon le
FMI®4 entre 1997 et 2007, la dette des ménages a peggoe I'ordre de 10,1% en rythme
annuel au Royaume-Uni, 9,6% aux Etats-Unis et 8#&@&lans la zone euro.

Toutefois, dans certains Etats de la zone euro)yn@ notamment les Pays-Bas,
'Espagne, le Danemark et le Portugal, la croissathe I'endettement des particuliers est
plutdét proche de celle du Royaume-Uni, c'est-a-deda barre des 10%. Cette moyenne de
6,3% masque en réalité des disparités tres fonties pays membres.

8 EMI, «The Changing Housing Cycle and The Implizasi For Monetary Policy#MI, avril 2008.
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Tableau 18Dette des ménages en % du RIB06

Pays Dette en %
du PIB
Etats-Unis 101%
Pays-Bas 115%
Grande-Bretagne  105%
Danemark 131%
ltalie 40%
Portugal 100%
Allemagne 67%
France 57%
Espagne 85%
Irlande 101%

Sources: Eurostat, OCDE

La dette est tirée par la valorisation du patrimedmmobilier. Les ménages ont profité
de la valorisation de leur logement pour contraader nouveaux crédits auprés des
établissements financiers. Ce mécanisme a tresfomationné, stimulant fortement la dette
hypothécaire au cours de la période 1997-2007. ften, @endant cette période, les actifs
immobiliers prenaient de la valeur dans presque fes pays. Les prix immobiliers ont
progressé de 216% au Royaume-Uni, de 190% en Espdgrl50% en France et de 125%

aux Etats-Uni® au cours de cette période.

8 EMI, «The Changing Housing Cycle and the Implizasi for Monetary Policy>FMI, avril 2008.
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Tableau 1®ette Hypothécaire en % du PIB, 2006

Pays Dettes hypothécaires
en % du PIB
Etats-Unis 75%
Pays-Bas 98%
Grande-Bretagne 83%
Danemark 101%
Italie 19%
Portugal 59%
Allemagne 51%
France 32%
Espagne 59%
Irlande 70%

Sources: Etab, Fédération hypothécaire européenne,

Federal Reserve

c) Patrimoine et offre de crédits

Avec le mécanisme d’extraction hypothécaire, liiedée certains pays des particuliers
s’est envolée en l'espace d'une décennie danseleble des pays industrialisés. Ce qui
constitue un tournant si I'on regarde de prés lelene fonctionnement du marché du crédit
depuis plusieurs décennies. L’envolée de la dettewst dans les pays anglo-saxons révele, en
partie, que ces économies ont basculé progressitemass un modeéle de financement
reposant de plus en plus sur la valeur des gasamdiailleurs, tous les pays ayant connu une
hausse tres importante des prix des actifs imnmasbilbnt enregistré une tres forte poussée de

la dette de leurs agents privés, notamment desgaéna
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Tableau 20:Evolution des prix des logements et de I'offre dédits

Pays Prix des logements Dettes/RDB

1997-2007 1997| 2007
Etats-Unis 125% 95% | 140%
Royaume-Uni 210% 107% | 185%
France 150% 71% | 101%
Zone euro 7096° 74967 | 92%

Sources: FMI, 42008, OCDE, Crédit Agricof&

Cette tendance haussiére de la dette des ménageang en I'espace d’'une décennie
45 points aux Etats-Unis, 78 points au Royaume-8hipoints en France et plus de 20 points
dans la zone euro est le reflet que la progresésrprix des logements et donc des garanties
a joué un role significatif sur le niveau d’endetant. L'empilement des niveaux record de la
dette au cours de ces derniéres années va devpaitaaprogression de la valeur de marché

du patrimoine des ménages.

Tableau 21Evolution de la dette en rythme annuel entre 19972607

Pays Croissance annuelle
de la dette

Etats-Unis 9,6%

Royaume-Uni 10,1%

Zone euro 6,3%

SourEd&/l, avril 2008

% Entre 1999 et 2007.
8" Année 2000.
8 Crédit Agricole Direction des Etudes Economiqudis 33/09, septembre 2009.
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Section Il - Sensibilité des décisions des agepisvés au patrimoine

En utilisant leur patrimoine comme collatéral, anportement de détention d’actifs
des agents privés a pris une nouvelle tournurgucea dans le sens du renforcement des
effets financiers. En effet, comme nous I'avongndans les pays ou le recours a I'extraction
hypothécaire est tres développé, la valorisatiorpanimoine des ménages a contribué a la
hausse de leur endettement. De méme, il semblelegueffets financiers ont aussi une
influence sur la consommation des meénages. |l mgbitant d’analyser I'impact de la
valorisation du patrimoine sur la consommation. Ue#e évaluation revét un intérét
particulier en raison notamment de la financiarisatlu marché hypothécaire qui a fait du

bien immobilier un actif de plus en plus liquide.

Toutefois, cette financiarisation souléve pareails une seconde problématique
relative a I'interaction entre patrimoine et haudes engagements financiers du secteur prive.
Avant d’examiner cette interaction, objet de laxdeme partie de cette section, nous allons
revenir sur le lien entre consommation et patrirapidébat régulierement revisité par

'analyse théorique et empirique.

A) Dépenses de consommation et effets financiers

Peut-on utiliser le patrimoine pour consommer 2t€Cqtiestion a fait I'objet d’'une
vaste discussion entre les différents courantsad@einsée économique. Certes, si cette
problématique semble pertinente, elle souléve laues la question de I'influence des effets
collatéraux sur les comportements réels. En ctpiel est I'impact de la valorisation du

patrimoine sur la sphere réelle ?

1. Les fondements théoriques des effets de rickes

L'interaction entre fluctuations des marchés finars; offre de crédits bancaires et
dépenses de consommation est devenue au fil de&esanme préoccupation majeure des
economistes ainsi que des banquiers centrauxintersogent de plus en plus sur le lien entre

dépenses de consommation et patrimoine.
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Ce débat, vieux de plusieurs décennies si 'omghen compte les articles de Keynes
(1936), d’Ando et Modigliani (1968} voire méme de Friedm&h(1957), est loin d’étre clos.
Si de nombreuses études empiriques (Catte’ et 2004 ; Mishkii? 2007, BCE? 2009) sont
meneées autour de ce sujet, c’est que la part densommation dans le PIB a grimpé dans les
pays industrialisés pour atteindre en moyenne [@%,6méme si dans la zone euro sa

contribution est estimée a 57%en 2007.

Dans certains pays, comme notamment les Etats-lésisiépenses de consommation
représentent un peu plus de 70% du PIB. Or, cettsammation, alimentée par le crédit,
grace a la valorisation des actifs immobiliers aurs de ces dernieres décennies, a permis de
tirer la croissance dans les pays anglo-saxons, gablier certains pays de la zone euro,
notamment 'Espagne, le Danemark, les Pays-Bas.

a).es effets de richesse

Au milieu des années 1930, Keynes (1936) s'esl siai la question de la richesse
financiere pour voir quel role elle peut jouer démsonsommation. Pour l'auteur, seuls les
revenus disponibles et facilement mobilisables sosteptibles d’affecter la consommation.
Or, les revenus salariaux sont les seuls a répandes deux critéres, ils sont immédiatement
disponibles, comparativement aux avoirs financggrsne possédent pas ces propriétés. De
notre point de vue, Keynes considérait que les néardinanciers de I'époque étaient peu
profonds et liquides pour permettre de mobiliseseagacilement de fonds sur un délai tres
court. L'autre élément déterminant dans la positerKeynes est lié au fait que la détention
d’actifs financiers n’était pas aussi répandueein de la population. Peu de gens détenaient
des placements financiers et les rares détenteisadnt partie de la couche la plus aisée de

la population, ce qui, justement, limitait ses &ffeur le secteur réel.

8 A. Ando et F. Modigliani, «The Life Cycle Hypothesof Saving: Aggregate Implications and Tests»,
American Economic Reviewol. 53,Ne 1, 1963, p. 55-84.

% M. Friedman, «A Theory of The Consumption FunctioRrinceton University Press, 1957.

%1 p. Catte, R. Girouard et C. André, «Housing Mask&¥ealth and The Business Cycle OECHepnomics
Department Working Paperie 394, 2004.

92F. S. Mishkin, «Housing and The Monetary Transiois$lechanism»federal Reserve Bank of Kansas City
Economic Symposiyrg007.

% BCE (2009a), «Patrimoine immobilier et consommatwivée dans la zone eurdBulletin mensuel de la
BCE, janvier 2009, p. 59-72.

% BCE (2009a)pp. cit, p. 59.
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Toutefois, la position de Keynes va étre remisearse trois décennies plus tard par
Ando et Modigliani (1963) qui tentent d’incorpordes avoirs dans la fonction de
consommation. Ills adoptent un schéma analytiqueond en compte le temps et scinde la
vie en deux phases : la période active, au couragleelle l'individu accumule des avoirs
financiers, et la retraite, phase pendant laquiglieurra disposer de revenus supplémentaires
en puisant sur ses épargnes. Ces revenus suppédregmteuvent avoir un réel impact sur la

consommation.

Si Ando et Modigliani ont pris soin d’établir udestinction nette entre les deux cycles
de la vie, ils ont néanmoins complétement omiséapaer les deux revenus. Pour les deux
auteurs, chaque salarié est aussi un épargnarlisgei continuellement sa consommation
durant tout son cycle de vie. Autrement dit, lepeiiéses de consommation sont déterminées
par les revenus attendus sur I'ensemble du cychedeOr, il est important de distinguer les
revenus du travail qui sont plutét stables desesufiormes de revenus (issues de la

valorisation du patrimoine) qui sont transitoires.

C’est Friedman qui va dans le sens de cette digimdeés 1957. Il considere que le
revenu courant est constitué d’'une partie permanend’une partie transitoire. Les autres
formes de revenus sont transitoires et donc, od¢ peu d'effet, en général, sur la
consommation. Pour que les revenus transitoire® aie véritable impact sur les décisions
des ménages il faudrait que les chocs les affec@ieint percus par les ménages comme
permanents. Pour l'auteur, seuls les chocs suppesésanents sont susceptibles de modifier
les dépenses de consommation des ménages. D'sjlieest trés difficile de faire une nette

distinction en temps réel des chocs qui ont detseffermanents a ceux transitoires.
2) L’intensité des effets de richesse
a) Le cas des avoirs financiers

Pour que les effets patrimoniaux s’exercent plee@ dans une économie, il est
important que les actifs qui composent le patriraoifes agents privés soient d’'une part,
facilement mobilisables, liquides et sensibles ductuations des variables financieres
comme les indices boursiers et les taux directddiautre part, il est fondamental de tenir
compte de la densité de la répartition des avainsposant le patrimoine des ménages. Or, les
actifs financiers répondent a tous ces criterésxaeéption d’un : la répartition géographique,
celle-ci est généralement faible, comparé aux avoimobiliers. Les actifs financiers détenus

par les ménages sont en général concentrés entmealas des épargnants relativement aisés.
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b) Le cas des avoirs immobiliers

Méme si l'opposition sous l'angle de la liquidiéé de la disponibilité continue a
persistet” entre les actifs immobiliers et les actifs finasij il nous semble que ces critéres
sont aujourd’hui plutét caducs voire tendent a é&treins pertinents. La liquidité et la
disponibilité ne sont plus uniquement sous l'apandgs actifs financiers. Contrairement a
une idée trés répandue dans la littérature (Bym®awis®, 2003, Catte et al., 2004,
Sierminska et TakhtamandVa2007) les actifs immobiliers sont autant liquides les actifs
financiers. La liquidité des actifs immobiliers elste a deux facteurs importants : d'une part,
le développement du marché hypothécaire, et, dapart, ils sont devenus de simples
instruments financiers au méme titre que les placgsnde marché de types les bons du trésor

ou les actions ordinaires.

Les actifs immobiliers sont traités comme des pitscordinaires de la finance, faisant
'objet de montages financiers, de spéculation,ndon naissance a d’autres instruments
financiers, comme les options, les produits déritéss acteurs qui sont présents sur le
marché immobilier se sont diversifiés et ne setémti plus aux particuliers. Ce marché s’est
élargi aux institutions bancaires, aux fonds desfmmet a divers organismes de placements

collectifs.

« La déréglementation des marchés des préts immabiiedes marchés de capitaux
dans de nombreux pays, mouvement qui s'est largemtamsifié au début des années
guatre-vingt, a également permis a un plus grananioie d’institutions financieres de

pénétrer sur le marché et a abaissé les coltsates#ction® ».

Tous ces opérateurs ont renidufine les marchés immobiliers plus liquides et plus
profonds qu’autrefois. La taille du marché immadils’est élargie dans la plupart des pays.
Aux Etats-Unis par exemple, c’est le cas aussi tiEmautres pays, le marché immobilier est
passé de 4000 milliards de dollars en 1999 a @09A milliards en 2006 avec un rythme de
croissance annuelle de 14% par®aAjouter a cela, les actifs immobiliers bénéfitietune
densité de répartition nationale beaucoup pluglarg

% Aviat A., Bricongne, J-C., et Pionnier, P. A., eRésse patrimoniaux et consommation: un lien tému e
France, fort aux Etats-Unis Mpte de Conjoncture de I'Insegécembre 2007, p. 37-52.

% J. P. Byrne et E. P. Davis, «Disaggregate Weaith/Aggregate Consumption: an Investigation of Eroalir
Relationships for The G 7@xford Bulletin of Economics and Statistics, \&#, 2003, p. 197-220.

9" E. Sierminska et Y. Takhtamanova, «Wealth Effectsof Financial and Housing Wealth: Cross Couainy
Age Group Comparisonskederal Reserve Bank of San Francisco, Working Bafe2007-01, 2007.

% BCE (2009a)pp. cit, p. 64.

% Sources: C. D. Carroll, M. Otsuka et J. Slacaiékow large is the housing wealth effect? A new apph»,
Working paperNe 535,Johns Hopkins University2006.
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Dans les pays de 'OCDE, le taux de possessiorif$ammobiliers dépasse les 50%.
Il est treés élevé en Espagne avec 84%, 71% au Rwyaini, 69 % aux Etats-Unis, 58% en

Francé®. Ils concernent tous les groupes socioprofesslsnne

Tableau 2Z'aux de ménages propriétaires de leur logement

Pays Taux de possession
de logement(2005)

Etats-Unis 69 %

Pays-Bas 54 %
Grande-Bretagne| 71 %

Danemark 55 %

Italie 72 %

Portugal 73 %

Allemagne 44 %

France 58%

Espagne 83%

Irlande 78%

Sources: BCE (20098}
B) Valorisation du patrimoine détenu, dépensede consommation et investissements

La détention d’actifs financiers et immobiliers d#en influer sur les décisions de
consommation privée. Comme nous l'avons rappelépen plus haut, le débat sur
linteraction entre patrimoine et dépenses de cwomsation priveée date de plusieurs
décennies. Néanmoins, avec la progression de lesse financiere et immobiliere des
ménages dans les pays industrialisés, ce débdeeshu beaucoup plus récurrent. Ce qui se
justifie d’ailleurs en raison notamment des nomkrehangements notés sur le marché
hypothécaire qui a connu un approfondissement daecommercialisation de certains

produits financiers tels que leeme equity lines of crédit

«En outre, les nouveaux produits financiers ont lit@cila possibilité pour les

propriétaires d’effectuer des emprunts gagés sur legement.

190 50urces: Fédération hypothécaire européenne Qéi1Ssus Bureau.
191 BCE (2009a)0p. cit, p. 65.
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La mise en circulation de ces nouveaux produignitiers a contribué a la plus grande
liquidité du marché immobilier, ce qui va danséas du renforcement de la corrélation entre
valeur des garanties et consommation privée (BBDH9)%. Méme si, cette interrelation est
beaucoup plus forte et nette aux Etats-Unis et ayame-Uni, car celle de la zone euro
n’affiche pas, selon I'étude de la BCE (2009), wekation constante sur la période 1980-
2006.

Pourtant de 1980 jusqu’au milieu des années 1BO@pnsommation privée et le
patrimoine immobilier ont évolué d’'une maniere té®ite, méme si elle s’est effectuée avec
un décalage plus ou moins important. Depuis leemilles années 1990, il semble que la
corrélation entre évolution des actifs financidrsl@enses de consommation a tendance a se

renforcer.

«Durant les années quatre-vingt et pendant la maepartie des années quatre-
vingt-dix, la croissance de la consommation priaeeu tendance a évoluer étroitement, de
concert avec le patrimoine immobilier, précédantmades mouvements de ce dernier dans
une certaine mesure. Ces dernieres années, le coenent entre les deux variables semble
toutefois s’étre quelque peu affaibli, a un momentcelui entre patrimoine financier et

consommation privée semble s'étre légérement reéfim.

Toutefois, si globalement [I'évolution des prix désgements est légérement
déconnectée de celle des dépenses de consommartisitadzone euro, elle ne peut en réalité
étre généralisée a tous les pays membres. A i@uede la zone euro, il continue de persister
une forte hétérogénéité de situation en raisormmmiant des contraintes relatives a la capacité

des ménages a emprunter en fonction de leur refuémuattendu.

Dans les pays comme le Danemark, la Suéde, le Bagy/gt 'Espagne, le lien entre
patrimoine et consommation est plus étroit du d&tl’existence dans ces économies des
mécanismes de prélevement de capital immobilidorSa BCE (2009) le marché immobilier

de ces pays est d'ailleurs plus complet que le @stia zone euro.

192BCE (2009a)op. cit.,p. 64.
13 BCE (2009a)op. cit.,p. 62.
104 BCE (2009a)op. cit, p. 61.
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Pour mesurer la complétude des différents marghéwbiliers de la zone euro, la
BCE (2009) a utilisé les quotités de financemenkestinstruments de transfert de capital
immobilier.

« Sous l'effet, en partie, de la déréglementabrde I'innovation financieres, les
marchés des préts immobiliers sont, en généralerey plus complets au cours des vingt
dernieres années, méme si ce mouvement est inteaven rythme différent et a des degrés
divers selon les pays. Les quotités de financemeinaugmenté et le recours aux produits
« de transfert de capital immobilier » s’est gérééa dans certains pays, notamment aux
Etats-Unis et au Royaume-Ufi ».

La quotité de financement est un indicateur qui &efournir des indications sur le
niveau de disponibilité du crédit gagé sur un bemobilier. Plus la quotité est élevée, plus
les emprunteurs ont un acces beaucoup aisé aucémemt externe dont le patrimoine

immobilier constitue la garantie.

Tableau 23:Quotité de financement standard

Pays Quotité de financemen
standard (2005)

Etats-Unis 69 %
Pays-Bas 112
Grande-Bretagne 71 %
Danemark 55 %

Italie 80
Portugal 70-85
Allemagne 70
France 66
Espagne 83
Irlande 91-95

Source: BCE (20094f

15 BCE (2009a)op. cit.,p. 64.
1% BCE (2009a)pop. cit, p. 65.
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Comme le montre le tableau ci-dessous, la plugestpays de 'OCDE ont un niveau
de quotité trés élevé. Un tel niveau révéle quenEnages de ces économies peuvent
accroitre leur capacité d’endettement en cas dwisation de leurs garanties. De méme, ils
peuvent également convertir les plus-values immeres$ en numéraire susceptible d'étre

dépenseées.

1. Estimations des effets de richesse sur la congmation

Plusieurs estimations empiriques ont été faitescaus de ces derniéres annees dans
les pays anglo-saxons, essentiellement, et darsnka euro. Ces estimations dénotent que la
vigueur avec laquelle les chocs affectant les desse transmet a I'ensemble de I'économie
dépend d’un certain nombre de parameétres qui difféton les pays. Parmi ces parameétres,
on peut citer le profil du patrimoine et le colt td@nsformation des plus-values latentes en

capital qui semblent étre les plus déterminants.

En effet, il existe une différence nette des effde richesse lié au patrimoine
immobilier et ceux issus du patrimoine financiedépendamment du modele théorique utilisé
(modéle du cycle de vie ou modele du revenu permanEn clair, la réponse aux chocs
affectant le patrimoine financier différe signifisement a la fois en ampleur et en vitesse,

comparée au patrimoine immobilier.

Selon la nature des mécanismes de transfert desvalues latentes en capital ainsi
gue des comportements de détention d’actifs, liessefle richesse immobiliere et financiére
sont soit amplifiés soit atténués. Traditionnellamdes actifs financiers sont considérés
comme les plus faciles a transformer en revenusaomables que les biens immobiliers,
néanmoins, au cours de ces derniéres années ditettbn semble avoir perdu toute sa

pertinence.

Dailleurs, c’est ce que nous soutenons dans deagpaphes antérieurs. Globalement,
les effets de richesse immobiliére ont un impaeiuiceup plus important sur I'économie que
ceux liés au patrimoine financier comme le résumeableau ci-dessous qui présente les
élasticités de la consommation suite aux chocsiafesse. La mesure de I'élasticité de la
consommation est obtenue en faisant le produia@edpension marginale a consommer par

le ratio du patrimoine rapporté a la consommatiomuelle.
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Tableau 24 Elasticité de la consommation liée a

la valorisation du patrimoine des ménages

Pays anglo-saxons

Pays d’Europ

11°)

continentale

Catte et al.(2004)

Effet de richess¢

Financiére

17

0,01-0,02

Effet de richesse

immobiliére

0-0,02

Sierminska et

Takhtamanova (2007)

financiere

Effet de richesse

0,02-0,04

Effet de richesse

immobiliere

0,1-0,13

Aviat et al.(2007)

Effet de richesse

0,4

Mishkin (2007)

Effet de richesse

Sources: Catte €28D4), Sierminska et Takhtamanova (2007),

Aviat et at’”. (2007), Mishkin (2007)
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Ce tableau résume la progression de la consommatiotermes absolus suite a un
gain d’'une unité monétaire du patrimoine des ménaljgévele que les effets de richesse
financiére et immobiliere sont plus élevés en aompians les pays anglo-saxons, notamment
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Canada et etraligscomparativement a la zone euro.

197 A, Aviat, J-C. Bricongne et P. A. Pionnier, «Riske patrimoniaux et consommation : un lien ténBrance,
fort aux Etats-Unis»\ote de conjoncture de I'insegécembre, 2007, p. 37-52.
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2. Valorisation du patrimoine et investisseents productifs

L’analyse de la situation financiere des sociéts financiéres ainsi que celle qui est
relative a I'évolution de leurs modes de financetméwnélent que leur structure patrimoniale a
aussi une incidence sur les activités réeellissles investissements productifs. Un regard
rétrospectif des travaux de Tobin (1969) nous pemeedire que la littérature économique
s’est déja intéressée au lien entre valeur de mateha firme et disponibilité des fonds sur

les marchés boursiers.

Toutefois, depuis plusieurs décennies, en raisotanmment de I'expansion des
marcheés financiers liés au secteur privé, l'inteoacentre valeur de marché de I'entreprise et
investissements productifs a fait I'objet d’'undéiiature assez abondante. De nombreuses
analyses théoriques et empiriques ont été lanca@sgxaminer comment les évolutions des
indices boursiers affectent les décisions d’'ingssiinent des entreprises. Depuis une décennie
les marchés boursiers ont connu une évolution apeleire dans la plupart des pays

industrialisés.

Les capitalisations des marchés boursiers (actiohses émises) sont estimées aux
Etats-Unis et dans la zone euro en fin 2007 re@acent & 168% et 85% du P La
progression est aux alentours de 18 points endtspl’'une décennie dans la zone euro. De
méme, au cours de la méme période, les marchéshiigations privées (titres de créance
émis par les agents privés) ont progressé de glB5goints dans la zone euro et de plus 60

points aux Etats-Unis.

Tableau 25Marchés des capitaux lieés au secteur pri% du PIB)

Pays Zone euro | Etats-Unis

Années 1998| 2007| 1998| 2007

Actions cotées émises63 85 145 | 144

Obligations privées | 45 81 107 | 168

Source: BCE (2009b), p.70

198 BCE (2009b)pp. cit.,p. 70.
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Comme le montre le tableau ci-dessus, les mamegsapitaux liés au secteur prive
ont fortement progressé notamment dans les écosarientées banques comme celles de la

Zone euro.
alle «Q» de Tobin

Tobin'®® (1969) présente comment les marchés d'actionsuednélent les
investissements des entreprises. |l établit uraiosl simple qui lie valorisation boursiére et
colt du capital des entreprises. Autrement dityédeurs cotées ont un effet sur les codts des
fonds propres et par conséquent sur les dépensegstissement. Par exemple, une forte
valorisation des cours boursiers permet aux enseprde financer leurs investissements
productifs en émettant moins d’actions, ce qui et part allouée a la distribution de
dividendes dans le futur.

En réduisant le volume des actions émises, lesmiges esperent freiner la pression
exercée sur leurs fonds propres par les actiomduestribution de dividendes). Pour
expliquer ce mécanisme, Tobin établit un coeffici€) qui traduit le rapport entre la valeur
de marché de la firme (V) et la valeur de remplaa@nde ses actifs (K). La relation établit

par I'auteur se présente sous la forme suivante:

_V
Q=

Cette écriture n’est possible que si les marcidnéiers sont efficients. En effet
lorsque les marchés boursiers sont efficients leauvade marché de la firme doit étre
exactement égale a la somme actualisée des flpxafies attendus. Des lors, la valeur de la
firme est égale a sa valeur fondamentale. AinsQ lde Tobin est indicateur ou un ratio de
rentabilité financiere. Un coefficient Q élevé {oasupérieur a 1) indique que la valeur cotée
des entreprises est forte par rapport au coltrdruxellement du capital.

Lorsque le ratio est inférieur a 1, l'aversion pde risque des investisseurs est
beaucoup plus grande et ces derniers vont exigerpuime de risque plus élevée pour
accepter de détenir des actions et donc de findasegntreprises. Cette situation risque de
s’amplifier dans un contexte de forte volatilitésdeours et de révision a la baisse des

perspectives de croissance.

109 ¢f Tobin 19609.
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Ce durcissement des conditions de financemenémpassion d’actions va d’'une part,
pénaliser les entreprises et, d'autre part, legyebh verser plus de dividendes par action en
raison de la hausse de la prime de risque exigédepgainvestisseurs. Néanmoins, les
entreprises qui trouvent que leur valeur de maediésous évaluée par le marché boursier
vont tenter de contourner le probléme en sollititarffinancement intermeédié. Or, il se trouve
gue les facteurs financiers vont aussi interveairrgcelles qui ont recours au crédit bancaire

(principe d’accélérateur financier).

Les entreprises ayant recours au financementméie se retrouveront également
pénalisées par une augmentation du colt du caitedison de leur richesse nette, suivant le

principe d’accélérateur financier.

hY

Selon ce principe, un retournement des cours levara tendance a amplifier le
durcissement des conditions d’attribution des pdiisfait que le plafond de crédit des
entreprises est déterminé par le prix des actiisng® comme garantie et donc par leur valeur

cotée.

b) Valorisation et levier d’endettement

La hausse des cours ne se traduit pas forcemeantupa augmentation des
investissements productifs comme le prétend le teodie Tobin. En réalité, les entreprises
autofinancent largement leurs investissementss piiefitent plutét de la valorisation de leurs
cours boursiers pour lever des fonds aupres dddisSsements de crédit dans le but
d’accroitre leurs opérations en capital (acquisgjorachats d’actions). Ce mécanisme, qui
ressemble plutét & de I'extraction hypothécairatiquée par les ménages, a pris une ampleur
exceptionnelle depuis les années 2000 contribaémgj, & alourdir la dette des sociétés non

financieres.

Ainsi la dette des sociétés non financieres @gnés en 2008 aux alentours de 80%
du PIB dans la zone euro et de 76% du PIB auxEtais°. A chaque fois que leur levier
d’endettement s’améliore, grace a une évolutionorfale des indices boursiers, les
entreprises se mettent a solliciter plus de foralg effectuer diverses opérations de capital,
notamment des prises de participation sur d’awtoesétés non financiéres. D’ailleurs, les
acquisitions d’actifs financiers des entreprise$ rogressé fortement au cours de cette

derniére décennie.

HOBCE (2009b)pp. cit.,p. 79.
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Elles effectuent de plus en plus de placementslesirmarchés financiers. Ces
placements financiers ainsi que les rachats d’astmnt méme détroné les investissements
productifs au cours de la période 2000-2008 notambragx Etats-Unis. Au cours de cette
période, les émissions nettes d'actions ont étatidsg, traduisant le développement tres

important des opérations en capital.

«Le financement par émission de titres de créangwésente une partie plus
importante du financement externe des sociétésfinanciéres aux Etats-Unis que dans la
zone euro (32% du financement externe de 2000 axiéiae trimestre 2007). En revanche,
les émissions nettes d’actions ont été négativas lps sociétés non financieres américaines
sur I'ensemble de la période considérée, souselafes acquisitions d’actions liées aux
rachats d’actions et aux opérations de fusionsa@tglisitions** ».

Tableau 26:Dette par rapport aux actifs financiers (2008)

Pays | Zone euro Etats-Unis

Ratio 49,9 50,6%

Source: BCE (2009b), p. 80

La hausse de plus en plus significative des ojp@xsaten capital est la preuve de la
transformation des comportements de détention itSaidés entreprises. En accroissant leurs
placements financierga les opérations en capital, les sociétés non fieae privilégient de
plus en plus la rentabilité financiere, autremeitt ld rentabilité des fonds propres. Cette
nouvelle stratégie expose de plus en plus lesmides aux mouvements des cours boursiers
indépendamment de leurs activités productricesq@edoit nous pousser a revisiter notre
lecture du modéle de Tobin de 1969.

En effet, le lien étroit développé par I'auteutrercours boursiers et investissements
productifs est en train de basculer progressivemers un lien entre valeur des garanties et
levier d’endettement. La valorisation des entregwisotées servent davantage a lever des

fonds par effet de levier, ce qui traduit I'imparta des effets financiers dans I'économie.

H1BCE (2009b)pp. cit.,p. 82.
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Conclusion du chapitre

Avec la financiarisation croissante de I'économés, agents privés, notamment les
ménages et les entreprises, sont désormais tréglesnaux chocs d’origine monétaire et
financiére. Cette sensibilité aux chocs monétagteBnanciers s’est d'ailleurs amplifiée en
raison notamment de la transformation des compenmésn de détention d’actifs. Le
patrimoine financier et immobilier est utilisé ddasplupart des pays comme collatéral lors

des opérations de crédit.

Ce qui place dailleurs le patrimoine détenu e dgents privés au cceur méme des
mécanismes de transmission des chocs monétaifieamtiers vers I'économie réelle. Un tel
mode de transmission est déja mis en avant pdradesux de Bernanke et Blinder (1988) et
Bernanke et Gertler (1995). Ces auteurs ont dépélame importante littérature empirique
pour montrer comment la structure patrimoniale afgents privés contribue a la transmission
mais également a I'amplification des décisions naings. En donnant un réle important a la
structure bilancielle des emprunteurs, ces autetrposé un cadre analytique qui permet de
cerner en partie la problématique concernant Faugon entre richesse nette interne et

disponibilité du crédit.
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Contraintes réglementairedt offre de crédits bancaires
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Introduction

Le présent chapitre va examiner le mécanisme teliafire de préts et la santé
financiére des établissements de crédit. En eiffetpparait avec les éléments empiriques
récents (Borio et ZHd? 2008 ; BCE®S, 2009 ; Gambacort¥, 2009 ; Adrian et Shi®
2009) que la richesse nette, notamment le niveadaels propres détenus par les banques, a
un réle déterminant sur les conditions et le voludee crédits octroyés aux agents non

financiers.

Ce lien entre offre de crédits et santé financu#e banques a pris une dimension
exceptionnelle au cours de ces derniéres décermues notamment l'adoption et le
renforcement des normes prudentielles dans la glugss pays. De méme, les pressions
subies par le secteur bancaire depuis aolt 200@bment la thése selon laquelle le niveau
des fonds réglementaires a un impact sur la pramuet la distribution de nouveaux crédits

bancaires.

Ainsi pour analyser limpact des régles de sollgbisur les activites des
établissements de crédit, le présent chapitre vaéder en deux étapes. La premiere étape
examine les comportements de prise de risque @bdisSements bancaires. Et la seconde
étape abordera comment les exigences réglementarggbuent a allonger la chaine de

propagation des chocs sur le reste de I'économie.

12 ¢, Borio et H. Zhu, «Capital Regulation, Risk-Trakiand Monetary policy: a Missing Link in The
Transmission Mechanism? BIS Working Papers\e 268, 2008, p. 1-36.

13 BCE (2009f), « La politique monétaire et I'offre gréts dans la zone eur®ylletin mensuel de la BGE
octobre, 2009, p. 63-80.

14| . Gambacorta, « Monetary Policy and The Risk-figkChannet, BIS Quarterly Revievdécembre 2009, p.
43-53.

M5 T, Adrian et H. Shin, «Financial Intermediariesiafionetary Economics>kederal Reserve Bank of New
York Staff Reports\e 398, 2009.
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Section | - Le caractere procyclique de la distribtion de crédits

Depuis linstauration des contraintes prudentiellda perception que les
établissements bancaires ont du risque ainsi quealtitude a son égard ont une incidence
majeure sur la production et la distribution deafioements intermédiés. Cependant, s’il est
difficile d’isoler les effets des canaux traditi@i® de ceux des contraintes prudentielles, il
semble que linteraction de ces deux mécanismesiedame dimension amplificatrice
supplémentaire, ce qui va dans le sens du renfemehes canaux conventionnels de la

politique monétaire.

Pour présenter ces différents aspects, la présect®n est structurée de la maniére
suivante : la premiére partie va revenir sur leati@ncernant la régulation par le capital. La
seconde partie traitera le lien entre perceptionridque des banques et taille de leurs

portefeuilles d’activités.
A) Richesse nette et santé financiere des banques

Le mécanisme reliant le capital des banques ol\alslité des emprunteurs est
désormais bien connu grace notamment aux nombrewaux académiques développés
autour de la problématique duwedit crunch(arrét brutal des financements nouveaux). Ces
travaux sur les crises bancaires d’ampleur sysigniqgomme celles rencontrées par
I'Espagne (1977), les Etats-Unis (1988), les pagmdinaves® (1991) et le Japon (1997) ont
révélé que la dégradation de la solvabilité desrampurs s’est propagée progressivement

sur le capital des banques, perturbant ainsi taloigion de nouveaux crédits.

Récemment, I'enquéte trimestrielle d’avril 2008 ld BCE a confirmé la corrélation
trés étroite entre capital bancaire et dégradatenl’environnement macroéconomique.
D’ailleurs, dans la zone euro ou l'essentiel desirftcements externes du secteur privé est
assuré par le crédit bancaire, la dégradation dsitletion économique a tendance a se
propager sur le bilan des banques, restreignamsi &ars résultats. Cette interaction est
abordée par Meh et Mordn (2008). Ces deux auteurs associent santé finand@s banques

et résultats économiques.

1% Norvege, Finlande, Suéde.
17 C. Meh et K. Moran, «The Role of Bank Capital ineTPropagation of Shocks Bpcument de travailNe
2008-36,Banque du Canad2008.
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La causalité qu’ils ont mise en avant est plub@utaire. En clair, ils considerent que
la dégradation de l'activité économique influe $aircapital des banques et donc sur la
production de nouveaux crédits. En supposant quiesées ressources internes (bénéfices)
peuvent alimenter les fonds propres, une dégradate la situation financiére des agents
privés se répercute sur le capital bancaire, dmmnt ainsi a limiter leur activité de
distribution de crédits. Pour eux, la qualité dlamides banques est déterminante dans la

propagation des chocs.

1. La santé financiere des établissements de crédi

Déja dés le XIXsiécle, les banquiers centraux commencent & mémifas intérét
croissant a la surveillance de la solidité finareiges établissements de crédit en s’appuyant
sur plusieurs instruments, parmi lesquels : lesrues obligatoires. Des l'origine, les réserves
obligatoires ont servi comme outil de régulatiometsurveillance des activités bancaires aux
Etats-Unis. Avec cet outil, les banquiers centraggéraient assurer la stabilité et I'intégrité
du systeme bancaire en limitant leur capacité dation monétaire. Mais ils visaient aussi a

rassurer les déposants eu égard aux expériencaegatbank run

Sur le plan opérationnel, le principe est simjds, institutions bancaires assujetties
doivent maintenir en permanence sous forme de gépbtnontant minimum de réserves sur
leur compte respectif auprés de la banque centtas.réserves représentent un pourcentage

préalablement défini du montant des différentegibiités.

Toutefois, méme si, la plupart des pays ont maintes réserves obligatoires comme
un instrument de la politique monétaire, le débatcernant les faillites bancaires a fait
évoluer leur role. Face aux engagements de pluple importants des banques sur les

marcheés financiers, ce dispositif apparait démseir cas de demande de retraits massifs.

Pour face a cette exposition, d’autres mesuredepitielles ont été adoptées au fil des
années afin de prévenir les risques de défaillaDes.mesures reposent essentiellement sur la
détention d’'un niveau suffisant de fonds propresrggport aux risques encourus. Désormais,
les banquiers centraux ainsi que les instanceggldation exigent aux institutions bancaires

d’utiliser leurs fonds propres et pas seulementiéggts pour garantir les préts.
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a) Fonds propres et santé financiére des banques

L’histoire des crises bancaires du Xécle a apporté la preuve que le régime des
réserves obligatoires n’apporte pas les garantesngptées en termes de stabilité. Ces
expériences ont revélé, par ailleurs, que I'envienent du risque s’est modifié grace
notamment aux avancées de lingénierie financi€es avancées ont accru la gamme des
risques négociables, faisant ainsi apparaitre deeaux vecteurs de contagion. Des lors, les
réserves obligatoires comme outil de régulation tsmivent fragilisées voire méme
déconnectées par rapport aux mutations de I'envemrent financier. Ainsi pour limiter les
pertes, le débat s’est orienté progressivemeniestiveau adéquat de fonds propres pour les

banques.

Traditionnellement la littérature considere que fends propres peuvent jouer trois
réles essentiels : financer les investissementsyrodes pertes attendues ou non attendues et
enfin, conforter la confiance des déposants voiéenm des actionnaires. Néanmoins, parmi
ces trois fonctions, celle relative a la capacis Banques a couvrir leurs pertes demeure
déterminante. Cette couverture n’est possible guessétablissements bancaires détiennent
des fonds propres suffisants pour faire face agues encourus. Cette conception repose sur
un concept simple, la probabilité de faillite demeetaible au fur et a mesure que le capital

bancaire augmente.

ble rble de la détention de fonds propres

L’expérience a prouver que méme les plus granddiggaments bancaires ne sont pas
a l'abri de la défaillance, a I'image de la débaete 1974 de la banque privée allemande
Herstatt, induisant dans son sillage une cascadmiliees. Cette expérience a révélé que
'ensemble du systeme bancaire peut étre sévereaffguté par la défaillance d’'un seul
établissement de crédit. En effet, une crise bamistémique affecte non seulement les
banques illiquides et insolvables mais égalementalgres établissements solvablés un

mécanisme de transmission bien connu depuis lesuxamenés par Thornton (186%)

118 cf. S. DiatkineLes fondements de la théorie bancaRaris, Dunod, 2002.
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Afin d’éviter que le financement de I'économie les inquiétudes des milliers de
déposants ne paralysent toute l'activité économigeéte faillite a donné lieu a une forte
mobilisation des gouverneurs des banques centiatepays développédd aboutissant a la
creéation en 1975 du Comité des Reégles et PratiBaesaires, dit Comité de Bale. Cette

instance soumet des propositions aux superviseurstgaiter le probleme dwo big to fail

« |l était en effet paradoxal que ses derniers exigienleurs clients des fonds propres
et garanties trés importants au regard des crédipmsentis, alors qu’eux-mémes étaient
engageés pour des montants considérables, couvartslgs capitaux propres ridiculement
faibles® ».

C'est dans cette perspective que les premieresmmandations formulées par le
Comité de Bale visaient au départ & imposer uo ratjlementaire de capital minimum pour
les établissements de crédit a vocation internak&oafin de limiter le risque systémique. Ce
ratio visait, par ailleurs, a réduire les inégalitéoncurrentielles entre les banques

internationales.

Toutefois, compte tenu de I'évolution de l'arcbitge financiére, le champ de la
régulation a été élargi a toutes les institutiommdaires. Progressivement, les exigences
prudentielles vont étre au coeur des mécanismeggidation. Ces dispositifs, adoptés par la
plupart des pays, visent a définir des ratios deabdité qui permettent de concilier la
réduction significative de faillite bancaire indivelle sans pour autant contraindre le

financement de I'’économie.

2. Définition du capital réglementaire

Pouvant étre soumises a des événements extré&sestivités bancaires font I'objet
d’une surveillance stricte. Méme s'’il semble difé¢ en raison de la complexité des systemes
financiers, de comprendre la vraie nature du ristpgeinstances de régulation ont défini un
cadre réglementaire en matiere d’exigence de fpnojsres afin couvrir les éventuelles pertes
induites par les activités des établissements ditcr En raison de leur périmétre
d’interventions, I'exposition des établissementsidagres s’'est élargie au-dela du métier

d’intermédiation financiere classique.

19 Au départ le Comité de Bale était composé de ¥8,mujourd’hui il est passé & 27 pays.
120 C. Descamps et J. Soichot, «Monnaie endogénegktméntation prudentielle», in P. Piégay, L-P. Ruch
(dir.), Théories monétaires post keynésieniesis, Economica, 2003, p. 99-116.
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Des lors, comme nous allons le voir dans les paphgs a venir, les régles
prudentielles sont revenues et corrigées afin te face aux nouveaux risques. Cependant,
de l'ancien au nouveau régime prudentiel, le Condi¢e Bale a classé les différentes
ressources qui entrent dans le périmétre du camglementaire. Schématiquement, la
stabilité et la liquidité sont les critéres les ldéterminants pour définir les fonds
réglementaires. Par ailleurs pour mieux appréheledempital réglementaire, il convient, bien
entendu, d’expliciter ses différentes composarites.fonds propres réglementaires, définis
depuis Bale 1, se déclinent en fonds propres dee h@ser 1) et en fonds propres

complémentaires (Tier 2).

a) Fonds propres réglementaires

En regle générale, le Comité de Bale considerdajuaapital réglementaire est le filet
de sécurité qui permet d’absorber les pertes égtasuet donc de rembourser les créanciers

et les déposants avant que n’intervienne I'orgaaidiassurance des dépots.
a) Fonds propres de base

Pour préserver la qualité des fonds propres régiaires, le Comité de Bale a établi
une classification des classes d’actifs suscepgtidlabsorber les éventuelles pertes. Avec
cette classification, le capital réglementaire sgidivisé en trois parties. Néanmoins, pour
différencier les différents fonds propres, troisteces sont mis en avant: la capacité
d’absorption des pertes, la souplesse des paiemeérnés caractére permanent. Les classes
d’actifs qui répondent au mieux a ces trois crigegent considérées comme faisant partie du
noyau dur des fonds propres réglementaires, auirteditele Tier one. Ainsi sont éligibles au
Tier one eu égard a ces trois critéres: le capialal, les réserves publiées, le résultat de

I'exercice non distribué et les émissions d’actions
&) Fonds propres complémentaires

Pour renforcer le premier filet de sécurité, le rTieest complété par d'autres
ressources, le Tier 2, composé essentiellemenetlesdsubordonnées a durée indéterminée
(plus de cing ans). Ces ressources sont appel@dsslsouvent le capital hybride comme par
exemple les actions a dividende prioritaire et sino# de vote. Toutefois, les réserves dites

de « réévaluation » figurent aussi dans le Tier 2.
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Par ailleurs, il convient de reconnaitre que crgment a la plupart des autres
créanciers, les détenteurs de dettes subordonméesm pas couverts pas la garantie des
dépbts. Et par conséquent, ces détenteurs sonsgrigibles a la prise de risque des banques.

b).’évolution du débat sur le capital réglementaire

Depuis 1988, deux ratios prudentiels ont été pépat adoptés par la communauté
bancaire internationale. Pour chacune de ces deusions, le Comité de Bale fixe les
différents éléments du bilan des banques qui enttens le périmétre de calcul des fonds
propres ainsi que ses modalités de mise en ceuerprdmier ratio de solvabilité est connu
sous le nom de ratio de Cooke et le second, apadéde Mc Donought* est aujourd’hui en
cours d’application. S’il y'a un retard de la mise ceuvre du ratio de Mc Donough (ou Bale
II) dans certains pays comme les Etats-Unis, cstrpas le cas pour les établissements de
crédit de la zone euro qui depuis 2008 appliquéih@ment ce nouveau dispositif, apres le

Japon en 2007.

Le ratio de Mc Donough est une version amélioréepemier suite aux faiblesses
décelées et signalées par les superviseurs eirimgpauté universitaire. Bien qu’efficace, le
ratio de Cooke présente au moins deux faiblesggsfisatives qui tendent a affaiblir son
réle. D’'une part, le ratio de Cooke (ou Bale I)prend en compte que les risques de crédit,
ignorant les risques de marché. D’autre part, bageaces en fonds propres de Bale |
dépendent uniquement de la nature des empruntautrement dit, Bale | n’'individualise pas

le risque, seul compte le statut de 'emprunteur.

Pour remédier a ces dysfonctionnements, Bale pHose aux banques d’avoir une
solide assise en fonds propres afin de couvrirangel spectre de risques. Les risques de
marché, absent dans I'ancien régime, les risqueséthts effectifs qui dépendent désormais
du rating individuel des emprunteurs et les risqopérationnels, liés a la défaillance des
procédures internes. Contrairement a I'ancien dgigihole nouveau régime est plus proche
des nouvelles pratiques bancaires « octroi puisi@egiu crédit ». Bale 2 intégre les risques
associés aux opérations de transfert de risqueédid ¢titrisation et les dérivés de crédit). De
surcroit, avec Bale 2, les opérations hors bilaivesid aussi étre couvertes par des fonds

propres.

12président du Comité de Bale jusqu’en 2003.
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c) Les mécanismes de pondération des risques

Pour chacune des activités (production de crédlitgégoce) des banques, le Comité de
Bale a fixé les modalités techniques d’allocatierfehds propres. Si désormais les exigences
prudentielles sont modulées en fonction des risgnesurus par les établissements de crédit,
sous l'ancien régime elles étaient plutot forfagai Cela induit une plus grande sensibilité
des fonds propres aux risques encourus. |l n'est gliestion d’effectuer des pondérations en
se basant uniquement sur le statut juridique depruemteurs (créances sur les Etats de
'OCDE, creances sur les banques et les colleésvibcales de I'OCDE, créances sur les
entreprises, créances sur les particuliers...), Baetuel régime la différenciation des acteurs

s’effectue a partir deating (ou probabilité de défaillance).

Désormais les mécanismes de pondération se basgnie profil de risques
(probabilités de défaut de paiement) des emprusit@®our juger de la qualité du crédit deux
approches (approche standardisée et approche otlsons) sont recommandées, méme si
elles sont concurrentes. Ces deux approches onmneogparticularité principale de mettre le
score des probabilités de défaillance au centrersieanismes d’allocation des fonds propres.

Avec l'approche standardisée, les allocations ated$ propres sont fonction de la
notation externe. Ici, les agences de notationnpuwa réle essentiel pour différencier les
emprunteurs potentiels. Alors qu'avec I'approche detations internes, la construction des
classes de risques est fondée plutdt sur les pitdbslle défaut calculées par la banque elle-
méme. Les notations internes sont strictement eéeadafin de permettre une meilleure
couverture des risques. Selon les coefficientsstpies individuels, attribués en fonction de

la note, les pondérations peuvent aller de 0% &adlPdur les emprunteurs les plus risqués.

A l'issue de ces opérations de pondération, letamdrdes fonds propres effectifs des
banques doit étre au moins égal a 8% des actikslain et des engagements du hors bilan. En
clair, les fonds propres effectifs des établissdmdr crédit doivent étre au moins supérieurs
aux fonds propres réglementairement exigés. Il iemivde souligner, par ailleurs, gu’une
partie des fonds propres réglementaires, le Tierdmit étre au moins égal a 4%.
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3. Détention de fonds propres au-dela de la cibféglementaire

En réalité, les établissements bancaires déti¢rdmmantage de capital, au-dela de la
cible réglementaire, en raison de la pression drciméa En moyenne, le Tier one dépasse
largement le seuil de 10% dans la plupart des palisstrialisés. Ce qui s’explique par les
pressions exercées par le marché sur les banqudss $anques se soumettent a ces

exigences de marché, c’est a cause de I'effetmlgaton.

En effet, si le capital est en dessous de 10%mdeché sanctionne ces banques
considérées comme sous-capitalisées en rendanadeas aux ressources plus onéreuses. A
cause de l'effet de réputation, les seuils de &dit@ tolérés par le marché se sont déplacés
de 4% pour le Tier one a 10%. En se soumettantsauds de marché, les établissements
bancaires peuvent ainsi réduire leurs colts dedeaent de marché. D’ailleurs, Flannery et
Rangan®® (2002) manifestent sur ce point la méme opinits1.oht montré, en étudiant le
comportement de détention de fonds propres desukeantpmmerciales américaines, que ce
phénoméne a pris une ampleur exceptionnelle d§j99S. En détenant des fonds propres au-
dela de la cible réglementaire, les banques anigeEaherchaient a réduire leurs colts de

financement.

L’'importance de la discipline de marché en matideenormes de solvabilité s’est
progressivement imposée sur les marchés des captzaant méme sa prise en compte a
travers le troisieme pilier de Béle Il. D’ailleurayec le pilier 3, les autorités cherchent a
réduire davantage les frictions informationnellegre les banques et le marché en les
obligeant a étre davantage transparentes sur laégde leurs fonds propres. En deca de la
cible de 10%, les investisseurs vont exiger une@rile rendement plus élevée du fait qu'ils
savent que ces dettes bancaires ne sont pas et le dispositif de garantie public

contrairement aux éléments du passif soumis a@xves obligatoires.
a) Co-mouvement entre cycle du crédit et probabilgé@éfaut

Quels que soient les systemes de notation (intetnexterne), I'actuel dispositif
réglementaire a tendance a resserrer les lieng @ffire de crédit et cycle de lactivité
economique. Méme si, les autorités de régulatidnvounlu renforcer la capacité des banques
a absorber d’éventuelles pertes, objectif micradpriiel, mais également a assurer une plus

grande stabilité du systéme financier, objectif rogwudentiel, I'orientation réglementaire

122'\M. J. Flannery et K. P. Rangan, «Market Force$Vatk in The Banking Industry: Evidence From The
Capital Build up of The 1990:American Finance AssociatipiVashington DC, Presented Paper, 2002.

116



CHAPITRE III

~

actuelle a tendance a amplifier les différentesspbadu cycle conjonctureia une plus
grande réactivité des établissements de crédieften, selon la position de I'économie dans
le cycle, la probabilité de défaut est soit suret soit sous-estimée, ce qui influe sur les
mécanismes de pondérations et donc sur le cyclerddit. Les probabilités de défaut
attendues sont ainsi beaucoup plus élevées sulupmrp des classes d’actifs en cas de
retournement conjoncturel. L'interrelation entre olpabilités de défaut et position
conjoncturelle a tendance a renforcer la procyélidu cycle du crédit. Une étude récente de
la BCE*® (2009) a confirmé que, dans la zone euro, I'offeecrédits est trés dépendante du

cycle conjoncturel.

Tableau 27:Lien entre PIB et offre de crédits

Variables Taux de croissance Corrélation | Nombre de trimestres
annuel moyen avance(+) ou retard (-)

PIB en Volume 2,0

Crédits aux ménages 4,5 67 +1

Crédits aux entreprises 4,5 70 -3

Source: BCE (2009, p.19}

Certes, méme si, sur le plan empirique il est tidfscile de dissocier les facteurs
d’offre et de demande qui sous-tendent les évaiatdu crédit, il se trouve que la dépendance
des probabilités de défaut au cycle économique jp&iluer sur le comportement des
établissements de crédit.

«Depuis le début des années quatre-vingt, I'évofutie la croissance des préts en
volume aux sociétés non financieres et aux mérsgyable avoir été étroitement alignée sur
celle du PIB en volume. Cependant, il existe deesdlifférences tant dans les phases que
dans les amplitudes respectives et les différesgiges? ».

123 cf. BCE (2009f).

124 BCE (2009f), «La politique monétaire et offre detp dans la zone euro Bulletin mensuel de la BCE
octobre 2009, p. 19.

125 BCE (2009f), «La politique monétaire et offre détp dans la zone euro Bulletin mensuel de la BCE
octobre 2009.
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Néanmoins, si cette étude a décelé une régulaistérique du lien entre offre de
crédits et cycle de l'activité, il apparait clairemt que cette tendance s’est renforcée apres les
années 1990, coincidant a la mise en ceuvre desepseaccords prudentiels dans la plupart
des pays de la zone euro. Avec un coefficient d,76s crédits aux entreprises sont plus
vulnérables aux évolutions du cycle conjonctured gaux des ménages, ce qui s’explique par

la plus grande exposition des entreprises aux ctamgsncturels.

Dailleurs, les établissements bancaires ajusteig mois a I'avance leurs offres de
credits par rapport a la position du cycle conjargt L'intensification de cette interrelation a
pousse la littérature théorique et empirique (Betizhu, 2008 ; Gambacorta, 2009 ; Adrian
et Shin, 2009) a s’intéresser davantage aux émsd@xpansion et de réduction de la taille
du bilan des établissements financiers.

En effet, il se trouve que selon leur perceptiotiégard du risque, la taille des
portefeuilles de préts et de participations degjbas a tendance a se modifier profondément,
amplifiant ainsi I'impact des décisions de poliggononétaire sur le reste de I'économie. Pour
analyser ces différents ajustements au sein mémmebithns des établissements bancaires
beaucoup d’auteurs comme notamment Borio et ZhQ8R0nt examiné la cyclicité de la

perception au risque des banques.

B) Ajustement a la hausse du bilan des banquesmrception du risque

Si la sensibilité de I'activité bancaire aux choésls ou financiers a été déja signalée
depuis linstauration des premiéres normes de bditeg il se trouve que le principe
d’ajustement dynamique des fonds propres a acceetudouvement. Désormais, les bilans
des établissements bancaires sont de plus en phasés aux fluctuations des marchés

financiers et immobiliers par le biais des collatéx.

En se servant de la valeur des garanties comneeddastimation des pertes attendues
en cas de défaut des débiteurs, le risque de areditie parallelement aux fluctuations des
cours boursiers et immobiliers. Or, comme le mowinde ces marchés a une incidence
majeure sur la perception du risque des établissesmamanciers, leur comportement en
matiere d’offre de crédits est aussi affecté. DBails dans la zone ou les pratiques de préts
hypothécaires sont rares a I'exception de quelgags, les facteurs financiers ont un impact
sur la perception du risque des banques et dorle sycle du crédit.
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Une hausse par exemple des cours des actifs rentai ajustement a la baisse de la
prime de financement sur les marchés du crédibiesi que les établissements financiers
anticipent un effet de richesse positif et ajusfEntconséquent leur perception du risque a la

baisse, ce qui constitue un puissant vecteur d’iéicgilon de I'offre de crédits.

En patrticulier, les agents non financiers peuagmenter leur levier d’endettement
en raison de la hausse de leur richesse finana@reimmobiliere. De méme, les
établissements bancaires, rassurés de la qualitélalu des emprunteurs vont alléger les

conditions d’obtention de préts.

Comme les établissements bancaires ont aussiotesquilles de participations assez
conséquents, une hausse des cours des actifsnentr@@ augmentation de la taille de leurs
bilans, ce qui les incite, d’'une part, a prendnespiie risque sur les marchés du crédit et,
d’autre part, a effectuer plus opérations de plasgmsur les marchés des capitaux afin de

rentabiliser leurs fonds propres.
1. Valorisation des marchés financiers et prise désque

Si la position du cycle financier a un role déterant sur leur perception du risque,
elle induit par ailleurs toute une série d’ajustateedans le portefeuille de participations des
établissements bancaires, ce qui a des effets farafgdurs sur la distribution de nouveaux
crédits.

«En outre, la perception d'un risque plus élevé @nant certains secteurs ou
certaines entreprises, telle qu’elle ressort dedjgéte sur la distribution du crédit bancaire,
a une incidence négative sur I'ensemble des prétoyes aux sociétés non financiéres,
méme lorsque I'on prend en compte I'évolution dddanande de préts, telle que pergue par
les banques interrogées également, en fonctionrélesnses a une question distincte de

l'enquété?®.

Soumises aux contraintes prudentielles, les banaglodvent aussi faire face aux
exigences du marché en matiere de rentabilitéeCettible contrainte accroit la pression sur
le capital bancaire. Pour maintenir un niveau ddatdlité conforme aux exigences du
marché, les banques vont effectuer des arbitragee ées différentes classes d’actifs en

modifiant le profil de risque de leur portefeuitle participations (Gambacorta, 2009).

126 BCE (2009f) 0p. cit.,p. 74-75.
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La nouvelle recomposition obtenue amplifie la @@gtion du choc initial en rendant
les établissements bancaires plus frileux ou plaspts a produire de nouveaux crédits. Pour
illustrer ce mécanisme qui ressemble davantage mncige d’'accélérateur financier
bancairé?’, la littérature s’appuie sur deux approches olmportement de la prise de risque

et la théorie des choix de portefeuille.

a) Comportement de prise de risque des banques

Selon la perception du risque, les investissgueempris les établissements bancaires,
sont plus ou moins attirés par les actifs risquéappétence aux actifs risqués est
généralement plus élevée en cas de phase ascenldantele financier. L'attrait pour les
placements certes a haut rendement mais risqu@sstBé par la littérature par la baisse des

primes de risque qui évolue en phase avec leskaterét.

Dailleurs, toute la littérature autour du cana k& prise de risque attribue un réle
croissant de la politique monétaire a la percepéb®a la prise de risque des investisseurs.
Pour ce canal, la conduite de la politique monétaiune incidence sur I'aversion au risque,
la liquidité et le levier d’endettement des investiurs. Or, ces trois facteurs ont des effets
amplificateurs sur la quéte de rendement. Par ebegraples taux d’intérét sont maintenus a
des taux peu élevés, facilitant ainsi I'accés alidmidité a moindre colt pour les
établissements bancaires et les investisseurqétapce pour le risque du systeme financier

augmente.

Cependant, si le bas niveau des taux d’intérétaesbmpagné d’'une abondante
liquidité, les intermédiaires financiers peuveme&menés a augmenter la taille de leur bilan
en acceptant de financer des investissements gitsddient la rentabilité future actualisée est
sous-optimale et a multiplier les opérations ddigesie passifrianagement liabilifypour

se défaire du risque de crédit afin de réduireelegences en fonds propres.
b)Expansion de la taille du bilan du secteur privé

En cas de baisse de leur prime de financementnexties établissements bancaires
ont tendance a accroitre la taille de leurs pantkés de préts. La baisse de leurs codts de

refinancement pousse les établissements de crad#aauplir leurs critéres d’octroi de préts.

1277 Adrian et H. Shin, «Financial Intermediariesi atonetary Economicskederal Reserve Bank of New York
Staff Reportshe 398, 2009.
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L’ajustement a la baisse des conditions de finawecd des emprunteurs permet
d’élargir le champ des projets susceptibles d'@mancés, augmentant ainsi le taux de
rotation des encours de crédits. De méme, la bailesetaux d'intérét stimule la demande
globale de financements de la part des particulides entreprises et des institutions

financieres.

«Lorsque les taux dintérét a court terme sont bies, banques ont tendance a
assouplir leurs critéres d’octroi et les préts [*%9».

Dailleurs, les analyses empiriques sur des étuéleentes effectuées aux Etats-Unis et
aussi dans la zone euro corroborent les interactatre perception du risque et croissance de
'offre de crédits. Gambacorta (2009) a fait valoén reprenant la base de données
d’Altunbas et df°. (2009) portant sur un échantillon de 600 bangaesricaines et
européennes cotées en bourse sur la période 198@08t que la production de nouveaux
crédits a atteint des niveaux records, supériedr8%>° par rapport aux pics des décennies
précédentes en raison notamment de la politigueétaode trés accommodante menée au

cours de cette période.

Gambacorta observe que pendant 17 trimestregcutifs entre 2002 et 2058, la
Fed a maintenu les taux des fonds fédéraux a desuni trés faibles, modifiant ainsi en
profondeur la perception des banques a I'égardsdue. Il en est de méme dans la zone euro
avec une ampleur moindre. Jiménez &t?a(2009) sont du méme avis dans leur étude des
alternances des phases d’expansion et de replil'otfee de crédits dans I'économie

espagnole sur la période 1984-2006.
c) Perception du risque et opérations de transfornratio

Toujours, selon le canal de la prise de risquec€a a la liquidité a des taux faibles a
un réle déterminant sur I'accroissement de lagailh bilan des investisseurs. En effet, avec
une perception du risque faible, les investissewost augmenter le volume de leurs
placements sur les différents compartiments desh@ar financiers. Ills n’hésitent plus a
s’exposer sur les produits financiers a haute pedoce en vue d’augmenter leur rentabilité.

128 BCE (2009f),0p. cit.,p. 75.

129y Altunbas, L. Gambacorta et D. Marques-Iban&ank Risk and Monetary PolicyWorking Paper series
Ne 1075, juillet, 2009, p. 1-29.

130 Gambacorta, L., «Monetary Policy and The Risk-figkChannel»BIS Quarterly Reviewdécembre, 2009,
p. 49.

131 Gambacortagp. cit.,p. 46.

132 G. Jiménez, S. Ongena, J. Peydro et J. Sauriaazartous Times For Monetary Policy: What do Twenty-
Three Million Bank Loans Say about The Effects afridtary Policy on Credit Risk-Taking ?Bank of Spain,
Working PapersNe 833, 2009.
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Ces flux d’'investissements financiers sont, dersit, facilités par 'abondance de la
liquidité. De méme, les établissements bancaiseficiant d’'un contexte favorable, peuvent
ainsi multiplier leurs opérations de transformatgntransférant certains risques vers d’autres
institutions financieres, c’est d’ailleurs ce gessort des analyses empiriques de Borio et Zhu
(2008). Ces deux auteurs relevent que dans laaame la politigue monétaire menée depuis
2002 a accru la tolérance au risque tant du céépdeiculiers que du coté des institutions

financieres.

Les flux de placements a destination des actié&givement nouveaux comme les titres
adossés a des préts hypothécaires ont connu uaasap trés rapide du fait qu’ils sont tres
bien rémunérés. Dans leur recherche de rendenentéthblissements bancaires ont, par
ailleurs, profité du contexte financier favorableup augmenter leurs opérations de transfert

de risque afin de minimiser leur consommation ael$opropres.

Dailleurs, toujours selon ces mémes auteurs, liceat de confiance induit par la
baisse des taux d'intérét a élargi la taille detfsamégociables qui sont adossés aux
portefeuilles de préts. Toutefois, méme si leslissdments de crédit cherchent a se défaire
du risque en cédant une partie de leur portefeddieopréts, ils sont également acquéreurs
d’actifs financiers adossés a des emprunts quiemtfrdans la plupart des cas, une

rémunération trés élevée.

Conclusion

Comme nous l'avons vu au terme de cette sectiopgelception des établissements
bancaires a I'égard du risque a des incidencesumeggesur leurs activités. La production et la
distribution de crédits a tendance a augmenterediuaniere conséquente lorsque l'aversion

au risque des banques est tres faible.

Cet environnement est aussi propice aux opératiensansformation de transfert de
risque, incitant les investisseurs a augmentenilée tde leur portefeuille d’'actifs, ce qui
permet d’alimenter I'offre de crédit grace notaminanla hausse du taux de rotation des
encours de préts. Toutefois, comme I'a noté Gamba¢a009), ce climat favorable expose
davantage les portefeuilles d’activités des bangmeles rendant plus vulnérables a I'érosion

du capital bancaire.
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Section Il - Ajustement & la baisse du bilan des Ibgues et niveau des fonds propres

La manifestation du canal du capital bancaireléstlée dans de nombreux pays suite
a I'érosion des fonds propres des banques, pouksagatablissements de crédit a restreindre
la taille de leurs portefeuilles d’activités afie déduire leurs besoins en fonds propres. Le
rétrécissement de leurs portefeuilles d’activitgéisde nature a amplifier le ralentissement de
'offre de crédits. Ce qui va dans le sens du neefiment des effets du canal du crédit

bancaire.

A) Mécanismes d’ajustement de la taille du bilan debanques

Confrontés a des chocs défavorables, les étalesss bancaires sont incités a
réduire fortement la taille de leur bilan, solutitmm moins colteuse pour maintenir leur
rentabilité a un niveau convenable. Pour mieux épgmder I'impact de la réduction de la
taille du bilan des banques, les analyses thémiq@ppuient sur un cadre qui met en

evidence le risque de portefeuille.

Cette approche assimile les banques a des gesties de portefeuilles qui officient
dans un environnement imparfait, et dont leurs giiées sont contraintes par des réegles
prudentielles colteuses en fonds propres. Pour xmigppréhender les mécanismes
d’ajustements de portefeuilles, la littérature tiggee et empirique se référe a une série de
conditions qui mettent en lumiere les difficultésuples établissements bancaires de lever des
fonds a court terme sur les marchés des capitaeg.oBntraintes ont donné naissance au
canal du capital bancaire. Ce canal apporte desirg&geés nouveaux dans notre

compréhension de la transmission des chocs.
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1. Les arguments théoriques du caractére procyclie des activités bancaires

Plusieurs études théoriques ont été effectuées I'smpact des exigences
réglementaires de fonds propres sans pour autamedmaissance a des criteres précis
pouvant servir de base de travail consensuel mmutests empiriques. Il a fallu attendre le
milieu des années 1990 pour voir émerger un conseng I'existence d’'un nouveau canal de

transmission des chocs.

Ainsi, pour expliquer I'impact des contraintes gheatielles sur le bilan des banques,
certains auteurs comme Blum et Hellit(1995) ont défini un cadre théorique qui montre
comment les établissements bancaires, confrontamea hausse de la probabilité de
défaillance, ajustent a la baisse leur offre dditséet leur portefeuille de titres. Cette attitude
des banques a donné naissance a une nouvelle ieodereransmission, appelée le canal du
capital bancaire. En effet, en subissant des clugfavorables sur leurs portefeuilles
d’activités, les banques vont réagir en effectyslosieurs ajustements afin de reconstituer
leur base de capital. Pour décrire ce mécanismam Bt Hellwig (1995) s’appuient sur trois
hypothéses fondamentales, reprises par la plupanebdéles sur le capital bancaire :

H1 : les banques sont soumises a une contrairgeldabilité,

H2: la recapitalisation des banques devient exrdamt colteuse en cas de hausse

généralisée de la perception du risque
H3 : la plupart des sociétés non financiéres sonficées au seul financement bancaire.

Cependant, prises séparément, les trois hypothsseslent donner un cadre
conceptuel rigoureux pour justifier 'existence chnal des fonds propres. Or, il apparait que
les trois conditions définies sont redondantesgigedles sont analysées collectivement.
D’ailleurs, la levée des deux derniéres conditinofentrave en rien I'existence du canal du
capital bancaire. En effet, les établissementsrdditcsont tenus de publier réegulierement
leurs ratios de solvabilité mais également leupabgif de gestion du risque opérationnel.
Avec la mise en ceuvre de Bale Il, les banquessmamhises avec le pilier 3 a la discipline de
marché. Elles sont notées par les agences de awmtgtii scrutent attentivement les
informations relatives a leur solidité financiékn étant soumises a la discipline de marche,
les banques auront de sérieuses difficultés a capitaliser en cas de dégradation de leur

note.

133 3. Blum et M. Hellwig, «The Macroeconomic Implicats of Capital Adequacy Requirements for Banks»,
European Economic Reviewol. 39, 1995, p. 739-749.
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Et, d’ailleurs, ces difficultés de recapitalisatisont systématiquement exacerbées en
cas de tensions financiéres aigues. Des lors, daipre hypothése conditionne les deux
autres. Par allleurs, la derniére hypothése énopaé®lum et Hellwig peut éventuellement
donner une dimension amplificatrice supplémentaies chocs initiaux surtout dans les

economies ou le financement bancaire occupe uwce pkntrale.

Néanmoins, la levée de cette hypothése n’atténuléenment les phénoménes
d’amplification associés au canal du capital baec&in effet, dans les économies de marché,
les banques continuent d’occuper une position pnéaknte sur les marchés des capitaux en
étant de loin celles qui achétent plus de titresgires. Or, en cas de chocs sur le capital
bancaire, les établissements de crédit se transfdren vendeurs nets de titres afin de limiter
la taille de leur bilan.

Par conséquent, il nous semble que la validitéahal du capital bancaire repose sur
une seule hypothese : I'existence d’'une contraidfdementaire. Les deux autres hypotheses
découlent d’'une maniére directe ou indirecte derlmiere. D’ailleurs toute la littérature
construite autour daredit crunchrepose essentiellement sur I'hypothése de |la @iomgr en

capital, ignorant ainsi les deux autres hypotheses.

Toutefois, le cadre analytique développé par BheiniHellwig (1995) se différencie
des autres modéles par I'absence de I'effet tdiliteeffet, pour ces deux auteurs seule compte
la structure financiére des bilans des banquesetla taille des établissements de crédit.
Alors que les prolongements théoriques des travaule Blum et Hellwig ont plutdt mis
accent sur la taille comme étant un facteur deteant pour donner une dimension
amplificatrice au canal du capital bancaire. Enrcleeuls les établissements de crédit de
petite taille seraient sensibles aux dispositifsdpntiels du fait qu’ils sont incapables

d'immuniser leurs portefeuilles de créances, ceequidiscutable.

134, Gambacorta, « How Do Banks Set Interest Ra{d$BER, Working papelNe 10295, février, 2004.
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2. La dimension amplificatrice des fonds propres

De nombreuses analyses théorique et empiriquergedéveloppées depuis les années
1990 pour expliquer le dysfonctionnement des caneaditionnels de la politique monétaire
lors des épisodes de crises bancaires. Le canahdes!'intérét se trouve blogué du fait que
les banques refusent de répercuter les baissesadesdirecteurs aux taux débiteurs. De
méme, le canal du crédit bancaire se trouve égaleaféaibli par le blocage du systeme
bancaire, entrainant un ralentissement prolongdlubesle crédits malgré les baisses répétées

des taux directeurs.

Face au blocage des canaux traditionnels de lago@ monétaire, constatés lors des
épisodes de crises, accompagnées par un processudésendettement massif des
établissements de crédit afin de restaurer I'érosiie leurs ratios de solvabilité, les
economistes ont fait basculer le débat des mécasise répercussion des décisions de

politique monétaire sur le terrain du capital régataire.

Les effets macroéconomiques des exigences en famdpres réglementaires
deviennent une hypothése plausible pour expliqeeerdstrictions séveres de l'offre de crédit.
Ces restrictions s’étalent en moyenne sur des détdativement élevés, pénalisant les
investissements productifs du secteur privé. Eaik sans lintroduction du capital
réglementaire, le canal large du crédit ou le cdndbilan ne suffit pas a expliquer a lui seul
la restriction trés importante de I'offre de crédiles banques pendant et longtemps apreés les

crises bancaires.

Avec le canal du bilan, la richesse nette des entpurs a une incidence sur la
disponibilité du crédit. Or, la richesse nette dgents privés est sensible aux chocs d’origine
réelle, financiere et monétaire comme nous l'avappelé dans le chapitre précédent. Ainsi,
les agents privés sont dépendants de I'évolutiodadeonjoncture. En période de basse
conjoncture, ils vont éprouver plus de difficul&srouver des ressources externes en raison
de la dégradation de leur richesse nette. Pousdeig€tés non financieres, I'érosion des flux
de revenus attendus va rendre plus difficile lesddmns d’obtention de nouveaux
financements. Pour les ménages, la baisse dedarvaé leurs collatéraux, réduit leur levier
d’endettement. Cette contraction de la richessée n@éés agents privés va accroitre le
durcissement des conditions monétaires sur lesh@ardes capitaux mais également, les
banques vont devoir immobiliser davantage de fqrdgpres afin de respecter les régles de
solvabilité.
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Cette consommation supplémentaire de fonds propredifie completement les
comportements d'offre de crédits des banques cotillnstrent les hypothéses posées par
Blum et Hellwig (1995). Face aux chocs récessifénaturant la richesse nette des
emprunteurs, les banques sont obligées de restimumsr ratios de solvabilité alors que la
recapitalisation devient extrémement colteuse cordment aux hypotheses du modele
macroéconomique de Blum et Hellwig. En effet, conla® entreprises, les établissements
bancaires sont aussi confrontés aux asymétriesmattonnelles lorsqu’ils font appel au
financement de marché. Si la perception du risduez ¢es investisseurs est tres élevée, les
frictions informationnelles vont étre amplifiecessndant beaucoup plus difficiles toutes
tentatives de recapitalisatioia des opérations d’augmentation de capital. D'aileen cas
de doute sur la solidité financiére des banquesjneestisseurs vont délaisser les valeurs
bancaires, tarissant davantage la disponibilitérégsources sur les marchés des capitaux. En

délaissant les valeurs bancaires, ils contribuetingenter la pression baissiere.

En effet, ce désintérét manifesté par les inv&stiiss pourrait accentuer les suspicions
sur leur solidité financiére. Soumis a la presshmissiére, le capital bancaire s’érode,
accentuant a la fois leurs besoins de fonds prppéeessitant davantage de fonds du fait de
la défiance du marché. Ce mouvement, risque derqggager sur le marché interbancaire,

perturbant ainsi son fonctionnement.

En effet, il est important de rappeler que lesigactions sur le marché interbancaire
s’effectuent, dans la plupart des cas, sans calat€e mode de fonctionnement est d’ailleurs
tres sensible a I'aversion au risque. Lorsque lgalee propage sur ce marché, les banques se
prétent entre elles a des taux prohibitifs surrdeatants peu élevés et sur des maturités tres
courtes. Les banquiers centraux sont d’ailleuss atéentifs aux variations depreadse taux
sur le marché interbancaire. Un élargissementitnportant despreadssur ce marché est un

signe révélateur de tensions.

Toutefois, I'enchainement de ces causalités déquote les tensions sur le capital
bancaire, amplifiées par les frictions informatielks, ont des répercussions directes sur le
reste de I'économieia le renchérissement du colt de la liquidité. Cet agt partagée par
Meh et Moran (2008) qui estime que le capital barca un réle majeur dans la propagation
des chocs. Leur analyse contrairement aux auttesirdus’appuie sur un cadre théorique qui
montre linteraction entre capital bancaire, prbemcaires et risque. Contrairement a la
plupart des auteurs, ils ont dévolu un role déteami au capital bancaire dans I'amplification

de la perception des bailleurs de fonds au risque.
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lls estiment que les bailleurs de fonds, compte @es frictions informationnelles, ne
procurent de ressources qu'aux établissements ibescktés d’'une solide assise financiere.
Compte tenu de I'exposition des activités bancaipsur se protéger, les investisseurs
estiment que la détention de fonds propres excaulest par rapport a la cible réglementaire,
est un gage de sécurité. En se conformant aux reoegedu marché en matiére de fonds

propres, cible implicite de 10%, les banques espéégluire les asymétries informationnelles.
3. Le r6le amplificateur dévolu au capital bancaie

Face a l'exposition de leurs portefeuilles d'atéis, le bilan des établissements
bancaires est extrémement sensible au contextsidragn raison notamment de la hausse de
pondération d’actifs, tres colteuse en termes dearomation de fonds propres. Pour limiter
leurs besoins en fonds propres, les banques stigéeb de reconfigurer a la baisse la taille

de leur bilan afin de maintenir une recapitalisattonforme aux exigences de solvabilité.

Toutefois, cette restructuration est aussi soundisene seconde contrainte non
réglementaire mais, bien entendu, d’'importantedegtds exigences du marché en termes de
rentabilité des fonds propres. Ces deux contrawtas exercer des pressions supplémentaires
sur la recomposition des portefeuilles d’activitles banques. Pour étudier cette interaction,
la littérature théorique et empirique s’appuie B modeles de choix de portefeuille. Ces
modéles apportent un cadre analytique clair poptiguer la réactivité des portefeuilles des
banques en cas de chocs négatifs.

a) Comportement des banques en termes de choix cefqaaltes

Pour montrer comment les obligations de fonds i@®pe répercutent sur la taille du
bilan des banques, Kim et Santontét¢1988) font partie des premiers économistes qtii on
formulé les différentes interactions pouvant existentre hausse des contraintes
réglementaires et réactivité du bilan des banquesr contribution a apporté quelques
éclairages sur le lien entre érosion du capitatame et hausse du risque de portefeuille. En
clair, la hausse des besoins de fonds proprestenghar la phase descendante du cycle
conjoncturel risque d’accroitre la fragilité deddmomievia la recomposition du portefeuille

d’actifs.

135D, Kim et A. M. Santomero, «Risk in Banking andpial Regulation»The Journal of Finangevol. 43,Ne
5, 1988, p. 1219-1233.
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Récemment Choulet et Quigrtdh(2010) ont repris a leur compte cette thése afin
d’expliqguer comment le non plafonnement du leviearicier a des effets sur la taille du bilan
des banques. lls préconisent, pour une meilleuieaeité des dispositifs prudentiels, de
compléter les exigences de solvabilité en inconmmorme regle de plafonnement du levier
financier des banques. De telles idées ont aussiéggdans les écrits de Kim et Santomero
1988. Si dans I'ensemble, les arguments défendusgsadeux auteurs sont convaincants, il
existe, a notre niveau, un doute sérieux sur latramme des banques a détenir
systématiqguement un portefeuille global de taillessgmportante en période de turbulences

financieres.

Cette stratégie, objet des prochains développememus parait non justifiée en
période de crise. En tout cas, un regard rétra$en les crises bancaires semble tempérer
la vision en termes de taille du portefeuille disctiéfendue par ces deux auteurs. Avant de
détailler les différents enjeux de leur thése sarmhécanismes de transmission de la politique

monétaire, commencgons par présenter le cadre tfugogui sous-tend leur analyse.

b) Présentation du modele du choix de portefeuille

Pour incorporer l'effet levier et I'inefficacité da hausse des pondérations d’actifs
risqués, Choulet et Quignon (2010) ont reproduitsdaur modeéle toutes les hypothéses-clés
retenues par Kim et Santomero (1988) a savoir:

- la recapitalisation est totalement impossibl@@ttterme en cas d’une hausse importante de

I'aversion au risque,
- les banques sont soumises a une double cont(eemtabilité et réglementaire),
- les marchés financiers sont imparfaits.

En vertu de ces hypotheses, Choulet et Quignoseptént une modélisation simple
qui comprend uniquement deux classes d’actifs. eatriction des gammes d’actifs
commercialisées sur le marché des titres n'a pasodséquence directe sur la portée des

résultats. Les conclusions qui en découlent pewdteatgénéralisées ponactifs.

136 C. Choulet et L. Quignon, «Régulation prudentieles enjeux d’une réformesRirection des Etudes
Economiques, Conjoncture BNP Paribgmnvier 2010.
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Au-dela de ces précisions, I'examen de la strectlegs supports d’investissements

montre que les instruments financiers en circutasar le marché des titres sont classés en

deux groupes. Le premier groupe se différencieetwrsd par son rendement moydh) (et

son profil de risque ((Iiz). Ces deux caractéristiques permettent de dréasgrésentation
structurelle des actifs qui est la suivante. Soigioupe d’actifs(l) rentable mais trés risqué
contrairement au second groupe, faiblement rémuséré un profil de risque tres bas. Cette

différenciation entre les deux classes d'actifsifestivemenX et X,) autorise a écrire :
[>r,et0;>0,
1 2 e 1 2"
De méme, comme la classe d’ac{f) est plus risquée que la classe d’af@}, la

pondération réglementaire peut étre exprimée setis forme :( >Q',. Ainsi la contrainte

de solvabilit¢ du portefeuille de placements eél;X +d,X,. En notant par ailleurs,
partant d’'un bilan bancaire simplifié que I'acté th banque est constitué d’un portefeuille de

titres (A) et d’'un portefeuille de prétsR) qui est fonction de la perception au risque. Au

passif nous allons retrouver la detl® | et les fonds propresEf = E). Ici le nouveau des
fonds propres est conforme aux exigences régleimesntaCependant comme la dette a un

colt (Fy) qui est supposé inférieur aux rendements moyess adtifs alorsly <I,<[I.

Sachant queA mesure la taille du portefeuille de titres détefXsetX,) par chaque
établissement bancaire, il est possible de dédidiqrilibre comptable du bilan bancaire:

P+X+X=D+E. Cette identité peut donc s’écrird>+ A=D +E.

Par ailleurs, comme la structure désirée des feoitles d’activités des banques
dépend du taux de rentabilité financiére (ROE),aodonc ROE : (1x1+r2x2-rDD)/E
Etant donné que la rentabilité financiére (résultetifonds propres au bilan) est fixée par le
marché, le portefeuille optimal est fonction du gieu(X , X,) qui permet de minimiser le

risque de faillite, en clair, une baisse insoutémattles fonds propres. Cette baisse est
provoguée par une plus grande variance du rendenaent portefeuille d'actifs

(0% = (07X +0,%) ).
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Ainsi pour limiter le risque de défaillance, la eoance des deux rendements doit étre nulle.
Ce qui revient a minimiser la variance des foncdxpmfs(dé = (0'12)(12 + 0'22X22)/ Ez).

Des lors, le programme de la banque s’écrit:

2

22 2 _ DAL 2 2
I\/Iinal—x“fi r,—r, +E( ROE r, )| avec 60E>0, 602E>0
« B> E*|r,-r, r,—r, r,—r, 0X, 0X;

pour toutX;. Au total le portefeuille optimal est déduit, toujs sous la contrainte du taux de

0o’
ROE ciblé, de la condition de premier ordre du progne de minimisatio(aa—E = 0).
X,

Ainsi a l'optimum, la taille du portefeuille estrfotion du rendement net corrigé de la
variance. Comme le modéle suppose que les banquetes comportements de placements
rationnels, les flux d'investissements a destimatite I'actif qui offre un rendement net

corrigé de la variance le plus élevé va croitréefoent. Dans ce modéle, il s’agit de la classe

r,—r
d’actifs (2), ainsi nous avons 2 >

Les résultats obtenus par Choulet et Quignon (281@scrivent dans la lignée des
travaux réalisés par Kim et Santomero (1988), ROthe1992) et Blunr® (1999). En effet,
tous ces auteurs estiment que la part des placemegtiés va décroitre dans le portefeuille
théorique des banques au profil des instrumenendilers les plus sdrs, mais faiblement
rémunérés. Toutefois, Choulet et Quignon propodenk analyses pour mieux comprendre
I'attitude des établissements bancaires lorsquentabilité corrigée du capital alloué est plus
élevée pour l'actif le moins risqué, plus courdans la littérature et pour l'actif le plus

risqué.

* La premiere proposition: > , soucieux de maintenir la rentabilité

financiere de leurs fonds propres a un niveau camdaaux exigences du marché, les banques
augmentent d’'une maniére trés importante les flaxlairs placements a destination des

produits les moins risqués. Cette orientation eriiérea de placements va d'ailleurs se

137 J-C. Rochet, «Capital Requirements and The BehagibCommercial Banks*suropean Economic Review
vol. 36, p 1137-1178.

138 3. Blum, « Do Capital Adequacy Requirements RedRisks in Banking»Journal of Banking and Finance
vol. 23, p. 755-771.
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renforcer, selon ces auteurs, tant que la perceputes banques a I'égard du risqué reste

élevée.

Toutefois, cette stratégie, bien entendu, a desémprences théoriques a deux niveaux. D’'une
part, le risque de portefeuille reste élevé dudaita faible diversification des placements. Ce
qui constitue selon ces auteurs une menace patalddité du systeme bancaire. D’autre part,
ajouter au fait que le financement de I'économit aemitraint par la recherche de valeurs

sires.

En limitant la part des placements a risque corfenditres eémis par le secteur privé
(billets de trésorerie et obligations privées),daaques restreignent leur offre de financement
a I'’économie. Le fléchissement de I'offre de crédincaires est d0 selon ces auteurs deux
par les exigences de rentabilité financiére. Enlardumaintenir un taux de rentabilité
conforme aux exigences du marché, les banquespiigeonomie de financement.

rn=r

* La seconde proposition L o> >~ » €n acceptant le cas ou la rentabilité corrigée

1 2

du capital de l'actif le plus risqué est plus éev€houlet et Quignon aboutissent a la méme
conclusion. Certes, il semble qu’il est beaucoups pdifficile en période de turbulences
financiéres de voir augmenter les flux a destimatiles actifs risqués. Il est clair qu’'en
général, lorsque l'aversion au risque est élev@edEécisions de placements sont de nature a

étre prudentes.

Toutefois, si nous restons dans les critéeres sieleex auteurs, la rentabilité financiére
a une incidence majeure sur les décisions de o&aibm du portefeuille d’actifs des banques.
Et donc, les banques sont a la recherche de remilexie de défendre la rentabilité de leurs
fonds propres. Néanmoins, en haussant la part ldesrpents risqués comme de type dette
corporate les banques participent également au financemertéconomievia I'achat de
titres. Les conséquences théoriques de ce chole saarché du financement sont larges.

Retenons deux cas de figures parmi tant d’aued. on suppose que la taille du
portefeuille de crédits est la méme, alors, ce Emgrandes entreprises qui vont évincer les
PME dans la mesure ou ces derniéres n'ont pas dgema d’accéder au marché obligataire.
Soit I'on considére que les banques restreignemt tdfre de crédits alors, les petites
entreprises et les particuliers seront davantagehtes par le recul du financement intermédie,
obligeant les grandes firmes a n’émettre que desstde créance pour pouvoir lever des

fonds.
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Au total, ces deux cas de figures présentés paul€het Quignon révelent que les
ajustements de portefeuille d’actifs orchestréslgsrmanques pour rétablir la rentabilité de
leur capital sont loin d’étre neutres sur la prdduc et la distribution de nouveaux
financements intermédiés. Meh et Moran (2008) absent au méme résultat en utilisant un
modele dynamique d’équilibre général. Contrairende@houlet et Quignon, ces deux auteurs
accordent un role déterminant & la santé financiéseétablissements de crédit. Meh et Moran
estiment que la dégradation de la qualité du hbiles banques a des conséguences majeures
sur I'offre de crédits. lls se différencient de Qlet et Quignon en acceptant un ratio de fonds

propres endogene.

Pour expliquer 'endogénéité du ratio des fondspprs, Meh et Moran s’appuient sur
le col(t exorbitant des opérations de recapitatinatiCet argument est recevable dans la
mesure ou I'hypothése-clé du canal du capital hemeat fondée sur la quasi-impossibilité de
se recapitaliser a court terme en cas de hausBaveesion au risque sur le marché. Face a
cette contrainte, ils supposent que les fonds peopont constitués essentiellement a partir
des bénéfices non distribués. En conséquencetdbiséements bancaires sont contraints de

moduler la distribution de préts en fonction da¢eionds propres.

Or, comme les fonds propres sont alimentés uniguérpar les bénéfices, une
détérioration de la situation financiére des empuns en augmentant le taux de défaut,
limite la capacité des banques a produire de naxwveaédits. Tels sont les arguments
défendus par Meh et Moran (2008). Pour eux, l'iacite des banques a lever des fonds a
court terme a tendance a augmenter leur vulnée@leiti cas de hausse du taux de défaut des
emprunteurs. De méme, le cycle de baisse de |&erad crédits est entretenu par le repli des

investissements productifs qui asseche les formjzres.
B) Ajustement a la baisse du portefeuille d’actifs

Si, I'érosion du capital bancaire est un facteggravant dans la transmission des
chocs au reste de I'économiga une baisse tres importante de l'offre de finanagme
intermédiés, elle oblige aussi les banques a rédaitaille globale de leur portefeuille d’actifs
afin d’améliorer la qualité de leur bilan. Les cégsences de cette stratégie, absentes dans la
plupart des modeles macroéconomiques relatifs aal @u capital bancaire, ont aussi des

répercussions considérables sur le financemenécniomie.
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Choulet et Quignon (2010) de méme que Meh et M@2&®8) ont completement
minimisé voire ignoré I'impact sur le marché duditéle ce qui peut étre considéré comme
de la vente forcée de titres par les établissententsaires. Si Meh et Moran ont fait le choix
d’utiliser un autre cadre conceptuel différent desleles de choix de portefeuille, Choulet et
Quignon quant a eux concluent que les établissambahcaires visent a augmenter
systématiqguement la taille de leur portefeuillectifa afin de pouvoir maintenir leur taux du

ROE conforme aux exigences du marché.

«Les exigences du marché en matiére de rentabdiéaignent, toutefois, la banque
a detenir un portefeuille global de taille plus séquente, ce qui, a niveau de fonds propres

donné, éléve l'effet levitt ».

Cette position qui est d'ailleurs un des princpanseignements de leur modeéle,
s’inscrit dans le débat actuel sur les effets vicigue pourraient comporter un renforcement
trop important des exigences en fonds propres.llBi@s, nous pouvons lire les mémes
arguments chez les auteurs qu'ils ont précités comatamment Kim et Santomero (1988),
Rochet (1992) et Blum (1999).

Tous ces auteurs soulignent que le resserremelat c@ntrainte en capital peut avoir
des effets non désirables, contraires aux objeciffés par le régulateur. Si cet argument
semble bénéficier d’'un large consensus au seia derhmunauté académique, pour preuve le
débat récurrent sur le caractére procyclique dgisnes prudentiels, il reste, bien entendu, a
clarifier les motivations des banques a opter pange augmentation de la taille de leur

portefeuille d’actifs plutét qu’a une réduction rea®.

La pertinence des arguments de ces auteurs gailleadu portefeuille d’actifs des
banques nous laisse en tout cas perplexe eu égambaervations tirées lors des épisodes de
crises bancaires. S'’il est vrai, comme le soutiah@houlet et Quignon que le renforcement
des contraintes réglementaires induit une réailmcatdes placements des banques a
destination des investissements les moins risqiéss,actifs risqués, présents dans leur
portefeuille les obligent a passer des provisimiessales, grevant davantage leur rentabilité

financiere.

139 Choulet, C. et Quignon, L., «Régulation prudeteieles enjeux d’une réformeRirection des Etudes
Economiques, Conjoncture BNP Paribgmnvier, 2010, p. 5.
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Pour conserver le méme taux de rentabilité, l@issement de la part des actifs les
moins risqués, bien que nécessaire, doit aussiaiggagner d’une réduction conséquente des
placements risqués. Toutefois, cette vision sembtgiger les colts de la dépréciation des
actifs dans le bilan des banques. La récente finarciere (datée a partir d’aolt 2007) offre
des indications claires sur les choix stratégiqies banques pour réduire les exigences en

capitaux propres.

Pour circonscrire la dégradation de leur bilas,d&ablissements bancaires ont cherché
a réduire la taille de leur portefeuille de titres vendant a la fois des actifs de bonne
signature, liquides, mais également des actifsiésgqlLa vente des actifs liquides, dictée par
'urgence leur permettent de trouver des ressounsegdiatement disponibles pour faire face
a leurs engagements. Par contre, la cession @¢desfplus risqués permet aux banques de

réaliser quelques économies substantielles de fomgses.
1. Amplification de la spirale de baisse du capitdbancaire

Confrontées a de fortes dépréciations de leursefenitles d’activités, les banques
ont fait le choix de réduire d'une maniere consétgida taille de leur bilan. Cette stratégie
opérée depuis le début de la crise bancaire eRB0XY, s’est poursuivie jusqu’au milieu de
I'année 2009. Cette décision, contraire aux thdseShoulet et Quignon, est une réaction tout
a faite courante lors des épisodes de tensionsdi@as. S'il est difficile de réaliser des plus-
values sur des actifs mal notés, la cession d&utffe a réduire la consommation de fonds

propres et aussi a atténuer le cycle de baisseatesrs bancaires.

Une chute trés importante des valeurs bancairgmente la fragilité du bilan des
banques, rendant plus difficile les conditions enancement sur les marchés des capitaux.
Comme le montre le tableau ci-dessous, 'amplesrpigtes subies par les banques n’a fait
gu'amplifier le mouvement de vente forcée, accemttlea baisse du portefeuille d’actifs des

banques.
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Tableau 28Perte de capitalisation boursiere des banqygsn 2007-mars 2009)

Perte de capitalisation

En milliards | En % du PIB

Monde 4735 8.7
Zone euro 2111 12,5
Etats-Unis 1097 7.9

Source:@E* Ne110, juillet 2009, p.184

En subissant une forte dévalorisation, les bancggg ainsi amenées a durcir
davantage les conditions d’acces aux financememtsrmédiés, restreignant ainsi les
investissements productifs. Le flechissement dani@ment bancaire risque de perdurer tant
gue le climat de défiance sur les valeurs bancaseesmaintienne a un niveau éleve.
L’orientation & la baisse risque méme d’aliments ohquiétudes sur la solidité financiere des

établissements bancaires.

Conclusion

Au terme de cette deuxieme section, il apparadtlgicanal du capital bancaire donne
une dimension amplificatrice des canaux traditidérde la politique monétaire. Avec la
contrainte sur le capital bancaire, les conditidiagtroi de préts peuvent se durcir davantage
lors des épisodes de crise financiere. Confrontssachocs défavorables, les établissements
de crédit doivent répondre aux exigences réglenrestdans un moment ou il semble tres
difficile de lever des fonds sur les marchés dedtaax. Cette difficulté de refinancement les
contraint a effectuer des opérations de réaménagede leur bilan, se traduisant dans la
plupart des cas par une baisse conséquente deffeairde crédits mais également par une
réduction de la taille de leur portefeuille d’astiCes réajustements a la baisse de la taille de
leurs portefeuilles d’activités ont pour princigalt de limiter les pertes tout en préservant

leur rentabilité financiere.

140 M. Plane et G. Pujals, «Les banques dans la ¢figsue de 'OFCENe 110, 2009/3, p. 179-219.
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Comme il apparait de plus en plus dans les modkiesanal du capital bancaire, les
exigences du marché en termes de rentabilité ¢oestiune contrainte supplémentaire qui va
dans le sens de I'accélération du processus damesit du bilan des banques. Ce qui conduit
au moins a deux effets sur le marché du crédit.n®part, la prudence excessive des
investisseurs y compris des banques asseche Idéndecla detteorporate entrainant ainsi
une baisse importante du financement intermédién®part, pour réaliser des économies de

fonds propres, les banques réduisent la produetitandistribution de nouveaux crédits.

Conclusion du chapitre

Le caractére procyclique des exigences prudesdiethis en avant par de nombreuses
études théoriques et empiriques, apporte une dioreasplificatrice dans la propagation des
chocs. Comme nous l'avons rappelé dans la premsg@rgon, la perception des banques a
'égard du risque et leur comportement a son égart de nature a accentuer I'offre de
crédits en phase ascendante du cycle de I'actBdéo et Zhu (2008) ont présenté a travers
le canal de la prise de risque que les banquegendance a assouplir les conditions d’acceés
au financement bancaire lorsque l'aversion au esgst faible, accentuant les effets des

décisions de politique monétaire sur I'économie.

En effet, comme l'ont souligné ces deux auteuss, dffets de la baisse des taux
directeurs induisent plus d’opérations de trangdertisque dans le bilan des banques. Ainsi
grace au niveau trés faible de la perception dyudsles banques arrivent a transférer plus
facilement les risques sur leur portefeuille detpré@rs les autres investisseurs en quéte de

rendement plus élevé.

La multiplication de ces opérations de transfertridque encouragée par la politique
monétaire accommodante, donne acceés aux banques i@essources supplémentaires pour
distribuer davantage de préts a des conditions dwmtageuses. Par contre, en cas de
retournement de la conjoncture, le durcissementcdeditions de financement risque d’étre
amplifié par les besoins en fonds propres. Commmetent Meh et Moran (2008), I'érosion
du capital bancaire en fragilisant la santé finarecdes établissements de crédit influe sur la

propagation des chocs, entrainant une hausse tldeddl liquidite.
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Conclusion de la 1 partie

Au cours de cette premiére partie nous avons am#gsdifférents liens et interactions
entre expansion des marchés des capitaux, innogatimancieres et mécanismes de
transmission des décisions de politique monétaaresdes pays industrialisés. Il est apparu
gue les innovations financieres, en favorisant isenen place de nouveaux instruments de
couverture du risque de crédit, ont complétementldwersé le schéma classique
d’'intermédiation bancaire. Le passage d’'un mod&teodtroi puis détention du crédit » a un
modele d’« octroi puis cession du crédit » a pketieent déconnecté la croissance de l'offre
de crédits aux dépdts bancaires. Ce passage aiénodifre lecture du canal du crédit

bancaire.

Traditionnellement, l'efficacité de ce canal dansmission est liée a un certain
nombre d’hypothéses trés proches des principesedamonomie d’endettement. D’ailleurs,
ces hypotheses, reprises par Bernanke et Blind@88jlreposent sur le fait que les agents
économiques sont confinés au seul financement banea que, les banques ne peuvent
s’alimenter en réserves qu’'aupres de la banqueateniCette double dépendance assure
I'efficacité de la diffusion des décisions de gdqglie monétaire a I'ensemble de I'économie.
Or, il se trouve que malgré la violation de touts hypothéses-clés posées par ce canal de
transmission, le crédit bancaire continue de jauerdle essentiel dans le financement de

I'’économie.

Le canal du crédit bancaire, au lieu de s’affajldiest méme renforcé au cours de ces
dernieres années dans toutes les économies y comigns les systemes plutdt orientés
marchés financiers. Avec le modéle « octroi puissimn du crédit », les banques ont la
capacité d’accroitre leurs offres de préts gracamment a I'assouplissement des contraintes
de liquidité. Avec la titrisation, le principe @d@n-adossement des éléments inscrits a l'actif
et au passif des banques est constamment violétterhainsi en cause I'’hypothese centrale
de la non substituabilité entre crédit et titrescdnal du crédit bancaire.
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Dailleurs, c’est grace notamment a cette subdiitiid et aux mécanismes de transfert
du risque de crédit que les banques ont su tiddit ple I'expansion des marchés des capitaux
pour accroitre leur périmétre d'activités. De ci, fa financement bancaire continue d'étre
un puissant vecteur de propagation des décisiornmoligque monétaire dans la zone euro

mais également dans les pays anglo-saxons.

En effet, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, lesgbas participent au financement
de I'économie grace a leur activité de marché.sElieancent les entreprises et les autres
établissements en achetant les titres émis suraleh@ primaire. Ces achats contribuent a

renforcer le périmetre du financement intermédiél@la de I'offre de crédit bancaire.

En revanche, ce renforcement des différentes itgivles établissements bancaires
s’accompagne aussi d’'une financiarisation croigsdet!’économie. Cette financiarisation, a
son tour modifie les comportements de détentiontidiéades agents : les actifs détenus par les
agents non financiers servent également commatédl. Dés lors, les chocs affectant la
position patrimoniale des emprunteurs potentiels;ilsq soient d’origines monétaires,
financiéres ou réelles, ont des répercussionstdsesur leur levier d’endettement. Selon la
position bilancielle des emprunteurs, nous asssstordes phénomeénes d’amplification des
décisions de politigue monétaire. Cette amplifaratidue notamment a [l'utilisation du
patrimoine comme collatéral, révele, bien entenlduyulnérabilité des ménages et des

entreprises aux effets financiers et monétaires.

L’assouplissement des conditions monétaires, emufdnt les prix des actifs
immobiliers et financiers, alimente la croissaned’dffre de crédits dans I'économiga les
mécanismes d’extraction hypothécaire. Le recoutexéraction hypothécaire, trés développé
dans les économies anglo-saxonnes et aussi dat@nsepays de I'Europe continentale
comme en 'Espagne, le Danemark et le Portugalagseuve qu’il existe une interaction trés
étroite entre valorisation du patrimoine détenuhatisse des engagements financiers du
secteur privé. Grace a ce lien étroit, les agentgp sont désormais trés sensibles aux

mouvements des taux directeurs.

Comme les ménages, la santé financiére des é&bksgs bancaires influe également
sur les conditions et le volume de crédits disggaux agents économiques. Ce lien entre
santé financiere et disponibilité du crédit s’estforcé au fil des années avec notamment
I'exposition des banques aux marchés des capitanxdétenant de plus en plus d'actifs
financiers, la volatilité des marchés se retrougalément dans leur bilan, ce qui a une
incidence majeure sur la production et la distrdoutle nouveaux crédits.
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De surcroit, depuis l'instauration des regles deadulité, les contraintes prudentielles
apportent une dimension amplificatrice supplémeataila sensibilité de I'offre de crédits au
capital bancaire. La distribution de crédits baresaiest modulée selon la position en fonds
propres des banques, donnant ainsi naissance ail darcapital bancaire. Il convient de
souligner que ce canal ne fait qu’amplifier lefe®sf du canal du crédit bancaire. En effet, les
activités de distribution de préts peuvent étrebi@éds ou davantage stimulées selon la nature
des chocs affectant le capital bancaire.
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DEUXIEME PARTIE

Innovations financieres et diffusion des décisiade politique monétaire
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Introduction

Si la définition et I'orientation de la politigueanétaire demeurent inchangées, il se
trouve que les banquiers centraux ont apporté gesteanents majeurs a leur cadre
opérationnel pour faire face aux mutations de emnement financier. Le cadre des
opérations de refinancement a subi dans la plaesripays quelques aménagements. Ceux-Ci
portent essentiellement sur le calendrier des tipésaprincipales d’injections de liquidité et
aussi sur le périméetre des actifs éligibles commkatéraux. Avec ces ajustements, les

autorités monétaires visent surtout a accroitreifdluence sur les taux d’intérét.

Parallelement a ces aménagements, elles se sgagéms depuis plusieurs années
dans d'intenses activités de communication. Eilest lleurs actes aux paroles afin d'influer
sur les anticipations de taux des agents privéscl&n il s’agit désormais de peser sur les
anticipations du marché afin de rendre plus efédadransmission des décisions de politique

monétaire (chapitre 4).

Toutefois, I'accroissement de la lisibilité de fewactes, a-t-il rendu plus rapide la
diffusion des chocs de politique monétaire ? Ent toas, tous ces bouleversements ont

modifié les canaux de transmission. Le canal desdantérét semble renforcé (chapitre 5).

Ce renforcement a rendu davantage sensibles I|ésateprs de marché aux
différentiels de taux d'intérét entre deux espacesnétaires. Dés lors, les écarts de
rendements entre économies relativement prochearonble déterminant sur les évolutions
des cours de change. Les monnaies associées auted’intérét faibles ont tendance a se

déprécier davantage et les devises a fort rendeseanduvenin fine renforcée (chapitre 6).

142



Chiap IV

Politique monétaire et activités de communicatioes banques centrales
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Introduction

Pour rendre plus efficace la diffusion des décside politique monétaire dans un
environnement en constante mutation, les banquengraux ont lancé toute une série de
réformes au cours de cette derniére décennie piayter leur cadre opérationnel au nouveau
paysage financier. Cette transformation a compléetgmévolutionné les pratiques bancaires.
Si I'éventail de choix s’est élargi avec I'expamsibes marchés des capitaux, il se trouve qu'il
a une incidence majeure sur les canaux de transmides décisions de politique monétaire.

Ce qui nécessite une plus grande flexibilité dueagperationnel.

Dailleurs, la plupart des banques centrales éagirau nouveau paysage financier en
modifiant en profondeur leurs opérations de refoemment. Avec ce nouveau cadre, les
banquiers centraux esperent avoir plus de margaemateeuvre face a un environnement
financier en pleine mutation. Toutefois, pour awr@i la transmission des décisions
monétaires, ils communiquent de plus en plus ladtiens. Cette activité de communication a
pris une dimension exceptionnelle au cours de egs&tes décennies. La communication des
activitts monétaires est attendue par le marchér@épgit en fonction des informations

distillées.

Pour comprendre comment ces nouveaux défis onisfoané le mode de
fonctionnement des banquiers centraux, I'orgarosatie ce chapitre se poursuit de la fagon
suivante: la premiére section va exposer les ingnis traditionnels de la politique monétaire
et la seconde traitera les nouvelles innovationsemen ceuvre par les banquiers centraux

pour débloquer les canaux de transmission.
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Section | - La conduite des opérations monétairgsar les banquiers centraux

Les actions de la banque centrale ont une influemegeure sur les variables
macroéconomiques. C’est d'ailleurs grace a cefteance que les banquiers centraux se sont

vus assigner depuis plusieurs décennies des dbjewcroéconomiques explicites.

Toutefois, pour atteindre ses objectifs, la bangemetrale module ses émissions de
monnaie de base en s’appuyant soit sur les taweftdeancement soit sur le volume. Son
comportement plus ou moins conciliant en matiegmisions a un rdle déterminant sur les

conditions de financement de I'économie.

A) L’élaboration et la mise en ceuvre de la politige monétaire

Malgré les nombreuses innovations sur le plamfire, il se trouve que la définition
et la mise en ceuvre de la politique monétaire mestehangées dans ses grandes lignes. En
effet, la banque centrale a la responsabilité &éaldoration de la politigue monétaire depuis le
triomphe du modéle de la centralisation, il y'a xleiecles, suite aux débats opposant les
partisans dufree bankind®™ & ceux ducentral baking. En s'imposant, le modéle de la
centralisation ¢entral banking assigne a la banque centrale deux missions et
préserver la valeur de la monnaie et promouvoibda fonctionnement du systéme de

paiement.

D’ailleurs, ces deux mandats sont au centre derdation de la Fed en 1913. A
I'origine, confrontés a de graves dysfonctionnermmetd leur systéme de paiement suite aux
paniques bancaires chroniques survenues entre diB6314, les autorités américaines ont
cherché a se doter d’'un institut d’émission, capal# jouer le réle de préteur en dernier
ressort. Selon les recommandations ddddonal Monetary Commissipohargée entre 1907
et 1913 de diriger les travaux sur la créationaléuture institution d’émission, celle-ci doit

veiller a la sauvegarde des systémes de paiement.

141 Avec le modéle duree banking la banque centrale n'est pas nécessaire et dofawt favoriser la
concurrence entre les banques commerciales.
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Cette mission, qui sera inscrite dans leur stadgyiert une attention toute particuliere
aux perturbations pouvant amener a remettre eredawgleur de la monnaie émise. Il faut se
souvenir gu'a cette époque le régime était celuil’élon-or qui donnait un caractére
inélastique a l'offre de monnaie. Toutefois, plusgedécennies plus tard, ces deux missions
restent d’actualite, méme si, la liste des objeatiiglobe des problématiques relativement
larges comme notamment aux Etats-URid'amendement d&ederal Reserve Actoté par
le Congrés américain en 1977, allonge la liste algectifs en y ajoutant le niveau de
'emploi, des taux d’intérét a long terme. Toutsfda préservation de la valeur de la monnaie

reste de loin la mission principale des banquet@es depuis plusieurs décennies.

Dans la zone euro, ce mandat est clairement misavamt avec leTraité de
Maastricht*® qui stipule que I'objectif prioritaire de la BCEtda stabilité des prix & moyen
terme. Cela ne veut pas dire que les autres olgj@eticroéconomiques occupent une position
secondaire, voire sans importance majeure, comsneéleats récurrents sur les missions de la
BCE pourraient le laisser croire. Par ailleursB&nque d’Angleterre (BoE) se distingue des
autres banques centrales en affichant une ciblkcegpd’inflation depuis son indépendance
en 1998. Le gouvernement britannique exige que d& Bible un taux d’inflation aux

alentours de 2%.

Toutefois, pour remplir leur mission les banquieesitraux disposent d’'une gamme
similaire d’instruments. Les plus connus d’entrex sont les taux d’intérét a court terme.
Toutefois, ils peuvent aussi actionner d’autredoabmme en effectuant des ajustements a la

baisse ou a la hausse sur la quantité de monnase.em

Cependant, ce dernier argument ne fait pas I'abjet large consensus au sein des différents
courants de la pensée économique. D’ailleurs, mémsein de I'école postkeynésienne, le
débat sur la capacité des autorités monétaireatingenter le refinancement bancaire est loin
d’étre tranché. Deux visions s’opposent sur le comigonent accommodant de la banque
centrale. Le premier point de vue considére qu’aaatontrainte quantitative ne pése sur le

refinancement des banques.

142 Federal Reserve Act,1913.
143 Article 105 du Traite instituant la Communautéapéenne.
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En clair, le pouvoir de la banque centrale n’extpiie sur les taux et pas sur le volume
des émissions. Ainsi, les établissements peuvenéfseancer sans limite au taux d'intérét
courant. Le second point de vue tempére cette appren soulignant que, selon la position
du cycle de I'activité, les banquiers centraux cagntent leurs émissions de monnaie afin de
corriger certains déseéquilibres de type inflatistai Christian Descamps (1994) parlant a ce
propos que la banque centralepeut redouter des dangers aussi graves du laxisme
monétaire: inflation, dévalorisation de la monnaiationale sur le marché des changes,
etc.». Dailleurs, les analyses empiriques vont danssems. Toutefois, il convient de
reconnaitre, compte tenu des nombreuses sourceadives de financement, que les

initiatives de la banque centrale passent avanpaules taux d’'intérét.

1. Instruments et missions des banquiersmtraux

Pour remplir leurs mandats, au premier rang desdiigre la stabilité des prix, les
banques centrales utilisent en général leurs attitventionnels. Toutefois, il est courant de
lire que les banques centrales n’'ont a leur disposgu’un seul instrument, le taux d'intérét.
Certes, elles contrdlent directement ce taux quow principal vocation de donner le signal
de l'orientation de la politigue monétaire, maislégnent elles font usage de mesures non
conventionnelles. Certes, classiguement, le taintédét est le principal instrument de la
politique monétaire, néanmoins, I'expérience morguéelles utilisent plusieurs outils pour

assurer la continuité entre les taux officielsestthux de marché.

B) Le cadre d’action des banquiers centraux

En temps normal, le cadre d’action des banquegsatestpermet de répondre a la
demande de liquidité des banques sans pour awastisstituer au marché interbancaire.
D’une maniere générale, pour contréler les conaktide financement dans I'économie, elles
ont recours aux instruments traditionnels de latigge monétaire a savoir : les opérations

d’injections et de retraits de liquidité.
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1. Les opérations de refinancement

En dictant les conditions d’émission de monnaiebdse, la banque centrale a ainsi
une influence déterminante sur 'ensemble des tauxts. Ainsi, les opérations d’injections
et de retraits de liquidité se déroulent selon prexédure bien codifiee. En théorie, ces
opérations consistent, pour essentiel, a une eesmioporaire d’actifs bien notés (sans risque)
par les établissements bancaires contre de lalitgujui doit étre remboursée dans un délai
préalablement fixé. Le plus souvent, ce délai palldr de quelgques heures a plusieurs
semaines. Toutefois, la banque centrale doit pssgrement retirer la liquidité injectée par
des opérations inverses (rachats des actifs pdralegues). Ces émissions et ces retraits de
monnaie se déroulent a travers des opératiamed-markeet d’escompte.

a)L’ajustement de la liquidité bancaire

L’essentiel des interventions des banquiers cextpasse par les opération®gen-
marketqui permettent, grace aux injections et aux restrdé liquidité, de piloter les taux a
court terme. Sur le plan opérationnel, les opénatidopen-marketsont classées en trois
catégories : les opérations principales de refiear@nt, les opérations de refinancement de
long terme et les opérations de réglage fin. Chaaldm ces opérations vise a réguler la

quantité de monnaie en circulation et donc a pasefévolution des taux courts.

Contrairement aux autres dispositifs, les opénatde réglage fin permettent de préter
directement et individuellement aux établissemenis ont des difficultés ponctuelles de
liquidité a un taux pénalisant. Les opérationsétgage fin, méme si elles sont stigmatisantes,
permettent d’injecter des réserves supplémentainesblant les établissements qui en ont le
plus besoin sur le systéme financier. Ces interweatont lieu aux Etats-Unis par la fenétre

d’escompte.
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Ces opérations sont ouvertes a I'ensemble defisSeinents bancaires a I'exception
des banques d’investissement. D’ailleurs, depu332@rois fenétres d’escompte (primaire,
secondaire et saisonniére) peuvent étre utilis@eslgs établissements américains. D’une
maniere géneérale, les emprunts de réserves exopgplies sont en moyenne extrémement
faibles. En moyenne, selon les statistiques deeld, Fes fonds levés sont estimés a 234

millions de dollars par semaine entre janvier 180juillet 2007**

«[..] les banques américaines peuvent certes emprunteréerves aupres de la
fenétre d’escompte lorsqu’elles manquent de trésgrenais I'expérience montre qu’elles
répugnent a le faire en raison de ce que I'on mgeler un colt non pécuniaire (ou frown
cost), la surveillance dont font I'objet des étabéments qui abusent de cette procédure,
considérée généralement comme une source de ferdradier ressoft® ».

Par ailleurs, dans la zone euro et en Angletestes ravons aussi le méme mécanisme
de préts exceptionnels, appelé cette fois-ci atdlifé de prét marginal. Le principe est le
méme, il s’agit de préter des montants potentia@i@ntonséquents a des établissements qui
en font la demande. Toutefois, ces opérations éés pxceptionnels ne doivent pas étre
interprétées comme un changement d’orientationadpolitique monétaire qui correspond
effectivement sur le plan opérationnel a une maodiion des taux directeurs. Cette

modification est décidée lors des opérations ppaleis de refinancement.

En fixant le taux auquel elle accepte de fournix &tablissements de crédit de la
monnaie centrale qu’elle émet, la banque centralprevoquer une vaste chaine de réactions
sur 'ensemble de la courbe des taux qui affectdard le marché interbancaire avant de se

diffuser sur les autres marchés d’échéances plusaios longues.

b) L'orientation de la politique monétaire

L’élaboration de la politigue monétaire consistéixar le taux officiel a un niveau
compatible avec les objectifs finals des autonté&métaires. Elle a lieu lors des opérations
principales de refinancement. Une fois que la baroguntrale fixe le prix de ses émissions de
monnaie de base, elle doit veiller a ce que le anivdes taux pratiqués sur le marche

interbancaire ne s’éloigne pas trop du taux officie

144 G. Bentoglio et G. Guidoni, «Les banques centriaes a la crise>Revue de 'OFCEe 110, 2009/3, p.296.
145 Descamps, C., (1994)p. cit, p. 33.
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Celui-ci est le taux de référence pour toutesatpsrs sur le marché monétaire a court
terme. Pour éviter des écarts trop importants esunarché interbancaire, elle est appelée a
procéder a des ajustements réguliers. Par cesént#ns, la banque centrale arrive souvent a
réduire significativement I'écart entre le tauxic#l et les taux du marché interbancaire. En
ciblant le taux officiel, la banque centrale conseson empreinte sur le marché interbancaire

et par la suite sur les conditions de financementagjents.

c)la fixation du taux de refinancement

Pour agir sur la courbe des taux d’intérét a cteurhe, la banque centrale organise des
appels d'offres a taux fixe ou variables. L'orgatisn de ces appels d'offres releve que la
banque centrale n'a pas une attitude totalememnawmdante. En effet, méme si le montant
total de liquidité est déterminé en fonction desdies de I'économie, il existe une contrainte
guantitative qui pese sur le refinancement bancélrest le cas notamment aux Etats-Unis
mais également dans la zone euro et vraisemblabhterdans les autres institutions
d’émission.

Aux Etats-Unis, les appels d'offres, organiséslp&ederal Open Market Committee
(FOMC) sont restreints a un nombre limité détad@iments. Seule une vingtaine
d’établissements peuvent participer a ces ench€ess établissements, constitués de brokers
et de grandes banques commerciales, sont appslgsnery dealer$*. Et, ce sont eux qui

réinjectent ensuite les liquidités distribuées darsysteme bancaire.

En clair, 'accés aux ressources n’est pas aussinatique pour la plupart des
établissements. Les encheres, organisées par |[€CF@ivVilune maturité trés courte (24 heures,
une semaine ou 14 jours). En moyenne, les injextilenliquidité sont estimées a 26 milliards
de dollars pour toutes les maturités confonduese €00 et 2007’. Par ailleurs, dans la
zone euro, les appels d'offres sont ouverts a tesi®tablissements assujettis aux réserves
obligatoires. Selon la BCE, ils sont au nombre d&67en février 2007. Les encheres se
déroulent tous les mardis pour des préts d’'une isem@outefois, au cours de ces dernieres
années de nombreuses innovations ont été effecpeeses banquiers centraux afin de
pouvoir mieux contréler les mouvements des tauXesurarché interbancaire. C’est ainsi que

les encheres a taux fixe ont progressivement bascuappels d’offres a taux variables.

146 G, Bentoglio et G. Guidonap. cit, p. 332.
147 G. Bentoglio et G. Guidonap. cit, p. 293.
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B) L'usage plus fréquent des appels d’offres a tauvariables

Les opérations de refinancement bancaire ont éwtls® basent désormais sur une
procédure d’'appels d’offres a taux variables. Caveau cadre offre davantage de flexibilité
contrairement a I'ancien qui était plutbt rigidenttadu c6té des banques que du coété des
banquiers centraux. Les appels d'offres a tauwabéas, pratiques initiées dés les années 1970
aux Etats-Unis avant de se propager progressiememeste du monde, permettent aux

banques commerciales de soumissionner comme sié#eent sur le marché monétaire.

En effet, sur le marché monétaire, ce sont legi@smqui ont l'initiative en faisant des
offres de taux et de quantité. En adoptant unentgak de refinancement propre aux marchés
financiers, les banquiers centraux visent a faiimader I'offre et la demande de liquidité.
Une fois que cet objectif est atteint, elles aurantns d’interventions a effectuer pour apaiser
les tensions sur le marché interbancaire. Avee ceitivelle procédure, les banques peuvent

désormais faire des propositions de taux et detijésn

1. Les modalités techniques des appels d’offres

Méme si les banques ont plus de possibilités dibeeté d’initiative avec les appels
d’'offres a taux variables, cela ne veut pas dire lgs$ autorités monétaires ont une attitude
complétement passive. En effet, ce sont les bargjuentraux qui déterminent kaux
minimum de soumissiogui fait office de taux directeur. Ce qui veutedique la banque
centrale va refuser toutes les offres des sounmmisaices qui sont en dessous thux
minimum de soumissiokn effet, les autorités monétaires ne publierttos que le jour des

appels d'offres afin d’éviter de perturber le faanhement du marché interbancaire.

Dans le méme sillage, elles publient aussi le amintotal de liquidité a allouer en
s’appuyant sur leurs prévisions de croissance dealsse monétaire, appddénchmark Le
fait que le montant de référence soit fixé a I'agroblige les soumissionnaires a mettre en
ceuvre des stratégies afin de trouver de la morgeirale a moindre codt, car les autorités
monétaires vont d’abord servir successivement cpuxont proposé des offres de taux les
plus élevés jusqu'a épuisement total de la ligéidht allouer. Si le montant total des
soumissions est plus élevé que le montant réesalaébuer, ce dernier sera répartipaarata
de ces soumissions, en fonction du rapport entredetant résiduel a adjuger et le montant

total des soumissions.
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Avec cette méthode d’allocation de la monnaieredmtla meilleure stratégie pour les
soumissionnaires consiste a visertdex marginal (le taux le plus bas accepté lors des
opérations de refinancement). Se faire servitaax marginalest la solution optimale. En
effet, si elles obtiennent de la liquidité a unxpmsupérieur autaux marginal les
soumissionnaires vont estimer qu’ils se sont reféa a un codt élevé par rapport a leurs
concurrents. Alors, il est important pour les sasitinnaires de déterminer la valeur exacte
du taux marginals’ils espérent obtenir de la liquidité & moindogiic Or, il est difficile de
prévoir a I'avance ce taux qui dépend du nombrsaidenissionnaires ainsi que des tensions
sur le marché interbancaire. L’'ensemble de cesti@astconcoure a exercer de fortes pressions

sur letaux marginal

Malgré les difficultés d’anticipation, les étalsksnents arrivent a faire des offres tres
proches duaux marginal de soumissidi@outero*® 2002). L’auteur note, par ailleurs, que
dans la zone euro, les offres de taux sont proldsesnes des autres, ce qui est d'ailleurs
recherché par les banquiers centraux. Pour swewdils écarts de taux sur le marché
interbancaire, les banquiers centraux prétent lmeguattention a I'évolution du taux moyen

de soumission (TMS) qui matérialise I'agressiviés thanques lors des encheres.

a)Le taux moyen de soumission (TMS) ou le taux d'esaiyité» des banques

Le taux moyen de soumission (TMS) se définit comuneindice qui permet de
mesurer le prix moyen que les banques acceptgnaykr pour obtenir des ressources aupres
de la banque centrale. Le TMS est un indice trgmrtant pour les autorités monétaires, car il

permet de suivre I'évolution des comportementsaiergssion.

En cas de distorsion, les autorités monétairest vormédiatement réagir en
rééquilibrant leurs allocations de liquidité. Le $Ma une borne inférieure qui esttéx
minimum de soumissiofiémission de monnaie. Par contre, il n'a pas dend supérieure
préalablement établie par la banque centrale. ek élevée du TMS traduit un exces de

soumission des banques.

148 Cf. S. Gouteron, «Les comportements individuelssdemission aux appels d'offres & taux variables »,
Bulletin de la Banque de Francke 104, ao(t 2002.
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A l'inverse, un TMS faible est la preuve d’unedffssance de soumissions. Le TMS
t=N
se décline ainsiTMS= }{QZ R Xr,. avec (R)le montant total & adjuge(R) la
t=1

soumission de chaque banqu,) le taux dintérét et,(N)le nombre de parts de

soumissions (N). Pour mesurer le niveau d’agrassides banques, il suffit de comparer
'écart entre le TMS et ldaux de soumission minimunCet écart nous informe sur la
réactivité¢ des établissements bancaires lors dekésgs. Un taux moyen de soumission
supérieur auaux marginalest assimilé a un comportement agressif des bandtette

agressivité augmente en fin de période de constitale réserves obligatoires.

En effet, le chevauchement entre les échéancd®ftte de liquidité et la fin de
période de constitution de réserves induit soudentortes volatilités des taux courts sur le
marché interbancaire, poussant ainsi le TMS a lsd& Cela a pousseé d'ailleurs la BCE a
remanier son cadre opérationnel en mars 2003 sanfapasser la maturité des appels d’offres
de deux semaines a une semaine. Ce raccourcissamenhis d’éviter que les opérations de

refinancement ne se chevauchent avec les périedesnstitution de réserves.

Avec l'ancien régime, le marché monétaire étaitysbé en cas de spéculations sur un
éventuel changement de politique monétaire. Laiastjinsuffisance de soumissions lors des
appels d'offres était trés élevé en cas d'antiaypat’'une baisse des taux. En effet, ce risque
se traduisait souvent par des écarts conséqueimestanx de marché ¢éhux de soumission
minimal Ces distorsions sur le marché monétaire étamniesnt inévitables du fait que les
spéculations sur le mouvement des taux directeuesedt lieu pendant la période de
constitution de réserves. Ce qui obligeait la BOBuWtiplier ses interventions sur le marché

pour apaiser les tensions de taux.

C) Pilotage des opérations de liquidité

Pour renforcer la diffusion des décisions de pl# monétaire au reste de
I’économie, les banquiers centraux ont cherchéagptad la durée des opérations de liquidité
en fonction de I'évolution de la demande de monrzeatrale. C'est dailleurs un des
objectifs de la refonte du cadre opérationnel dBT&E en mars 2003 qui est devenu plus
flexible. Cette réforme a permis aussi d’élargigéanme des actifs éligibles, ce qui encourage
davantage de banques a opter pour un refinancexuprés de la banque centrale.
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1. Opérations de refinancement et demande de licité

A l'image de la BCE, la plupart des banques cesesgraht raccourci les échéances des
opérations de crédit qui s’effectuent sur des lomszplus courts. Avec ce raccourcissement,
les autorités monétaires essayent d’avoir une enfie plus forte sur les taux courts. Pour
influer davantage les taux courts, les banquiengraex ont besoin d’accroitre la dépendance
des établissements de crédit aux opérations palespde refinancement. Ce résultat est
obtenu grace a un cadre opérationnel qui proposealaitions similaires a celles pratiquées

sur le marché monétaire.

En effet, comme nous 'avons vu un peu plus Hastpanques ont la possibilité avec
ce nouveau cadre opérationnel de faire des offeesuak et de quantités toutes les semaines.
Par ailleurs, pour renforcer son empreinte sutdes, les banques centrales proposent aussi
des préts a long terme. Les opérations de refima@cede long terme ont lieu dans la zone

euro a des intervalles réguliers. La maturité deérrissions de monnaie est de trois mois.

Cependant, ces opérations de crédit a long teené@sent pas a donner le moindre
signal de taux, elles permettent surtout de padlieprobleme de trésorerie des banques. En
acceptant de proposer un large spectre de matul#®sautorités monétaires cherchent a
s’aligner sur les échéances que 'on retrouvaituskeement sur les différents segments du
marché monétaire, ce qui permet de gommer lesritispale taux qui existent souvent entre

les opérations de crédit des banques centraledles du marché monétaire.
a)Les émissions de monnaie et élargissement des élitjibles

Si la plupart des banques centrales utilisentimsuments similaires, il convient de
reconnaitre qu'il existe de fortes disparités emdie économies pour les titres acceptés en
échange de liquidité. D’ailleurs, entre les Etatdd ket la zone euro, dans ce domaine, le fossé
est tres grand. Si dans la zone euro, la contraintées collatéraux est moins forte du fait que
seule compte la qualité de la signature de I'éraetmux Etats-Unis, en revanche, la liste des

actifs mobilisables reste trés limitée.

En effet, lesprimary dealers peuvent s’alimenter en réserves en mobilisant
essentiellement des bons du Trésor américain etleléss des agences sponsorisées par un
organisme fédéral ou parapublic. Toutefois, pouefsmancement par la fenétre d’escompte,
la gamme de collatéraux acceptés est moins contnaig. En revanche, dans la zone euro, un
éventail trés large de titres est accepté lorsapesations d’émissions de monnaie, ce qui

contribue a rendre plus liquides ces différentassgs d’actifs.
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En effet, en acceptant un spectre plus largetoestila banque centrale permet une
meilleure diversification du portefeuille d’actitfes établissements bancaires. La détention
d’actifs est moins contraignante. De méme, l'optinse par la BCE en acceptant des
créances privées, bien entendu de bonne signataessi des conséquences majeures sur le

marché du crédit.

Les banques peuvent ainsi augmenter leur demamdieres de créance émanant des
agents non financiers, ce qui contribue a augméateart des financements intermédiés dans
'économie. D’ailleurs, si la plupart des analysesipiriques révélent que la part du
financement bancaire au sens large demeure trédeémmparativement aux Etats-Unis, il

semble que I'attitude de la BCE ait pu jouer ure r@lativement déterminant.

Conclusion

Au total, il semble que la BCE, par rapport a & Fposséde un cadre opérationnel
plus flexible. Elle n’a pas besoin de passer magétablissements relais (environ une vingtaine
de primary dealer¥ pour distribuer la liquidité émise vers les asitiigstitutions. L'acces au
financement bancaire est ouvert a tous les étehtissts bancaires assujettis aux réserves
obligatoires. De méme, avec la gamme tres largetitfanobilisables, elle est moins incitée a
produire davantage d’innovations pour faire face blocages des canaux de transmission,

induits le plus souvent par des tensions sur lehginterbancaire.
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Section Il — Ajustement du cadre opérationel selon le contexte macroéconomique

Plusieurs événements depuis la crise japonaiseadeées 1990 ont attiré notre
attention sur le fait que le cadre d’action desgo@s centrales n’est pas figé. Il peut aussi
faire I'objet de profondes modifications en cashilecage des marchés monétaires. Or, ce
blocage est de nature a ralentir la transmissiand#eisions de politique monétaire. Pour
réanimer les canaux de transmission, la banqueatergst amenée a innover si elle veut
continuer a peser sur les conditions de financerdestagents privés et donc sur l'activité.
Pour examiner les grands axes des innovations pesden matiere de conduite des actions
de politique monétaire, la présente section vayaealcomment la banque centrale essaye de

se substituer au marché monétaire afin de rendreatipnnels les canaux de transmission.

A) Les facteurs a l'origine de la multiplication des innovations des banquiers centraux

Selon les analyses théoriques, plusieurs facteugemt étre a l'origine de l'altération
des canaux de transmission des décisions monetaoagefois, il convient, bien entendu, de
distinguer les facteurs qui sont a I'origine dudalge du canal des taux d'intérét et ceux qui
rendent inopérant le canal du crédit. Le blocageededeux canaux de transmission des chocs
moneétaires rend inefficace toute action des bamgjusentraux. En clair, I'efficacité des
instruments traditionnels de la politigue monétaléeline en cas de dysfonctionnement du

systeme bancaire.
1. Le blocage de l'intermédiation bancaire

Si plusieurs facteurs peuvent étre a l'originelalgaralysie du canal du crédit, il

apparait selon la plupart des analyses empiriquesrgis €éléments ont un réle déterminant:

- I'érosion du capital bancaire, obligeant les Bsabments de crédit a restreindre davantage
leur offre de préts;

- la forte détérioration de l'activité économique qui augmente l'aversion au risque des

emprunteurs potentiels et des préteurs;

- la perte de confiance mutuelle des établissensemtie marché interbancaire.
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Chacun de ces trois éléments a un impact majeurd’activité d’intermédiation
bancaire. Or, il se trouve, comme nous I'avons eéxarau cours du chapitre précédent, que la
baisse des fonds propres réglementaires tend ldeinkai production de nouveaux crédits. De
méme, une forte dégradation de l'activité induitsptle réticence de la part des préteurs a
accorder de nouveaux crédits du fait de la hausse’alersion au risque. Avec la

détérioration de la conjoncture, les préts deviahpetentiellement plus risqués.

En effet, les analyses empiriques ont révélé gupihlité moyenne du crédit baisse en
phase de conjoncture défavorable. Cette dégradasbd’ailleurs plus marquée lorsque les
conditions économiques se détériorent fortementreQaes deux facteurs, le blocage du canal
du crédit peut aussi résulter d’'une défaillanceégadlisée sur le marché interbancaire. Or, ce
marché est un maillon essentiel dans la chaineratesmission des chocs de politique

monétaire.

Lorsque les établissements sur ce marché ne s$eplos mutuellement confiance,
alors les besoins de liquidité ne sont guére sdttis€orrectement, ce qui paralyse davantage
la transmission du fait que la plupart des banaquesendance a thésauriser de la liquidité.
Cette situation risque de perdurer tant qu’il sstiesides doutes sur la solvabilité des
intervenants. Toutefois, étant donné le recoursuages établissements aux fonds du marché
interbancaire, la paralysie prolongée des échasgese marché risque d’affaiblir d’'une
maniére conséquente les activités d’intermédiatiei. affaiblissement est de nature a rendre

inopérant le canal du crédit.

2. Le blocage du marché monétaire

Alors que les analyses sur le canal des tauxét@&hconferent un role déterminant aux
actions des autorités monétaires, il se trouvenméas, que ce pouvoir est susceptible de

s’affaiblir si 'économie tombe dans une situatdmtrappe a la liquidité.

Toutefois, les analyses empiriques ont révélé lgueontexte de trappe au liquide
survient lorsque I'économie est secouée par ungorotion de trois types de chocs. Tout
d’abord, lorsque le taux directeur atteint un niv@éancher ou proche de zéro. Avec un tel
niveau, la banque centrale perd son arme tradeitarD’ailleurs, lorsque le taux d’émission
de monnaie de base est proche de zéro, le pousda banque centrale sur les taux a court

terme commence a décliner.
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Les conséquences de cette situation sont néanrtresmamportantes. Les banques
vont profiter de la faiblesse des taux pour stoaf@vantage de réserves excédentaires.
D’autre part, la trappe a liquidité n’apparait doiesque les canaux de fournitures de liquidité
sont déstabilisés, ce qui induit de fortes craiaigzres des établissements bancaires qui vont
préférer thésauriser de la liquidité plutét quadamsformer en crédit. Ces craintes, alimentées,
en partie, par le climat d’incertitude, risquentex#icerber les tensions sur le marché

monétaire.

Et enfin, la formation d’'une trappe a liquiditeastompagne, le plus souvent, de la
déflation. Celle-ci se définit comme la baisse géls2e et prolongée du niveau général des
prix. Cette baisse est souvent autoentretenue lpaieprs mécanismes qui sont, le plus
souvent, liés au contexte macroéconomique troptikdldailleurs, les analyses théoriques et
empiriques consacrées a la crise japonaise de d®98pporté quelques éclairages précieux
sur la nature de la déflation. Cette expériencévélé que la déflation survient aprés un long

stress financier.

La durée et la profondeur des tensions financiénéssent par amoindrir le levier
traditionnel de la politique monétaire (le tauxntérét). Pour sortir de cette situation, les
autorités monétaires procedent tout d’abord parhangse massive du colt de refinancement
bancaire. Il arrive a un moment ou, elles ne peugeare baisser a nouveau leur taux. Face a
cette situation, la banque centrale est appeléma@véer son cadre opérationnel si elle veut

maintenir son pouvoir d’action sur les taux
B) Objectif des innovations: rendre opérationnelés canaux de transmission

Pour réanimer les canaux traditionnels de la ppi& monétaire, les banquiers
centraux sont amenées a se substituer aux prétearsur le marché interbancaire que sur le
marché du crédit. Ces interventions ont pour ppalcirble d’éviter un effondrement du
systeme des paiements et, par ricochet, des caletransmission. D’ailleurs, les statuts des
banques centrales conférent un rble essentieb#artrent de la détérioration des systemes de

paiement, méme s'il ne représente pas un objdatiement mis en avant.
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Or, on sait a ce propos que la BCE a le devok geiller au bon fonctionnement des
marchés monétairé® », que la Fed est tenue denaintenir la stabilité du systéme financier
et de contenir le risque systémique pouvant émdada spheére financiéte’ » et que la BoE
doit assurer «n cadre efficace, sir et flexible pour la gestdmla liquidité bancaire [...]

sur des marchés monétaires concurrentiéls

by

Des lors, la banque centrale en veillant a présetg bon fonctionnement des
systemes de paiement, contribue a renforcer stueide sur la formation des taux sur les
différents compartiments des marchés des capifaakleurs, il convient de rappeler que la
transmission des décisions monétaires jusqu'auewseatéel est en realité fondée sur
l'interaction de plusieurs marchés et acteurs. Idrterdépendance entre ces différentes
contreparties fait que le moindre disfonctionnemeerttes répercussions tres amples sur les

autres com partiments.

Toutefois, les expériences relatives aux tensgmsles canaux de transmission ont
révélé que la plupart de ces stress financiersasgfestentvia un assechement de la liquidité
sur le marché interbancaire. Ces tensions, préseste le marché monétaire, vont
progressivement affecter les autres compartimentandrché du crédit en rendant plus
difficile le financement de I'économie. Ces redtdns sur la liquidité vont induire une spirale
négative, rendant plus difficile la production deuaeaux crédits et ralentir considérablement
les émissions de titres de dettes privées.

Pour débloquer ces tensions, les autorités meastant a leur possession plusieurs
leviers d’actions pour, d’une part, réanimer le chérmonétaire et, d’autre part, peser sur le
colt de financement de I'économie. Grace a cegmtimigs, la banque centrale va pouvoir

redynamiser le canal des taux d’intérét et le cdnairédit.
1. Les innovations en matiere d’apport de liquidité

Les expériences des crises de liquidité ont applatpreuve que les banquiers
centraux ont toujours fait preuve d'une grande mivé&é en termes de conduite des
opérations monétaires afin de stimuler les caneaditionnels. Pour y arriver, ils n’hésitent

plus a se substituer aux marchés monétaires.

149 BCE, «La politique monétaire de la BCE $Ealition, BCE, 2004.

1%0 Federal Reserve, «Purposes & Functions &ddtion, Federal Reserye2005.

151 Bank of England, «The Framework of the BoE’'s Opiers in the Sterling Money MarketsBank of
England 2007.
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Méme si, théoriquement, la « liquidité banque @@at> est infinie, en réalité, ses
émissions sont plafonnées. Soumise a un certaibmode contraintes, la « liquidité banque
centrale » n'a pas les mémes attributs que lauidiig privée ». D’ailleurs, la maturité des
opérations d’émissions sont de courte durée. Limmbte de ces éléments font que
'asséchement brutal de la liquidité sur certaimgnsents du marché monétaire peut poser de

sérieux problémes au bon fonctionnement des agsidlintermédiation.

Dés lors, pour corriger ces dysfonctionnementsbdaque centrale est contrainte
d’'innover sur trois axes majeurs : d'une part, @rasit de sa position habituelle pour fournir
aux établissements bancaires des quantités illsitke liquidité, ensuite, en acceptant de
conduire plus d’opérations de refinancement de tenge et, enfin, en élargissant I'éventail
des garanties.

Au total, telles sont les grandes phases des atroms que les banques centrales ont
produites pour remédier aux tensions sur les cad@uwansmission. Or, ces mesures que
nous allons voir plus en détail dans les paragsghesants, ont un point en commun : elles

visent a rendre tres accommodante I'attitude dmkajue centrale.

2. Le soutien direct des marchés du crédit

Pour éviter un gel total des canaux de distributae la liquidité, les autorités
monétaires adoptent une attitude beaucoup plusilicote en matiére de refinancement.
Selon Bernanke et af. (2004), pour s'assurer d’une meilleure réparitites ressources sur
les différents compartiments du marché des titragg, la banque centrale doit sortir de sa
politique conventionnelle de gestion de taux dli@téDans ce cas, ces auteurs suggerent une
politique fondée sur la gestion de I'actif et dsgiddu bilan de la banque centrale.

Toutefois, pour réactiver les marchés des titresddtte privée, il semble pour
Bernanke et al. que la politique de gestion detif'aoit la plus appropriée. Des lors, la
banque centrale doit accepter de modifier la coitipasdes actifs de son bilan. En clair, il
s’agit pour la banque centrale d’augmenter la d¢aile son bilan en privilégiant les
acquisitions de titres privés. En temps normapdgefeuille de titres des banques centrales

est composé essentiellement de titres publics de tarme.

152 B, Bernanke, V. Reinhart et B. Stack, «MonetaryidyoAlternatives at The Zero Bound: an Empirical
AssessmentBrookings Papers on Economic ActiviNg 2, p. 1-78.
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Or, en acceptant de modifier la composition ddégsacertes, la banque centrale va
supporter un risque de crédit, situation excepttianmais néanmoins, elle va contribuer a
assouplir le colt de financement de I'économie.oktne, la banque centrale doit, selon ces
auteurs, redéfinir d’autres moyens d’action pouwilitar la circulation de la liquidité sur
'ensemble des compartiments du marché monétaivecldr, il s’agit d’élargir, sur le plan
opérationnel, leur périmetre d’injections de ligtédafin de soulager la demande des

établissements bancaires.

Pour Bernanke et al. avec ces deux mesures, lesitds monétaires arriveront a
dénouer, en partie, de fagcon ordonnée les tendietigiuidité qui affectent la circulation des
crédits. L’activité de distribution de crédits relevient normale que si les primes de liquidité
reviennent a leur niveau habituel, ce qui requise baisse despreadsde liquidité sur le
marché interbancaire. Pour parvenir a desserneivésu inhabituel des primes de risque sur
les marchés du crédit, les banquiers centraux dgs ipdustrialisés ont testé toute une série

de mesures, qualifiées par la littérature par feceptcredit easing

C) Le concept decredit easing

Comme I'a souligné Bernanke et al. (2004)ciedit easingdésigne les mesures de
politique monétaire qui visent a modifier la mati@iou/et la nature des titres présents a I'actif
du bilan de la banque centrale. Toutefois, la mreiseeuvre de ces politigues tournées vers

I'actif est susceptible de prendre plusieurs formes

D’une part, la banque centrale peut agir surriactiire de son portefeuille d’actifs en
veillant a ce que la taille de son bilan reste amgjée. Il s'agit, selon ces deux auteurs, de
substituer certains titres a d’autres sans poanaatccroitre la taille de I'actif. D’autre pad, |
banque centrale peut éventuellement opter pourextension de I'actif avec cette fois-ci

deux possibilités bien distinctes.

La premiere consiste a alimenter la croissancBadéf en se basant sur la création
monétaire. Et, la seconde possibilité s’ouvrand #dnque centrale porte, bien entendu, sur
une augmentation de la taille de I'acti des opérations d’achats directs de titres. Toigefo
ces politiques déja expérimentées dans certair@sBtes, notamment dans la zone euro et
aux Etats-Unis des septembre 2008, prouvent qumnduite des opérations de politique
monétaire évolue en fonction des circonstance®ften les instruments traditionnels peuvent

s’effacer devant I'impératif de réanimer les coigsade distribution de crédits.
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1. L’assouplissement du crédit ou leredit easing

Bernanke a qualifié deredit easing lors de son discours du 13 janvier 2009, les
mesures prises par la Fed pour relancer le manctogédlit. Cette terminologie vise surtout a
montrer gu’il existe une difference fondamentaldreeria trajectoire empruntée par la
politique monétaire de la Banque japonaise suéfeode 2001-2006 et celle de la Fed depuis

septembre 2008.

Au-dela de la sémantique, il existe en réalité wiféérence mineure entre le
comportement actuel de la Fed et celui de la Bamguéapon. Il se trouve que la Fed s’est
différenciée de la position des autorités japorsaese diversifiant ses achats de titres. Alors
gue la Banque centrale du Japon a mis plutot li#csar les achats de titres publics.
Néanmoins, les deux banques centrales ont utiksénhémes instruments sur le plan
opérationnel pour faciliter les préts aux étabhssets bancaires, méme si la Fed a plus ciblé

ses injections de liquidité en créant de nouvgltesédures de refinancement.

a) Injections ciblées de liquidité

Yo

De nouvelles procédures opérationnelles ont é&eesr pour mieux cibler la
distribution de liquidité aux établissements baresaiCes nouvelles procédures visent surtout
a réduire le colt élevé de la liquidité sur le rhardnterbancaire. Contrairement aux
opérations de refinancement classique, ces nosviljections de liquidité portent sur des
montants illimités a un taux fixe. Mais égalemevec ces interventions, la banque centrale
accepte de se substituer au marché interbancaitesssegments ou la liquidité est totalement

absente.
b)Acceés a la liquidité et baisse des primes de liiggid

Pour réduire les primes de liquidité sur le marciiterbancaire, plusieurs
ameénagements peuvent étre apportés au cadrednmditides opérations de refinancement.
D’une part, la banque centrale peut rendre anongsiénjections de liquidité par la fenétre
d’escompte en acceptant davantage de collatéraantdd a expérimenté le 12 décembre
2007 une nouvelle fenétre d’escompi@rme Auction Credibu TAF), moins stigmatisante

pour les emprunteurs avec cette fois-ci des mos&let/és.
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Ainsi, sont organisées toutes les deux semainesd@dications de 30 milliards de
dollars. Alors qu’en temps normal, les empruntgritisés par la fenétre d’escompte sont
relativement modestes. Toutefois, le remodelageladéenétre d’escompte a un impact
beaucoup plus déterminant sur le marché monétaifaitique 'ensemble des établissements
qui sont sous la supervision de la Fed, et pass@uit leprimary dealersont acces a ces

facilités de préts.

Cependant, méme si ces facilités accordées atitutits bancaires rentrent dans la
gestion de la liquidité par opposition a la misecenvre de la politigue monétaire, elles
permettent toutefois de réduire les tensions de ¢ade credits sur les différents segments du
marché monétaire. En augmentant les montants aeallesupérieurs a la liquidité des
opérations principales de refinancement (environntilliards dollars jusqu’en décembre
2007), la Fed vise par ailleurs a suppléer le naiciterbancaire qui est bloqué. Grace
notamment aux innovations apportées a la fenégscdmpte, la Fed a réussi, en I'espace

d’'un mois, a réduire fortement les primes de liggaidur les taux interbancaires de trois mois.

Toutefois, il convient de noter qu'en temps norneas primes de liquidité sur le
marché interbancaire oscillent entre 10 et 15 pailetbase. Une fois que I'écart ospeead
entre le taux.ondon Inter-Bank Overnight Ra{eIBOR) et le tauxOvernight Interest Swap
(OIS) a trois mois aux Etats-Unis dépasse la fépatd’oscillation habituelle, les préteurs ont
tendance a réclamer un rendement beaucoup plué. dlevspreadau-dela de sa frontiere
habituelle (10-15 points base) est selon le makels@ne de la matérialisation de tensions sur
le marché monétaire. D’ailleurs, les analyses equms mesurent le niveau de stress sur ce
monétaire en se basant, en partie, suspesadsdes taux de référence. Comme aux Etats-
Unis, dans la zone euro, $preada surveiller est le taux LIBOR et le taux Eoniato@s
mois. La bande habituellement tolérée par le marghegompris par la BCE, est toujours la

méme qu’aux Etats-Unis.

«Ainsi, le spread Libor-OIS 3 mois passe de 1004dutddécembre a moins de 30 pb

fin janvier™® ».

Confortée par la baisse des primes sur le mardbéancaire grace notamment a ses
interventions, la Fed renforce ses injections demées a partir de mars 2008. Les allocations
de fonds par la TAF passent de 60 a 150 milliarelsddllars le 8 mai 2008 (soit deux
opérations de 75 milliards toutes les deux semgines

153 G. Bentoglio et G. Guidonap. cit, p. 301.
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Quelgues mois apres, la Fed double les montansesi@llocationsia la TAF puis
laugmente a 600 milliards le 14 septembre 2008alRdement a ces augmentations, la
maturité de ces facilités de préts est hissée @84 le 30 juillet 2008 alors qu’auparavant
elle était seulement de 28 jours. Cet allongemshtiaggement imputable aux besoins de

liquidité sur les maturités longues.

Dailleurs, dans la zone euro, la BCE a instawepuis le 15 octobre 2008, malgré la
souplesse de son cadre d'interventions, une oparate refinancement de 6 mois pour
soulager la forte demande de ressources longussriais, tous les mois, la BCE injecte des
ressources de maturité longue, complétant airsigdéeix opérations a 3 mois déja existantes.
En rendant systématiques ces allocations de fdedshanques peuvent ainsi emprunter a

toute maturité autant qu’elles le désirent.

Pour apaiser les tensions de liquidité, la bancemtrale peut aussi modifier les
opérations de refinancement selon I'évolution desoms de la demande de liquidité. En
clair, c’est la demande exprimée par les opératqurdéfinit la nature des innovations a

produire. Ces innovations évoluent au gré des egtzmces.

Dailleurs, les innovations observées ne porterd sur la fréquence, les échéances et
le périmétre d’éligibilité des opérations de refinament. En clair, la banque centrale ne fait
gue s'accommoder a la demande. En particulier,pellg opter pour des allocations de fonds

de maturités plus longues si la demande est pites $ar ce créneau.

Dailleurs, la Fed, disposant d’'un cadre opératemmoins flexible que celui de la
BCE, a multiplié la fréquence de ses allocationsligeidité en complétant la TAF par
d’autres facilités de préts, répondant ainsi egréihe a la demande de fonds de maturités

longues des banques. Ainsi, sont créées au coulasngéme année :
- laTerm Repurchase TransactiOfRT),
- laPrimary Dealer Credit Facilitf PDCF).

Méme si, toutes ces innovations répondent a delslématiques particulieres, elles
permettent en tout cas de relancer les canaux waifore de liquiditévia des procédures
moins contraignantes pour les demandeurs de f@awame les opérations de refinancement
de la Fed sont toutes de maturités courtes, deltd gu maximum, la Fed a instauré le 7 mars

2008, la TRT qui permet d’injecter des ressouroagues.

164



CHAPITRE IV

Avec la TRT qui a une maturité¢ de 28 jours, pEBnary dealerspeuvent ainsi
satisfaire leurs besoins de liquidité a long terfirautefois, pour élargir 'acces a la liquidité
au-dela degprimary dealersla Réserve Fédérale a mis en place le 16 ma& 2D@DCF qui
alimente en liquidité en cas de besoins les bandiiegestissement. Il convient de noter,
gu'en temps normal, les banques d’'investissemeamtpas accés a un préteur en dernier
ressort. Toutefois, ce remodelage du cadre opératlovise aussi a soutenir directement
certains marchés de titres de dette.

2. Injections de liquidité et assouplissement du édit

Pour rendre optimal l'accés a la liquidité auxbéssements bancaires et aux agents
non financiers, la banque centrale peut aussidigictement sur les collatéraux afin d’éviter
un gel total de certains marchés de financement’'@®mnomie. En agissant sur les
collatéraux, la banque centrale espére amélior@irtalation du crédit sur le marché des

titres privés.

En clair, il s’agit pour la banque centrale denigeer le canal de la distribution de
crédits en offrant un débouché a certains actifés guar les agents non financiers afin
d’améliorer les conditions de financement dansskenble de I'économie. Il se trouve qu’'une
crise de liquidité se traduit, généralement, ghiguidité de la plupart des marchés de titre de

dettes privées, minés par la perte de confiancéngestisseurs.

Or, en acceptant d'amender le périmétre d’éliggbides collatéraux au profit des
titres de créances privées, devenues au gré damsiances illiquides, la banque centrale
evite ainsi I'assechement de ces marchés. De mémeoutien, bien entendu, indirect,

contribue a faire baisser les primes de financement

Ainsi pour relancer le marché des obligations ées; la Fed comme la BCE ont mis
en place plusieurs programmes pour assurer un dBBoaux titres émis par les
établissements bancaires et les entreprises. Raeatu fait que le secteur privé américain a
davantage recours aux ressources du marché emrendgidinancement, la Fed contrairement
a la BCE a multiplié les initiatives destinées duiée la prime d'’illiquidité des obligations

corporate Ainsi depuis mars 2007, elle a lancé trois progres:
- laTerm Securities Lending Faciliff SLF),
- laMoney Market Fund Liquidity FacilittAMLF),

- laCommercial Paper Funding FacilifCPFF).
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La TSLF, lancée le 11 mars 2007 par la Fed, egrogramme d’échange de titres. Ce
programme vise a alléger le bilan gesnary dealersen leur permettant d’échanger pendant
28 jours des titres négociables privés peu liqualgees de la Fed contre des bons du Trésor
a court terme. Avec ces transactions, la Résemyérdée espere contenir 'assechement des
marchés financiers et du crédit bancaire. Cettéiguaé d’échange de titres contre titres

devrait en principe absorber 200 milliards de dslla

Toujours pour stimuler les marchés financiersi-éal complete le programme TSLF
par le dispositif AMLF, créé le 19 septembre 2008insi, 'AMLF est surtout destiné a
réanimer le marché de la titrisation et des biltitgrésorerie en jouant sur la demande. Pour
relancer ces marchés, la Fed accorde des fadlidwéts aux établissements de crédit pour
acheter des titres émis par le secteur privé (Enmgtientreprises).

Pour compléter ce dispositif de garantie des @amisde titres privés, la Fed a étendu
le mouvement en créant le 7 octobre 2008 la CREdlle-ci est en realité une facilité de prét,
réservée aux structures hors bilan des banques eomotamment leSpecial Purpose
Vehicule (SPV), véhicule privilégié par les établissemebincaires pour opérer des

opérations de transfert de risques de crédit.

a)l.es politiques d’achats directs de titres

Pour faciliter la circulation du crédit, les bangwentrales (Fed, BoE, BoJ, BCE) ont
aussi prouvé avec leurs programmes d’achats didect#tres qu’elles ne manquent pas de
munitions pour peser sur les conditions de finaresgrde I'économie. Les politiques d’achats
directs de titres font partie des derniers rempaotdre la paralysie du marché du crédit. C'est
d’ailleurs une mesure extrémement volontariste rameiment au périmeétre habituel des

actions des banquiers centraux.

Méme si ces achats permettent de stimuler diremterertains marchés du crédit, la
banque centrale accepte un rdle qui lui est inbabiElle se comporte comme un investisseur
sur des marchés risqués en acceptant de suppederistjues de défaut potentiellement
importants. Certes, il convient de reconnaitre lgseinterventions des autorités monétaires
sur ces marchés peuvent permettre, en partie naestisseurs traditionnels de revenir sur les

titres privés, délaissés au profit des bons dudFrggieés de meilleure signature.
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Néanmoins, méme si les achats directs de titneagitent de limiter le comportement
trop averse au risque des investisseurs y compess lhnques, cette orientation tres
accommodante de la politique monétaire reléve togjducredit easing

Toutefois, il convient de signaler que les progrees d’achats de titres permettent aux
autorités monétaires de s’affranchir d’'une doubdat@inte. D’'une part, lorsque le taux
directeur devient inopérant pour desserrer lesdeassur les marchés des titres, seules des
actions directes sont susceptibles, en partietaeiver les émissions d’obligations privées.

D’autre part, ces programmes permettent de faice & I'explosion des montants des
réserves excédentaires déposees par les établigseoamcaires, dénotant que les injections
massives de fonds dans le systéeme bancaire nensgrae a la distribution du crédit.
Dailleurs, la Fed a di faire face a I'accumulatides dépbts bancaires qui dés novembre
2008 se hissent & plus de 634 milliards de ddffhavant d’attendre plus de 1000 milliards en
fin 2009. Le méme mouvement est aussi relevé dansohe euro avec une hausse des

réserves excédentaires quotidiennes a plus delR&rds d’euros.

Tableau 29:Réserves excédentaires ou facilités de dépdliards)

Années Etats-Unis| Royaume-Uni | Zone euro

(en dollars)| (Livre sterling) | (euros)

2009 1000 150 25

Avant 2007 1 20 2

Sourceed, BCE, BoE et Crédit Agricdf&

« A partir de septembre 2008, le montant des résesxeédentaires déposées explose,
passant de 8 milliards de dollars la deuxieme semale septembre a 634 milliards de

dollars en moyenne fin novembte».

Preuve qu’une partie croissante des facilitésréespaccordées aux établissements ne
circulait pas dans I'économie réelle. Pour contrette réticence excessive des institutions

bancaires a préter, trouvant plus attrayants laun@&mation proposée pour les réserves

154G, Benoglio et G. Guidonap. cit, p. 312.

155 D. Keeble, «Banques centrales: liquidity matte@sédit Agricole, Direction des EtudégconomiquesNe
127, décembre 2009, p. 3.

1% G. Benoglio et G. Guidonap. cit, p. 312.
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excédentaires, la Fed a mis en place un vastegmoge d’achats de titres divers deés la fin de
'année 2008. Des le début de I'année 2009, la Bola BoJ suivent ce mouvement en

programmant leurs politiques d’achats de titresmd&i, la BCE s’est montrée beaucoup plus
prudente dans sa politique de gestion de liquité@e traitant que les dysfonctionnements du
marché interbancaire, elle a décidé au milieu danée 2009 de se comporter comme un

investisseur en mettant un dispositif d’achatsaférele dette privée.

Contrairement aux autres banques centrales, tgrgrone de la BCE ne portait que
sur les titrexovered bondpour un montant total de 60 milliards d’euros. tesered bonds
sont des obligations sécurisées, émis par lesigtablents bancaires. Avec ce programme, la
BCE espére réduire le colt des ressources de tonetdes banques. Ce qui atteste que la
BCE continue de privilégier le passage par lestutgins bancaires pour relancer le circuit de

financement.

Cette stratégie nous semble plutdt pertinenteadufie I'économie de la zone euro est
fortement intermédiée. Par ailleurs, le mardawvered bondsoue également un réle
déterminant dans le financement des établisserbantsaires de la zone euro. Des lors, il est
important pour la BCE de désamorcer les tensiomsceumarché afin de préserver cette
source privée d’approvisionnement en liquidité dasques. Toutefois, si les achats de titres
par la BCE sont limités et ciblés autour des éablnents bancaires, dénotant un
comportement d'une extréme prudence, en revanahieed, la BoE et la BoJ ont mené un

programme beaucoup plus ambitieux, incluant detsagnis par des entités non financiéres.

Pour soutenir le marché obligataire, miné pardeegpde confiance des investisseurs,
ces trois banques centrales (Fed, BoE, BoJ) owiurscsuccessivement depuis fin octobre
2008 a trois programmes d’achats de titres. Le nreprogramme portait sur des achats des
obligations privées a court terme comme notammest tdres hypothécaires. Ensuite, les
achats directs sont dirigés vers des obligatmmrporateafin de relancer le marché primaire

des billets de trésorerie.

Et enfin, le dernier programme est destiné a meereia dette publique avec les achats
de titres d’Etat, interdits notamment dans la zeoeo par le Traité de Maastricht. Si
globalement les achats de titres initieés par la BG estimés a 0,6% du PIB de la zone euro,
les opérations menées par les autres banqueslesrtcanme notamment par la Fed frélent
les 12%.
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3. Le déblocage du canal des taux d’intérét

Les programmes d’achats de titres visent aussodifier les prix et les rendements
des actifs ainsi que les comportements de financedes agents privés. Des lors, comme
nous I'avons déja vu, la plupart des banques destant annonceé, pour peser sur le colt de
financement de I'économie, des objectifs quantgatiactifs a acheter. La BCE s’est fixée un
objectif de 0,6% du PIB de la zone euro (envirom@lliards d’euros), en revanche la Fed et
la BOE ont mis la barre trés haut en consacramestsyement 12% et 10% du PIB de leur
pays. Selon les estimations de la Fed, les diftérprogrammes d’achats de titres se sont
hissés en 2009 a 1725 milliards de dollars dont @fllards pour les titres de la dette

publique.

«Début 2009, la Fed commence aussi a acheter sordeché primaire de la dette
obligataire émise par les GSE et des MBS garardrslgs GSE, pour un total prévu de 200
milliards de dollars sur la dette et de 1250 miitla de dollars pour les MBS. De plus, la Fed
va acheter pour 300 milliards de dollars de Treassr S’ils sont exécutés en totalité les
achats d’actifs pourraient faire passer le bilarpges de 5 trilliards de dollars fin 2009, soit
30% du PIB contre 7% avant septembre 2668

Toutefois, cette stratégie de politigue monétdir@sée sur des opérations d’achats
massifs de titres a déja été expérimentée. La leangntrale du Japon I'a déja pratiquée en
annoncant publiquement son engagement ferme adeoeéedes achats de titres pour un
montant de 5000 milliards de yen en mars 2001 posuite 'augmenter a plus de 30 000

milliards en mai 2003.

«La BoJ avait principalement suivi une politique chat de Japanese Government Bond
(JGB). En mars 2001, la BoJ mit en place un progrend’achat massif d’obligations d’Etat
(usqu’a environ 12% du marché). C’est principaletnavec ces achats qu’elle a piloté le

montant de liquidité excédentaire fournie aux bagji »

Cependant, la politigue d’achats directs d’actiffait exploser la taille du bilan des
banques centrales. Ainsi, I'expansion de la tallebilan peut étre considérée comme un outil
supplémentaire pour piloter les taux d’intérét. Gispnars 2001, avec la crise japonaise, cette
stratégie est qualifiée par la littérature éconamigdassouplissement quantitatiti

« quantitative easing. Cette terminologie traduit en fait les politguournées vers le passif.

157 G. Bentoglio et G. Guidongp. cit, p. 316.
158 G, Bentoglio et G. Guidongp. cit, p. 315.
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En clair, ce sont les politiques non conventioleselournées vers la gestion du passif
de la banque centrale, en référence a I'explosioia thase monétaire.

Historiquement, Bssouplissement quantitaéi§t né comme une doctrine de gestion du
bilan de la banque centrale lorsque la BoJ a fi@ aible quantitative explicite de niveau de
réserves afin de faciliter la poursuite de la tnaission de la baisse des taux officiels vers les
taux du marché. Les banques commerciales nippdaanétenues de conserver un certain

niveau de réserves excédentaires, préalablemeénitdixpassif de la BoJ.

a)L’incidence de I'assouplissement quantitatif s teux d’intérét

L’ assouplissement quantitaéit une stratégie monétaire qui permet de faisséale
taux des emprunts d’Etat et privé lorsque I'écormmntre dans une phase de trappe a
liquidité. Pour y arriver, la banque centrale d@surer aux banques un financement abondant
et a bon marché. En saturant d’'une maniére dutalidemande de réserves des banques au-
dela de la quantité habituellement requise, la bammgntrale peut ainsi maintenir & un niveau

trés bas le co(t de financement de I'’économie.

C'était le cas notamment au Japon lorsque lesrilggomonétaires ont voulu
maintenir, a partir de mars 2001, aussi longterapgolitique de taux zéro. Cette baisse du
colt du crédit est obtenue sans toutefois contolesedanques. Avec I'approche tournée vers
la gestion du passif, les autorités monétairesy pelancer le marché primaire, ne cherchent
pas a contourner le systéme bancaire. Le volettadmwtitres ne portent que sur les actifs

détenus par les établissements bancaires avewaurbobjectif quantitatif.

Des lors, ces achats vont agir sur plusieurs canBlune part, ils vont influer
directement sur le prix des titres sur les mar@iétonc sur la prime de liquidité. Et, d’autre
part, ils vont affecter les taux longs, pour lebais des titres de la dette publique, et le colt
du crédit, pour les actifs émis par le secteurérlvenjeu du volet programme d’achats des
bons du Trésor consiste a faire baisser le rendemences titres afin de pousser les
investisseurs a arbitrer en faveur des actifs @maisle secteur privé. En encourageant la
baisse des taux d’intérét a long terme, la banguérale vise a réactiver le marché primaire
grace notamment au basculement des placementawessisseurs vers les actifs émis par les

entreprises et les institutions financieres.
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Toutefois, selon les observations empiriques ftéseries mesures d’achats d’actifs
financiers ont permis de réduire les taux long8@e 50 points de baSéaux Etats-Unis et
au Royaume-Uni. Avec cette baisse, les autoritésétares esperent provoquer une
meilleure circulation du crédit sur les marchés dapitaux en misant sur un vaste
mouvement de réallocation des placements de paoittefdes investisseurs des titres longs du

Trésor vers les dettewrporate

Toutefois, il convient de reconnaitre que cettatégie de soutien du canal des taux
d’intérétvia des achats massifs d’actifs a tendance a amgefieille du bilan de la banque
centrale. Les expériences récentes ainsi que ckileJapon révelent que les mesures
d’assouplissement quantitatd§e traduisentin fine par des opérations non stérilisées,

augmentant ainsi fortement la base monétaire.

Tableau 30:Taille du bilan en % du PIB

Années Etats-Unis| Zone euro
2010 15% 20%
avant 2007 6% 11%

Sources: Fed, BCE, Crédit Agricbié

Conclusion

Au terme de cette section, il nous semble queafeqbe centrale continue d’avoir un
réle déterminant dans la transmission des décigiengolitique monétaire méme en cas de
stress financier aigu. Ainsi, les expériences réaxsede blocages des canaux traditionnels de la
politique monétaire ont révélé que les banquierdraax disposent davantage d’instruments
conventionnels et non conventionnels pour les i&ctLa doctrine classique selon laquelle
la banque centrale n'a a sa disposition qu'un s®trument, le taux d’'intérét, donne une
vision plutét simpliste du cadre opérationnel depdditique monétaire. Ce cadre lui donne
plusieurs leviers d’action pour peser sur le firanent de I'économie y compris sur les

marchés primaires.

159D, Keeble, «Banques centrales: liquidity matte@sédit Agricole, Direction des Etudes Economiqués,
127, décembre 2009, p. 3.
10D, Keebleop. cit, p. 2.
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Des lors, il parait difficile de négliger I'ingésité dont peut faire preuve la banque
centrale pour exercer son influence sur les tauaussi sur les comportements des agents
économiques. Ainsi, nous avons vu querkdit easing comme lequantitative easing’est
substitué aux baisses des taux lorsque les bamngmsles se sont butées au taux plancher.
En clair, c’est un autre moyen de détendre lesitiond du crédit. Et donc, il apparait que les
autorités monétaires peuvent arriver a garder éeypreinte sur la formation des taux et des
conditions de financement quelle que soit la positie 'économie dans le cycle financier.
Pour ancrer leur influence sur I'économie, les ait® monétaires ne se contentent plus

d’agir uniquement, elles communiquent aussi leat®as.
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Section Il - Lisibilité et prévisibilité des activités monétaires

Pour assurer une meilleure diffusion des décisittnpolitigue monétaire, les banques
centrales ne se contentent pas seulement d’atgs ebmmuniquent aussi leurs actions au
public. L’activité de communication a pris au féglannées une dimension majeure dans la
plupart des pays, contrastant avec leurs pratigieagrefois, caractérisées par le culte du
secret et I'effet de surprise.

Ce changement s’est progressivement imposé comnge nécessité dans une
economie en constante mutation. Ainsi, cette secdtiee a analyser comment les autorités
monétaires cherchent a préparer le terrain en aoigeur communication avant s'agir. En
clair, la compréhension des intensions de la bargoérale joue désormais un réle majeur

dans la formation des taux d’intérét sur les madmanciers.
A) Flexibilité du cadre opérationnel

Comme on l'a vu dans la premiére section, les bangucentraux des pays
industrialisés ont mené plusieurs séries de réferafi@ d’'adapter le cadre des opérations de
refinancement au nouveau contexte économique, ®grgu une financiarisation croissante
dans la mesure ou les banques peuvent aussi teollieimarché pour trouver les ressources
additionnelles nécessaires a leur activité de m@tsles echéances allant de quelques heures

a plusieurs mois.

Par ailleurs pour assurer une meilleure diffusom leurs actions, les autorités
moneétaires communiquent de plus en plus sur leuentions. Ce qui peut étre surprenant
dans la mesure ou les banques centrales avaiedamelongtemps privilégié le culte du
secret et I'effet de surprise. Elles évitaient d&vadler leurs prévisions sur les variables
macroéconomiques-clés. En clair, elles agissaians £xpliquer leurs choix. Comme les
agents économiques avaient tres peu d’informatioasont les actes qui expliquaient leurs
choix. A I'image de la Fed, la plupart des bangoestrales refusaient de communiquer a
'avance leurs cibles opérationnelles. La logigtetdres simple, laisser leurs actions guider

le public avec comme principal écueil : une amgéifion de I'incertitude.
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Jusqu’en 1994, la Fed refusait de dévoiler auxcheés financiers le taux des fonds
fédéraux gu’elle ciblait, poussant les opératewspéatuler sur le caractére expansif ou non de
la politique monétaire future, alimentant ainsi Jalatilité des taux sur les différents

compartiments du marché du crédit.

«Avant 1994, la Fed refusait de confirmer publiguemkexistence d’un objectif
opérationnel pour le taux des fonds fédéraux atprs la pratique actuelle consiste a publier
immédiatement une déclaration aprés chaque réuionFOMC pour annoncer le taux

ciblé™®.

Ce manque de clarté, amplifiait la volatilité deariables macroéconomiques,
notamment, les taux d’intérét et le niveau de lanbn. A partir de 1994, les banquiers
centraux vont progressivement rendre leurs actidagantage preévisibles. Si l'effet de
surprise et les discussions en secret sont révi@lusymmunication des banquiers centraux
s’organise et se peaufine minutieusement. Aucumeawsation ne semble étre tolérée avec

la stratégie d’ouverture qui se profile a I'horizon

Dailleurs les efforts de lisibilité ont ainsi peis a de nombreuses économies d’entrer
dans une ére deGrande Modération'®% D’aprés Bernanke (2004) et Artus (2087)la
plupart des variables clés de I'économie connassaine fluctuation permanente, poussant
ainsi les autorités monétaires a procéder a desgvartions fréquentes. Etant sous la
contrainte, leur réponse était plutdt agressiveypromettant I'efficacité de leurs actions. Or
pour obtenir le maximum d’efficacité de leurs anfipla banque centrale a surtout besoin de

fournir des repéres aux agents en leur permettanticiper leurs décisions.
1. Prévisibilité des actions des banquiers centraux

Pour asseoir leur influence sur le colt de finererg de I'économie, les banquiers
centraux utilisent conjointement le taux d’intégdtla parole. Depuis les années 1990, ils
s’efforcent d’utiliser la communication comme urstimmment au service de la politique
monétaire. Progressivement, la parole s’est impasdeme un outil indispensable pour

expliquer leurs actes.

161 M. Woodford, «Central Bank Communication and Boliffectiveness»Federal Reserve Bank of Kansas
City, aoQt, 2005, p. 8.

162°Cf. B. Bernanke, «The Great ModeratiorBpeech Delivered at the meetings of the Eastermdinic
Activity, Washington, D. C., 20 février, (2004a).

163 p. Artus, «Peut on comprendre pourquoi la vaitgbde la production, de l'inflation, des taux d&rét a
beaucoup baissé, et pas celle des prix des acfifscement de travailNe 23, novembre, 2007d.
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Cette nouvelle orientation des questions monéta@me poussé la communauté
universitaire a s'intéresser davantage sur la comcation des banquiers centraux. Toutefois,
le champ de la réflexion sur ce theme est génémletreaucoup plus large, il englobe aussi

le débat sur la transparence.

Dailleurs, aujourd’hui, le sujet de la communioat telle qu’il est traité par la
littérature englobe ces deux notions. Transparehcemmunication sont rassemblées sous le
méme vocable. Une banque centrale qui communiquiadrajectoire future de ses actions
est considérée, en partie, comme transparenteefbagjtcette transparence sur ses intensions

peut-elle conditionner en retour une meilleuregraission des décisions monétaires ?

C’est d’allleurs, sous cet angle que la littératppse souvent la problématique de la
transparence. Nous pouvons lire chez plusieursigut®lorris et Shin, 2062* ; Winkler'®,
2000 ; Svenssdff, 2005) qu'il existe un lien étroit entre transpae et meilleure diffusion
des actions monétaires. Toutefois, méme si cedsndiscutable car contesté par certains
auteurs au premier rang desquels figurent EijfiingfeGeraats (2008), il se trouve, c’est
d’ailleurs notre propre opinion, qu’il est toutaitfnormal dans une société démocratique que
les banquiers centraux rendent compte de leureractiMéme si cette obligation, bien
entendu, peut prendre différentes formes, elledésbrmais respectée dans la plupart des

économies.

D’ailleurs, une bonne partie de la littératurecds dix dernieres années avait comme
theme favori de comparer les difféerents canaux iffestbn de I'information en vue de
signaler le degré de déficience de la conduiteadtisns monétaires, ce qui apporte, certes,
une dimension supplémentaire a la compréhensiola geoblématique de la transparence.
Mais il nous semble plus important de prolongetragail en nous demandant quels sont les
objectifs recherchés par les banquiers centrawsquoits accordent un réle déterminant a la
communication. La réponse a cette question, prahcpjet des lignes qui vont suivre, est que
les banquiers centraux cherchent a créer des pdmtseperes pour mieux ancrer les
anticipations des agents privés. Autrement ditbesquiers centraux trouvent qu'il fait partie

désormais de leur réle de construire une connaissesmmune de I'économie.

1843, Morris et H. S. Shin, «The Social Value of Rulihformation», American Economic Reviewol. 92,

décembre 2002, p. 1521-1534.

185 B, Winkler, «Which Kind of Transparency? On Theeleor Clarity in Monetary Policy-Making>5CB

Working PaperNe 26, 2000.

186, E. O. Svensson, « Social Value of Public Infation: Morris et Shin (2002) Is Actually Pro Traasgncy,
Not Con»,ECB Working Princeton Universit2005.

167 C. Eiffinger et P. M. Geraats, « How Transparerg¢ &entral Bank?»European Journal of Political
Economy?22 (1), 2006, p. 1-21.
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Il s’agit pour eux d’amener progressivement lesnag privés a partager avec eux les
mémes convictions sur la trajectoire future desx tdintérét. Et pour y arriver, il est
important d’'annoncer a l'avance les décisions ditigee monétaire mais également de
communiquer leurs propres prévisions sur toutes vkesables macroéconomiques clés.
(Sardoni et Wray, 2006,

a) Construction d’'une connaissance commune

En dévoilant leurs prévisions macroéconomiquesneannoncant I'orientation future
de leurs actions, les banquiers centraux s’adressesi directement aux marchés financiers
pour leur donner les informations nécessaires a peise de décisions. D’ailleurs, il est
important de noter que les opérateurs financiersiliment toutes les informations disponibles

pour prendre des décisions et aussi pour adapiecdenportement.

Or, pour peser sur leur comportement, la commtinicales autorités monétaires est
de plus en plus soignée. En effet, depuis quelcqreses, les banques centrales ont
progressivement déployé un cadre qui tend a rédiibdais informationnel pouvant exister

entre eux et le marché.
b) Réduction du biais informationnel

La définition de la transparence donnée par Win2600) résume a elle seule toute
la littérature développée autour de ce conceptiddpumilieu des années 1990. Il définit la
transparence comme la compréhension par le squteérdes décisions et des objectifs des
autorités monétaires. A travers cette définitionus apprenons que la transparence est
associée a la réduction des asymétries informagitamentre les autorités monétaires et le
public. C'est dans cette optique que Geraats (282006 % établit une classification de la

transparence souvent reprise, se déclinant erpaimgs essentiels:

- la transparence sur les objectifs (transpareancses préférences) de la banque centrale qui

permet aux acteurs financiers de voir les priotiiésarchisées de la politique monétaire;

- la transparence économique qui fait allusion &pudlication détaillée des prévisions

economiques et modeles associés;

188 Cf. C. Sardoni, et L. R. Wray, «Monetary Policyad¢gies of The European Central Bank and The Beder
Reserve of Unites-Stateskgurnal of post-keynesian Economiesl. 28,Ne 3, Spring, 2006, p. 453.

1%9p, Geraats, «Central Bank Transparen&psnomic Journalvol. 112, p. 532-565.

10 p, Geraats, «Transparency of Monetary: Theory Rwadtice », CESiFGconomic Studiesvol. 52, (1), p.
111-152.
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- la transparence procédurale, portant sur la patdtin des résultats des votes, des modalités

de délibération, des minutes des réunions;

- la transparence opérationnelle, permettant dieguger I'efficacité des actions monétaires a

travers le respect de certains engagements;

- la transparence sur les politiques (commentamE®mpagnant les décisions de politique

monétaire).

Cette classification montre que la transparendeussconcept multidimensionnel,
regroupant a la fois plusieurs notions. D’ailleurares sont les banques centrales qui
répondent a tous les points dressés dans cettenetange. Pour preuve, en s’appuyant sur
cette nomenclature, Eijffinger et Geraats (2008) &rabli une classification des principales

banques centrales de 'OCDE.

Tableau 31:Degré de transparence des banques centrales deD&C

Pays Indice
Nouvelle-Zélande 14
Suede 14
Angleterre 13
Canada 10,5
BCE 10,5
Fed 10
Australie

Japon

Suisse 7,5

Source: Sylvester (EWffinger et Petra M. Geraats (2006, p. 9)

Seules les banques centrales de la Nouvelle-Zélatella Suéde et de I'Angleterre
arrivent a obtenir un tres bon score (14 pointsy autres institutions, dont la Fed et la BCE,
tournent autour de 10 points. Toutefois, on peutigoer que les trois institutions, bénéficiant
d’une bonne notation, font partie des pays quianiupté une cible numérique d’inflatidh

"1 parmi ces pays nous avons la Nouvelle-Zélandeniprepays avoir adopté une cible explicite d'irilatdeés
1989, ensuite le Canada, le Royaume-Uni, la Fitdata Suéde, I'Australie.
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En acceptant de chiffrer le taux d’inflation quesl ciblent, ces institutions affichent,
selon Eijffinger et Geraats, un niveau tres éleeé tichnsparence. Cependant, certaines
institutions comme la BCE et la Fed évitent d’'unanmre générale, de se lier a une
guelconque regle pouvant réduire significativermeant marge de manceuvre. Méme si leurs
objectifs sont plutét clairs, elles refusent dengager sur une cible numérique explicite et
précise. Certes, nous savons que ces deux instisten particulier la BCE, ne tolerent pas
un taux d'inflation supérieur a 2%. Ce seuil, egtsgue devenu une référence dans tous les
pays de 'OCDE. Méme si, aucune définition d’'uneatif clairement quantifiable ne figure

dans son mandat, ce seuil de 2% est souvent ¢iténede taux plafond.

« La stabilité des prix est définie comme une progjoessur un an de l'indice des prix
a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure & @8s la zone eurd’ ».

Néanmoins, le refus de la BCE et de la Fed de agggsur une cible numérique précise

semble plutdt correspondre a un choix purementesfiGgue.

Tableau 32:a transparence sur les réunions de la politique n&aire

BCE Fed BoE | BoJ”
Publication | Non | 6 & 8 semaines13 jours| 1 mois
des minutes
Publication | Non Oui Oui Oui
des votes
Publication | Non Oui Oui Oui
des débats

Sources: Svensson, 2005fikger et Geraats, 2006

Par ailleurs a l'instar des autres institutiorss,FHed et la BCE publient un résumé
détaillé des comptes rendus de leurs réunions, nséteetexte n’est disponible qu’aprés un
certain délai. Pour la Fed, la disponibilité dedaeur des discussions est généralement de
'ordre de six a huit semaines. Toutefois, la ddéfice fondamentale entre les banques
centrales est a trouver au niveau de la publicaties votes des membres. Tres peu de

banques centrales acceptent de publier le comptiei rdes voted®

172 Communique de presse du Conseil des Gouverneuta &CE du 13 octobre 1998 : une stratégie de
politique monétaire générale pour le SEBC axédassiabilité.

13 Banque centrale du Japon

17| a Fed, la Banque d’Angleterre, la Banque du Jammeptent de fournir des informations sur lessiote
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Grace a cette publication, les agents privés pausavoir si les orientations de la
politique monétaire bénéficient d’'un large soutdm la part des membres du comité. Les
institutions réticentes avancent que cette pulidinatest de nature a brouiller la
compréhension de leurs actions en cas de voteg. detailleurs pour éviter une telle
cacophonie, la BCE exclut depuis le début de puldieompte rendu des votes. D’ailleurs, il
arrive que certains membres de la BoE et de laegkpdment publiquement leur désaccord.
C’est ainsi que dans ces deux pays, les dissensittne membres sont présentées souvent
comme une opposition entre deux camps : les terdmtapproche radicale et ceux de
'approche conservatrice et prudente. En revancigetelle opposition semble plutét minime
dans la zone euro du fait que la BCE privilégie approche qui se veut collégiale. En clair,
le président de la BCE, faisant en méme tempseoffie porte parole, insiste lors de ses
conférences sur le caractere collégial des dédsietenues. Ensuite, les gouverneurs des

banques centrales relayent la vision consensuafis liur propre économie.

Cette démarche a permis jusqu’a présent a la B8Her toute forme de cacophonie.
Toutefois, méme si dans les autres institutiondE(BbFed en particulier) la parole est libre,
elles ont aussi réussi a réduire significativentemisque de brouiller leur message. Toutefois,
pour éviter d’affaiblir I'efficacité de leurs actds. communication des banques centrales est

soigneusement encadrée.
B) La communication et orientation de la politiquemonétaire

La communication revét une importance stratégayted point qu’elle est attendue par
le marché afin qu’il puisse peaufiner ses projedisur la trajectoire des taux d’intérét la plus
probable. D’ailleurs, les communiqués de presstnieplus I'objet d'improvisation, ils sont
minutieusement préparés et organisés pour miewdegles anticipations des agents. Ce qui
révele que la maniere d’appréhender l'efficacitélaig@olitique monétaire a complétement

changé. Ainsi, la prévisibilité des actions monésia désormais valeur d’efficacité.

Tableau 33Les différentes formes de communication des banqcestrales

BCE Fed BoE BoJ
Publications - Rapport annuel - Rapport annuel - Rapport annuel - Rapport annuel
exigées par - Rapports trimestriel§ - Rapports semestriels | - Rapports trimestriels | - Rapports semestriel$
la loi - Communiqués de presse
- Minutes
Autres outils de| - Conférence de presse- Communiqués de presse- Conférence de presse | - Conférence de presse
communication| - Bulletin mensuel - Bulletin mensuel - Bulletin trimestriel - Bulletin mensuel
- Publication des minuteg

Sources: Eijffinger et Geraats, 2006
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Or, une meilleure prévisibilité requiert une stgie de communication plutét parfaite.
C’est ainsi que dans la plupart des économies/)denpg des conférences de presse du
président de la banque centrale est établi longtenpavance, connu par le public. Aux
Etats-Unis comme dans la zone euro, le nombreatiahtions dans I'année est strictement
encadré, deélimité respectivement a huit et & do@as interventions sont devenues des

rendez-vous majeurs, attendus par le marché.

En effet, c’est seulement au cours de ces rendeg-que les autorités monétaires
précisent leurs intensions futures, avec commecipah objectif d’amener les agents a
anticiper parfaitement leurs actions. Les messdgalés restent plus ou moins codifiés, il
est clair qu'aujourd’hui, les agents privés en ipalier les acteurs du marché ont appris a
décortiquer leur langage. Méme si, toutefois, mmmuniqués de presse emploient des mots
annonciateurs d'une décision imminente avec lesresspns: «igilance extréme,
«surveillance étroite», «statu quo durable, «état d’alerte totale> ou «des taux bas
pendant une période prolongéeil convient de souligner que leur langage egbwad’hui
relativement compréhensible pour le public.

Avec ces expressions, les autorités monétairgsapest le terrain pour faire entrer
’économie dans un nouveau cycle de hausses olwideels graduelles des taux directeurs
sans toutefois avoir un comportement agressif. Etique, en temps normal, les autorités
monétaires motivent leurs décisions en évoquantdeees trois stratégies : maintient du

statu qug hausses ou baisses des taux.

En motivant leur choix, elles s’attendent a ce lgumarché aille dans le sens de leurs
intensions. Pour changer d'orientation de la ppligé monétaire (resserrement ou
assouplissement), les banquiers centraux préplréatrain sur un délai assez long s’étalant
en moyenne sur trois ou quatre mois avant que lsdeaou la baisse des taux ne soit

réellement effective.

Lorsque la banque centrale entame un nouveau aycdeétaire, elle doit faire
attention a ne pas se tromper de vitesse car eelagffaiblir les objectifs visés. La question
est donc la suivante : quel esttlening qui convient le mieux ? Doit-on procéder a un
resserrement ou a un assouplissement graduel et dwrins agressif du col(t de
refinancement ou bien avoir une attitude plus beu?aD’une maniere générale, les banques

centrales optent plutét pour une approche gradeelii®nc largement prévisible.
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Cette approche trés prudente a été analyséepetapisée par Brainatt® en 1967.
Selon l'auteur, I'approche graduelle est le meilllempart contre une réaction désordonnée
des agents privés. Toutefois, l'auteur a défendite cthése en réaction au risque de
désorientation des opérateurs de marché, pouvardi amduire des effets potentiels
indésirables. Or, les acteurs sont désorientéguertes intensions des autorités sont percues

comme totalement floues.

Pour l'auteur, les banquiers centraux ne peuvgmbrer cette problématique. Ainsi
pour éviter de brouiller les agents, Brainard prés® de passer par une approche graduelle et
prévisible. En suivant cette approche, ils parvientla juguler l'incertitude pouvant entourer
leurs actions. La réduction de la part d'incertitudians les prises de décision des agents

privés conditionne, en partie, une meilleure diffasdes actions monétaires.

Des idées similaires sont présentes également léananalyses de Frank Knight
(192179. Cet auteur révéle comment les prises de désisiont affectées par le risque de se
tromper di notamment au biais informationnel edgax acteurs. Or, cette crainte ne peut

étre tempérée qu’a travers des actes prévisibles.

Toutefois dans son analyse, il tient a différen&erisque et l'incertitude. Il précise
gue pour le premier les agents arrivent a lui édfedes probabilités de survenance alors que
pour le second il est difficile d’affecter une quamique probabilité. Face a la difficulté
d’appréhender l'incertitude, principale responsat#e actions contre-productrices, il suggére
lui aussi une attitude prudente. Cette recommamitiasie matérialise, en conduite de politique
moneétaire, par une approche graduelle en référanieetrajectoire de la courbe des taux

directeurs.

1. L’approche graduelle pour préparer le terrain

Avec l'approche graduelle qui s’est d'ailleurs getiéée depuis les années quatre-
vingt, les phases de hausses comme de baisseditddecta liquidité sont dans I'ensemble
étalées sur une période relativement longue. Aiesignodifications du codt de refinancement
des établissements bancaires s’effectuent par tkegp&ouches de I'ordre de 25 points de
base aprés chaque réunion du comité. Toutefoisytbene de modifications semble selon

certains éléments empiriques davantage respeci#seie resserrement.

75 cf. W. Brainard, «Uncertainly and The Effectiveng@®licy», American Economic Associatiomai 1967, p.
411-426.
176 Cf. F. H. Knight, «Risk, Uncertainty and Profitsniversity of Chicago Pres4921, réédition en 1971.
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Rares sont les banques centrales qui accélergyintee de hausse des taux directeurs
au-dela de 25 points de base sauf en cas de sitsakceptionnelles comme notamment une
forte poussée des pressions inflationnistes. Toistefil apparait d'ailleurs selon les
observations empiriques que les phases de hausdes phases de baisses ne sont pas
symétriques. En effet, depuis les années quatg;vies banquiers centraux mettent en
moyenne un peu plus de 24 mois pour atteindreube ga’ils ont ciblé en cas de resserrement
de la liquidité.

C’est le cas de la Fed qui a procéde a de pétatasses de I'ordre de 25 points entre
mi-2004 et mi-2006 pour ramener les taux des fd@ddéraux de 1% a 5,25%. Ainsi, il lui a
fallu 24 mois pour augmenter de 425 points les tdex fonds fédéraux. La situation est
similaire dans les autres pays, notamment, damsria euro ou la BCE a mis 30 mois pour
augmenter ses taux officiels de 200 points qui passés de 2, 25% fin 2005 a 4,25% mi-

2008. Cette difference de 6 mois est due notammenpauses sur les hausses.

En effet, il est courant de voir que les banquestrales marquent une pause de
guelgues mois sur les hausses afin de mieux ales@nticipations de taux des agents. Par
contre les épisodes de baisses sont beaucoup gpides comparativement aux délais de
resserrement. Le rythme de baisses des taux esbganne beaucoup plus soutenu, variant
entre 25 et 50 points de base. Entre fin 2000 €288, la Fed a réduit de 550 points les taux
des fonds fédéraux qui sont passés de 6,5% adadbyRarriver, elle a procédé a neuf baisses
de 50 points et seulement quatre baisses de 25 mierbase. Nous retrouvons également ce
cas de figure dans la zone euro avec la BCE qubeédé a trois baisses de 75 points et

guatre baisses de 50 points pour ramener ses i@ckedirs de 4,75% mi-2001 a 2% mi-2003.

Ce mode de fonctionnement des banquiers centlansqu’ils font entrer I'économie
dans un nouveau cycle monétaire semble toutefeis iniégré par les opérateurs financiers.
Ceux-ci sont également conscients que la banqué&ratenpeut aussi procéder a des
changements de grandes ampleurs en cas de tefisi@mséres aigués pouvant déstabiliser
I’économie. C’est ainsi qu’'un changement de 75 fsoile base est considéré par le marché

comme un changement de cap important.

En effet, avec une modification de 0,75%, la bangentrale envoie un message fort
aux marchés. Le plus souvent, I'ampleur d'une tefledification est observée lorsque
'économie est secouée par de fortes perturbati@esqui requiert une réponse agressive.
C’était d’ailleurs le cas avec les dernieres tamsiinancieres.
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Les banques centrales ont répondu énergétiqueenebaissant a chaque fois de 75
points de base leurs taux directeurs. Ces baiggessaves ne constituent pas une surprise,

elles ont été longtemps préannonceées.

2. La banque centrale aiguille les anticipations deagents privés

Comme nous l'avons souligné dans les paragraphtéEgents, I'élaboration et la
mise en ceuvre de la politique monétaire sont degersur tous ses aspects un dialogue
permanent avec le marché. Cette conduite est dizannment aux efforts déployés par les
banquiers centraux pour rendre leurs actions jdisds. La publication du procés verbal de
leur réunion (les minutes) aide les marchés a memprendre la stratégie choisie. Avec
cette publication, les acteurs sont désormais awaob des questions-clés qui ont été

discutées lors des réunions du comité.

En distillant leurs propres prévisions sur I'éatl’économie, les autorités monétaires
fixent délibérément des points de repéres aux tgéna Ce faisant, elles cherchent & moduler
les anticipations des marchés. Cette stratégieod®iv forger I'opinion future du marché a
donné naissance a plusieurs analyses empiriquessi, Alle plus en plus danalyses
s’intéressent a la fonction de réaction des bangeesrales. En clair, a travers des signes
annonciateurs explicites d’une remontée ou d’ungsbades taux, il semble désormais tout a

fait possible pour le marché d’anticiper les adidies banquiers centraux.

C) Anticipation de la trajectoire future des tauxofficiels

La communication des banques centrales est stégctie telle fagcon qu'il est possible
de prédire I'évolution des taux directeurs sur arizon court, notamment sur un mois, ce qui
correspond en moyenne a la date de la prochaimgorédu comité. Une telle prédiction n'a
rien d’extraordinaire si I'on se réfere au procesbal de leur réunion qui résume la conduite
future de la politique monétaire. C'est notammeriicg a ces informations que plusieurs
économistes, dont notamment Tayl6r(1993), ont pu retracer la maniére dont la banque
centrale fait varier les taux d’intérét afin deligex leurs objectifs. Ainsi, ces informations

permettent de peaufiner la trajectoire future dii clu crédit.

7. ct. J. B. Taylor «Discretion Versus Policy RulesRractice»Carnegie Rochester Conference series on
public Policy volume (39), 1993, p. 195-294.
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En effet, en communiquant sur un nombre restrdmtvariables, les banquiers
centraux arrivent désormais a asseoir leur inflaeng les anticipations de taux (Woodford,
2005) 8

1. L’anticipation des décisions dmlitique monétaire

Le modéle proposé par Taylor (1993) montre quiltest a fait possible d’anticiper
I'évolution de la politique monétaire. L'auteur a présenter son modéle en se basant sur les
déclarations de la Fed entre 1987 et 1992. A tsases communiqués de presse, les agents
privés ont pu connaitre le poids que la Fed accaueobjectifs d’inflation et de croissance.
L’auteur constate que la Fed avertissait les agaités de I'éminence d’un resserrement des
conditions monétaires lorsque les poussées inflaistes risquaient de dépasser les 2%.
Méme si, la Fed a toujours refusé de dévoiler gerfaexplicite le taux d’inflation qu’elle
ciblait, a travers ses interventions, les agente@niques pouvaient savoir que le taux de 2%
était la cible & moyen terme. De méme, la Fed biises taux lorsque le revenu était
inférieur & son potentiel. L’ensemble de ces mé&raes est résumé par I'équatibrsuivante
qui décrit le comportement effectif du taux desd®ifédéraux entre 1987 et 1992 :

r=p+05y+05(p-2)+2,ou

-I est la déviation de I'objectif de la Fed pour lexaéel des fonds fédéraux par rapport a sa

moyenne a long terme,

- Pla deviation de taux d’inflation par rapport a iale d’inflation,
- Yl'écart entre la production effective et la prodostpotentielle.

La simplicité de ce modele est due a la clartécdmmuniqué de la Fed qui ne
s’exprime que sur le niveau de l'inflation et sactivité économique. La Fed releve son taux
directeur lorsque la stabilité des prix a moyemierest menacée et le baisse dans le cas
contraire. Ce qui lui permet de faire évoluer lesditions monétaires dans le sens de ses
objectifs. Ce qui est d'ailleurs constaté dansaleses pays, y compris dans la zone euro ou le
principal objectif de la BCE est la stabilité desp

178 Cf. M. Woodford op. cit, p. 8.
179 ctf. J. B. Taylor, «Discretion versus Policy ruliespractice»,Carnegie-Rochester Conference series on
Public Policy 39, 1993, p. 202.
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Par ailleurs, si cette équation résume a elleeséattivité de la Fed, elle nous
renseigne aussi sur le fait qu’elle a réussi alimmal'attention du public a des moments

précis en publiant ses prévisions macroéconomiques.

2. La réactivité du marché

Si la stratégie de la communication des banquesaes a réussi a coordonner les
anticipations d'inflation et de taux d’intérét, stegrace notamment a leur capacité a attirer
attention des marchés financiers a leurs annonéessi, grace a leurs activités de
communication, les banquiers centraux sont arrivégre partager et accepter leur point de

vue sur la conjoncture et sur l'inflation commetéste la regle de Taylor.

En effet, selon Taylor (1993), il est plus factéanticiper I'évolution des taux
directeurs en scrutant les facteurs qui agissentistlation et sur l'activité. Ce qui nous
semble d’ailleurs vrai dans la mesure ou le pubbanait relativement bien comment la
banque centrale adapte sa facon de conduire lagpelimonétaire. La construction de cette

connaissance commune de I'économie a un doubldayan

D’une part, elle permet de faire aligner les aptitions d’inflation des marchés sur la
cible visée et, d’'autre part, elle favorise un gogent rapide des taux courts avant méme la
modification effective des taux officiels du faitig cette décision a été largement anticipée
grace notamment aux annonces officielles. En faaati une connaissance commune de
'économie, la banque centrale offre la possibilitéx agents privés de mieux anticiper les
mesures de politique monétaire, contribuant aimédaire la volatilité des taux avant et aprés

la réunion du comité qui entérine le plus souverst décisions déja préannonceées.

Conclusion

Nous avons vu a travers cette section que lesubensgcentraux ont réussi a asseoir
leur influence sur les anticipations des agentgprmalgré la financiarisation croissante des
économies en menant une stratégie de communiqatitdt efficace. A travers la publication
des proces verbaux des réunions, leurs actionsdgsormais plus prévisibles, ce qui permet
un ajustement rapide des conditions monétairebesigemble des marchés. Nous avons aussi
noté qu’au fil des années, leurs déclarations ds eh plus soignées commencent a devenir

un véritable instrument au service de la politiqu@étaire.
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Grace a son efficacité opérationnelle, la commatioo des banques centrales est
institutionnalisée depuis l'instauration du régirdes dates d’annonces préétablies. C'est
uniqguement au cours de ces rendez-vous que legyemamts d’orientation de politique
monétaire sont décidés et commentés dans la folibégefois, la parole est aussi une arme a
double tranchant. En effet, chaque mot prononcéoasti de sens dans la mesure ou il peut

engendrer, en cas de mauvaise interprétation,fits mdésirables.

Conclusion du chapitre

Pour renforcer le canal des taux dintérét, lesigbgers centraux ont introduit
plusieurs séries de réformes touchant d’'une partadre des opérations de refinancement des
banques et, d’autre part, ils ont rendu leurs astimeaucoup plus transparentes. En effet, en
rendant plus flexible leur cadre opérationnel, basquiers centraux ont réussi a avoir un
cadre qui semble s’adapter beaucoup plus facileraanhouveau paysage financier. Par
ailleurs, pour rendre plus efficace leurs actioles banquiers centraux n’agissent pas

uniguement ils communiquent aussi avec les marfmgsciers.

Comme nous l'avons noté dans la troisieme sed@gooommunication est devenue au
fil des années un redoutable instrument de laigoét monétaire. Cette communication est
stratégigue dans la mesure ou elle est organiséaldesorte qu’elle facilite la formation des
anticipations des agents privés. Toutefois, toges innovations semblent aussi avoir des
effets vertueux sur le rythme et le degré auxglesidécisions monétaires se diffusent dans

I'’économie.
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Transmission des décisions de politique monétaire
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Introduction

Il est important pour les banquiers centraux de premdre pour des raisons
d’efficacité comment les marchés des capitauxéiablissements financiers, les entreprises et
les ménages réagissent aux décisions de politiqueetaire. D’ailleurs, depuis une décennie,
cette problématique a suscité un vif intérét aumlés économistes et des praticiens qui
multiplient les études comparatives sur la transiois des décisions de politique monétaire
(ou lepass-through Or, depuis un peu plus de deux décennies, Isgugyfinancier dans les
pays industrialisés a connu des changements profaedqui a des incidences majeures sur

'ensemble des canaux traditionnels de la politiqumétaire.

En effet, ces changements ont nourri beaucoupéthatsl théoriques et de travaux
empiriques sur la transmission des chocs monétdRésemment, de nombreuses banques
centrales ont lancé une série d’études, en vueadimer I'impact de la modification
structurelle du systeme financier surgdass-through Pour examiner I'évolution dpass-
through ce chapitre s’organise en deux parties. La prenpartie revient sur les grandes
lignes de I'évolution du paysage financier dansplags industrialisés en examinant en détalil
le cas des Etats-Unis et de la zone euro. La secpadie est consacrée exclusivement a

'analyse de certains résultats empiriques.
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Section | - Modification du paysage financier

Depuis les travaux de Cottarelli et Kourelis (1984)il apparait que la structure du
systeme financier n’est pas neutre dans le proses®&u transmission des impulsions
moneétaires. Elle est susceptible d’agir sur lesidélle réactivité des taux bancaires. De
méme, elle a une incidence majeure sur les efeetevenu, de richesse et de substitution qui

constituent, en partie, les fondements théorigleesigues du canal des taux d’intérét.

Dans cette section nous allons montrer commeippiaEondissement du paysage
financier a modifié notre lecture du canal des w@intérét. Par ailleurs, nous allons examiner
plus en détail dans la seconde partie de cetteosemdbmment la transformation structurelle
du systeme a aussi exacerbé la concurrence emstrdifférents établissements financiers,

affectant ainsi I'ajustement des taux bancaires.

A) La difficulté d’appréhender la problématique du pass-through

Les mécanismes de transmission des décisions digjpeimonétaire ont donné lieu a
beaucoup de publications de la part des universsiat des praticiens. Il est important pour
les banquiers centraux d’étre bien informés suritlssse et I'impact de la transmission des
décisions de politigue monétaire aux activités éaugues. Pour mieux comprendre cette
transmission, la BCE a lancé, quelques années &ptaacement de la monnaie commune,
une vaste étude pour mesurer le rythme et 'ammlapass-throughdans la zone euro. Cette
étude est constamment revisitée afin de mettreiralgs travaux déja réalisés a ce sujet. Ces

travaux sont publiés dansBeillletin mensuetle la BCE.

A linstar de la BCE, les autres banques cergradffectuent aussi des études
analytiques concernant le cheminement des décisiem®litique monétaire. Si la plupart des
banques centrales inscrivent dans leur agenda cleershes la propagation des chocs
moneétaires, c’est a cause des changements stigctiereces dernieres années qui semblent

indiquer que la propagation des chocs monétairgsierte de plus en plus plusieurs voiés

180 ct. C. Cottarelli et A. Kourelis, «Financial Sttuce, Bank Lending Rates, and The Transmission lsieism
of Monetary Policy »|nternational Monetary Fund, Working Papenars 1994.

181 parmi lesquelles nous avons : les canaux ditititadels comme le canal du crédit, le canal d e
change mais également les autres canaux plustsé¢eénque le canal du prix immobilier, le canalcdpital
bancaire, le canal des prix des actifs, etc..
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Néanmoins, la multiplication des courroies de draission des chocs monétaires
donne le sentiment que tous ces canaux sont imdwidbn tout cas, c’est I'impression qui
semble se dégager en parcourant la littérature repapi Il parait difficile d’isoler les

différents canaux de transmission lorsque I'onatffe des tests empiriques.

Toutefois, malgré cette impression d’interactigstforte, ce chapitre vise a isoler le
canal des taux dintérét par rapport aux autresawande transmission de la politique
monétaire afin de mieux appréhender son évolutiansdun environnement financier en
constante mutation. Ainsi, selon I'approche théegigle canal des taux d’intérét désigne le
cheminement de la variation des taux officiels ju&da sphére réelle. Toutefois, deux points
de vue sont proposés pour expliguer I'enchainendmt causalités induites par les
changements de politigue monétaire.

Le premier point de vue révele que seul le tauxtérét réel affecte les décisions des
agents privés. Cette position est soutenue parkifithi (1996). L'auteur trouve que le taux
d’intérét réel est la variable pertinente pour @técies fluctuations de la demande agrégée.
Selon cette approche classique giss-throughen présence de rigidités nominales sur les
prix et les salaires, une modification du colt dwpit@l affecte directement les dépenses
d’'investissements productifs des agents non fimagcentrainant par la suite une hausse ou

une contraction de la demande globale et donc deotiuction.

Ce mécanisme de transmission est présent darledarpdes modéles d’inspiration
keynésienne. Le second point de vue soutient gueldeisions de politique monétaire se
transmettent par lintermédiaire du taux d’intér@minal. Néanmoins, méme si cette
opposition continue a persister, notre analyse tanadre de ce chapitre va plutdt se limiter
au premier maillon de la chaine de transmissioavais: étudier le comportement tarifaire

des établissements de crédit suite a une varidgdaurs codts de refinancement.

En clair, il s’agit d’analyser la réactivité desix d’intérét de détail des banques en cas
de mouvements des taux officiels afin de pouvoitgrgoun jugement sur I'efficacité ou non
des actions des banquiers centraux. Le comportedesnbanques suite a des chocs sur les
taux d’'intérét est en général de deux niveauxt:.edl@s décident d’amplifier I'ajustement des
taux débiteurs soit elles préférent I'atténuer ed& neutraliser. Ces différentes réponses sont
influencées selon la littérature empirique par igus facteurs, le plus déterminant est la

structure du systéme financier.

182 S, Mishkin, «Les canaux de transmission moreticons pour la politique monétair®ulletin de la
Banque de FrangeNe 27, mars 1996.
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1. L’incidence de la structure du systeme financiesur le pass-through

Pour justifier la disparité d'ajustements des téhancaires entre les différentes
économies, la littérature économique (CottarelKetrelis, 1994 : Mojotf® 2000 ; Angeloni
et Ehrmann, 2008*; Kok Sorensen et Werner (2088); De Bondt, Mojon et Valla, 206%)
met souvent en avant la configuration du systemantiier. Ainsi, selon qu’on est en présence
d’'une économie d’endettement, dominée par le fieaar@nt bancaire, ou d’une économie
orientée marché, les taux bancaires n’évoluentiaindme vitesse ni a la méme amplitude en

cas de chocs sur les taux d’intérét.

Pour justifier cette dichotomie, la littérature @rigue met en avant I'importance des
effets financiers, plus présents dans une écondmimarché. Par ailleurs, la littérature fait
aussi mention de I'évolution du systeme financiaurpexpliquer les asymétries d’ajustements
entre deux sous-périodes. En effet, tous les pajsstrialisés ont connu une transformation

structurelle profonde de leur systeme financiec@urs de ces dernieres années.

Dés lors, nous nous interrogeons sur le pointageissi la transformation structurelle
du paysage financier a un impact significatif sarskensibilité des taux bancaires. Pour
comprendre I'impact de ce changement syradss-throughplusieurs évaluations empiriques
sont lancées depuis plusieurs décennies. Il apgiapilis les travaux de Cottarelli et Kourelis
(1994) que le systéme financier semble avoir ufiednce majeure sur le comportement
tarifaire des banques.

Or, comme le paysage financier est soumis fréequam@ des changements plus ou
moins profonds, il semble donc probable que lesamémes de transmission de la politique
monétaire évoluent en fonction de I'environnementraéconomique. Toutefois, peut-on en
déduire que la réponse des taux bancaires aux chonstaires est sensible a la cyclicité
potentielle du systeme financier ? Autrement ditrdponse des taux bancaires differe-t-elle

selon la phase ascendante ou descendante du icyieiér ?

18 B, Mojon, «Financial Structure and The InteresteRahannel of ECB Monetary PolicyWorking PaperNe

40, novembre 2000.

1841, Angeloni et M. Ehrmann, «Monetary TransmissioThe Euro Area: Any Changes after EMUEgonomic
Policy, vol. 37, octobre 2003, p. 470-492.

185 C. Kok Sorensen et T. Werner, «Bank Interest Feass-Through in The Euro Area: a Cross-Country
Comparison»ECB Working PapeiNe 580, 2006.

186 G. De Bondt, B. Mojon et N. Valla, «Term Structaned The Sluggishness of Retail Bank Interest Rates
Euro Area Countries¥Vorking Paper Ser& septembre 2005.
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2. L’évolution du systeme financier

Comme dans la plupart des économies, le paysagacier a subi de profondes
modifications tant du c6té du nombre des intervenague de celui des produits
commercialisés. L’ensemble de ces changementsndaottides transformations importantes
sur la taille et la structure du systeme financlautefois, il semble que ces évolutions ont
facilité I'intégration et I'approfondissement desamthés des capitaux. L'extension des
marchés des capitaux en s’accompagnant d'un fouvermoent d’intégration a permis, selon
plusieurs études de 'OCDE dont la plus récenteorgma janvier 2008, de consolider les

interrelations entre les différents acteurs du méarc

Les interdépendances entre les différents conmpamntis du marché financier mais
également entre les établissements financiers sersnforcées au cours de ces derniéres
annees. Si cette dynamique est plus marquée as dewette derniere décennie dans la zone
euro, il apparait selon les arguments de Sello@3RQue le mouvement d’intégration des
marchés des capitaux s’est amorcé beaucoup plugutbtEtats-Unis grace notamment a

plusieurs séries de réformes.

a) Le cas du systéme financier américain

En retracant les grandes étapes de I'approfondessiedes marchés des capitaux aux
Etats-Unis, surtout dans le domaine du crédit Hygadire, Sellon (2002) a révélé comment
cette évolution a modifie lgass-through Pour Sellon, la transmission des décisions
monétaires dépend largement des établissementsédie et du paysage financier. Or, au
cours de ces dernieres décennies, I'environnefir@ricier a connu une profonde mutation.

Ces changements se résument par un seul termégglet@entation financiere.

En effet, la déréglementation financiere a comrédnes tot aux Etats-Unis au cours
des années soixante-dix et elle s’est traduitelgpaemantelement progressif des mesures
protectrices héritées de la Grande Dépression.fteh @usqu’au début des années quatre-
vingt, la rémunération des dépots bancaires élafibiqnée. Ce plafonnement, imposé par le
Congres par le vote duass-Streagall Act en 1933, visait au départ a protéger le systéeme

bancaire.

187 OCDE (2009a), «Le secteur financier: intégrationovation et transmission de la politique monétair in
OCDE (dir),Etudes Economiques de 'OCDE: zone ewmaume 2009/1, janvier, p. 57-88.
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Selon le Congres, la concurrence sur le marchéadmllecte des dépbts pouvait
entrainer des dérives si les différents établisatsrieancaires se mettaient a proposer des taux
tres élevés afin d'attirer le maximum d’épargnam®s, pour les autorités publiques, cette
concurrence va inévitablement tirer les rendempraposés par le systeme bancaire vers le

haut, entrainant plus de prise de risques, ceeajutigéstabiliser le systeme bancaire.

En effet, la protection du systeme bancaire essidérée par les autorités américaines
comme une priorité suite aux enseignements tirda @rande Dépression. Toutefois, si les
banques étaient pénalisées par cette réglement&®rautres établissements financiers de
types mutualistes étaient plutot libres pour fiXeurs taux d’intérét créditeurs. Cette
différence de traitement ne posait aucun probléme rg&son notamment du cadre
institutionnel de I'époque, marqué par la segmenates différentes activités financieres et
bancaires. Il a fallu attendre le milieu des anrfE¥30 pour voir disparaitre le plafonnement

des taux d'intérét créditeurs.

Ce déplafonnement est le fruit d’'un long procegmrelant lequel les banques ont fait
preuve de beaucoup d’imaginations en créant deguftsofinanciers (comme notamment le
Negociable Orders of Withdrawat leAutomatic Transfer Servigeur les petites épargnants
et Repurchase Agreemembur les grands déposants) qui leur permettaeecbdtourner la loi
de 1933, plus connue sous le nom de la réglement&ti Avec la loi de 1988, les banques
américaines peuvent désormais lutter a armes éaadedes autres établissements financiers.

Avant cette réforme, les banques de détail pemtigies clients en cas de relevement
des taux de marché du fait que les épargnantsisgtirleurs fonds pour les déposer dans les
autres institutions financieres qui alignaient getgmunérations sur la hausse. Les banques
étaient doublement pénalisées d’'une part, parpartiée leurs épargnants et, d’autre part, par

les sorties de capitaux qui limitaient leurs cajgecd octroyer des crédits.

Parmi les différents compartiments du marché @dlitrles crédits a I'habitat étaient
les plus affectés par la hausse des taux. En eamtgces incidences sur le marché du crédit,
le 1égislateur a aussi éliminé en 1994 la conceeeatéloyale qu’entrainait la fragmentation
géographique. C’est la Idriegle-Neal-Interstate Banking and Branching Eéindy Act
votée en 1994 qui a mis fin a linterdiction d’ifaptation dans plusieurs Etats, imposée par
le Glass-Streagall Aatles 1933.

188 | e «Depository Institutions Deregulation and MamgtControl Act » stipule que le plafonnement dasxt
d’intérét créditeur doit prendre fin a partir d'air986. Dés 1980, il autorise le paiement d’'inténdr les dépots
a vue.
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En effet, le marché hypothécaire américain n'giag aussi intégré, ce qui faussait la
concurrence entre les différents établissemengnfiiers. Du fait des spécificités régionales,
les établissements financiers, installés dans aty Bvaient des difficultés a commercialiser
leurs produits dans les autres Etats. Les bangaeng&obligées de réadapter leurs produits
par rapport aux normes en vigueur dans chaque B#as le méme sillage, le législateur a
supprimé I'ensemble des barriéres, pouvant lintiéeroncurrence entre les établissements de
crédit et aussi entre les banques et les autréitutitns financieres. Ces changements ont

induit progressivement une harmonisation beauctugplarge des pratiques bancaires.

b) Le cas du systeme financier de la zone euro

Si tous les pays membres ont connu une modificatamséquente de leur systeme
financier, il est important de souligner que l'igitétion financiere de la zone euro constitue en
SOi une innovation majeure avec notamment lintadiden de la monnaie unique. En effet,
l'intégration financiere a completement boulevdesétructure financiere des pays membres
du fait que la plupart des économies de cet espageétaire ont modifié leur cadre
institutionnel afin de répondre aux exigences dit@risation des pratiques bancaires en
termes de vente ou d’acquisition de produits fimensc Ces changements ont touché

'ensemble des compartiments du marché financier.

Pour préparer la mise en circulation de la monoaiemune, des progres conseéquents
sont réalisés en I'espace d’'une décennie afin cibtéa la libre prestation transfrontaliere des
services financiers. Déja, des 2001, plusieursmecandations ont été formulées a travers le
processus de Lamfalussy, composé de plusieurs é&oméchniques, afin d'accélérer
I’lharmonisation des pratiques bancaires dans la soamo. Ainsi progressivement, la plupart
des Etats ont adopté dans leur cadre législatifrée®@mmandations issues du dispositif
Lamfalussy. Ces recommandations ont progressivebmirieverse la structure et la taille du
paysage financier de la zone euro. Avec I'élimoratdes obstacles sur les prestations de
services financiers, la taille des institutionsaficieres a fortement augmenté (2,5 fois le PIB
de la zone eurd?). Cette croissance est alimentée en partie pdevée de nombreux
obstacles, entravant I'activité des établissemé&n#sciers. Désormais, quelle que soit leur
localisation géographique, les institutions fin&nes sont soumises aux mémes regles, ce qui

facilite les activités transfrontaliéres.

189 OCDE (2009a)pp. cit, p. 59.
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Toutefois, si I'intégration est loin d’étre patientre les différents compartiments des
marchés des capitaux, il apparait que sur le marahétaire a court terme, la fragmentation
géographique a complétement disparu. Les résultatss études empiriques réceht®s
confirment que l'intégration financiére de la zanego est sur une bonne dynamique méme si
certains compartiments du marché sont nettemestesitavance que d’autres. Contrairement
aux marchés du crédit hypothécaire, marqués jusopéaent par de nombreuses disparités
entre pays membres, le marché monétaire a counetest aujourd’hui entierement intégré

comme le montrent la plupart des estimations enuois (OCDE, 2009).

«Le marché monétaire a court terme de la zone estcer fait un marché unique
depuis lintroduction de l'euro, I'écart type entrées pays pour les taux de préts
interbancaires non garantis étant tombé de plug@@ points de base au milieu de 1998 a un

niveau proche de zéro entre le début de 1999 milleu de 2007 ».
B) L'impact de I'environnement financier sur le pass-through

Toutefois, le renforcement de l'intégration dedaténts compartiments des capitaux
aux Etats-Unis et dans la zone euro a aussi dédemmes majeures sur les activités des
établissements bancaires. En effet, avec le resfioeat de I'intégration financiére, ces deux
espaces monétaires se sont dotés d’'un vaste mabtigataire profond et liquide, ce qui
permet aux établissements de crédit d’accroitre Imder financier. Grace notamment a la
taille conséquente du marché obligataire, les idsivde transfert de risque et les émissions de

titres de créance se sont largement développées.

Dailleurs, en I'espace d’'une décennie, les ésabinents bancaires font partie des
plus grands émetteurs de titres de créance sum&shés des capitaux. Leurs activités
d’émission ne cessent de progresser depuis leea@®0. Comme le montre le tableau ci-
dessous, l'essentiel des émissions au cours detriade 2000-2006 est assuré par les
établissements de crédit comparativement aux gsci@n financieres qui occupent de plus

en plus une position marginale, dépassant a pein&% dans la zone euro.

0 OCDE (2009a)pp. cit
1 OCDE (2009a)op. cit, p. 62.
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Tableau 34:Emissions obligataires des résidents de la zoneodurilliards d’euros)

Années| Emissions brutes

Totales | SNF

2001 1619,9 |137,5
2002 1640,1 | 80,1
2003 |1897,9 | 1154
2004 | 1939,6 |97,2
2005 |2069,0 |89,0
2006 | 2150,0 |92,0

Sources: BCE, BNf

La situation est similaire aux Etats-Unis avec dgsissions des sociétés non
financiéres qui dépassent rarement les 15% suraroh@ obligataire estimé aux alentours de
21500 dollars en fin 2008 Avec cette présence massive des institutionsai@ss il est fort
probable que la distribution de crédits soit sdasétux conditions du marché obligataire. |l
apparait de plus en plus que les banques modeglenportefeuille de préts en tenant compte
des conditions du marché monétaire surtout pour el@prunts a long terme comme

notamment les crédits a I’habitat.

Aux Etats-Unis comme dans la zone euro, la dettaabiliére est de loin le premier
poste des engagements financiers des ménagessEbdstimée en 2008 par la BCE (2689)
a 75,9% de I'endettement total des ménages ansiedi de 63,6% pour ceux de la zone
euro. Or, cette dette est essentiellement finapegales ressources longues obteniade

marché obligataire.

Par conséquent, les taux pratiqués sur le marbhgataire peuvent étre considérés
comme les principaux taux de référence pour lesrent immobiliers. Des lors, les
banquiers centraux peuvent-ils ignorer le marcH@ataire dans leur prise de décisions ? De
méme, peut-on se contenter d'analyser la qualitépass-throughen excluant les taux

obligataires ? La réponse est évidemment négative.

192 AMF, «Quelles sont les tendances de |'offre etaddemande d’obligations dans la zone euro et datsE
Unis ? » Lettre Economique et Financiéraiver 2006, p. 6-12.

193 AMF (2006),0p. cit, p. 6.

194 BCE (2009b)pp. cit, p. 75.
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Accepter linfluence déterminante du marché oltéiga sur les réactivités de préts
revient a admettre en autre que la transmissionddesions de politique monétaire passe
aussi par les taux obligataires. D’ailleurs MishKi©996) est du méme avis. L’'auteur
considére que le canal des taux d'intérét operdusixement a travers les taux longs. I
critiqgue la pertinence des analysespéiss-throughfondées sur les taux courts. Pour lui, les
décisions d’investissements sont gouvernées paollifon des taux longs et non des taux

courts.

Alors que pendant longtemps, la présentation s pépandue du canal des taux
d’intérét confere aux taux courts un role détermirgur les décisions des entreprises et des
particuliers, Mishkin considére au contraire que &tes d’investissements dépendent tres

largement des taux longs.
1. Mouvements des taux du marché et réactivité degents privés

Classiquement, le canal des taux d’intérét s’opagetrois effets bien distincts a
savoir: les effets de revenus, les effets de dulist et les effets de richesse. L’'ampleur de
ces trois effets dépend en grande partie de labéigsde la structure bilancielle des agents
privés aux chocs monétaires. D’ailleurs, on jugel’e@iicacité, en partie, de la politique
moneétaire en s’appuyant sur ces trois effets. Sedotains €léments théoriques et empiriques
relatifs a la transmission des décisions monétaleeen entre sphére monétaire et sphére
réelle passe par ces trois effets. Toutefois, nv@nt de reconnaitre qu’il est trés difficile de

réunir dans une économie I'ensemble de ces tri@tsefn méme temps.

En général, certaines économies sont plus marcquaebun au moins de ces trois
effets. Cette disparité est liée a plusieurs fastetructurels comme notamment le niveau
d’exposition du bilan des agents privés. En cagpbsition plus forte du bilan des agents
economiques aux marchés financiers, il est forbglote que les effets de richesse soient plus
intenses. D’ailleurs, I'approfondissement des m@scdes capitaux est considéré souvent
comme un puissant vecteur d’amplification des sfig¢ richesse. Toutefois, comment se
comportent les effets de revenu en cas de progresi&s effets de richesse. Les effets de
revenu suivent-ils le mouvement inverse ? En eiffest courant dans la littérature d’opposer

les effets de richesse et les effets de revenu.
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On considere souvent que les économies orient@éeshgs sont plus sensibles aux
effets de richesse contrairement aux économiestéas banques. En tout cas, il possible que
certains effets se trouvent affaiblis par rappadtaautres, ce qui a un impact sur les délais du

pass-through
a)Les effets-revenu

Parmi ces trois effets, I'analyse des effets-revpatmet de mieux appréhender la
vulnérabilité actuelle des ménages. D’ailleurs;dafiguration du bilan des ménages dans les
pays industrialisés dénote que les ménages soehdswrés sensibles aux mouvements des
taux d’intérét en raison notamment de la hausdeuts engagements financiers. C’est le cas
notamment dans la zone euro méme si I'impact dameontée des taux est relativement
moins élevé en raison notamment de la structula dette des agents privés qui s’endettent

majoritairement a taux fixe.

D'ailleurs, une étude de 'OFCE d'avril 2088 fait valoir qu'une remontée des taux
d’'intérét augmente d’'une maniére tres conséquenteabilité des ménages. En se basant
uniquement sur le niveau d’endettement des ageivisspde 2004 qui est de I'ordre de 157%
du PIB aux Etats-Unis et de 114% dans la zone €@GPE estime qu’il suffit d’'une hausse
d'un point de base des taux officiels pour aloudhvantage les charges financiéeres des
emprunteurs. Avec une hausse permanente d'un pmEsttaux directeurs, les charges
financieres vont augmenter de 2,2 points du PIBapaaux Etats-Unis et de 1,9 point dans la

Zone euro.

La diffusion de cette hausse sera dailleurs plaside aux Etats-Unis en raison
notamment de la structure de la dette (dominéel'padettement a taux variables). Cette
étude évalue le surcolt supporté par les agenisedébaméricains a 40% dés la premiere
année. Une étude récente, avril 2009, de la'8QBnforte les tests effectués par 'OCDE en
montrant que les charges du service de la dettendesges européens et ameéricains se sont

déplacées entre 2000 et 2008 a des niveaux treés¢laccréditant la thése de la fragilité
financiére de ces agents.

1% e Bayon, C., Reynés, F., Rifflart, C. et X. Timabe «Flux d'intéréts et risques de tauRevue de 'OFCE
Ne 97, avril 2006.
1% BCE (2009b), p. 75.

198



CHAPITRE V

Les charges des engagements financiers des méaagggains sont passees entre
2000 et 2008 de 12% du revenu disponible brut & pier 14%. De méme, sur la méme
période, la zone euro a aussi connu une progressiativement forte du service de la dette
passant de 9,80% a presque 12%.

b) Les effets de substitution

Outre les effets de revenu, les mouvements desd@utérét peuvent aussi avoir un
impact sur le portefeuille d’actifs des ménagespdiirtant, cette problématique semble tres
peu présente dans la littérature théorique et eguer actuelle, alors qu'avec la
financiarisation croissance des économies, legseffe substitution auraient pu susciter un
réel intérét en raison notamment de leur impaciesicomportements de détention d’actifs.
Dailleurs, les marchés des capitaux ont progrgssallelement a I'expansion du bilan des

agents prives.

La taille de leur portefeuille d’actifs a considélement augmenté. Et donc, les agents
privés, exposés aux chocs monétaires, sont ameajastar la taille et la composition de leur
portefeuille d’actifs. Généralement, ils délaisseartains types d’'actifs au profit d’autres afin
de limiter leurs pertes. Ces reéallocations de peutbe peuvent prendre une ampleur

considérable si plusieurs marchés sont affectés.

Vu la diversité des placements financiers des tagativés, notamment, des ménages
et des établissements financiers, il est fort potebgue les ajustements de portefeuille vont
avoir des repercussions beaucoup plus larges. fbmjtsi cette position semble pertinente,
elle dépend aussi entre autre du degré de sultslitdéeentre les différents actifs présents
dans le portefeuille des agents privés.

Dailleurs le débat sur la substituabilité entes lactifs a fait 'objet d’'une vive
controverse entre monétaristes et keynésiens. sSdemiers trouvent que la substituabilité
entre les actifs financiers est parfaite, ils tejat toute possibilité de substitution entre actifs
financiers et actifs réels. Par contre, les morg&s vont élargir le champ des actifs
substituables en incorporant les actifs réels. R, les actifs monétaires, financiers et
méme réels sont substituables. Si cette positiotbkeplutdt radicale, il n'en demeure pas
moins que certains types d’actifs réels comme ntant les actifs immobiliers sont traités

comme des produits financiers.
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Cependant, avec I'exposition croissante des agantés aux différents produits de
placements, il apparait que les effets de sulistitid’'opérent désormais entre I'épargne de
précaution et les autres classes d’actifs. En,effetchangement de politique monétaire en
modifiant la tolérance au risque influe sur la @rite risque des épargnants. En cas de hausse
de la perception du risque, les ménages vont pjutbtiégier I'épargne de précaution au
détriment des autres formes de placements. Ce difidéita entre autre que désormais la
véritable substitution opérée dans le portefedilie investisseurs est plutét entre I'épargne de

précaution et les supports de placements.

D’ailleurs, en France, suite au recul des martugssiers, baisse du CAC 40 de 43%
au cours de I'année 2069 le taux d’épargne de précaution des ménagesaesémle 15,7%
en 2008 & plus de 16,1% en 2889Une telle progression montre qu'avec la hausse de
'aversion au risque, les ménages ont préféré désiim sur les marchés d’actions, ce qui
justifie, peut-étre, ce taux élevé. Une étude deidkaArtus'®® (2008) semble conforter cette
thése. L'auteur note que la baisse de la capitaisdoursiére de 20 points de PIB au cours
de la période 2007-2008 a conduit les ménagesraiaecleur taux d’épargne de 1,5 point a
2,5 points dans les pays industrialisés. Selortdiauun tel phénomene est aussi noté entre
2001 et 2003, période au cours de laquelle, laésdotanciers ont connu une tres grande

défection de la part des investisseurs.

Tableau 33rogression du taux d’épargne entre 2007-2008

Pays Etats-Unis| Royaume-Uni| Zone euro

Taux d’épargne | +1,9 point +2,6 points 1,6 point

Source: Artus (2008

Ce tableau tend a indiquer que la hausse de Eem@rn du risque a conduit les
ménages a privilégier I'épargne de précaution.adrs ce comportement de réallocation de
portefeuille, guidé, bien entendu, par la recheheécurité et de meilleure performance, il
apparait que le débat sur les effets de substityimrtent davantage sur l'arbitrage entre

épargne de précaution et autres formes de placement

197 Chiffre fourni par Direction des Etudes économigida Crédit Agricole, avril 2009, p.6
198
Insee
199p_ Artus, «Les effets de richesse sont substanti®locument de travailfe 390, Natixis septembre 2008.
200 i
Ibid.
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c) Les effets de richesse

Les changements de politique monétaire affecteissiale patrimoine des agents
privés, induisant ainsi des pertes ou des gainscagital plus ou moins importants.
Contrairement aux taux débiteurs bancaires quiistapt généralement avec un certain retard,
les marchés financiers sont plus prompts a réagi mouvements des taux d'intérét,

modifiant ainsi le profil des rendements des avoéenus par les agents économiques.

Dans le cas des ménages, avec la hausse de leumgir@e, leurs décisions de
dépenses semblent de plus en plus soumises adirde des effets de richesse. L'impact des
effets de richesse financiere et immobiliere ssrdécisions de consommation a pris une
certaine ampleur dans les pays anglo-saxons maierégnt dans les pays de I'Europe

continentale.

Toutefois, il convient de rappeler que les étuslepiriques disponibles reconnaissent
gu'’il existe des disparités tres fortes entre @mémies de la zone euro. La contribution des
effets de richesse sur la sphere réelle est, datans pays comme la France et 'Allemagne,

relativement modeste comparée aux Pays-Bas espdine.

Conclusion

La modification du paysage financier au coursekedernieres années semble indiquer
gue les canaux de transmission ont des inciderm@getles en tout cas bien plus importants
gu'auparavant sur les taux de détail des banquesfiet, tous les vecteurs potentiels de
transmission des chocs monétaires ont subi desgeh@nts trés profonds. La taille et la
structure bilancielle ont connu des transformaticmssidérables parallelement a I'apparition
de nouveaux produits et acteurs financiers. Cesgements semblent influer sur le rythme et
limpact du pass-throughdans la plupart des pays industrialisés, c’esilelas, ce que la

seconde section va examiner en s’appuyant suréeeits empiriques.
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Section Il — L'impact des décisions monétaires sues taux bancaires

Pour connaitre I'incidence de la mutation finaneigur les canaux traditionnels de la
politique monétaire, la littérature empirique a tiplie les tests dans les pays industrialisés
afin de mesurer la vitesse et 'ampleur de I'ajosat des taux bancaires. Ces tests revétent
une importance capitale pour les banquiers centquixdoivent connaitre les délais de
diffusion des décisions de politique monétaire négjalement pour les banques qui sont un

maillon essentiel dans cette chaine de transmission

Cependant, avant de présenter les différentsta¢sules tests effectués dans la plupart
des pays de I'OCDE, nous allons revenir sur cestdacteurs essentiels comme la santé
financiére des banques, la concurrence qui soanhadtéléments susceptibles de modifier le
rythme et I'impact de la diffusion des décisionspdéitique monétaire jusqu’au secteur réel.

A) Facteurs explicatifs de la réactivité des taukancaires

Selon I'approche traditionnelle du canal des tdintérét, toute modification des taux
officiels va induire une chaine de réactions sarn®rchés des capitaux a court terme avant
de se répercuter sur la facturation du crédit. #et,eun changement d’orientation de la
politique monétaire va d’abord affecter le maraht&rbancaire puis les taux courts avant de

se répercuter sur les taux de maturité plus longue.

Cette description laisse entrevoir un ajustemegtanique des taux sur les marchés de
capitaux. Si tel est le cas sur le marché interdia@cen revanche, sur les autres marchés, le
réajustement des taux prend souvent un certairdrefa particulier, sur le marché du crédit,
la rapidité de l'ajustement des taux bancairesliésta plusieurs paramétres telles que : la

structure de la dette, la taille des établissemfardsaciers et la pression concurrentielle.
1. La structure de la dette

Si nous constatons, depuis les années 2000, ute hawusse des engagements
financiers des agents privés dans les pays indlisés comme nous I'avons noté dans les
lignes précédentes, nous notons en méme tempouealfsparité de la structure de la dette
entre les différentes économies. Ce qui a d’aileume incidence majeure sur la vitesse
d’ajustement des taux débiteurs en cas de moddicates conditions monétaires. Des pays
comme ['Allemagne, la France, le Pays-Bas ou l'essk des crédits contractés par les
ménages est a taux fixe, contrairement aux Etaits;dn Royaume-Uni a I'Espagne qui, en

'espace d’'une décennie, a enregistré la plus fordgression des engagements financiers a
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taux variables, ce qui en fait le pays de I'Eurapetinentale ou la structure de la dette est

composée majoritairement d’emprunts a taux varsable

Tableau 36:Part des taux variables dans la zone euro (2005)

Pays ou la part des crédits a taux Pays ou la part des crédits a tau

variables est inférieure a 30% | variables dépasse les 80%

France, Allemagne, Pays-Bas Espagne, FinlandegGirdande,

Italie, Luxembourg, Portugal

Sources: BCN, BCE, Bulletin de la Baagie Franceye 144, décembre, 2005

Avec une telle structure de la dette dans ces, maysposée essentiellement de taux
variables ou de taux a court terme, les ajustemaesstaux bancaires en cas de choc de
politique monétaire devraient étre plus rapidesr&manche dans les économies ou les taux
fixes sont majoritaires, nous devons nous atteaduee répercussion moins rapide des taux

bancaires.

Cependant, si la structure de I'endettement aetfets sur la vitesse daass-through
il convient de reconnaitre que la transmisgent étre amplifiée ou atténuée par la structure
bilancielle des établissements de crédit. En efety’est pas seulement la configuration de la
dette qui a une incidence sur le rythme et l'amagdkt de la transmission. La structure
bilancielle du systéme bancaire a aussi un impactrégligeable sur la réactivité des taux de

détail.

2. Structure bilancielle et répercussion des décais de politigue monétaire

La structure bilancielle du systéme bancaire aiause incidence majeure surdass-
through Drailleurs, la littérature économique a déja sgug a travers les modeles de
concurrence bancaire oligopolistique comment lafigaration du systeme bancaire a
tendance a amplifier ou a neutraliser la réperonsdes chocs monétaires. C’'est ainsi qu'a
travers ces modéles nous apprenons qu’un choc aimé&l engendrer trois réactions bien
connues et identifiées sur le produit net bancaies effets prix, des effets de volume et des

effets induits.
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a) Les effets directs

Les effets prix ou les effets directs sont analysa@isla littérature sous I'angle de la
tarification, autrement dit sur la fagon dont lesntues facturent le codt du crédit et
rémunerent leurs ressources. Pour s’avoir si ificiation des produits bancaires va dans le
sens du cycle monétaire ou pas, plusieurs modelgsusilisés par la littérature théorique.
Parmi ces modeles nous distinguons schématiquen@mnt approches concurrentes. La
premiere met plutdt I'accent sur le fait que lemdnees sont des faiseurs de prix, ce qui

correspond a la these défendue par les modélesibesde concurrence oligopolistiques.

La seconde approche, plus proche de la these atkegnésiens, estime que les
banques sont des preneurs de prix sur le marché&taimmn Avec la seconde approche, la
tarification des préts bancaires suit la logique ndark up c'est-a-dire que les banques

appliguent une marge aux taux de référence.

En réalité, la configuration des systemes bansaemns les pays industrialisés montre
gue nous sommes beaucoup plus proches du modgheedeurs de prix que de celui de
faiseurs de prix. Sur le marché interbancaire sutarchés financiers, les banques sont a la
recherchent de fonds afin de produire de nouveagédits et donc, elles ont un pouvoir de
marché tres faible sur les prix. De méme, sur lech@de la collecte de I'épargne, les
banques sont en concurrence entre elles mais égatleavec d’autres établissements

financiers.

L’ensemble de ces facteurs fait que les banques @atot des preneurs de prix et
ainsi, elles vont déterminer les taux bancairebjtelérs et créditeurs, en ajoutant le codt
d’intermédiation. Lemark upou le colt d’'intermédiation dépend du risque de t@intérét,
du risque de crédit, des codts d’exploitation amse le colt des ressources. Simark up
reproduit fidélement les mouvements des taux deméaslors nous pouvons dire que les taux

débiteurs transmettent intégralement les chocliqoie monétaire.

Cependant, pour étre plus exhaustif sur les gfiets nous devons également analyser
la sensibilité des taux créditeurs aux mouvememts tdux du marché. Ce qui revient a
analyser la sensibilité des taux intermédiés (dabstet créditeurs) aux décisions de politique
monétaire. Ainsi, la plupart des études récenteduént les effets priwia les marges
d’intérét. Il s’agit d’analyser I'évolution des Kudes intéréts recus ainsi que ceux verses en
cas de mouvements des taux du marché. Une hausgaalges d’intermédiation en cas de

resserrement des conditions monétaires signifielggsidbanques répercutent d'une maniére
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guasi-parfaite les décisions de politigue monét&er contre, les banques peuvent décider de
neutraliser la hausse des taux de marché, ce quiadait par une baisse des marges
d’intermédiation. Récemment, Céline Choulet (26%8g étudié la réactivité des taux
bancaires de la zone euro en s’appuyant sur legesalintermédiation. Avec cette méthode,
'auteur a pu déceler une hétérogéneéité en ternaespleur et de vitesse de répercussion des

chocs monétaires sur les taux bancaires.

Pour expliguer cette dissemblance de réactiviteeetes banques espagnoles,
italiennes, francaises et allemandes, I'auteuranetvant la rotation des encours de préts et la
disponibilité des ressources stables, notammentlépéts a terme. Choulet constate, aprés
avoir comparé le rendement moyen des emplois at dek ressources du bilan des banques
gue, d’'une maniere générale, les taux intermédeétadzone euro sont sensibles au cycle

monétaire.

Selon l'auteur, entre 1995 et 2007, les taux diaes ont répondu aux mouvements
des taux de marché y compris au cours de la pérémmte, marquée par les tensions sur les
marchés financiers. Pour justifier ce résultat,ir@eChoulet calcule lemarges apparentes
moyennesur les emplois et sur les ressources. Ellesdetstminéepour les taux débiteurs
selon I'équation suivante inféréts recus/(actifs productifs)-(taux marchdjt, pour les taux

créditeurs, elles sont obtenues ainsaux demarché)-(intéréts versés)/(actifs produc)ifs)
Tableau 37:Marges apparentes moyennes des grandes banques

de la zone eur@004-20075"

Espagne| Italie | France | Allemagne

Sur les emplois 1,7% 1,4% | 1,07%| 0,14%

Sur les ressources 0,35% 0,64% -0,10% | 0,54%

Marges d’intermédiation | 2,05% 2,04% 0,98% | 0,68%

Source: BNP Paribas, Céline Choulet (2008, p.9)

La lecture de ce tableau révele que les banquesgesles et italiennes sont plus

promptes a répercuter sur les taux deébiteurs ledifivations de leurs conditions de

201 ¢, Céline, «Zone euro: politique monétaire unigmarges bancaires multiples Bjrection des Etudes
Economiques, BNP Paribas8 juillet 2008, p. 7-10.
202, Céline (2008)p. cit, p. 9.
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financement, ce qui explique d’ailleurs la hausse ldurs marges d’intermédiation
(respectivement 2,05% et 2,04%). De méme, ces leangut des ratios de dépobts trés éleves
comparativement aux banques francaises et allersaBgteclair, les banques espagnoles et
italiennes ont plus de ressources stables, cexgligae d’ailleurs la moindre réactivité des

taux créditeurs.

Tableau 38:Dépbts collectés sur actifs totaign 2007)

Pays Espagne Italie | France | Allemagne

Ratios de dépoty 38,4% | 37,79 30,2% 25,6%

Soerr8NP Paribas, Céline Choulet (2008)

Par ailleurs, Céline Choulet admet une sensihilitss élevée des taux créditeurs des
banques francaises et allemandes aux mouvementalwdede marché comparativement aux
taux créditeurs espagnols et italiens. C’est @ait, un des motifs qui pourrait expliquer,
selon l'auteur, la faiblesse des marges d’interatéxh en France et en Allemagne, observée
depuis les années 1990. L’auteur présente la ledtela rotation des encours des préts dans
le bilan des banques francaises et germaniques eddtant le deuxieme motif de la faiblesse
des marges d’intermédiation. En effet, selon torgdiauteur, plus de la moitié des préts
accordés par les banques espagnoles et italieshdsstinée aux sociétés non financieres qui
s’endettent majoritairement & court terme et a teaadables. Alors qu'en France et en

Allemagne, les préts accordés par les banquedagement destinés au secteur immobilier.

Tableau 39:Les grands bénéficiaires du financement banca{en % de I'encours total des
préts en 2007)

Pays Secteurs encours
Espagne | Préts aux SNF 52%
Italie Préts aux SNF 64,6%
France Préts immobiliers 41%
Allemagne | Préts immobiliers 43%

Sources: BCEMBParibas, Céline Choulet (2008, p.9)
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b) Les effets indirects

Avec les effets indirects, les décisions de ppliéi monétaire passent cette fois-ci par
le volume de crédits distribué par les banquedicaude transiter par les taux intermédiés. En
effet, les effets indirects peuvent étre consid@@sme une stratégie bancaire qui vise a
protéger les clients. Avec cette stratégie, lesqbas cherchent plutdt a atténuer la
répercussion des chocs monétaires comme si ellshdnt a protéger la qualité de leur
portefeuille de crédits.

En effet, en cas de resserrement des conditiomgtaices, les banques peuvent soit
décider de retarder I'ajustement des taux débiteoi® accepter de ne relever que
partiellement le colt du crédit. Avec une telléadte, les marges d’intermédiation sont moins
sensibles aux mouvements des taux. En neutraliasahfusse du codt de la liquidité, la
transmission des taux officiels est moins efficangout lorsque nous sommes en phase de

durcissement des conditions monétaires.

Cependant, si les effets de volume mettent ereéel la rigidité a la hausse du codt
du crédit, il est néanmoins plus facile pour leachees de répercuter plus rapidement les
baisses afin de préserver la solvabilité de lelients. Autrement dit, les marges bancaires

sont plus réactives et donc vont dans le sens baisae.

c) Les effets induits: la concurrence

Le niveau de la pression concurrentielle a aussidle clé sur la qualité dpass-
through Selon lintensité concurrentielle entre les éss@ments de crédit, I'ajustement des
taux bancaires est plus ou moins complet. D’'uneienargénérale, il apparait selon certains
éléments théoriques et empiriques que I'ajustemesntaux bancaires est plus rapide dans les
economies ou la pression concurrentielle des bangieeneure trés forte. Pour évaluer
l'influence de l'intensité concurrentielle sur l@gix intermeédiés, la littérature utilise plusieurs
approches comme l'indice de concentration. Aveteagpproche, il s’agit de calculer le ratio
entre le total des actifs du bilan d’'une banquel’an groupe bancaire par rapport au total de

I'actif de 'ensemble des établissements de crédit.
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Ainsi nous obtenons:

[
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o

Concentraibn =

11
=z
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[=:Y

A représente le total des actifs détenus par unguigaou un groupe banca(rla) etN est

le nombre total d’actifs des établissements deitcdaths 'économie.

En s’appuyant sur cet indice, Céline Choulet a palyser la qualité d’ajustement des taux

intermédiés entre les établissements bancaires ik euro.
Tableau 40Part de marché des cing premiers groupes bancdftes

(en termes d’actifs) en 2006

Pays Allemagne | France Italie | Espagne | Zone euro| Royaume-Uni

Partde marche 229 53,5%| 30% 40% 42% 36,3%

Sources: ComnuegBancaire, BNP Paribdé

L’auteur note que l'intensité concurrentielle &gt forte en Allemagne, en ltalie, en
Espagne et au Royaume-Uni. Dans ces trois payxlidé de concentration en 2006 est
inférieur a la moyenne européenne (42%). Par coiitr@parait que le secteur bancaire
francais est tres concentre, la part de marchécohes grands groupes bancaires dépasse
largement la moyenne européenne et la barre des B0@tefois, la forte concentration du
systeme bancaire francgais permet-elle d’affirmes uconcurrence entre les établissements
de crédit est moins vive ? Justement, la réportseegative dans la mesure ou les cing grands

groupes bancaires se livrent a une vive concurrsaickes marchés des préts et des dépots.

203 Allemagne (HVB, Deutsche Bank, Hypovereinsbankm@merzbank, Drezsdner Bank), France (Groupe
Crédit Agricole, BNP Paribas, Société Générale,upeoCaisse d’Espagne, Groupe Banques Populaital&, |
(Unicredit, Intesa San Paolo, Banca Monte dei Raic®iena, Unione di Branche Italiane), Espagren{&nder,
BBVA, La Caixa, Caja de Madrid, Banco Popular), Reme-Uni (HBOS, Lioyds TSB, RBS, Barclays, HSBC).
204 C. Céline, «Zone euro: politique monétaire unigmerges bancaires multiplesBjrection des Etudes
Economiquesl8 juillet, 29 aodt 2008, p. 8.
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C’est d’ailleurs, ce qui ressort des vérificatiammapiriques effectués par De la Serre et al.
(2008).

«Enfin, la concentration n’exclut pas une vive caneoce au sein du secteur
bancaire : d’apres I'enquéte trimestrielle sur léstlibution du crédit menée par la Banque
de France, la pressions concurrentielle exercée lparétablissements de crédit a fortement

contribué ces derniéres années assouplir les @#téfoctroi de crédi™.

Selon Céline Choulet, la faiblesse des margesedtfimdiation en France est la preuve
gue la concurrence sur les marchés du crédit etddpsts est tres intense. Face a cet
environnement concurrentiel, les établissementsré@it choisissent de lisser ou de retarder
la hausse des taux débiteurs. L’exemple de la Eranofirme que le pouvoir explicatif de
'indice de concentration est a relativiser. Néamsp dans une économie ou lintensité
concurrentielle est tres forte, l'ajustement desxtantermédiés n’est pas forcément

symeétrique au cycle monétaire.

En raison de I'environnement concurrentiel, leabk$sements de crédit préferent
retarder ou lisser la répercussion de I'enchérissgrdu colt de leur refinancement. Ce qui
est d’ailleurs un résultat surprenant égardau lien souvent souligné entre concurrence et
hausse de la vitesse d’ajustement des taux bascRiae contre, les établissements financiers,
en raison notamment de la concurrence, sont tigdifi® a répercuter la hausse des taux
d’intérét du marché sur les taux créditeurs. Cattitude induite par la concurrence est déja
analysée dans ses grandes lignes par la littératuravers le lien entre banque et clients
(Weth, 2002 ; Gambacorta, 2004).

bY

En effet, a chaque fois que les banques sont muées a une forte pression
concurrentielle, la relation banque-clientslgtionship bankinggagne en importance, surtout
dans des économies comme celle de la zone euesa@idblissements de crédit sont au coeur
du systeme financier. De méme, en raison de cgliféan banque-clients, les établissements
de crédit vont aussi répercuter au plus vite ladedes taux du marché sur les taux débiteurs.
Si d’'un point de vue théorique, un tel mécanisnagudtement des taux intermédiés semble
crédible en cas de mouvements des taux d’intdrégsie néanmoins a le confirmer par des

preuves empiriques.

205 A B. De la Serre, S. Frappa, J. Montornés et Mirdd, «La transmission des taux de marché aux taux
bancaires : une estimation sur données individsighancaises»Banque de FranGeNER-R # 194, janvier,
2008, p. 10.
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3. La concurrence des fonds communs de placement ¢e passif des banques

Au-dela de la concurrence entre les établissententgédit, les institutions bancaires
doivent aussi faire face aux pressions exercéesepawrganismes de placements collectifs.
Ceux-ci exercent une vive pression sur le passfldmques, en I'occurrence, sur les déepots
bancaires. En effet, les organismes de placemetiexiifs trés dynamiques sur le marché de
la collecte de I'épargne adoptent les mémes siestégue les banques afin de capter le
maximum de clients, ce qui naturellement, réduipéeivoir de marché des banques sur le

marché des dépaots.

En effet, avec l'arrivée massive de ces nouveatsuss, les banques ont perdu leur
guasi-monopole sur ce marché, rendant davantagsibkEm les taux créditeurs aux
mouvements des taux du marché surtout en cas dsdaes taux officiels. Si la pression
exercée par les organismes de placements colleetitkans le sens de I'accroissement de la
vitesse d’ajustement des taux créditeurs propogekep banques, elle les incite surtout a étre
plus réactives. Compte tenu de I'environnement goeatiel, les banques sont désormais
obligées d’offrir des rendements proches de ceumdrché pour attirer de nouveaux clients

voire méme garder leurs propres clients.

Ainsi, du fait de cet environnement, il est forblpable que la pression haussiere des
taux créditeurs en cas de relevement des tauxeddina tendance a se renforcer. Par contre, la
pression baissiére des taux créditeurs sera phis. I€ette lenteur s’explique par l'intensité
concurrentielle qui contraint les banques a ajudtrfacon graduelle la baisse des taux
directeurs. Cependant, si la concurrence a undeénce majeure sur le passif des banques, le
poids de I'épargne réglementée peut aussi rendresmeensible les taux créditeurs aux

mouvements des taux d’intérét.

A linstar de la France, la plupart des pays itdalssés réglementent les taux de
certains produits d’épargne populaire. En Francestc’Etat qui encadre les produits
d’épargne populaires (Livret A, Plans d’épargnestognt, Plans d’épargne populaire), ce qui

signifie que la réactivité des taux réglementésise@n général un certain retard.
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Tableau 41:Encours de Livretden milliards d’euros)

Années| 2007

2008

2009

Encours| 438

472

505

$oes: Banque de France, Crédit Agrié8le

Tableau 4ZEncours d’Epargne contractuelléen milliards d’euros)

années 2007 2008 | 2009
Plans d’épargne Logement 190 | 180 | 173
Plans d’épargne populaire | 32 29 26

Epargne contractuelle 222 | 209 | 199

Sources: Banque den€eaCreédit Agricole

a) La concurrence des grandes entreprises sur I'aldd banques

Avec I'expansion des marchés des capitaux, lesusmgont confrontées également a
une vive concurrence a l'actif de leur bilan. Désais, les marchés des capitaux offrent un
eventail de possibilités de financement aux enigepy accentuant la pression concurrentielle
a l'actif. Le développement du marché obligataire exacerbant la concurrence entre le

financement bancaire et celui du marché a aussiribnd a augmenter le pouvoir de

négociation des grandes entreprises.

206 O. Bizimana et O. Eluere, «France: quasi-rémesst freinage du crédit (c6té demande et cotéenff

bY

Direction des Etudes Economiques du Crédit Agrici&8, octobre 2008, p. 8.
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B) Evaluations empiriques de I'ajustement des taubancaires

Si la littérature économique a montré en s’appugasentiellement sur des arguments
théoriques que la structure financiére a une infleetres importance sur pass-throughles
preuves empiriques confortant une telle thése tnttagdives. Déja des la fin des années
cinquante, Milton Friedm&f’ a montré en étudiant I'histoire monétaire des Ethtis que

les délais dypass-througltsont longs et variables.

Il a fallu attendre le milieu des années quaingfvdix pour voir des travaux
universitaires s’intéresser a I'évaluation des idélie transmission des décisions de politique
moneétaire. La Banque des Reglements Internatio(BRX) a joué un rdle pionnier en 1994
en publiant des enquétes et des études empirgpres vitesse dgpass-throughdans les
pays du G7. Dans la méme année, Cottarelli et Kissweivis, une année plus tard, par Borio
et FritZ°® ont aussi approfondi I'analyse de la BRI (1994).1& BRI a accordé une
importance majeure a I'étude empirique des mécarssde transmission de la politique
moneétaire, avec les trois travaux de référenceeet®4 et 1995, c’est sans doute lié au
nouveau contexte économique, marqué par l'apparitie nouveaux produits et services

financiers.

Pour ces auteurs et aussi pour les banquiersacenti est important d’améliorer leur
compréhension au moment ou de profonds changenafdstent tous les secteurs de
'économie. D’ailleurs, la plupart des articles péb au milieu des années 1990 avaient
comme principal objectif d’'examiner I'impact des tations financiéres sur le canal des taux
d’intérét. En clair, lepass-throughsont-ils altérés ou renforcés par la déréglemiemata

désintermédiation et le décloisonnement des maifatsisciers ?

Toutefois, au fil des années, d'autres préoconpst se sont greffées a la
problématique de départ, ce qui explique, en pdidbondante littérature développée autour
de ce théme. Les prolongements théoriques et equpgides travaux menés au milieu des
années 1990 vont s’intéresser davantage aux faatesponsables de la disparité trés forte du
pass-througtentre les économies ayant une structure éconorigsi@roche.

207 M. Friedman, «A Theory of The Consumption Riame, Princeton University Pres4957.

208 . Borio et W. Fritz, «The Response of Short-t&ank Lending Rates to Policy Rates: a Cross-Country
Perspective»in Financial Structure and The Monetary Policy Tsanission Mechanism, Bank for International
Settlementamars 1995, p. 106-153.

212



CHAPITRE V

1. L'inertie des taux bancaires au cours des anné&é890

La premiére vague de littérature empirique cordsa@& la transmission des chocs
moneétaires a révelé, en s’appuyant sur des estinsatjuantitatives, que I'ajustement des taux
intermédiés dépend d’'un certains nombre de facwuusturels et cycliques, ce qui conforte
la thése, déja apparue trés tét dans la littératiure les banques ne répercutent pas fidélement
les changements d’orientation de politique monétairr les taux débiteurs et créditeurs. En
effet, la plupart des recherches académiques spads-throughrévélent I'inertie a court

terme des taux bancaires.

a)La méthodologie utilisée pour mesurepkss-through

Méme si plusieurs approches économétriques sspbuiibles pour mesurer p@ss-
through la méthodologie de travail reste relativemeandardisée depuis les travaux de la
BRI (1994) et de ceux de Cottarelli et Kourelis44® Il s’agit a chaque fois de calculer, sur
une période donnée, les délais de réaction et liardp de réponse des taux bancaires suite
aux variations du taux dintervention de la banouentrale. Pour mesurer ces deux
parametres, la plupart des technigues rencontia@es ld littérature empirique reprennent ou
s’appuient sur I'approche théorique standard (nm@della premiere génération).

Méme si, les avancées en économétrie ont permaffirgdr davantage les résultats
obtenus, il se trouve que la quasi-totalité debriepes actuelles sont dériveées des modeles
de premiere génération. D’ailleurs, le protocoletrd@ail établi par Cottarelli et Kourelis en
1994 est en grande partie respectée méme s'il éfibénde quelgues aménagements sur le
plan théorique et empirique avec les modéles decton d’erreurs, tres utilisés depuis les

années 2000.
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b) Les travaux empiriques de Cottarelli et Koureli994)

Le cadre analytique proposé par Cottarelli et Kligi(@994) pour mesurer la réponse
des taux bancaires de détail repose sur une matiglissimple qui se décline sous la forme

suivante:
k max nmax
@Arl, =a, + > AArl , + BArm + > S AM,_ + €, avec
k=1 n=1
B+ .5,
9=k
1- > A

Ces deux auteurs formulent leur modéle a partival@ables financieres-clés (taux
intermédiés et taux de marché). Ainsi, nous avams &e modele trois variables majeures a

savoir: a,la constante [l le taux des crédits etmle taux officiel et le coefficienty qui

mesure la sensibilité des taux bancaires de dited aux chocs induits par la politique

monétaire. Le coefficiedtindique I'amplitude de la réponse des taux intengsd

Toutefois, si cette représentation analytiqgue piss-throughvise uniquement a
mesurer la qualité de I'ajustement des taux baesaiébiteurs et créditeurs, elle comporte
néanmoins quelques inconvénients majeurs. D’'ung parmodele standard présenté ci-
dessous est tres restrictif sur les choix des destestructurels. D’autre part, se pose,
notamment, la question du choix du taux de référguaur le colt de la liquidité bancaire. En
effet, les banques distribuent a la fois des cséitourt terme mais également des crédits a

long terme pour les ménages et les entreprises.

Face a la multiplicité des crédits et des échéaneelittérature empirique choisit le
plus souvent le taux du marché de trois mois cortaug de référence pour les emprunts a
court terme. Pour les emprunts a long terme, lexctio taux de référence se porte dans la
plupart des cas sur le taux des bons du Trésor &eaemréchéance. Une fois que I'on a
déterminé le taux de référence, il est possibleédeudre I'équation (1) en passant par une
technique de régression afin d’obtenir les délasyens de réponse des taux bancaires
crediteurs et débiteurs. Il s’agit en fait de réger directement les taux intermédiés étudies

sur le taux de marché de référence.
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Ce qui suppose que les taux bancaires collecténtsmtégrés d’ordre 1. Le non
respect de cette regle augmente considérablemeisiglee de régression fallacieuse, ce qui

peut conduire a des conclusions erronées.
c) Les résultats obtenus par Cottarelli et Kourelis

Les résultats présentés par Cottarelli et Kou(@B94) révelent une disparité tres forte
despass-throughentre les 32 pays étudiés, ce qui n'est guérerenapt du fait que nous
avons a la fois des pays développés et des paywsierde développement dans le méme
échantillon. De méme, de telles disparités en termf@amplitude de réponse des taux
bancaires sont aussi présentes et méme tres fmtes les pays développés. S’il semble
évident qu'’il peut exister des dissemblances emédsrd’ajustement des taux bancaires entre
pays industrialisés et pays en voie de développgnieest par ailleurs moins évident de
constater des écarts de transmission tres impsrégutite pays ayant des structures financieres

tres proches. Et, pourtant, c’est ce que montradieau ci-dessous.
Tableau 43Réaction des taux débiteurs a une augmentation 66 fpoints

de base des taux directeurs

Pays Instantané| 3 mois| 6 mois | Long terme
Australie 11 40 60 117
Belgique 21 61 81 103
Canada 76 93 100 106
Danemark 07 25 38 71
Allemagne 38 67 83 104
Italie 11 40 61 122
Portugal 28 77 97 112
Espagne 35 80 98 112
Royaume-Uni| 82 102 104 104
Etats-Unis 32 69 85 97
Venezuela 38 103 130 148
Mexique 83 140 134 129

Source: CottaretlKoirelis (1994, p.16), modelel
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La lecture de ce tableau nous donne deux enseignemmajeurs sur la sensibilité des
taux bancaires. D’'une part, dans presque tousdegs, iajustement des taux bancaires reste
incomplet six mois aprées a I'exception de deux palgs Canada et le Royaume-Uni. Ce
tableau confirme l'inertie des taux bancaires d&ibélans la mesure ou les banques ne

répercutent que partiellement les hausses comnimisses des taux directeurs.

D’autre part, nous remarquons qu’a long termgudt®ment des taux bancaire est
complet. Cependant, si nous notons une certaim®siteé des taux intermédiés dans presque
tous les pays, il est important de souligner gseélablissements de crédit ne répercutent au
cours des six premiers mois que les trois-quarsvddations des taux de marché. Autrement

dit, la these de la viscosité des taux doit étrerprétée avec beaucoup de prudence.

En effet, les taux bancaires sont partiellemanisibles aux chocs induits par la
politique monétaire. Cependant, les résultats aistgar Cottarelli et Kourelis nous semblent
surprenants si nous examinons la situation des-Ehais, de I'Allemagne et de I'ltalie. Le
systeme financier américain est tres proche dei ckluRoyaume-Uni. Or, malgré cette
similitude, la politique monétaire est moins efieaaux Etats-Unis. Méme a long terme, la

répercussion des chocs de politigue monétaireesunlix débiteurs est partielle.

Or, le systeme bancaire ameéricain parait treswoemtiel, la part des taux variables
dans I'encours total de crédits est tres importaniparativement a I'’Allemagne. Et, pourtant,
la sensibilité des taux intermédiés est sensiblenlenméme en Allemagne, pays ou
'endettement est majoritairement a taux fixe. Démme, en ltalie ou les agents privés
s’endettent soit a court terme soit a taux varmbf®us constatons une réactivité tres faible
des taux bancaires. Face aux résultats inatteshelges trois pays, les deux auteurs ne tirent

pourtant aucun enseignement.

2. Résultats des travaux de Borio et Fritz (1995)

En recourant au méme échantillon d(Dettarelli et Kourelis, Borio et Fritz (1995)
examinent a nouveau les résultats obtenus parutesra sur I'inertie des taux bancaires. lls
étudient I'incidence que peut avoir I'environneménancier sur la diffusion des décisions de
politique monétaire. lls s’appuient sur cinq élétsertont certains sont déja présents dans les
travaux de Cottarelli et Kourelis: I'intensificatiale la concurrence sur les marchés du crédit
et sur le marché de la collecte de I'épargne, daité du colt du passif des banques, la
volatilité du marché monétaire, le caractére priigye de la politique monétaire et I'aversion
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au risque de taux d'intérét des agéfitd 'ensemble de ces critéres ont un impact sigatific

sur la sensibilité des taux bancaires aux chocsétaors. Pour mesurer I'amplitude des
réponses des taux bancaires, Borio et Fritz fil@taux de référence approprié pour chaque
pays. Il s’agit en fait de trouver le taux d’intecii représente le colt effectif du crédit. Ce

taux varie selon le mode de refinancement desigsabhents de crédit.

Dans certains pays, les banques assurent une lgartie de leur refinancement
auprés du marché obligataire en émettant des.titkkeéec, ce mode de refinancement,
I'évolution des taux longs revét une importanceitedg dans la distribution du crédit. Les
taux obligataires comme, notamment, le taux des blenTrésor de 2 ans ou de 5 ans ont une
incidence significative sur la facturation du ctééin prenant soin de bien choisir le taux de
référence approprié dans chaque économie, ils lmeho des résultats qui sont similaires a

ceux trouvés une année auparavant par Cottarébertelis (1994).
Tableau 44:Réaction des taux bancaires a la variation de 1@rnps

de base du taux de la Banque celatra

Pays 1mois| 3mois | 6 mois| lannée| 2 années Long terme
Australie 40 78 86 86 86 86
Canada 74 92 97 100 100 100
France 43 45 51 60 69 74
Allemagne 11 45 61 82 99 105
Italie 26 69 84 100 115 122
Royaume-Uni| 100 101 101 101 101 101
Etats-Unis 43 75 80 85 88 88
Belgique 61 99 97 105 117 127

Source : Borio et Fritz (1995, p. 25)

Le tableau ci-dessus confirme les résultats trowpess Cottarelli et Kourelis que
I'ajustement des taux bancaires a long terme espla dans tous les pays a I'exception de
guelques uns : les Etats-Unis, la France et I'Alistr Sur la premiere période 1984-1994,
Borio et Fritz constatent des disparités importaete termes d’ajustement des taux débiteurs

entre les différents pays. Le Royaume-Uni, le Caretdnéme la Belgique, se distinguent par

209 Cf, C. Borio et W. Fritz, «The Response of Shertst Bank Lending Rates to Policy Rates: a Crosstrpu
Perspective», in Financial Structure and the Magd®alicy Transmission MechanisBank For International
Settlementamars 1995, p. 6.
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une répercussion plus rapide des décisions daquaitmonétaire des le premier mois. Ces
trois pays répercutent plus des trois-quarts dasvements des taux d’intérét du marché des

le premier mois.

Le Canada répercute pres de 74% des variationgadesdu marché, la Belgique
(61%), la France, les Etats-Unis, I'Australie swet entre 40 et 43%. L’Allemagne et
I'ltalie se distinguent par une relative inertiessdaux bancaires dés le premier mois. Borio et
Fritz notent par ailleurs que le poids des dépéatshires dans ces deux pays a une incidence
sur lepass-throughEn couvrant une bonne partie des préts par desgides banques ont la

possibilité d’absorber les chocs de politique mamétau moins a court terme.

C) La réactivité des taux bancaires au cours des ages 2000

Les années 2000 sont marquées par une nouvellee vdguittérature empirique
(Mojon, 2000 ; Angeloni et Ehrmann, 2003 ; Coffin2005 ; de Bondt et al., 2005, BEE
2009e) qui va confirmer I'amélioration de la tramssion des décisions de politique
monétaire dans la plupart des pays industrialigéisisieurs facteurs vont étre évoqués pour
justifier la rapidité avec laquelle les taux banesis’ajustent aux mouvements des taux de
marché. Parmi lesquels: la progression de la mala dette a taux variable, le recul du poids
des dépbts au passif des banques, le changemedgide monétaire. Ce dernier facteur est
mis en avant par la littérature empirique pourifiestla hausse de la réactivité des taux
bancaires dans la zone euro. Pour eux, la miseirenlation de l'euro a stimulé la
concurrence, poussant ainsi les établissementsédi# @ ajuster beaucoup plus rapidement

leurs taux.

A cet égard, il convient de souligner que le lameert de la monnaie unique marque
une étape tres importante en matiere de diffuses ahocs de politigue monétaire. Avant
I'euro, nous avons une relative inertie de I'ajustat des taux bancaires et une fois sa mise
en circulation, I'amplitude des réponses des taanchires semble nettement s’améliorer. Si
le rythme d’ajustement des taux de détail s’es€lécé partout, toujours est-il que nous

notons une dissymétrie des réponses entre pays reemb

ZI9BCE (2009e), «Evolutions récentes de la transomisaiix taux bancaires des modifications de tawectiurs
dans la zone euroBulletin mensuel de la BCEp{t 2009, p. 93-105.
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1. Modélisation adoptée au cours des années 2000

Les modeles fondateurs gass-throughproposés par Cottarelli et Kourelis (1994),
Borio et Fritz (1995) et la BRI (1995) ont subi un retraitement approfondi avec de
nouvelles hypotheses de travail, permettant aimsiptendre en compte notamment le
changement de régime monétaire, ce qui se justifique, depuis 1990 les chercheurs ont
amélioré les tests d’évaluation en raison notamrdestavancées en matiere de modélisation.
C’est ainsi que depuis les années 2000, la plupest études empiriques ont recours au

modele a correction d’erreurs qui apporte plusréeipions sur 'amplitude des réponses.

a) Présentation du modéle a correction d’erreurs

La stimulation quantitative de la réaction desbidaements bancaires se présente

selon le modele a correction d’erreurs sous la éosmivante :
QArl, =g+ A(rl , — Brm_, —K) + a,Arm, +a,Arm_, + Eavec  Arl_ (les
taux bancaires a court terme & la date ATJN,_, (le taux de marché & trois mois assimilé au

taux directeur)\ (I'opérateur différence) ef, (un bruit blanc).

Dans cette équation nous avons trois variables: dstaux d'intérét bancair@Arl ) qui

sont régressés sur des modifications du taux doé4Arm, ) et le terme d’erreurs, qui

donne la qualité de la transmission. Par aillemssravons aussi quatre indicateurs-clés pour

mesurer a court et a long termes la vitesse etpliode de la réactivité des taux

bancairesd (vitesse d'ajustement des taux bancaire€), (transmission immédiate),

o (a,+a,)-1
,B (transmission finale) et le rappott

qui donne le délai moyen d’ajustement

du pass-through
b) Conditions d'utilisation du modele a correction adeurs

Si le modele a correction d’erreurs convient giggment aux problématiques que se

posent actuellement les économistes en termes rifecation d’'un changement de régime

211 B|S (1995), «Financial Structure and The MonetBoficy Transmission»international Monetary Fund,
Working PaperC. B. 394, Basel, mars 1995.
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monétaire comme notamment le passage a la monoaimene, ce qui suppose de scinder
les séries de taux bancaires en deux sous pérafdesle pouvoir évaluer correctement
I'efficacité des actions de la BCE avant et apegahcement de I'euro, il convient d’admettre

gue deux conditions doivent étre vérifiees pouedtier les tests.

La premiere condition requiert la confirmation denbn stationnarité a la fois des taux
bancaires et du taux de marché. En effet, la v@idalu test de non stationnarité (test de
racine unitaire) permet d’affirmer que les varigbéudiées ne reviennent pas a leurs valeurs
initiales aprés un choc. Ce qui est dailleurs egskdans une modélisation ou la principale

technique consiste a régresser les variables étdie

Une fois cette condition satisfaite, la secondesiste a vérifier la relation de
cointégration. Les tests de cointégration donnestiddications sur I'existence d’une relation
stable de long terme entre les variables étudtées pancaires et taux du marché monétaire).
Une fois satisfaite ces deux conditions, les réssilissus du modele a correction d’erreurs

sont jugés pertinents.
2. Revue de quelques résultats empiriques des ans&900

La mise en circulation de l'euro a ressuscité ugaire d’intérét pour les tests
empiriques sur lpass-throughCertes, il est logique de réexaminer la qualitpass-through
entre les économies membres. De méme, la miser@nation de I'euro a été accompagnée
de plusieurs réformes sur les marchés des capitfauxie stimuler davantage la concurrence.
Ainsi, pour mettre en évidence les différents cleamgnts qui se sont opérés depuis la mise en
circulation de I'euro nous allons nous appuyer Iggrtravaux de Mojon (2000), Coffinet
(2005) et de la BCE (2009).

Mojon a examiné comment les préparatifs relaiféa mise en circulation de la
monnaie commune ont des incidences majeures saaddivité des établissements de crédit.
Coffinet (2005) tire quant a lui les premiers egeements concernant l'intégration des
différents marchés interbancaires. Cependant, vpele de recul qu'a eu Coffinet sur la
deuxieme phase (1999-2003), période concernanisia @m place de la monnaie unigue nous
allons confronter ses conclusions avec les testplles récents, notamment, ceux de la BCE
(2009).
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a)Les resultats obtenus par Mojon

En s’appuyant sur un échantillon couvrant une aimgt d’années, période des grands
changements avec notamment les innovations finaasc& la déréglementation des pratiques
bancaires, Mojon (2000) prétend que la diffusios décisions de politique monétaire est
désormais beaucoup plus rapide. En particulierréctivité des 25 taux bancaires est

beaucoup plus rapide au cours de la période 19889& par rapport a la période1979-1988.

Pour expliquer cette plus grande réactivité daes $ix pays étudiés (France,
Allemagne, Pays-Bas, ltalie, Espagne, Belgique)joMa&voque lintensité concurrentielle
entre les différents établissements financierka gansformation de la structure bilancielle du
secteur privé non financier. En effet, il note das banques sont confrontées a une vive
concurrence a lactif mais également au passif el@ bilan. Selon l'auteur, avec la
déréglementation financiere, les émissions de tbillde trésorerie ont considérablement

augmenté, contribuant ainsi a mettre la pressiofiaaiif des banques.

De méme, il releve que la montée en puissanceodganismes de placements
collectifs a conduit a une plus grande réactivies daux créditeurs. Selon l'auteur, les
banques sont en concurrence directe avec les fmmmuns de placement sur le marché de
la collecte de I'épargne. Grace notamment a cetbewrrence, les banques sont obligées de
s’aligner sur les pratiqgues des organismes de mlacts collectifs surtout lors des phases de

hausse du taux du marché.

«La concurrence entre banques et marchés des capétawne incidence sur les deux
grandes activités des banques. Du c6té du passfbdmques, les fonds communs de
placement exercent une pression sur la rémunératésndépots bancaires. Du c6té de I'actif,
la concurrence de la finance de marché devrait itrey une menace de la part des grandes

entreprise§ ».

Toutefois, comme le montre le tableau ci-dessfagistement des taux bancaires
créditeurs et débiteurs demeure totalement hétdeodgans la zone euro sur les différents

compartiments du marché du crédit.

212 cf, B. Mojon, «Financial Structure and The Intéfeate Channel of ECB Monetary Policy#/prking Paper
Ne 40, novembre 2000, p. 97.

221



CHAPITRE V

Tableau 45: Impact a 3 mois de la variation de 100 points desbadu taux du

marché monétaire sur les taux bancairés992-1998)

Pays Belgique| Allemagne| Espagne France Italie Paya8| Zone euro
Crédits a court terme 61 36 55 71 62 112 61
Crédits hypothécaire 5 45 -11 41 33 33 37
Dépots a terme 94 82 15 63 63 11 65

Source: Mojon (2000)

Par ailleurs, l'auteur reconnait une nette am#fion des effets de revenu, de
substitution et de richesse dans ces six paysisonraotamment de I'approfondissement des
marchés des capitaux. Or, la progression de cesdffets constitue un signal fort indiquant

une amélioration dpass-through
b) Les tests de Coffinet (2005)

Coffinet (2005) reconnait que l'introduction deedto est en soi une innovation
financiére importante. Et comme toute nouveaut@nirere, I'euro a des incidences majeures
sur le paysage financier. Pour analyser le roledeld’euro sur les variables financieres et
réelles, Coffinet a repris trois questions tresspndes dans la littérature empirique depuis

guelques années. Ces interrogations sont résunmses a
- la mise en circulation de I'euro a-t-elle augnéelat réactivité des taux bancaires ?

- Les délais moyens d’ajustement des taux interéséde sont-ils homogénéisés entre pays

membres ?
- La transmission des chocs monétaires dépendielle phase du cycle ?

Pour répondre a ces interrogations, Coffinet eranta qualité duypass-throughen
prenant soin de distinguer la phase avant et alfirdeduction de l'euro. Il releve en
s’appuyant sur le cas de la France queakss-throughs’est nettement amélioré au cours de la
période 1999-2003. Cette amélioration s’expliguers€auteur par une meilleure corrélation
entre taux bancaires et taux du marché a courtetéBuaribor 3 mois) mais également par le
changement de comportement des établissementséd#, ggrovoqué par la concurrence.
Selon l'auteur, depuis le lancement de I'euro,dékis d’ajustement des taux bancaires se
sont davantage raccourcis. Comme le montre le dabd&dessous, la baisse est beaucoup

plus marquée en France que dans la zone euro.
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Pays 1986-1998 1999-2003
France 5a 15 moig 1 a7 mois
Zone euro| 6 a 12 moig 2 a 8 mois

Tableau 46:Délais moyens d’ajustement des taux bancaires

Source: Coffinet (2005, p.33)

Ce sont d’ailleurs les crédits immobiliers etdesdits aux entreprises qui ont connu la
plus forte baisse de leur délai d’ajustement depinisoduction de I'euro. Et pourtant, selon
lauteur, les taux débiteurs immobiliers sont ingkexsur les taux long. D’ou la question de
savoir pourquoi les taux débiteurs soient réaetifs mouvements des taux directeurs ? Pour
Coffinet, la disparition des crises de change anpeune meilleure corrélation entre taux de

marché de court terme et taux longs.

Par ailleurs, d’autres facteurs contribuent a remmus sensibles les taux d’intérét de
long terme aux taux directeurs. C'est le cas dendlioration de la politigue de
communication de la BCE. En effet, les décisionpadigue monétaire sont devenues plus
prévisibles dans la mesure ou les banquiers cenaanoncent a I'avance les changements

d’orientation de cycle monétaire.

Tableau 47:Réduction des délais moyens d’ajustement

des taux bancaires dans la zone euro

Crédits 1999-2003
Immobiliers +7 mois
Consommation +5 mois
Entreprises (a long terme)

Dépbts a terme de 2 a 3 mois
Entreprises (a court terme)

Source: Coffinet (2005, p.33)
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Néanmoins, si la rapidité doass-throughest confirmée par le tableau ci-dessus, il
existe toujours des disparités entre économies, enénelles sont moins fortes que par le
passé. En effet, depuis 1999, les délais moyensastiéament ont beaucoup baissé, ce qui

confirme une convergence des pratiques bancaires.

Tableau 48Ecart-type des délais moyens d’ajustemé mois)

Type de crédit 1986-1998 1999-2003
Creédit immobilier 5,2 2,0
Credit a la consommation 4,7 2,4
Crédit a court terme aux entreprises| 5,5 4,0
Crédit a long terme aux entreprises | 5,8 1,6
Dépbts d’épargne 6,2 6,7
Dépots a terme 4,0 7,7

Source: Coffinet (2005, p.35)

Si cette tendance se renforce, est-ce le casdessdifférentes phases du cycle des
impulsions de politique monétaire ? Cette questiantoujours recu des réponses
contradictoires lorsque I'on interroge la litténsuempirique. Depuis plusieurs années, la
littérature (Neuwark et Sharpe, 1992) a apport@rizuve empirique que les banques ont

tendance a répercuter plus rapidement les hauasdsgibaisses des taux directeurs.

c) Les résultats des tests de la BCE (2009)

S’il est aujourd’hui presque acquis, a traversélésnents empiriques disponibles, que
les délais moyens d’ajustement des taux bancairesr#t raccourcis dans la plupart des pays
industrialisés, le débat concernant le comporterdestbanques en matiére de fixation des

taux débiteurs et créditeurs lors des périodegm&dns financieres reste toujours ouvert.

La littérature a certes abordé cette problématisous I'angle du rationnement du
crédit. En particulier, les banques ont tendanpedraliser I'impact de la hausse du co(t de
la liquidité afin de préserver la qualité de lewrtpfeuille de crédits. Or, ce type de
comportement n'est pas uniquement réservé aux dgssale tensions financiéres, le

rationnement du crédit est une pratique tres caoeran
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Toutefois, le rationnement du crédit tel qu’il edécrit par la littérature donne

I'expression que les banques ne répercutent pamisses ou les hausses des taux directeurs.

Or, méme si, les établissements de crédit ont texeda durcir les conditions d’octroi de préts
en exigeant plus de garanties, ils n’hésitent plepuis quelques années a reproduire
fidélement la hausse ou la baisse du co(t de iditg”*®. C’est d'ailleurs ce que réveélent les

études récentes de la BCE (2009c).

«Globalement, il en ressort que le processus deroggsion sur les taux bancaires a

été relativement normal depuis le début des turmgé™* ».

Un tel comportement des établissements finan@stscontraire aux enseignements
tirés de la littérature consacrée au rationnemertrédit. Selon cette littérature, en période de
tensions financiéres, les banques ne répercutenuspas les hausses des taux du marché sur

leurs taux débiteurs afin de préserver la solvighile leur clientele de détail.

Or, comme I'a souligné la BCE, le ralentissemeatla distribution de l'offre de
crédits bancaires depuis aolt 2007, n'a pas mogliifondément la qualité chass-through
Ce qui veut dire que l'ajustement des taux bansair@st pas altéré par les tensions

financiéres et donc par le durcissement des csit@eztroi des crédits.
Tableau 49ariations cumulées des taux d’intérét a court teem

des IFMjuillet 2007 et mai 2009)

Type de crédit Effectif | Attendu
Dépbts a vue -65 -64
Dépbts d’épargne| -39 -23
Dépbts a terme | -246 -251
Découverts -143 -153
Consommation |-21 -74
Logement -178 -178
Entreprises -229 -236

Source: BCE (2009e¢, p.100)

213 Cf. BCE (2009¢), «La mise en ceuvre de la politiquanétaire depuis ao(t 200Bwlletin mensuel de la
BCE juillet 2009, p. 77-91.
24 BCE (2009e, p.100).
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Tableau 50Variations cumulées des taux d’intérét a long terme

des IFMjuillet 2007 et mai 2009)

Type de crédit | Effectif | Attendu

Dépbts =72 -63
Consommation| -15 -12
Logement -41 -50

Entreprises 91 96

Source: BCE (2009e, p.100)

Cependant, si les tests effectués par la BCE awscde la période 2007-2009
montrent que les taux bancaires sont toujours Isiessaux mouvements des taux de marche,
il se trouve que nous sommes dans un cycle baidsida politique monétaire. Or, nous
pouvons considérer qu'il est beaucoup plus faaler pes banques, compte tenu du risque tres
éleve de défaillance des clients, de suivre le rament baissier des taux de marché.

Conclusion

Au total, il ressort des estimations empirique® d@ vitesse dipass-throughest
devenue beaucoup plus rapide dans la plupart des ipdustrialisés, notamment dans les
pays comme la France et I'Allemagne. Pour justifeerplus grande réactivité des taux
bancaires, la littérature empirique met en avanhdasse de l'intensité concurrentielle et

I'accroissement de la financiarisation de I'éconemi

Dailleurs, les résultats des tests des année® D88 confirmé que les nombreuses
innovations financiéres ont contribué d’'une manisignificative a I'amélioration de la
réponse des taux bancaires. Cependant, si lesdes@nnées 2000 ont confirmé I'impact de
la déréglementation sur la réactivité des tauxrinégliés, ils ont par ailleurs révélé le
renforcement de l'intégration des marchés des aapitEn effet, la mise en circulation de
'euro en 1999 a favorisé 'homogénéité des congments bancaires mais également elle a

affaibli le caractére asymétrique de la transmissio cours du cycle de taux d’intérét.
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Conclusion du chapitre

L’'approfondissement des marchés des capitaux ldapisipart des pays industrialisés
suite aux différentes réformes des années 1980960 Ja completement modifié le
comportement des établissements de crédit. Cegmmé$oont, exacerbé la concurrence entre
les bangques mais également entre les banquesaeities établissements financiers, ce qui va
dans le sens d’une plus grande réactivité desitaermédiés débiteurs et créditeurs.

En effet, la présence de nouveaux opérateurs colesnerganismes de placements
collectifs sur le marché de la collecte de I'épargrnaccentué la pression au niveau du passif
du bilan des banques, obligeant les établissemeatxrédit a ajuster beaucoup plus
rapidement leurs taux créditeurs. Cependant, comme l'avons vu dans la premiere
section, la financiarisation croissante des écoasrmdustrialisées a une incidence majeure

sur les effets de revenu, de substitution et degse.

Certes, les ménages détiennent de plus en pluadiiés financiers et immobiliers
surtout a partir des années 2000 mais égalemeseilsont massivement endettés, ce qui
accroit leur sensibilité aux mouvements des tauxtétét. Or, le renforcement de ces trois

effets est la preuve de I'efficacité de la transmois des actions des banquiers centraux.

Dailleurs, les résultats empiriques récents, mégits sont toujours sujets a
discussion, révélent que dans la plupart des écmsorte canal des taux d'intérét s’est
renforcé. Aux Etats-Unis, les décisions monétapassent a la fois par les banques et le
marché obligataire en raison notamment de I'impmeades émissions de titres de créance
alors que dans la zone euro les chocs induits @apolitique monétaire se propagent

essentiellementia le secteur bancaire.
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Approfondissement des marchés des capitaux et cardu taux de change
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Introduction

Comme nous l'avons vu au cours des chapitres peéted’approfondissement des
marchés domestiques semble avoir une influencerndiéi@nte sur la transmission des

décisions de politique monétaiia le renforcement des canaux traditionnels.

Toutefois, ce mouvement a aussi affecté les dift&reompartiments des marchés
financiers a I'échelle internationale. Depuis pduss années, les efforts déployés pour la libre
circulation des capitaux ont aussi renforcé lirgktion entre les différents marchés

domestiques.

Néanmoins, cette interdépendance entre les marai@aux, en permettant a tous
les opérateurs d’acquérir et de vendre des institsnénanciers quelle que soit leur
localisation géographique, a aussi créé de nouvespanismes d’amplification des chocs

monétaires.

Dailleurs, ces nouveaux processus d’amplificatieposent en grande partie sur les
comportements de placements des opérateurs ere caedification des taux directeurs. Des
investigations théoriques et empiriques produitasscce domaine semblent indiquer une plus
grande sensibilité des acteurs de marché aux eliffiéts de taux d’intérét. Si cette tendance
se confirme, peut-on en retour affirmer que le tdnaaux de change s’est renforcé au cours
de ces derniéres années en raison notamment dbritation des différents marcheés

financiers ?

Pour évaluer s’il existe actuellement des effetsrglification importants du canal du
taux de change, ce chapitre va suivre la struduieante : la premiere section va présenter
les grandes lignes de lintégration des marchda seconde s’intéressera aux opérations de
portage afin d’analyser comment les opérateursifiileas tirent parti des différentiels de taux

d’intérét entre les économies, accentuant ainsniesvements de taux de change.
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Section | - Intégration et diversification internaionale de portefeuille

Cette section a pour objectif de mettre en reliefdrdépendance entre intégration des
marchés des capitaux et diversification des plaogsrf;manciers. Toutefois, l'intégration des
différents canaux de placements semble avoir ucddnce déterminante sur la sensibilité
des agents aux mouvements des taux d’intérét. €ouprendre la nature et l'intensité de
cette sensibilité, nous allons revenir sur I'évidintdes comportements de placements des

gestionnaires de portefeuilles au cours de cesatemannées.

A) L’intégration des places financieres

La mutation financiére, analysée tout d’abord conmiamélioration des conditions
d'accés aux marchés est selon Rajan et Zingaled3)f20 le résultat d'un long processus
d’intégration des marchés des capitaux. Ce prosesstidécomposé par la littérature en
plusieurs sous-périodes qui ont donné lieu a demgdments plus ou moins profonds en
termes de regroupements transfrontaliers d’infuastres financieres voire méme

d’institutions.

L’intégration des marchés s’est déroulée de fadisnontinue. Ce qui renvoie a un
processus qui s’est étalé sur plusieurs annéesdigephases d’accélération et des phases de
décélération. Cette discontinuité de la trajectaieel'intégration financiere confirme, bien
entendu, I'idée des quatre grandes périodes, dépédopar les analyses d’Obsteld et Taylor
(2002¥7'°. Leurs travaux révélent un long processus, marnpgé plusieurs périodes de
discontinuités avec notamment deux phases de détéféet deux autres pendant lesquelles

on a assisté a un coup d’accélération.

Pour Obsteld et Taylor, la période @Gold Exchange Standard1880-1913) et celle
de la généralisation du systeme de changes flet{diepuis 1971) sont caractérisées par une
acceélération des échanges transfrontaliers. Aloes@ période de I'entre-deux-guerres (1918-
1939) et celle consécutive a la mise en place desrds deBretton Woodg$1945-1971) ont
été marquées par une nette décélération des ésttv@nsnationales.

215 Cf. R. Rajan et L. Zingales, «The Great Reverskig Politics of Financial Development in The Twetft
Century» Journal of Financial Economi¢sol. 69, 2003, p. 5-50.

1% M. Obstfeld et A. M. Taylor, «Globalization and @l Markets», in M. D. Bordo, A. M. Taylor et G.
Williamson (eds)Globalization in Historical PerspectiylBER Chicago, 2002.
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Or, ces périodes de ralentissement se distinguentine baisse conséquente des flux
de capitaux entre les différents espaces monéR@edant cette période de repli, les
investisseurs se montraient méfiants a l'idée dwtfer des placements hors zones. Toutefois,
de nombreuses analyses empiriques plus ou moieatesc(Hervé et al., 2088 Cetorelli et
Goldberg, 20089 révelent que les établissements bancaires omtest@cteurs déterminants

dans le renforcement des liens transnationaux.

En effet, ils avaient besoin de diversifier leurtpteuille d’actifs sur un éventail tres
large de secteurs, de pays et de devises. D’alléaircroissance des marchés des capitaux a
evolué de pair avec les activités transfrontaliedes établissements bancaires qui sont
devenus au fil des années des acteurs importants |@® opérations de placements. Les
investissements hors zone constituent pour lesatgéns financiers un des moyens de
diversifier leurs patrimoines. De méme, ces placegmehors zone peuvent s’averer
doublement rentables, la rentabilité portant sarceurs de change et sur les différentiels de

taux d’intérét.

Et pourtant, certaines analyses considérent quiweao élevé d’intégration des
marchés financiers devrait en principe se tradyieg une réduction progressive des
opportunités d’arbitrage pour les investisseurseune intégration parfaite des marcheés, les

opportunités de gains disparaissent du fait dethintanéité des mouvements d’ajustements.

En effet, a I'équilibre, nous devons avoir en pipecles mémes rendements sur tous
les marchés grace a I'efficience informationnelle tgnd a accroitre la convergence des prix
des actifs. Des lors, il n'est pas possible pow tpérateurs de realiser des profits
systématiques en raison notamment de I'hypothestigience qui suppose que toutes les
informations disponibles sont immédiatement traitéieintégrées dans les prix des actifs.

Toutefois, en pratique, ce n’est pas ce que llaseove malgré une meilleure diffusion
de l'information. L'approfondissement de l'intégoat des marchés des capitaux a plutét
stimulé I'attrait aux placements hors zone. SeriFMI (2007), les flux des placements
transfrontaliers ont fortement augmenté au coursededernieres années. Déja sur la période

2001-2005, son volume a doublé pour atteindre DOBilliards de dollars.

27 K. Hervé, I. Koske, N. Pain et F. Sédillot, «Theadvoeconomic Policy Challenges of Continued
Globalization »OCDE, vol. 44, 2008, p. 148-199.

218 N. Cetorelli et L. Goldberg, «Banking GlobalizatjoMonetary Transmission and The Lending Channel»,
NBER Working PapeiNe 14101, 2008.
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Tableau 51:Pays d’'origine des flux d'investissements

de portefeuilléen milliards de dollars)

années 2001, 2005

Pays

Zone euro | --- 6.100

Etats-Unis | 2.300| 4.600

Japon 600 | 2.100

Source: FMI mars (2007

Ces résultats confortent également les analysetuppes par Lane et Milesi-Ferretti
(2006) qui parlent a ce propos de la réduction biais domestique », de plus en plus d’actifs
nationaux étaient détenus par des non-résidentss’&puyant sur une équation simple,
permettant de mesurer l'intégration financiere rimdéionale, ces deux auteurs ont analysé
l'incidence de la libéralisation du compte capitaurs études s’appuient sur une mesure en

volume de lintégration financiere internationald gst la suivante :

—_ (AEit + EEit)

PIB, avecAE, le stock des actifs étrangers et
PIB,

IFI

EEle stock des engagements internationaux. lls ctamtagque les investisseurs sont
davantage disposés a effectuer des placementgina I'étranger a condition que les actifs
financiers soient sars et liquides. Ce qui estlldiais le cas de I'offre de financement proposé
par les pays industrialisés qui ont des marchésdiés et profonds. A ce propos, Lane (2006)

fait remarquer que l'essentiel des offres de plasgmsont issus de trois zones monétaires:
Etats-Unis, zone euro et Japon.

219 C. Pazarbasioglu, M. Goswami, et J. Ree, «L'é@miude la base d'investisseurshijnances &
Développemenmars 2007, p. 30.
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Globalement ces trois zones monétaires offrent @gsortunités de placements
nettement plus élevés du fait de la taille, derEqmndeur et de la diversité de leurs marchés
financiers. L’attractivité structurelle de leurs nefzés influe sur l'orientation des flux des
capitaux. D’ailleurs I'attractivité d’'une éconondépend essentiellement de deux facteurs : la

confiance et le rendement.

Toutefois, ces zones pays se distinguent par lgivisme en matiére de placements
hors zone. Les flux de placements transnationausgedeconomies ont fortement augmenté
en I'espace d’'une décennie, en particulier darsofee euro ou la progression est tout a fait
spectaculaire. La part de I'Union européenne dariluk total des placements transnationaux
est passée de 50% en 1996 & 70% en’3905

1. La réduction du biais domestique

Le renforcement des investissements hors zoneeréwed nette diminution du biais
domestique et donc une internationalisation praivesdes portefeuilles d’actifs. Avec des
objectifs de performance de plus en plus élevésison notamment de la forte concurrence
entre les difféerents organismes de placements atiidle les gestionnaires de portefeuilles
n’hésitent plus a multiplier leurs investissemeat$étranger lorsque des opportunités de
gains s’averent les plus conséquentes, sous resgeeveentendu, d’avoir un niveau de risque

raisonnable.

Cette volonté de vouloir capter des opportuniteéshifrage a I'étranger a modifié la
structure de leurs portefeuilles. La surpondératies actifs financiers nationaux dans les
portefeuilles des gérants de fonds a relativemeaigsb, méme si ce phénomene est plus

marqué dans certaines économies que d’autres.

Une étude du FMf* (2005) confirme la progression de plus en pluscirgmte des
actifs internationaux dans les portefeuilles degestisseurs. Cette progression est en
constante évolution depuis les années 1970 avearmmo¢nt les pays anglo-saxons qui se

distinguent nettement.

220t C. Pazarbasioglu, M. Goswami et J. Ree,cit, p. 29.
221 EMI, Perspectives de I'économie mondialPéveloppement institutionnelParis, Fonds Monétaire
International, Etudes économiques et financierggtesnbre 2005, p. 1-306.
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Tableau 52Placements internationaux en parts de la capitaliss nationale

Pays 1970 1975| 1980| 1985| 1990| 1995| 2000| 2003

Canada 2,0 1,9 21 2,4 6,0 12,9 1866 14\3

Allemagne 49 |24 | 2,7 | 58| 10,2 145 30,0 311

Japon ND (13 |20 | 69| 10,7 12,1 136 16(7

Royaume-Uni| 9,5 | 86 | 11,4| 27,5 34,0 37,1 42/6 48,1

Etats-Unis 15 |21 | 23| 22| 35| 64| 7,8 74

Source: FMt# (2005)

Si la structure des portefeuilles s’est profondémerodifiée, il se trouve que
I'exposition aux actifs financiers internationauenaeure relativement tres forte au niveau des
actions. Les achats d’actions étrangeres restéativeament élevés comparativement aux
autres actifs. Selon toujours la méme étude, aibtention est passée de 2% en 1990 au
Canada a plus de 19% en 2003. Une tendance sindairégalement constatée aux Etats-

Unis, au Japon, en Allemagne ainsi que dans lessaétonomies.

Tableau 53art des actions étrangeres dans les portefeuilles

Pays 1990 1995| 2000| 2003

Canada 20 | 20,6| 25,5 19,3

Allemagne 13,2 | 13,6| 23,9] 26,3

Japon 22 |42 | 91| 10,6

Royaume-Uni| 29,5 | 30,1| 38,4 45,7

Etats-Unis 57 |91 | 10,4| 12,5

Source: FMI (2005)

22 |pid.
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Le méme phénomeéne est aussi présent sur le maotibataire. D’ailleurs, ce marché
progresse beaucoup plus rapidement du fait dedraatation des déficits publics au cours de
ces dernieres années. L'épargne domestique ne esgisl suffire pour combler les besoins
de financement des économies. Cette dissymétrausst un puissant vecteur de propagation
des actifs internationaux. En effet, pour finarleeirs déficits, les économies font de plus en
plus appel au marché obligataire. Il convient ggeder que les actifs émis par les économies
de I'OCDE sont jugés trés attractifs. En partiaulies titres obligataires publics, jugés
liquides et sars, sont d’ailleurs trés recherctadgs investisseurs. D'ailleurs, la réduction du

biais domestique semble étre plus marquée surieh@abligataire.

Tablead4: Parts des actions et obligations étrangéres

ndades portefeuilles ea006

Pays Actions| Obligations
Japon 13% 15%
Etats-Unis 20% 9%
France 30% 62,5%

Royaume-Uni| 37,5% 131%

Allemagne 39,80% 75%

Source: BRI (2008}

Ainsi, a I'exception des Etats-Unis, le marché gdilaire est le relais par excellence de
la croissance rapide des actifs internationaux dass portefeuilles des investisseurs.
Parallelement a cette croissance de l'offre, laebds la demande de ces actifs a aussi

nettement évolué avec notamment 'émergence deeaovacteurs.

22 BRI, «Marchés des changed8® Rapport annuel de la BRuin 2008, p. 92.
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a) L’élargissement de la base des intervenants

La base des intervenants s’est élargie en paral@bpprofondissement des marchés
des placements. Certes, les établissements basmcaménuent de jouer un rdle pivot dans ce
mouvement mais d’autres acteurs se sont nettensimgiiés en particulier les investisseurs
institutionnels, lehedge fund®t récemment les banques centrales des pays éterga
effet, depuis quelques années la détention devessamonseéquentes est devenue dans les
économies émergentes un levier majeur dans leatégte commerciale. Or, ces économies
essentiellement asiatiques pesent de plus en phsslds échanges internationaux. Des lors, la
tendance a I'accumulation massive de réserves aegeh risque de se maintenir tant que ces
économies persistent dans la méme stratégie. Tisiteles avoirs accumulés sont recyclés
sur les marchés des capitaux avec souvent une @geisésque moindre (achats de titres
publics ou semi-publics) comparativement aux petties privés. Le comportement de ces
derniers est d’ailleurs plus conforme aux enseigmgmde la théorie des portefeuilles. Selon
cette théorie, le portefeuille optimal doit étrdiniéen fonction des critéres de rendement, de
risque et de diversification, alors que la gestaes réserves officielles de change suit
essentiellement une logique de compétitivité, desguraduit par des interventions fréquentes
sur les marchés obligataires. Toutefois, compte @® I'interdépendance de plus en plus
étroite entre les différents segments des mardessinterventions ont des répercussions sur

les prix de la plupart des actifs monétaires etrfoiers.

Tableau 55:Réserves de change mondialen milliards de dollars)

Années 2001| début 200}

montants | 2.000 5.000

Source: FMI

Tableau 56:Investisseurs institutionnels traditionned&’ (en milliards de dollars)

Années 1995 2005

montants | 21.000| 53.000

WBce: FMI (20073* mars, p. 29

224 Fonds de pension, Compagnies d’assurances, Femitshésse nationale.
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Néanmoins, méme si I'élargissement de la baserdes/énants avec la présence des
banques centrales contribue a accroitre la lighidés marchés des capitaux, il favorise en
retour la multiplication des positions croisées davises. D’ailleurs, les gestionnaires de
portefeuilles privés se montrent trés dynamiquassdde tels placements. Le volume des
placements croisés faisant intervenir plusieursseésva tendance a progresser parallélement a
I'envolée des fonds spéculatifs, estimés en 200%epg@MI aux alentours de 6.700 alors qu'ils

n'étaient que de 590 selon toujours la méme source.

Tableau 57:Actifs gérés par les fonds spéculat{isn milliards de dollars)

Années 1990 2005

Nombres | 530 | 6.700

Montants | 30 1.400

Source: FMI, mars 2007

2. Augmentation du volume des transactions transfratalieres

Dopés par lallongement de la base des intervenalets flux des capitaux
transfrontaliers exercent de plus en plus des joress la baisse comme a la hausse sur les
cours des monnaies. Ces placements en faisantanteplusieurs devises ont de plus en plus
une incidence majeure sur la formation des courshdmge. Cette incidence est loin d’étre
négligeable méme si les analyses prennent aussiompte d’autres facteurs structurels

comme les écarts de croissance attendus, les stddesements courants.

Toutefois, depuis quelgues années avec la finasateon accrue des économies nous
assistons progressivement a un changement de gaw@diur les déterminants a court terme
des cours de change. Les prédictions basées sappesches dites macroeéconomiques qui
mettent globalement en avant les échanges commgraat jusqu'a présent donné des
résultats décevants voire méme trés mitigés. Fame éonstat d’échec, les analyses sur les
taux de change désormais s’orientent davantageesuapproches incluant les différentiels de

rendements entre les économies.

22> C, Pazarbasioglu, M. Goswami et J. Ree,cit, p. 30.
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Quels gue soient les supports de placements (tbkgataires, titres monétaires), les
écarts de rendements entre les économies ont wcimpn négligeable sur les orientations

des flux des capitaux, surtout dans un contexteatkse des primes de risque.

3. Changement de paradigme sur les déterminants théques du taux de change

Les actions des banquiers centraux ainsi que legpadements des agents privés
apparaissent de plus en plus comme des factewssdalés la détermination des cours de
change a court terme. En effet, la conduite desatip@s monétaires a un réel impact sur le
comportement des investisseurs internationaux. Lemportement est essentiellement
déterminé par des stratégies a court terme. Laaglules gestionnaires de portefeuilles privés
ont tendance a raccourcir leur horizon de placemeanfonction des rendements des actifs.
Cette stratégie fait apparaitre une déconnexiome eé@tolution des taux de change et
fondamentaux. Deés lors, les opérations d’arbit@d@geinvestisseurs sont moins marquées par
les fondamentaux, traditionnellement mis en avanir pustifier les fluctuations des taux de

change.

Cette déconnexion semble étre plus marquée sumbshés des changes ou I'horizon

temporel des placements s’est davantage raccoangilgdlement a 'augmentation du volume

des transactions. Selon les statistiques de la(BBI8f?® entre 2001 et 2007, le volume des

transactions journalieres sur les marchés des esamgrogressé de I'ordre de 18% par an.
Depuis 2007, la moyenne journaliere des transaxish estimée a 3500 milliards de dollars.
L’essor des transactions sur les marchés des chasigst aussi accompagné d'une plus
grande diversité de la composition des devises®trdervenants.

Tableau 58:Volume des transactions journalieres de change

Années 1992 1995| 1998| 2001 | 2004 | 2007

Montants | 880 | 1150] 1750| 1510| 2110| 3475

Source: BRY’

226 BRI (2008),0p. cit, p. 94.
227 bid, p.94.
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Tableau 59:Intervenants sur les marchés de changgsnsactions au comptant)

Années 1998 2001| 2004 | 2007

Courtiers déclarants 347 | 218 | 310 | 426
Autres établissements financiers 121 | 111 | 213 | 394

Clientéle non financiére 99 58 108 | 184

Source: BR{®

Comme le révéle les deux tableaux ci-dessus, dépulébut des années 1990, nous
assistons a une hausse continuelle du volume desattitions sur les marchés des changes.
Or, du fait de l'interdépendance entre les diffésesegments des marchés des capitaux, la
croissance des activités sur les marchés des chasgalimentée par la hausse de la demande
de titres étrangers. Cette demande en s’inscriéamaiument en hausse grace notamment a la
grande diversification internationale des actifsraimpact réel sur les taux de change entre
les différentes devises.

Conclusion

Avec la montée du niveau d’intégration des diffésecompartiments des marchés
financiers au cours de ces derniéres années, draipmue les analyses sur les déterminants
du taux de change, basées essentiellement swrdarhentaux comme la balance courante,
par exemple, ont tendance a décliner au profittceauapproches qui privilégient les écarts de
rendements entre économies. De plus en plus |&satitiels de rendements entre les zones
économiques ont une incidence majeure sur les odements des investisseurs

internationaux et donc sur I'orientation des fluexahpitaux.

228 BRI (2008),0p. cit, p. 95.
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Section Il - L’amplification des mouvements de hause et de baisse des taux de change

L’ouverture financiére au cours de ces derniéreges, en favorisant la réduction du
bais domestique et une meilleure diffusion de dimnfiation, a completement modifié les
analyses sur les déterminants des cours de charaghtionnellement les analyses théoriques
sur les déterminants des taux de change ont mgigildes approches mettant en avant les
données fondamentales de I'économie pour explicoment les cours des devises évoluent

en fonction de certains chocs affectant les vagmbiacroéconomiques.

Toutefois, méme si ces analyses s’appuyant suioletamentaux sont d’'une utilité
pédagogique importante, il convient de soulignéeltps ont du mal en général a expliquer et
a prévoir les évolutions des taux de changes suhdgzons relativement courts. Face a une
telle incapacité, la présente section va élargnefeexion sur les déterminants a court terme
des cours de change en incluant les positionsady trade En clair, il s’agit d’examiner,
avec les éléments empiriques disponibles, la darttan des différentiels de taux d’intérét

aux variations des taux de changes.

A) Réaction des taux de change aux mouvements desix d’intérét

Le lien entre taux d'intérét et cours de changetrestitionnellement formalisé par les
analyses théoriques a partir de la relation ditepdaté des taux d’intérét non couverte
(PTINC). Cette relation donne le cadre d’analysé mpprmet de mieux appréhender les
mécanismes d’ajustements des taux de change ingantsin choc monétaire. Comme la
plupart des modeéles reposant sur les fondamentikuxelation de PTINC décrit le

comportement prévisible et certain des taux degdan

A partir des informations disponibles, il est pb$side prévoir la trajectoire future des
taux de change. Pour y arriver, la relation de RIYIpNose deux hypotheses-clés. Plus
précisément cette relation est fondée sur des hgpes d'anticipations rationnelles et
d’efficience des marchés qui, une fois vérifiéesnditionnent en retour les mécanismes

d’ajustements des taux de change.
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1. Larelation de parité des taux d’intérét non couerte (PTINC)

La relation de PTINC repose sur le fait que lecgrations des agents privés sont
rationnels et que les marchés financiers sont ieffis. Il s’agit ici d’'une efficience
informationnelle qui se renforce en principe aveudgration financiere. Les informations

disponibles se transmettent sur tous les compantsrdes marchés financiers sans heurts.

Cette fluidité dans la transmission des informatioa ainsi faciliter les ajustements
nécessaires afin d’annuler tout ou une partie dessgattendus. Alors, une fois que les
hypothéses posées sont vérifiees alors une haossanticipée des taux d’intérét dans une
économie par rapport aux autres déclenche des mmante de taux de change, permettant
ainsi de ramener au méme niveau les gains escop@iégout investissement sans risque de

méme maturité effectué dans I'une ou l'autre devise

En clair, les mouvements des taux de change vdriben les opportunités de gains
assises sur les différentiels d’intérét. Gracesamseuvements, I'économie associée a un taux
d’intérét élevé va connaitre une appréciation msai@e suivie d’'une dépréciation progressive

de sa monnaie.

Avec ce mécanisme d’ajustements dynamiques, lestéslies positions spéculatives
entre ces deux devises sont circonscrites. Ainsis ichats d’actifs financiers afin de tirer
parti des écarts de rendements entre les deux iesmeont exclus. L'architecture de ces
mécanismes d’ajustements et de rétroactions estafisée par la littérature économique

comme suit :
S-S =r -r
avec S" le taux de change anticipé & la période (t) paupdriode (t+1),S le taux de

change nominal coté au certaifi, etl,, respectivement les taux d'intérét étranger et

domestique. La relation d’équilibre formaliséeri&vele que les différentiels de taux d’intérét
sont de bons indicateurs dans la prédiction aitwmiant de la trajectoire future des cours de
change, sous réserve que les hypothéses retenees mspectées. Une telle formalisation
impose des causalités structurelles qui ont desdatipns, bien entendu, particulieres sur les

marchés.
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D’'une part, cette relation suppose que les ajusisndes taux de change soient
mécaniques. Cela revient a admettre qu’a courtogemtermes, les opérateurs de marché ne
vont pas chercher a exploiter les possibilités bifemge méme lorsque les écarts de

rendements se trouvent étre conséquents.

D’autre part, les hypothéses énoncées empéchdagtrgatiguement un comportement
de type opportuniste. Il ne peut pas exister dieffeocyclique des flux des capitaux
internationaux. Dés lors, les investisseurs étnangent supposés avoir un comportement

contra-cyclique voire méme tres attentiste.

Toutefois, cette formulation a soulevé de nomlesugiestions du fait de la non prise
en compte de 'aversion au risque. En effet, cétgation suppose que les agents aient une
attitude neutre vis-a-vis du risque. A cause deskémce d’'une prime de risque, tous les actifs
sont parfaitement substituables. Pour corrigerecethission, une seconde formulation est
proposée avec lintroduction de I'hypothése de digion au risque, variable au cours du

temps. Ainsi nous avons I'équation suivante:
S —§ =1, —T + 0 aveco, laprime de risque.

Avec lintroduction de la prime de risque, la camfte dans I'économie et donc dans
les actifs revét une réelle importance dans lexches investisseurs. Une anticipation d’'un
fort risque de dépréciation du taux de change pwiter les investisseurs a réclamer un

rendement beaucoup plus élevé (hausse de la pamsaiie).

2. La parité non couverte des taux d’intérét miseredéfaut

Si les fondements théoriques de la relation deTIlN@ offrent un cadre analytique
relativement solide pour comprendre les différeimiésractions pouvant exister entre taux de
change et mouvements des taux d'intérét, il seve@u’en pratique les écarts de rendements
entre les économies contribuent le plus souventogerd la réactivité des investisseurs
internationaux. Chinn et Meredith (206%)font d’ailleurs partie des auteurs qui se sont
interrogés sur les effets dopant des différentelsaux d’'intérét notamment pour les devises
a meilleur rendement. Pour ces deux auteurs, lggiode prédiction des modéles reposant

sur la relation de PTINC est extrémement limit®@arcterme.

229 Cf. M. Chinn et G. Meredith, «Testing Uncoveredehest Parity at Short and Long Horizons during The
Post-Bretton Woods EraBocument de travagilNe 11077 NBER janvier 2005.
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Leur analyse est construite sur les observatiossmuvements des taux de change
entre 1980 et 2004. Ces observations ont invatideplidité des prédictions a court terme de
la relation de la PTINC sur un horizon de 12 mhais.revanche, ils estiment qu’'au-dela de 3
ans les prédictions peuvent devenir relativemegdibtes. Toutefois sur des horizons proches
de 5 a 10 ans, les résultats sont relativementleuesl Sur des périodes courtes, leurs
conclusions rejoignent les théses de Meese et R¢@B3Y>° sur la faiblesse de la plupart
des modeles de taux de change. Pour Meese et Rdgofprédictions distillées par les
modeles macroéconomeétriques ne sont pas supéreegsdes d’une simple marche aléatoire.
Or, les modeles de marche aléatoire sont consfglotsalement sur un raisonnement, bien
entendu, trop simpliste qui consiste a prédiredpettoire future des variables a partir de leur

niveau actuel.

Cependant, un regard critique sur le cadre awgilgtide la relation de la PTINC
semble montrer que le résultat présenté n'est aht&équ’'un cas particulier parmi tant
d’autres. En dehors de la conclusion généraleeptés comme étant une relation stable et
vérifiable a tout instant, nous pouvons avoir aaes phénomenes d’amplification qui sont
justement induits par les conditions posées. Lag®de rendements entre les économies sont
susceptibles d’amplifier I'appréciation des deviseshaut rendement et d’accentuer la
dépréciation des monnaies a faible rendement. Gésogmeénes d’amplification conduisent
donc a réinterpréter les résultats de la PTINC.

B) PTINC et amplification des mouvements des tauxalchange

Sila PTINC peine a rendre compte, comme la plupestmodéles macroéconomiques
des mouvements des cours de change, c’est pargesiament elle ignore certains facteurs
déterminants qui influent globalement sur le cortgraent de placement des investisseurs
internationaux. Comme la plupart des investissdassgérants de fonds ont depuis plusieurs
années tendance a modifier de maniere opportuldstemmposition de leurs portefeuilles

d’actifs afin d’accroitre leur performance.

Une telle stratégie s’accommode parfaitement avee meilleure diffusion de
linformation. Deés lors, 'amélioration de I'effience informationnelle constitue pour eux une

opportunité de gains.

Z0cf R. A. Meese et K. Rogoff, «kEmpirical ExchariRete Models of The Seventieslournal of International
Economicsvol. 14 (1-2), février 1983, p. 3-24.
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Avec la technique de la gestion dynamique, il ésh lentendu clair gu’ils effectuent
constamment des ajustements de leurs portefeailiesde tirer profit de certaines fenétres
d’opportunités.

Cette gestion active de leurs portefeuilles esttraire au comportement plutot
attentiste que semble imposer la PTINC. D’ailleunsg telle attitude ne semble pas étre un
comportement rationnel. Or, comme la relation dePBINC suppose que les agents
économiques aient un comportement strictementmagio rien n'empéche aux gérants de
portefeuilles d’exploiter jusqu’au bout les oppaoités de gains sur les marchés. C’est
d’ailleurs, ce qu’ils font en effectuant des plaesnts dans les actifs des différents pays. De
surcroft, les analyses empiriques (Affs2006) révélent que les mouvements des taux de

change s’effectuent avec un certain retard.

Le double mouvement décrit par les modéles reposania PTINC, a savoir une
appréciation instantanée de la devise a haut restesuivie d’une dépréciation progressive,
est invalidé par les investigations empiriques.ppt&ciation du taux de change n’est pas
instantanée, elle se déroule globalement d’une énamirogressive, offrant ainsi d'immenses
opportunités d’investissements aux gestionnaire®migs. D’ailleurs, selon Artus, les entrées
massives de capitaux aux Etats-Unis et aussi @ansalys de la zone euro coincident souvent
aux épisodes pendant lesquels les différentielde d’'intérét vis-a-vis du reste du monde

est relativement importants.

Sur les périodes 1983-1990, 1992-1996 et 2001-2[@36 Etats-Unis ont bénéficié
d’un afflux tres important de capitaux en raisotamament de la hausse des taux sur le dollar
par rapport aux autres devises en l'occurrencegefe Grace aux écarts de rendements, la
demande d’actifs en dollars a fortement augmentdrastant avec les sorties massives de
capitaux au Japon. Toujours selon l'auteur, I'étiolu des différentiels de taux d’intérét a
aussi alimenté les entrées de capitaux en Allemagtie 1988-1993 et 1994-1997. De méme,
depuis le lancement de la monnaie unique, les®darrendements vis-a-vis des Etats-Unis
constituent, en partie, un des facteurs détermsndans le choix de portefeuille d’'actifs des

investisseurs internationaux.

1 p_ Artus, «Stabilisation de la valeur des actifsde I'endettement : un substitut parfait & la itisstion de
I'inflation si celle-ci a disparusocument de travaiNatixis Ne 9, 2006.
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Artus note par ailleurs que ces mouvements deaapiconcernent essentiellement
des investissements a court terme. Guidés parcleerehe de rendement, la plupart des
opérateurs de marché ont des positions de coumetedr, ces positions s’appuient sur des
stratégies a fort effet levier. En clair, les desisa faibles rendements vont se transformer en
monnaies de financement. Des lors, les devisexiges a des rendements peu élevés vont
alimenter les flux des capitaux en direction desnémies proposant des taux élevés. Cette

stratégie est communément désignée sous le tercanyerade(ou positions de portage).

1. L’'amplification des pressions a la baisse et a hausse sur les devises

Les positions croisées sur plusieurs devises saditibnnellement qualifiées par la
littérature decarry trade Stricto sensule carry trade désigne une stratégie a fort effet de
levier qui consiste a emprunter des fonds a fd#éue dans une monnaie pour effectuer des
placements dans d’autres devises afin de tirer gag gains liés aux différentiels de taux
d’intérét. Sur le plan opérationnel, il s’agit ezitfd’avoir une position longue sur la devise la
plus rémunératrice et courte sur celle a faibledeement en combinant globalement une

transaction de change au comptant eswapcambiste.

Toutefois, méme si classiquement les opérationsadiy trade ou de portage ne
concernaient que les placements en devises, déispelias s'étendent sur tous les segments
des marchés financiers. Les marchés obligataiessyrlarchés des actions sont également
affectés par les opérations de portage. L’élargiese des opérations de portage au-dela des
marchés de change est la preuve que ce n’est paactinité marginale. De surcroit, tous les
opérateurs de marché et toutes les devises solen@ya concernées par les opérations de
carry trade Dans un sens large, tous les emprunts de fonas giae monnaie a des taux
d’intérét trés bas suivis d’'un placement dans défsa haut rendement dans une autre devise

S’apparentent en réalité a une opération de partage
a) Pression a la baisse des devises de financement

Pour tirer le maximum de gains, les opérateurs deciné vont se servir de leur levier
d’endettement pour effectuer des placements suadges espaces monétaires. D’ailleurs le
mode de financement des opérations de portageaa@sentiellement sur des mécanismes a
fort effet de levier. Ces types de montages paanicer les positions dmrry tradese sont

largement répandus avec I'élargissement de lades@tervenants.
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Ces derniers financent une bonne partie de leutigitas de marché en empruntant
dans des monnaies a faible rendement (ou monndi@ateement). Ces emprunts peuvent
aussi prendre la forme d’émissions de titres deeditellés en devises étrangéres. Méme les

établissements bancaires peuvent étre a I'origgneed émissions pour leur propre compte.

Toutefois, ces emprunts ont pris une tournureet@atrticuliéere depuis que la banque
centrale japonaise méne une politique de taux aéroours des années 2000. En maintenant
ses taux directeurs & un niveau plancher sur uniedgérelativement longue, 2001-2006, le
Japon, considéré comme un grand bassin d’épargmeliahca soutenu d’'une maniere tres
intense les positions croisées en devises avecele gomme principal monnaie de
financement. Méme les ménages japonais, selon iGalddlelvin (200453 ont pris des

positions a effet de levier sur plusieurs devigagles fonds de placement.

Selon ces deux auteurs, ces organismes ont corenaraissance moyenne de l'ordre
de 1200 milliards de yens par mois, atteignantiainsencours total de 35000 milliards de
yens en 2007. De surcroit, les établissementsdiamjaponais ont également prété en 2007
un peu plus de 250 milliards de dollars a des entptus étrangers. Conjointement au yen, le
franc suisse est aussi mentionné comme étant umaai@de financement. Selon 'OCDE
(2009¥* entre mars-2003 et mars-2006, avec un taux déh&n dessous de 1%, la Suisse a

servi de base arriére aux opérations a effet derlev

«Plus de la moitié des actifs des banques suisses$ Hoellés en devises,

essentiellement en dollars des Etats-Biis

Toutefois, méme s'il est difficile de retracer tesi les opérations qui relevent de
positions de portage, il se trouve gue toutes leamaies a faible rendement y compris le
dollar américain peuvent étre utilisées comme fediendettement. D’ailleurs a I'instar des
banques suisses, de plus en plus d'institutionsdigs internationales acceptent en jouant
leur role d’'intermédiaire sur le marché primairaatorder des préts libellés en monnaie a

faible rendement.

232 G, Galati et M. Melvin, «Explication du rebond Hactivité sur les changes-I'enquéte triennale 2904
Rapport trimestriel BRIdécembre 2004, p. 67-74.

23 OCDE, Etudes économiques de 'OCDE: Sujsgelume 2009/20-décembre, supplémsang, 2009, p. 58.
#4OCDE (2009b)pp. cit, p. 58
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Selon les statistiques fournies par la BRI (20089,encours de créances libellées en
yen par des banques étrangéres sont estimés auauatede 1050 milliards de dollars en fin
mars 2007 et de 678 milliards de dollars pourd@drSuisseg>.

«Les préts hypothécaires libellés en francs suiseas devenus courants dans certains pays

d’Europe centrale et orientaté®®.

Ces montants ne prennent pas en compte toutepdéeations qui transparaissent de
maniere explicite dans le bilan des institutionsxdaéres internationales. En revanche,
certaines positions de portage échappent totalemenstatistiques officielles. A ce propos,
la BRI souligne que 4es banques ne communiquent que leurs positiohdate Les chiffres
couvrent donc, au mieux, les opérations de poreftgetuées au comptant, ou éventuellement
les incidences sur le comptant de l'activité sus @€rivés. Les intervenants a effet levier
peuvent s’appuyer sur des instruments comme lesteiengré a gré, qui n‘apparaissent pas

au bilarf®%.

Cependant, méme s'il est tres difficile de recengetes les positions dmrry trade
il se trouve que les sorties de capitaux massigesnbnnaies de financement sont de nature a
accentuer leur dépréciation. En effet, les monndedinancement vont subir une double
pression baissiere: d'une part, a cause des manthgenciers a fort effet levier, les
économies vont connaitre des sorties massives gitaga et, d’autre part, comme leur
rendement est faible, nous allons avoir d’'amplesuvaments de vente. D’ailleurs, les
investisseurs vont cesser d’acquérir des titregassimonnaies de financement pour se mettre

en position de vente.

La désaffection a I'égard des actifs des monnaedirhncement va conduire une
chute beaucoup plus brutale de leur cours. Cefieéd@tion risque méme d’étre entretenue
par la défiance des investisseurs. Ce qui estleliad contraire aux prédictions des modeles
faisant référence a la PTINC. Plusieurs expériepbes ou moins récentes ont confirmé la
tendance a I'amplification de la dépréciation desnmaies de financement en raison de la
recomposition des portefeuilles des investisseurs.

25 OCDE (2009b), op. cit., p. 58.
26 BRI (2007), op. cit., p. 7.
#7BRI (2007), op. cit., p. 6.
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Dailleurs, des observations empiriques réaliséesBouveret et Di Filippo (2009%
sur les évolutions des parités entre les grandeisete(dollar, euro, yen, livre) révelent des
mouvements de dépréciation tres prononcée en raamment de la sensibilité des flux des
capitaux aux différentiels de rendements. Cetterstcation a la dépréciation est aussi notée
par ces deux auteurs dans leur étude des évolutiemgarités euro/dollars entre 2000 et
2008. Ainsi, ils notent, en se basant sur la mtatle la PTINC gqu’en 2000 et 2001, le
rendement du taux d’'intérét a 1 an est de 5,4%FEdats-Unis et de 3,3% dans la zone euro.
Avec un différentiel de taux d’'intérét favorablexaltats-Unis de 2,1%, la relation de la

PTINC prévoit que le marché va anticiper une apptién de I'euro face au dollar de 2,1%.

Or, nous avons assisté a une dépréciation tres flert’euro de l'ordre de 8,5%. lls
notent en fonction des différentiels de rendemedés phénoménes de dépréciation trés
importante de ces deux devises. La sensibilité @eolution des devises aux écarts de
rendements semble globalement se renforcer depalgups années comme le note Bouveret
et Di Filippo. «Les mémes constats peuvent étre établis pour lesda change livre/dollar
et yen/dollar et ce, quels que soit les horizonssiti#rés.»**°. Toutefois, I'utilisation &
outrance du levier d’endettement par les invediissénternationaux peut aussi avoir un

impact majeur sur les phénomenes de dépréciatodaelgses.

b) Pression a la hausse des devises de placement

Les choix de portefeuille favorables aux devisdémats rendements tendent de plus
en plus a accentuer la déconnexion entre mouvendgestdaux de change et relation de la
PTINC. Or, la relation de PTINC est construite emngle partie sur les principes de
I'efficience des marchés financiers. Dés lors, alapprofondissement des marchés des
capitaux, conjugué aux nombreux progres permetta@imeilleure diffusion de I'information
a des codts extrémement faibles, nous devons eamei assister a une convergence entre les

analyses de la PTINC et les cours des devises.

Dailleurs, les conditions nécessaires a la valiaade I'hypothése de l'efficience
informationnelle telles qu’elle a été posée palittarature, sont désormais presque réunies
avec notamment une baisse des colts de transattiane liquidité presque parfaite des

marchés des capitaux. De surcroit, I'élargissendenta base des intervenants assure aussi

238 A, Bouveret et G. Di Filippo, «Les marchés finens sont-ils efficients ? L'exemple du marché des
changes»Revue de 'OFCE2009/3Ne 110, 2009, p. 95-140.
239 A Bouveret et G. Di Filippogp. cit, p. 107.
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'atomicité des agents. Malgré tous ces élémenisnglitent en faveur d’'une meilleure
efficience informationnelle, il demeure toujoursspible pour les opérateurs de réaliser des
profits en pariant sur I'échec de la relation dé*THNC. D’ailleurs, ce pari est globalement
gagnant depuis quelques années en raison notangeerd stabilité macroéconomique,
couvrant ces trois derniéres décennies a I'excemt@la période actuelle (aolt 2007 jusqu’a
maintenant). La baisse de la volatilité des fondamex, notamment, des variables
financiéres et donc de l'aversion au risque estélédment déterminant pour réussir une
opération de portage. Une remontée de l'aversionsaue contrarie les positions darry
trade Autrement dit, la relation de la PTINC n’est da&e qu’en période de forte volatilité qui
annule les gains attendus sur les différentielsadr d’'intérét et de change. D’ailleurs, il est
important de souligner que les positionscdery tradene sont généralement pas couvertes

contre le risque de change.

Globalement pour réaliser des gains, les intemsnautilisent leur levier
d’endettement pour emprunter massivement dans demares a faibles rendements afin
d’acquérir des actifs dans les devises a hautsemedts (monnaies-cibles). Une telle
stratégie d’investissements qui vise a amplifiar déstorsions de taux entre les devises est
formalisée ainsi par Burnside et al. (2G08)

_ S
]7;_

1+ Rw)-(@0+ R.): avec R, <R

t-1

Cette formulation repend la définition selon ladgidé carry trade est une stratégie

qui consiste a emprunter dans une monnaie a feehldement pour investir ensuite dans une

autre a haut rendement, avérl;, le montant des gains attendus a l'issue de latjmr de
portage, R 1 et R_,, désignent respectivement le taux d'intérét dexdmnaie étrangére et
domestique,S, le taux de change monnaie-cible/monnaie de fia@ent (la monnaie de
financement cotée a I'incertain).

Cependant, I'opération de portage devient tretabda si le différentiel de taux reste

élevé, autrement dit, si I'écart entre les deuxiesnents se creuse davanta§ (<R t-1) et

par ailleurs, que I'appréciation de la monnaieecd® renforce.

240 ¢c. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleshchelski eRBbelo, «The Returns to Currency SpeculatiddBER Ne
12489, novembre 2006.
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Le carry trade peut soutenir I'appréciation de la monnaie-cibléézart de taux est
manifestement trés élevé. A cause de cet écambpistions dearry tradea effet de levier
vont soutenir fortement la monnaie-cible du faits dafflux de capitaux entrants. Le
mouvement d’appréciation, alimenté par les achatssifs d’actifs dans la monnaie-cible va
en revanche accentuer la dépréciation des mondaiisancement. Tant que ces opérations
restent attrayantes, les mouvements de réallocdeguortefeuilles, ventes des actifs associés
aux monnaies de financement et achats des titnes léa monnaies-cibles, vont peser sur

I’évolution a court terme des cours de change.

« Les test empiriques de l'efficience fondamentalepanmis de mettre en évidence
trois résultats principaux. Tout d’abord, un re@tstématique de la relation de PTINC pour
les devises euro/dollar, livre/dollar et yen/dollsur la période janvier 1999-décembre 2008

a court terme (de 3 mois a 1 aH.

c) Fluctuation des cours des devises

L’influence des opérations de portage sur les cdessdevises ne semble pas étre un
phénomene marginal. Certes, méme si la pluparétisents empiriques (Burnside et al.,
2006, 2008 ; Bouveret et Di Filippo, 2009) attagiie les stratégies darry traden’influent
sur les taux de change qu’a court terme, les mesr@bles et les monnaies de financement
peuvent étre soumises a de fortes pressions syrédiegles relativement élevées. Ainsi, les
observations empiriques effectuées sur la profitdbides opérations de portage dans les
guatre grands espaces monétaires (yen, dollar, Bur@) entre janvier 1998 et décembre
2008 ont révélé un double enseignement.

D’une part, lecarry tradeest loin d’'occuper une position résiduelle dassskeatégies
d’'investissements des investisseurs internationdw®s montants engagés ainsi que la
diversité des intervenants, s’appuyant sur deftmseffet de levier, concourent a accentuer
les phénomenes d’amplification des mouvementsalesde change.

D’autre part, en raison des gains escomptés, tdegedevises sont susceptibles d’'étre
affectées par les opérations de portage. Si tosuhiéllement les analyses suchry tradene
portaient que sur le yen, le franc suisse et certadevises des pays émergents, il apparait

dans les travaux de Bouveret et Di Filippo (2009¢ ¢es monnaies de grandes envergures

241 Bouveret et Di Filippoop. cit, p. 116.
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sont également affectées. Selon ces deux auteurgyacativement, les stratégies chary

trade sur devises ne semblent pas étre plus risquédegaetres placements.

Tableau 60: Comparaison des rendements annuels cumulés enteedigatégies de carry
trade, Buy-and-hold (B &H) et des placements morigta sur la période janvier 1998 et
décembre 2008

Stratégie CTE€/Y | CTE/Y |CT$/Y | B&H |[US T-Bill | US T-Bonds
Périodes 3 mois 10 ans
1998 3,02 11,78 | 4,33 26,31 | 5,20 5,26
1999 -12,52 | 5,76 8,44 24,00 | 4,73 5,64
2000 16,72 | 27,29 | 39,67 |8,76 | 5,46 6,03
2001 20,45 | 26,04 | 24,99 |-1532|5,15 5,02
2002 15,41 13,44 | -2,11 -15,43]| 2,29 4,59
2003 16,67 13,70 | -4,61 -1,23 | 1,32 3,99
2004 11,37 | 23,81 | 4,89 19,24 | 1,06 4,26
2005 8,75 19,49 | 24,22 |8,68 |2,30 4,29
2006 20,57 | 30,58 | 18,29 | 10,59 | 4,15 4,79
2007 14,71 14,56 | 12,39 | 14,79 | 4,95 4,63
2008 -11,26 | -32,54 | -15,24 | -15,69| 2,95 3,64
Rendement annuel| 9,45 13,99 10,48 5,88 3,60 4,74
moyen

SourceuBeret et Di Filippo [2009f? p. 121

Comme le montre le tableau ci-dessus, les gains ides opérations de portage sont
relativement conséquents entre 1998 et 2007. Leéereant moyen des positions darry
trade est compris entre 9,45 et 10,48. D’ailleurs sudézennie étudiée, les positions de
portage se sont avérées trés lucratives.

De surcroit, selon Bouveret et Di Filippeswr I'ensemble de la période, la stratégie
de carry tradesemble offrir un couple rendement/risque plusé&lgwe celui d’une stratégie
d’'investissement passif le S&P500. La volatilité deatégies de carry trade est de loin plus
forte que celle d’'un placement monétaire ou obhgat mais méme corrigé du risque, le

carry tradeoffre un rendement plus élevé que les stratégies Ssque™ ».

242 Bouveret et Di Filippoop. cit, p. 121.
#3Bouveret et Di Filippopp. cit, p. 122.
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Conclusion

L’augmentation des positions croisées en devisesoars de ces dernieres années,
affectant toutes les zones économiques, réveldeguepérations de portage sont loin d'étre
des activités marginales. Méme s'il est difficile @censer toutes les positionscdery trade
du fait de la diversité des supports de placementdes intervenants, il se trouve gu’elles
influent de plus en plus sur les évolutions dessbsy

Les opérateurs de marché en se servant de leer ld\@ndettement ont tendance a
accentuer l'affaiblissement des monnaies de finaeoe. Cette pression baissiere est
amplifiée par les flux de capitaux sortant maislégant par les mouvements de ventes
massifs d’actifs lies aux monnaies de financementrason notamment de la baisse des
rendements.

En revanche, les emprunts contractés par lestiesears internationaux voire méme
par les agents résidents vont servir a acquériadifs dans les monnaies a hauts rendements.
De telles stratégies d’investissements s’averenblgment rentables en cas d’échec de la
relation la PTINC. Des gains peuvent étre réals@des différentiels de taux d’'intérét et de
taux de change. Toutefois, avec toutes ces adguisite titres, les monnaies-cibles vont se

renforcer.

Conclusion du chapitre

L’accroissement du niveau d’intégration des magctés capitaux en favorisant la
réduction du biais domestique au cours de ceséatesdécennies a compléetement bouleversé
les comportements de placements des investissBudise au renforcement de l'intégration
financiére et a I'amélioration de l'efficience imfoationnelle, les investisseurs ne sont plus
confinés a leur seul marché domestique. lls eféattde maniére croissante des arbitrages sur
toutes les places financieres pour améliorer ldgerent de leurs portefeuilles d’actifs.

C’est ainsi que les placements transfrontiersigoant de s’inscrire résolument en
hausse grace notamment aux positions croiséesvesedeavec un fort effet de levier. En
effet, les opérateurs de marché, plus nombreuxlet giversifiés qu’autrefois, soumis
également a une forte pression concurrentiellet, devenus tres réactifs aux différentiels de

rendements entre les zones économiques.
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Comme le montre les analyses empiriques (Bouvéré&t &ilippo, 2009 ; Burnside et al.,
2006, 2008") les différentiels de taux d'intérét entre leormmies induisent un double
phénoméne.

D’une part, les monnaies a faible rendement stidaes comme des bases arrieres a
des opérations a effet de levier. Ces devises mm@nsunératrices se transforment en
monnaies de financement. Des emprunts massifs afdettués dans les monnaies de
financement pour alimenter des achats de titres ¢ monnaies a haut rendement. Ces
placements peuvent étre de toutes natures, aksnactifs monétaires aux actifs immobiliers.
D’autre part, grace aux afflux de capitaux, les naes-cibles vont se renforcer.

Et en méme temps, les monnaies de financementégadment connaitre d’intenses
mouvements de dépréciation. Dés lors, il appanaét lgpprofondissement des marchés des
capitaux en encourageant les positions de portagéorce également le canal du taux de
change. Ce renforcement semble par ailleurs indique les actions des autorités monétaires
ont une incidence majeure sur les cours de chakgdieu de l'affaiblir, le développement
des marchés des capitaux tend a renforcer le dartalux de change.

244Cf. C. Burnside, M. Eichenbaum, S. Kleshchelski. é2ebelo, «Do peso Problems Explain The Retuons t
The Carry Trade? SBER Working PaperNe 14054, juin 2008.
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Conclusion de la 2™ partie

Au cours de cette deuxiéme partie de cette thess apons présenté et analysé
comment les banquiers centraux ont aussi modifi¢ ¢adre opérationnel en le rendant
davantage flexible afin de mieux peser sur lesviédét de distribution de crédits. Les
échéances et la fréquence des opérations d'injectite liquidité ont été remaniées afin
d’assurer un meilleur fonctionnement des canaukitiomnels de la politique monétaire. Les
autorités monétaires se sont aussi rapprochéemédiéwdes de financement du marché en

acceptant d’élargir la base des collatéraux ékgibl

L’ensemble de ces initiatives vise a consolidgrdavoir des banques centrales sur les
taux d’intérét. Pour continuer a influer sur le tdd crédit dans des économies en constante
mutation, les banquiers centraux ne se contentastymiquement d’agir, ils communiquent
aussi leurs actions. Il est révolu, le temps otfdtede surprise avait valeur d’efficacité.
Aujourd’hui, la lisibilité et la prévisibilité deactes des banquiers centraux sont des éléments
essentiels dans la conduite des opérations moegtaia compréhension de leurs intensions a
une incidence majeure sur la formation des tauxlesimarchés financiers. Grace a leur
intense activité de communication, trés institutiairsée depuis quelques années, les autorités

monétaires cherchent a influer sur les anticipataataux du marché.

En effet, nous sommes dans des économies ou tiegpations du marché jouent un
réle important dans la transmission des décisianpalitique monétaire. Pour réussir cette
transmission, les banquiers centraux s’efforcenta@donner et d’orienter les anticipations
du marché dans le sens qu’ils souhaitent. Au fittaltes ces initiatives entreprises par les
banquiers centraux ont permis de consolider etedéorcer le canal des taux d'intérét qui
demeure un maillon essentiel dans les mécanismefademission des impulsions de

politique monétaire.

En effet, les éléments empiriques disponiblesconfirmé que le rythme et la vitesse
de transmission des chocs de politique monétaisoselargement améliorés dans la plupart
des économies. La transformation structurelle dema@mies a multiplié les vecteurs de
transmission des chocs monétaires. La taille striecture bilancielle des agents privés se sont
élargies, les rendant plus sensibles aux variatides taux d'intérét. De méme,
'accroissement de la pression concurrentielleestds établissements financiers a favorisé
egalement une meilleure réactivité des taux détsteticréditeurs aux mouvements des taux

du marché monétaire.
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Dailleurs, au sein de la zone euro, la réactidés taux bancaires de détail s’est
beaucoup améliorée depuis la mise en circulatiotad®onnaie unique. La circulation de
l'euro, en permettant de resserrer les liens eldse différents marchés, a contribué a
I'accélération de la vitesse de répercussion desidés monétaires sur 'ensemble des taux
de détail des banques. S’y ajoute aussi une plusdgrhomogénéité dans le mécanisme de

transmission des taux d’intérét.

Si globalement la transmission des décisions nainest n’a pas été fragilisée par les
innovations financiéres et la modification du comi@ment financier des agents privés dans
les pays de 'OCDE, nous assistons eégalement pldgsomenes d’amplification relativement
importants sur les marchés des capitaiaxles opérations de portage. Du fait que les liens
entre les différents marchés se sont resserrésoars ae ces dernieres années, les
investisseurs internationaux sont désormais plasilsies aux différentiels de taux d’intérét

entre les économies.

Pour tirer parti des écarts de rendements entredass monétaires, les positions
croisées en devises se sont multipliées parallégierael’élargissement de la base des
intervenants de marché. Ces derniers en utilisunt levier d’endettement empruntent
massivement dans les monnaies a rendement faillengies de financement) pour effectuer

des placements dans les devises a taux élevé (ieeruibles).

Bien entendu, les opérations de portage caury trade misent sur I'échec de la
relation de parité des taux d’intérét non couvéR&INC) qui stipule que les rendements
relatifs entre deux titres libellés en monnaie$édéntes sont strictement identiques. Ce n’est
pourtant pas ce que I'on observe dans les faitseXpoitant les écarts de rendements, les
investisseurs internationaux vont, d’'une part, dieplla dépréciation des monnaies de
financement et, d'autre part, accentuer l'apprémiatdes monnaies-cibles. Ce double

mouvement va dans le sens du renforcement du dartalix de change.
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Conclusion géaés

Dans le cadre de cette thése, nous nous sommed$égerstr deux questions
essentielles. D’'une part, les canaux traditiondel$a politique monétaire ont-ils été renforcés
ou ont affaiblis par les innovations financieresauixe part, comment les changements
intervenus sur le systéme financier ont-ils afidatconduite des opérations monétaires. Pour
répondre a ceux questions, portant notamment sueuantuelle transformation des canaux
de transmission, notre réflexion a été la suivante
-dans la premiére partie nous avons rappelé que malgré I'ampleur de lanfirarisation
croissante des économies, la plupart des canatramnission traditionnels se sont renforcés
en raison notamment de la capacité d’adaptatio@ddissements bancaires;

-la seconde partiede notre travail a été consacrée a la qualitéadiflusion des décisions
monétaires.

L’analyse développée dans la premiere partie, roygermis de montrer dans le
chapitre 1 que les établissements bancaires continuent medgransformation du paysage
financier d’étre les principaux initiateurs du fit@ment de I'’économie. En effet, il est
souvent courant de lire dans les analyses thémigieempiriques que les innovations
financiéres ont réduit significativement le finam@nt intermédié, poussant ainsi les banques
a n’occuper qu’une position, jugée residuelle &ohiquier financier. Cet argument s’appuie
sur une vision simpliste, selon laquelle I'expansides marchés des capitaux va
progressivement réduire le périmetre d’activités éi@ablissements bancaires. Cette tendance
va conduire a terme au basculement des économeéeslettement vers des économies de
marché, offrant ainsi plus d’'opportunités de firement aux agents prives.

Néanmoins, il convient de rappeler que depuisdiférentes vagues successives de
libéralisation, opérées des le début des annéeB, 189modele d’intermédiation bancaire
classique «ctroi puis détention du crédit a muté vers un modeéle plus complexe dtkoi
puis cession du crédit.

Ce passage, a dailleurs renforcé la position lolsques sur le systeme financier,
malgré la coexistence de plus en plus étroite flérdntes sources de financement. Ainsi, les
banques continuent d’étre les principales pourvegeule fonds dans la plupart des pays pour
les ménages et les entreprises. Ce qui revientanm@itre que le crédit bancaire revét une

importance majeure méme dans les économies ditgg@es marchés.
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Il apparait méme selon de nombreuses analysesrigugs que les différents
mécanismes de transfert de risques et de couventiinen role déterminant sur la production
et la distribution de crédits bancaires. Ce quidialleurs a I'encontre des theses défendues
par les partisans dranal étroit du crédi{canal du crédit bancaire). Selon les grandeg$#gn
de ce canal de transmission, popularisé par BeenahBlinder (1988), I'offre de crédit est
contrainte par les dépodts. En clair, I'offre detgrBancaires ne peut augmenter que si les
banques disposent au préalable des réserves exaiéeien

En effet, les tenants doanal étroit du crédit qui sont toujours dans un modele
d’'intermédiation bancaire classique, considerer lgs banques assurent le financement de
toute I'économie par le biais des opérations itssra leur bilan. Cette analyse repose en
bonne partie sur un schéma classique de non adessel®s éléments de I'actif & ceux du
passif du bilan des banques.

Pour justifier ce mécanisme de non adossemenesfua la base des activités de
transformation des échéances, les partisans dl daraédit bancaire s’appuient sur la place
centrale des banques dans le traitement des fictinformationnelles. Sur I'échiquier
financier, elles sont les seules contrairementaares établissements a méme de collecter et
de traiter I'information sur les emprunteurs esoai notamment de la relation de clientéle.

D’ailleurs, c’est grace a cette intermédiation dzre, réponse aux frictions
informationnelles, que les banques arrivent a assmar influence sur le marché du crédit.
Toutefois, selon les analyses du canal du crédiicdiee, cette influence risque d’étre
fragilisée si les agents privés s’affranchissentlaleontrainte de se financer aupres des
banques. Or, il se trouve que I'expansion des négrdes capitaux en facilitant la relation de
préts directe entre emprunteurs et préteurs desaaduirein fine a I'affaiblissement du canal
du crédit bancaire.

Paradoxalement, [I'environnement financier actuekmisle indiquer que
'assouplissement des contraintes de financemens d&conomie ne constitue pas un
handicap majeur sur la capacité des banques a atgmieur offre de crédits. De surcrott, il
apparait méme que le financement intermedié pregres méme temps que les innovations
financiéres et I'essor des marchés des capitautte Gi#tuation paradoxale a suscité de
nouvelles réflexions académiques sur la dynamigeidaddistribution de préts dans des
économies de plus en plus financiarisées. Dankdpitte 2 nous avons mis en évidence en
nous appuyant sur le principe du processus d'actélé financier que la position bilancielle
des agents privés entre de plus en plus dans ibaxtipin de la dynamique de la distribution de

préts.
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En effet, avec la financiarisation croissante éesnomies, le comportement de
détention d’actifs des agents non financiers a tmau évolué. Le patrimoine détenu par les
agents privés sert de plus en plus comme collatéral des opérations de crédit. Cette
situation semble liée au renforcement du patrimdegagents privés depuis les années 2000.

En effet, la situation financiére des ménages des pays industrialisés a beaucoup
progressé tant du coété de lactif que du co6té dgsipaen raison notamment de
'approfondissement des marchés des capitaux qui d¢eivrent plus de possibilités de
placements et d’endettement. Il se trouve que &tddution de leur portefeuille financier a
accentué I'exposition des ménages aux chocs dharigionétaire ou financiere.

Il apparait que la hausse de la valeur du patrienales ménages a tendance a
alimenter la croissance de leur dette. Le lieneeptisition bilancielle et disponibilité du crédit
a pris une dimension exceptionnelle au cours dedeesieres années dans les économies
industrialisées. En effet, dans de nombreuseso@c@s, les engagements financiers des
agents privés ont évolué de pair avec la hausséeute patrimoine. Ainsi, la position
patrimoniale des agents privés conditionne en rdtoffre de crédits. Cette interaction entre
situation financiére et capacité d’emprunt des tgest désignée communément sous le
vocable de canal du bilan voire méme de canalrpatial.

Toutefois, le canal du bilan permet notammensatér du schéma classique, mise en
avant par le canal du codt du capital (canal dendenaie), pour donner une lecture plus
conforme a la réalité et d’ailleurs plus complétectieminement des impulsions de politique
monétaire. Néanmoins, cette nouvelle descriptitégie des fondements microéconomiques
qui, en tout cas, faisaient défaut dans I'analyasstque de la transmission des décisions de
politique monétaire (canal de la monnaie et canalctédit bancaire), privilégiée par la
littérature.

Avec le canal patrimonial, les pressions s’exdrgam le bilan des emprunteurs sont
mises en avant pour expliquer, notamment, le chemémt les décisions de politique
monétaire. Ces pressions qui, quelles qu’en steein$ causes, ont une incidence majeure sur
le patrimoine net qui est le principal canal pajulel transite tous chocs pouvant modifier les
comportements réels.

Dailleurs, les analyses développées autour ducejun des effets patrimoniaux
révélent que les agents privés ont une contraiaténdncement externe. Autrement dit, les
emprunteurs qui sollicitent des fonds auprés desjues ou sur le marché des capitaux, ne

peuvent I'obtenir qu’en présentant leur patrima@negarantie.
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Le montant des fonds alloués est plafonné paaleuv actualisée des prix des actifs
apportés en garantie. Ce plafonnement montre exi$te un levier d’endettement, basé sur la
situation financiere de I'emprunteur potentiel. Tedais, si la position patrimoniale des agents
privés a une incidence majeure sur la disponibidité crédit, il convient eégalement de
souligner que depuis I'adoption des regles prug#es, la santé financiere des établissements
bancaires conditionne aussi l'offre de financemé®. lien entre offre de préts et santé
financiére, mis en évidence dans le chapitre 3st<kailleurs renforcé au cours de ces
dernieres années.

En effet, pour faire face aux risques de défatkaries banques sont soumises, depuis
plusieurs décennies, a I'obligation de couvrir $eactivités de préts et récemment de marché
par des fonds propres et, pas seulement en utilessadépbts des clients.

Cette exigence réglementaire est a I'origine chakdu capital bancaire. Toutefolis, il
apparait selon les analyses relativement récef@asljacorta, 2009; Adrian et Shin, 2009)
gu’au cours de ces dernieres années, avec le cenfent des normes prudentielles afin de
couvrir un éventail de risques important, I'offre drédits des banques est de plus en plus
dépendante de leur santé financiére. Méme si,rdercement des exigences réglementaires
vise a doter les établissements bancaires d’'unéesatsise en fonds propres pour absorber
des chocs séveéres, il a induit des effets proayeigsur la distribution du crédit. Cette
procyclicité de I'offre de crédit est liée a la peption des banques a I'égard du risque ainsi
gue leur comportement a son égard.

En effet, avec la mise en ceuvre des nouvelleserz@s de fonds propfé% leur
réactivité au cycle conjoncturel a tendance a storeer. La position du cycle de l'activité a
un effet amplificateur sur les mécanismes de patiddrs, ce qui a une incidence majeure sur
le comportement des banques. D’ailleurs, du fait lg@s pertes attendues en cas de défaillance
des emprunteurs sont estimées a partir de la vdesucollatéraux, le bilan des banques est
aussi sensible aux fluctuations des prix des astifdes marchés financiers et immobiliers.

Il convient aussi d’'ajouter a I'appui de ces argotaeaju’elles sont également trés exposées
aux fluctuations des marchés financiers en raisorammment de leur portefeuille de
participations. Tous ces facteurs susmentionnéslemeffets potentiels amplificateurs sur la

perception du risque et donc sur la distributiorciaelits.

2> Bale Il est entrée en vigueur au Japon en 200% Wazone euro en 2008. Elle entrera en viguexEaais-
Unis, éventuellement dans les prochaines années.
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Au final, nous estimons que le renforcement dedatrainte réglementaire sur le
capital bancaire a une incidence majeure sur lagdeade la réactivité des établissements de
crédit aux chocs d'origine monétaire, financierdrezanéme réelle. Cette hausse de la
réactivité des établissements de crédit induitelgsmrcontraintes réglementaires sur le capital
bancaire et la modification de I'architecture fingme a aussi des répercussions majeures sur
le canal des taux d'intérét. Pour comprendre ldraice globale de ces changements sur le
canal des taux d'intérét, ldeuxieme partie de notre these nous a permis d’analyser les
mécanismes d’amplification des décisions de polgignonétaire au sein du systeme
financier.

Toutefois, un des principaux facteurs qui sousttkss phénomenes d’amplification
des actions des autorités monétaires est mis eertsé dans le chapitre 4 a travers lattitude
des banquiers centraux en termes de stratégie ™dewgnication. En effet, la conduite des
opérations monétaires dépasse désormais le siragdle cui consiste a de fixer le taux de
refinancement des banques. Elle ne peut plus éthgite a une simple régle de Taylor qui
conditionne le mouvement des taux directeurs skel®mbjectifs de croissance et d’inflation.

Or, comme nous sommes dans des économies dansllesdes effets financiers sont
de plus en plus au cceur de la propagation des chesdanquiers centraux peuvent donc se
heurter a des situations de blocage des canauxadentission en raison notamment des
tensions sur les marchés des capitaux. Pour fage & ces nouveaux défis, les banquiers
centraux ont fait preuve d’'une trés grande invététiau cours de ces dernieres années en
déployant plusieurs leviers afin de mieux pilots faux d’intérét.

D’abord, ils ont rendu leur cadre opérationnelspiiexible en remaniant la maturité
des opérations d’injections de liquidité ainsi degérimétre des collatéraux éligibles. Cette
stratégie vise a leur donner davantage de margeadecuvre et donc a réagir en fonction des
circonstances.

D’autre part, les banquiers centraux ne se coememilus d’agir, ils communiquent
aussi leurs actions.

En dévoilant clairement leurs intentions, ils cintent a rendre davantage prévisible leurs
actes, contrastant avec les pratiques du passéstratégie actuelle consiste a préparer
longtemps a I'avance le terrain avant d’agir. Cepgurmet aux opérateurs de se préparer aux
changements de cycle d’orientation de politique @aine. Ainsi, les agents peuvent ajuster
progressivement leurs comportements sur les maddgm®sapitaux mais aussi sur la sphere

réelle.
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Au final, tous les efforts déployés par les baagi centraux ont permis
progressivement de renforcer leur influence sutdes d’'intérét et donc sur 'activité. Dans
le chapitre 5 nous avons établi que l'influencelaldanque centrale a agir sur I'économie
s’est renforcée suite a I'élargissement de segHdewd’actions mais également aux effets de
I'approfondissement du paysage financier.

En effet, la modification structurelle du systéfimancier au cours de ces derniéres
décennies a aussi accentué l'interaction des cadauxansmission. Plusieurs canaux sont
désormais imbriqués au canal des taux d’intéréhnee I'attestent les opérations de portage
ou decarry trade Ces opérations dues notamment a des différemteelmaux d’intérét entre
deux zones monétaires exercent de fortes pressimries taux de change.

Le carry tradeest une stratégie qui consiste a emprunter a faalole pour investir
dans une autre devise. Cette tentation de vouleir parti des écarts de rendements laisse
entrevoir que les actions de la banque centraleuantdle déterminant sur les cours de
change. Pour montrer I'interaction entre évolutidas taux de change et différentiels de taux
d’intérét dans lechapitre 6 de cette thése, nous nous sommes appuyés suvisat des
organismes de placements collectifs. Les actiuii®ses organismes ont considérablement
augmenté en volume de pair avec la hausse desrélngfrontaliers. Ce qui semble avoir un
impact sur les taux de changes en raison notamaedeurs stratégies de rendement.

D’ailleurs ces organismes tirent parti des écdetsaux entre les zones monétaires en
montant des opérations a fort effet levier se asanune stratégie d’emprunt massif dans
’économie associée a un taux faible pour ensudguérir des actifs dans I'économie
proposant des rendements plus élevés. Cette $¢rastgdoublement rentable. D’une part, ils
vont capter les gains liés aux écarts de rendemerdis également de ceux liés a
'appréciation de la devise de I'économie ciblées@ositions croisées en devises suscitent
d’ailleurs de nouvelles analyses concernant lesroébants des taux de change.

Au terme de cette étude nous pouvons tirer uretepseignement:

- les canaux traditionnels de la politique monétaie sont renforcés grace a I'expansion des

marchés des capitaux,
- de nouveaux canaux ont vu le jour comme le cdnalrédit immobilier,
- tous les canaux de transmission se sont forteimdamiqués au canal des taux d’intérét.

Grace a une approche plus efficiente de la gestgoliquidité de la part des banques, le canal

du crédit s’est renforcé au lieu de s’affaiblir. Bt des techniques de gestion actif/passif de

plus en plus sophistiquées, la production et l&ridigion de crédits sont de plus en plus
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déconnectées du niveau des dépbts bancaires. déetianection partielle s’est accélérée au
cours de ces dernieres années avec l'introduconodiveaux instruments financiers comme
les CDS Credit Default Swaps transformant considérablement la dynamique oféré de

crédits bancaires dans la plupart des pays indlisés.

Grace aux CDS, les établissements bancaires safrichis de la contrainte de se
financer par des dép6éts, ce qui a pu favorisefréofle crédits au cours de ces dernieres
années. Dans le méme sillage, le vaste mouvemedésiatermédiation financiere écrit et
commenté n'a pas entrainé le basculement des édemowers un financement
essentiellement de marché. L’accés plus largeraandement de marché des entreprises n'a
pas pour autant conduit a I'affaiblissement du talacrédit bancaire. Le renforcement du
canal du crédit bancaire ne s’est pas fait aurdétrt du canal du taux d’intérét.

La financiarisation des économies industrialiséeacaru l'incidence directe des
modifications des taux du marché monétaire surctemportements réels. Les actions des
autorités monétaires se diffusent beaucoup plusdeamgnt sur I'économie grace aux
phénomeénes d’amplification du canal des taux d'@itéia le canal du crédit bancaire, le

canal patrimonial et le canal du taux de change.

L’existence des primes de risque procycliqgues aoxivements des taux du marché
intensifie la spirale de hausse ou de baisse dieel’de crédits bancaires. Par ailleurs, par le
biais de la valeur des garanties, le canal patnahamplifie les effets du canal des taux
d’intérét. Le processus d’amplification des actioes autorités monétaires est aussi renforcé
par le canal du taux de change grace aux opéraiemortage de devises. Bien entendu, les
effets des innovations financieres sur les canautrahsmission de la politique monétaire

restent a approfondir et a analyser.
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Systémes financiers, canaux de transmission de laliique monétaire

Résumé Cette thése analyse les conséquences des traasifums de la sphére financiere sur
les canaux de transmission des décisions de paitilgonétaire, au cours de ces dernieres
années dans les pays industrialisés. Elle obseneedqy fait de ces transformations, les
établissements bancaires sont passées d’'un modettibi et détention du crédit er{ginate

to hold a un modéle d'« octroi puis cession du crédibsginate to distribut® ce qui leur
permet de recourir davantage aux produits dérivésdes instruments de transfert du risque
de crédit. Elle démontre que ces techniques deiogesictif/passif ont completement
bouleversé les fondements théoriques des canaditidraels, en particulier, du canal du
crédit. Pour expliquer ces bouleversements, I'awlg été structurée en deux parties. La
premiere met en évidence, a travers le principecél&rateur financier, la maniere dont la
déconnexion partielle entre la croissance de koffe crédits et celle des dépdts bancaires a
tendance a renforcer le canal du credit alors qdevait s’attendre a son affaiblissement du
fait que toutes les hypothéses-clés mises en ganBernanke et Blinder (1988) ont été
fragilisées par les innovations financiéres. Laxittme partie montre, en s’appuyant sur les
études empiriques, comment le canal des taux c&nt&’est renforcé grace a la
financiarisation croissance des économies indlisges et a la flexibilité du cadre
opérationnel de la politique monétaire.

Mots-clés Canaux de transmission, Systémes financiers, vhtians financiéres
Financiarisation, Politique monétaire.

Financial systems, transmission channela@monetary policy

Summary: This dissertation analyses the consequencesa$formations in the financial
sphere on the transmission channels of decisionsnametary policy in industrialized
countries over the past several years. We obdbateas a result of these transformations,
banking institutions have evolved from amiginate to hold model to anoriginate to
distributemodel. This has enabled banks to turn more towartvative products and credit
risk transfer instruments. We demonstrate thatetbeshniques of active/passive management
have completely revolutionized the theoretical fdations of traditional channels and in
particular the credit channel. Our analysis osth&andmark changes is organized into two
parts. The first part reveals, using the principlehe financial accelerator, the manner in
which the partial disconnection between the grouftithe credit offer and that of banking
deposits tends to reinforce the credit channel.s Tiginforcement flies in the face of
expectations, given that the key hypotheses fortedlby Bernanke and Blinder (1988) have
been undermined by financial innovations. The sdqumart of the dissertation uses empirical
studies to demonstrate how the interest rate chdasebeen reinforced thanks to growing
financialization in the industrialized economiesdato the flexibility of the operational
framework of monetary policy.

Key words : transmission channels, financial systems, fir@nonovations, financialization,
monetary policy
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