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Introduction

Le 16 décembre 2008, la Réserve Fédérale Ameéri¢aem) décide de baisser ses taux
directeurs dans la fourchette située entre 0 €% ,afin d’éloigner la menace de la
récession. Ben S. Bernanke (Chairman de la Feld) BOMC (Federal Open Market
Committee) ne disposent plus de linstrument dex tgour mener la politique
monétaire. En effet, les taux directeurs ne peupastétre négatif. Une fois que les taux
sont a 0, la politique monétaire conventionneltmsistant a faire varier le niveau des
taux directeurs, devient inefficace. Dans cetteasibn, la question est alors de savoir
dans quelle mesure la politique monétaire peut renegoir un réle a jouer, méme
lorsque les taux nominaux sont a O.

Le probleme majeur dans cette situation est lailpitiss que le niveau du taux d’'intérét
nominal reste supérieur au niveau qui permettaagléine utilisation des ressources et
la stabilité des prix. En effet, en période de Iaiimflation voir de déflation, le taux
d’intérét réel peut étre trop élevé méme si le taominal de court terme est a zéro. Or,
d’apres la théorie keynésienne, c’est le taux déetourt terme qui est pris en compte
par les agents économiques dans leurs décisiongediissement et qui permet de
relancer 'activité économique. Selon Keynes, csitigation correspond a une trappe a
liquidité : pour revenir a son niveau de productimaturel, le taux nominal de court
terme doit étre négatif. Or ce taux ne peut étrgati; la politique monétaire est
inefficace.

Ainsi, lors de la réunion du 16 décembre 2008, GMIE décide d’abaisser les taux

directeurs de la Fed a zéro. Mais le FOMC prendiause décision inédite car il



anticipe la possibilité que la baisse des tauxctiugs dans une zone proche de zéro ne
puisse étre suffisante pour compléter I'objectfavit a ramener l'activité américaine a
son niveau naturel. Cette décision marque I'enttéela Fed dans I'exercice d’'une
politique monétaire non conventionnelle. La poliBgmonétaire non conventionnelle
vise alors a acheter, d’ici la fin du deuxieme #@gtre 2009, un montant équivalent a
500 milliards de mortgage-backed securities (MBS reicipe le montant d’achat total
de ces titres d’ici la fin 2009 a 1 250 milliards dollars. Par ailleurs, le FOMC indique
son intention d’acheter pour 100 milliards de dsllal’ « agency debt » (debt of
government-sponsored enterprises (GSEs)) d’iciidadli deuxieme trimestre 2009.
Cette pratique de la politique monétaire a deugteffur le bilan de la Réserve Fédérale
ameéricaine : premierement, elle augmente la taifleson bilan ; deuxiemement, elle
change la composition des actifs du bilan notamnentaugmentant la maturité
moyenne des titres détenus par la Fed. Cette quaditi d’'abord appellée « credit
easing » par le président de la Fed Ben Bernankelleapermet selon lui d’améliorer
les conditions sur le marché du crédit, s’appar@meréalité a ce que reconnait la
théorie économique comme du « Quantitative Easifagsouplissement quantitatif).

Le 18 mars 2009, alors que les Etats-Unis font tade récession, et que le FOMC
consideére le risque gue linflation pourrait resté&n niveau inférieur au niveau qui
assure la reprise économique et la stabilité des @ Fed indique son intention
d’acheter pour 300 milliards de dollars d’obligasodu Département du Trésor des
Etats-Unis et pour 750 milliards de dollars de mage-backed securities (MBS) et
pour 100 milliards d’agency debt. Ici encore, lgitue de la Fed reste la méme :
continuer a augmenter la taille du bilan de la b@ngentrale et a en modifier sa

composition. Elle ajoute cependant un outil a daigoe, qui prouve encore la volonté



de l'institution a s’engager dans une démarchéiteéélle décide en effet d’acheter
massivement des obligations de longues maturitéoduernement américain.

Par la suite, Ben Bernanke annonce dans un distm@isaodt 2010 que la Fed pourrait
recourir une nouvelle fois a la politique d’assiasg#gment quantitatif : « the Committee
is prepared to provide additional monetary accomatiod through unconventional
measures if it proves necessary, especially if twtlook were to deteriorate
significantly ». Effectivement, le FOMC décide lats sa réunion du 3 novembre 2010
d’entamer un nouveau programme d’achat massiftis tlu gouvernement americain.
La Fed annonce son intention de réinvestir leg@tgéde ses titres dans des titres de
long terme du gouvernement américain et dinve€®0 milliards de dollars
supplémentaire pour acheter des titres de longetelurgouvernement américain.

Cette politigue monétaire non conventionnelle sdaggagne de nombreux débats. Lors
de la réunion du 4 décembre 2010 durant laquellev@® le lancement d'un large
programme d’achat d’obligations d’Etat de long terriun des membres, Thomas
Hoening a voté contre ce programme. Pour lui,ilEgIES Sous-jacents a ce programme
sont plus importants que ses bénéfices pour I'éoimola politique menée ne
permettrait pas selon lui de relancer efficacenfiaativité économique. De plus, il met
en avant le risque d'inflation a long terme incaar un tel programme. Les remarques
de T. Hoening montrent bien le manque d’expériefeca Fed dans la conduite de cette
politique monétaire non conventionnelle. En effeglgré I'expérience du Japon qui a
menée une politique de « quantitative easing »ee2®0 et 2005, nous disposons de
tres peu de résultats empiriques quant a l'efftéadiune telle politique. Ainsi, I'issue

de cette politique est trés incertaine.



D’autres auraient au contraire préféré une poldiguonétaire plus offensive allant
jusqu’au bout de la logique de quantitative easangc une augmentation peut étre
encore plus forte de la taille du bilan de la banqentrale mais surtout une
modification plus profonde de la maturité moyenes dctifs le composant. Krugman
(2011) en fait partie : What we've had is a much downsized version of dfieyp And
we are supposed to be surprised that it provedpgieating ?». En effet, une solide
littérature théorique vient appuyer la possibilité I'efficacité de l'assouplissement
quantitatif. Les canaux par lesquels la politiggesensée agir sont multiples et pour la
plupart déja présents dans I'analyse des politiomesétaires conventionnelles. Ainsi,
si les canaux sont connus, il N’y a pas de raisur gue la politique s’avere inefficace.
L’enjeu principal de I'assouplissement quantitast alors de déterminer si celui-ci aura
'impact espéré sur les taux d’intérét et le presdctifs, étape intermédiaire dans le
fonctionnement des canaux correspondants.

Au demeurant, 'une des remarque de T. Hoeningeamecle risque d'inflation a long
terme. Cette remarque met en avant la nécessipéédeir une stratégie de sortie pour
cette politigue monétaire. En effet, il parait értiement difficile de stopper un apport
de liquidité massif a une économie qui y est accodér. De méme, continuer cette
politique trop longuement alors que I'économie epgsitivement fait peser le risque
de tensions inflationnistes plus importantes quarpme reprise classique. Or ces
tensions peuvent compromettre la reprise.

De ces éléments découlent certaines interrogatibs&agit de comprendre quels sont
les risques qui pésent sur une économie lorsquauessont a zéro. Afin de contrer ces
risques et de permettre une relance efficace, ut fnalyser les politiques non

conventionnelles qui peuvent étre mises en ceuwrergprendre par quels canaux elles



produisent des effets sur I'’économie. Par ailleuils,s’agit d’identifier tres
spécifiguement la politique menée par la Réserd&iade américaine afin de pouvoir la
caractériser et donc d'évaluer ses chances deiteedsses effets. D’'une maniéere
géneérale, il parait intéressant de s’interroger laucapacité de la Fed a mener un
programme de quantitative easing efficace afin elancer durablement [I'activité
economique américaine.

Il faudra d’abord analyser I'environnement éconamiglans lequel se situe I'économie
ameéricaine au lendemain de la crise et déterminelscgsont les risques inhérents a cette
situation. Pour cela, nous devons définir un caldéerique afin de faciliter la mise en
évidence du cas particulier américain. Ensuite,regard du cadre théorique, nous
pourrons identifier précisément la situation damasjuklle se trouve I'économie
ameéricaine au lendemain de la crise financiére egracl’observation de certaines
données macroéconomiques.

Dans un deuxiéme temps, la situation de I'éconoamericaine étant précisément
définie, il sera nécessaire de comprendre lesiguadis monétaires non conventionnelles
pour mieux comprendre la politique monétaire nonveationnelle particuliere a la
Réserve Fédérale américaine. On se préoccuperard’abidentifier I'étendue des
politiques monétaires non conventionnelles. Puwsisrtenterons de définir précisément
la politique monétaire non conventionnelle de Izd®¢e Fédérale américaine afin d’en

évaluer les effets grace a I'observation de donné&soéconomiques.
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1. Le contexte économique des Etats-Unis : Risque
de trappe a liquidité

1.1. Politique monétaire et équilibre macroéconomique

Pour bien comprendre la situation dans laquellér@eve les Etats-Unis a partir de
Novembre 2008, on se place dans le cadre d’'un raddébrique IS/LM. Ce modéle va
permettre de rappeler le fonctionnement convengbde la politique monétaire. Dans
cette partie nous allons étudier les effets d’'uncchégatif entrainant une baisse du
produit dans I'économie. En effet, a partir ded’'&007, '’économie américaine est

confrontée a un choc négatif et le modele fouraitadun bon cadre d’analyse.

1.1.1.La politique monétaire conventionnelle dans le mdgle
IS/LM

Durant 'automne 2008, I'’économie américaine esnsige a une grave crise financiere.
Cette crise agit comme un choc négatif sur I'’écaerameéricaine dont la production se
contracte fortement a partir du quatriéme trime2088. Le 16 décembre 2008, le
Federal Open Market CommittdEOMC) décide de baisser ses taux directeurs dans
une fourchette comprise entre 0% et 0,25%. Cettitique monétaire est dite

conventionnelle car elle cherche a réduire les thimtérét directeurs de court terme en

11



menant des opérations d’Open Market. Nous alloirsdams le cadre du modéle IS/LM

quels effets cette politique est sensée produirééonomie.

Geénéralités sur le modéle

On se place dans le cadre d’un modele IS/LM enaoan fermée, a I'image de celui
décrit par Blanchard et Cohen dans le manuel Maoro@mie (2010). On suppose que
les prix croissent au méme rythme que la quangténdnnaie. Il n’y a donc pas de
croissance de la monnaie réelle. Dans le modeleM SV faut distinguer entre taux
d’'intérét nominal et taux d'intérét réel. En effetest le taux d’intérét réel (Taux
d’'intérét nominal - taux d’inflation anticip€) quinfluence les dépenses
d’investissements et de consommation et qui agitesdéplacement de la courbe IS. Le
taux d’intérét nominal influence les décisions @sisur le marché de la monnaie et

aboutissant a la courbe LM a travers |'offre edémnande de monnaie.

Que se passe-t-il en cas de choc négatif sur |@ogn?

Ce choc négatif produit les deux mécanismes sigvant
* Premier mécanisme : un déplacement de la courbe vieks le bas En
considérant que I'’économie était initialement a goimt d’équilibre, un choc de
demande négatif dans I'économie entraine une meindilisation des
ressources. Autrement dit, cela se traduit paaur tle chdmage supérieur a son
taux naturel. De méme, la production est aussrigdée a son niveau naturel.
La hausse du taux de chdmage entraine une pressioliaugmentation des

salaires qui augmentent moins que prévu. Les amgespont donc des codts
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moins élevés. De ce fait les prix augmentent mangdinflation diminue.
Comme nous considérons dans le modele que le tenfitation est le méme que
celui de la croissance de la quantité de monnaie, haisse de linflation
entraine une augmentation de la quantité réellaa®aie dans I'’économie. Par
ce meécanisme, la quantité réelle de monnaie augmenta courbe LM se
déplace vers le bas. Ce déplacement produit urmentgtion de la production.
Ce premier mécanisme qui fait suite au choc négatibnc un effet positif sur
I’économie. Théoriquement ce mécanisme est sengéuer jusqu’a ce que la
production revienne a son niveau naturel. L’infatibaisse, augmentant la
quantité réelle de monnaie jusqu’a ce que la pric@ucevienne a son niveau
naturel.

Le deuxiéme effet : un déplacement de la courbeelS la gauche Si la baisse
du taux d’inflation entraine une baisse du tawnftiiion anticipé, alors la
baisse du taux d’'inflation entraine une hausseadu t'intérét réel. En effet, le
taux d'intérét réel est égal au taux d’intérét nmahimoins le taux d'inflation
anticipé. Ainsi, le taux d'intérét réel est plugv@. Cela entraine une réduction
de la consommation et donc de la production. Aiasgc un taux nominal
donné, le niveau de production d’équilibre sur krché des biens est plus faible
car le taux d'intérét réel (celui qui importe serrharché des biens) est plus

élevé. Cela entraine le déplacement de la courlvensla gauche.
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Figure 1 Equilibre IS.LM avec effet de baisse desrgicipations d'inflation prédominant

Suivant l'effet prédominant, on peut se retrouvansdune situation ou la production
augmente ou diminue. On peut mettre en avant latgin ou c’est le second effet qui
prédomine (comme c’est le cas sur le graphiqueessils) et dans ce cas I'économie ne
parvient pas a revenir a son équilibre naturellgffet d’augmentation de la quantité
réelle de monnaie dans I'économie. Expliquons lengéent ce qui cause lI'impossibilité
a I'économie de revenir a son niveau d’équilibrerdque le deuxieme effet prédomine,
le choc négatif de demande entraine un déplacedeela courbe IS vers la gauche du
fait de 'augmentation du taux d’intérét réel. Gépkhcement de la courbe IS vers la
gauche est plus important que le déplacement deuebe LM vers le bas et donc le
niveau de production est encore plus bas que delliequilibre initial. Cette nouvelle
diminution de la production engendre une nouveihirtition de I'inflation qui baisse

encore une fois le niveau de linflation anticipdea nouvelle baisse d’inflation
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anticipée provoque une nouvelle hausse du tauxtédéh réel et un nouveau

déplacement de IS vers la gauche. L’économie ast dans une situation ou elle ne
peut sortir de la récession par un meécanisme «vaiigue » d’augmentation de la
quantité de monnaie réelle dans I'économie. On l&ppette situation une dépression,
car 'économie ne parvient pas a revenir a sonauveturel durant une longue période

de temps.

La politique monétaire pour prévenir la dépression

La situation de dépression est problématique mamsploi d’'une politique monétaire
expansionniste peut remédier a ce probleme. En, estgpposons que la Banque
Centrale décide de mener une politique monétaingaresionniste. Cette politique
consiste a augmenter le montant nominal de mondaies I'économie. Cette
augmentation nominale de la quantité de monnaienante mécaniquement la quantité
réelle de monnaie. Pour un niveau de revenu dofenggmentation de l'offre de
monnaie réelle diminue le taux d’'intérét. Ainsi,daurbe LM se déplace vers le bas.
Pour sortir de la dépression, la Banque Centralieddmc augmenter la quantité réelle
de monnaie de maniere a déplacer la courbe LMssuiffiment vers le bas pour que la

production augmente.
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1.1.2.Les canaux de transmission de la politique monégair

La politique monétaire conventionnelle de la bangeetrale est sensée produire des
effets sur I'économie par un grand nombre de can®want de commencer la
description des principaux canaux, il faut notenfiortance des taux d’intérét pour la
politique monétaire. En effet, méme si I'on présemaditionnellement le canal du taux
d’'intérét comme un canal a part entiére de la igokt monétaire, cela ne doit pas
occulter le fait que les taux d'intérét ont la @updu temps un réle a jouer dans
I'ensemble des autres canaux de la politique maré@implement, I'effet est indirect,
la variation des taux d'intérét est alors une étagpermédiaire a I'occurrence d’'un
second effet. Cette idée est importante a notedaras I'étude des politiques monétaires
non conventionnelles de la seconde partie du mé&mnoir se rendra compte que ces
politiques visent principalement a réduire les talintérét de long terme. Cela ne
signifie pourtant pas que I'on cherche a influend&onomie par l'intermédiaire d’'un
seul canal, mais simplement que de nombreux cas@anixsensés produire un effet a la
suite de la baisse des taux.

On ne s’attardera pas sur certains canaux commealesux de crédit qui ne sont
pratiguement pas évoqués dans la littérature coanerla politigue monétaire non
conventionnelle et qu’il n'est donc pas essentiel décrire pour comprendre ces

politiques.
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1.1.2.1. Le canal traditionnel des taux d’intérét

La politique monétaire expansionniste entraine heisse des taux directeurs. Ces taux
directeurs sont sensés avoir un impact sur les tmpplus longues maturités qui
diminuent donc dans le méme temps. Dans les mokiélggsiens traditionnels (IS/LM
ou AD/AS) l'expansion monétaire entraine une baides taux d'intérét qui est a
I'origine d’'une plus forte demande de biens d’irtissement des entreprises. Selon
Keynes, ce canal exerce donc principalement seh &ffravers la hausse de la demande
des entreprises. Cette hausse de l'investissemamdiree donc une hausse de la
demande et de la production. Mais d’autres chershent montré par la suite que la
baisse des taux d’intérét pouvait aussi avoir umaich sur la consommation, et
notamment sur la consommation de biens durablelepanénages.

La baisse des taux directeurs a selon la théodeadtcipations un impact sur les taux
longs. Ce sont ces derniers qui, dans lI'analysedsignne sont sensés avoir le plus
d’'impact et donc favoriser le bon fonctionnementcdecanal. Par ailleurs, ce ne sont
pas les taux nominaux mais bien les taux d'int&éls qu’il est important de considérer
dans l'analyse de ce canal. Le taux réel corresmandaux nominal moins le taux
d’inflation. Ce point est important a noter pouslate du mémoire. En effet, si les taux
sont a zéro dans un environnement déflationnisgeailde forts risques de se retrouver
dans une situation de trappe a liquidité. C’esjw® nous verrons par la suite.

On distingue deux effets : I'effet de substitutidieffet de revenu. Selon l'effet de
substitution, il est plus intéressant de consomamgwurd’hui puisque les taux sont bas
plutét que d’épargner. Le colt d’opportunité dedasommation est réduit plus les taux

d’intérét sont bas. Selon l'effet de revenu, legmdg endettés voient leurs charges
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d’intérét diminuer lorsque les taux baissent dowotsencouragés a consommer
davantage. Cependant, les agents préteurs voiast levenus diminuer du fait de la
diminution des charges donc cet effet a un impaitérdnt selon que le pays est

emprunteur ou préteur.

1.1.2.2. Le canal du prix des autres actifs

L’effet de richesse et le coefficient g de Tobin

Selon Bernanke et Sack (2004)Menetary policy works for the most part by
influencing the prices and yields of financial assevhich in turn affect economic
decisions and thus the evolution of the econom#insi, la baisse des taux d’intérét est
sensé produire des effets sur le prix des actiigmment une baisse des taux d’intéréts
augmente le prix des actifs. La hausse du prixaitiés, selon certaines théories est
sensée relancer la demanhfiais d’abord, il est important de comprendre comimere
baisse des taux produit une hausse du prix defs.ach baisse des taux d'intérét
produit une hausse du prix des actifs selon la hot& de valorisation des actifs
financiers par I'actualisation. Par ailleurs, & taux d’intérét baissent, les investisseurs
peuvent vouloir se reporter sur d’autres actifs w@ntes actions puisque les obligations
offrent alors un rendement moindre. Ce report desstisseurs sur les actions entraine
une hausse du prix des actions.

Selon la théorie du coefficient g de Tobin (1968), hausse du prix des actions
relativement au colt de renouvellement du capitfficient q) permet aux entreprises

d’émettre des actions nouvelles a un colt modéeda Germet aux entreprises de
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réaliser des investissements importants pour ugmentation de capital limitée. Ainsi,
plus le coefficient est important, plus les investiments réalisés le seront. Plus le prix
des actions est élevée plus les investissemermtstsembreux.

Par ailleurs, selon le cycle de vie de Modiglidag consommateurs consomment non
pas en fonction des revenus présents mais en éoastd’ensemble des revenus gu'ils
sont susceptibles d’avoir au cours de leur vie.aClelur permet de lisser leur
consommation. Si le prix des actifs augmente, aatgmente leur richesse et donc leur
consommation.

Le canal du taux de change

La politique monétaire est sensée avoir un impadtagers la dépréciation de la

monnaie domestique. Cette dépréciation entraineaugmentation des exportations car
les biens domestiques deviennent plus compétibfs pes consommateurs étrangers.
La dépréciation de la monnaie domestique vientaudue la baisse des taux rend
moins attractifs les titres financiers domestiqueg.a donc une baisse de la demande
de monnaie domestigue au profit des monnaies drasg Cela aboutit a une

dépréciation de la monnaie domestique par rapparh@nnaie étrangeére.

Ce canal est aujourd’hui considéré comme un cagal itnportant. Cependant, il est

fortement dépendant des politiques monétaires quesi dans les autres pays. C'est

pour cela que la littérature concernant la polgiquonétaire non conventionnel ne

I'évoque que tres succinctement.

Maintenant que nous savons comment la politiqueétadme conventionnelle est sensée

agir, nous comprenons la décision du FOMC d’abaisss taux directeurs proches de

0% au cours du mois de décembre 2008. Pourtamtiriemps 2009, le FOMC décide
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de prendre des mesures exceptionnelles de politmoeétaire. En effet, les taux
directeurs sont a 0% et le FOMC ne peut donc p&ssdradavantage ses taux. La
question que I'on peut alors se poser est de speairquoi le FOMC décide de recourir
a des mesures de politique monétaire supplémesta@ioes que les taux sont déja a 0%
et que d’aprés ce que nous venons d’expliquer petteque devrait produire un effet.
La raison de la nécessité de recourir a des pafiignonétaires non conventionnelle
s’explique en fait par la menace de trappe a litgiicCette menace a été d’abord mise
en avant par Keynes, puis par Hicks. Paul Krugnean1998, formalise la notion de
trappe a liquidité et approfondit son fonctionnetraans le cadre de I'étude de la trappe

a liquidité japonaise.
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1.2. Le probléme de la trappe a liquidité (Krugman
1998)

Précédemment, nous avons vu que la Banque Cemptealesortir 'économie de la
dépression en mettant en ceuvre une politique moaé&apansionniste. Rappelons
brievement pourquoi une politique monétaire expamsste peut sortir I'économie de
la dépression. En fait, la politique monétaire egianniste a pour effet principal de
baisser le taux d’intérét nominal, par 'augmemtatde la quantité réelle de monnaie
dans I'économie. A méme niveau de production, maimlition du taux d’intérét déplace
la courbe LM vers le bas. Cependant, il faut cafreid un cas particulier. En effet,
supposons que le taux d’intérét nominal se trou@8caavant que I'économie subisse
son choc négatif. Le probleme qui se pose alors loBanque Centrale est qu’elle ne
peut pas baisser son taux d’'intérét nominal enadissde zéro. Ainsi, comme la baisse
des taux d’intérét est impossible, la politique étaire ne peut plus étre efficace. Ce
phénomene est connu sous le nom de trappe a tiguide probleme théorique est
apparu dans la pratique pour la premiére fois dui@pisode de la Grande Dépression
dans les années 1930 aux Etats-Unis. Ainsi, anlads années 1930, le taux d’intérét
nominal aux Etats-Unis était proche de 0%. Cepdandiamemple majeur de trappe a
liquidité est plus récent et concerne le Japonrdues années 1990 et le début des
années 2000. Cet épisode de trappe a liquiditééaétidié notamment par Paul
Krugman en 1998. Dans son article il redéfini ldreahéorique de la trappe a liquidité

pour mieux étudier le cas du Japon.
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La trappe a la liquidité peut se définir commesitation ou I'économie se trouve
lorsque la politique monétaire ne peut plus rienrp@lancer la demande et stimuler
I’économie parce que les taux d’intérét nominauxcdert terme ont atteint un niveau
trop proche du niveau plancher (autour de 0%). leamere question a laquelle il est
nécessaire de répondre est : Pourquoi les tautérBinne peuvent-ils pas descendre en
dessous de zéro ? Cette impossibilité est prirmipaht due a la fonction de réserve de
richesse assurée par la monnaie. En effet, le taminal est déterminé sur le marcheé
monétaire. Or, si le taux d’intérét nominal estatddgout agent rationnel préfere détenir
des especes plutdt que de préter. Ainsi, persoanveut préter a un taux négatif et donc
un taux nominal négatif ne peut exister sur le mmarcCette impossibilité a de
nombreuses conséquences pour I'économie dont Kmugdentifie les mécanismes

dans son article.

1.2.1.Le modele de Krugman

Pour mettre en évidence la trappe a liquidité, Krag choisit d’utiliser un modéle

inter-temporel. Son modele intégre donc les ardicyms des agents concernant
I'évolution de certaines variables. Notamment, dgents formulent des anticipations
concernant le niveau futur des prix, des taux digt et de la production. Ces

anticipations ont un impact sur leurs décisionss hgents étant supposés rationnels,
leurs décisions prennent en compte les anticipgtidmsi, les décisions des agents en
période 1 sont influencées par I'anticipation qufibtnt du niveau de certaines variables

en période 2.
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Figure 2 Relationship between Output and the Interest Rate Source : Krugman (1998)

Interest rate

Output

M

Souice Author’s mode| as described 10 text

Le modele de Krugman décrit la relation entre lexta'intérét et la production. I
considere une économie qui ne produit qu'un seeh @t qui comprend plusieurs
périodes. Le gouvernement détermine I'offre de nagmdans I'économie. Au début de
chaque période, les agents ont la possibilité de fées échanges sur le marché de
capitaux. Ce marché permet aux agents d’échangepartie de leur monnaie contre
des obligations de maturité une période. Les agaatd rationnels et le taux d’intérét

nominal positif, les agents vont demander justemlannaie nécessaire pour leur
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consommation, le reste étant échangé contre dggabbhs de maturité une période.
Ainsi, dans des conditions normales ou le tauxtéi@t est positif les agents demandent
exactement le montant de monnaie nécessaire @d@gommation. Ainsi la courbe de
consommation est décroissante : plus le taux dé&htéominal est élevé plus les agents
sont incités a épargner en achetant des obligattnsmaturité une période. La
consommation des agents diminue avec I'augmentagsntaux d’intérét puisqu’il ne
reste pas beaucoup de monnaie pour la consommadtivarsement plus le taux

d’intérét est bas plus les agents sont incitésnaaomer.

1.2.2.La trappe a liquidité

Supposons que l'équilibre de I'économie soit aunpdi en période 1 et que les
capacités de production de I'économie permettenprdeuire le niveau du point 2.
Considérons aussi qu’au début de la période 1 tdwvanerture du marché de capitaux,
la banque centrale décide de mener une politiqueétaoe expansionniste. Cette
politique aurait I'impact suivant. Comme la quahtile monnaie augmente dans
I’économie et que le niveau des prix est supposétaat durant la période 1, les agents
ont a leur disposition une plus grande quantiténd@naie. L’augmentation de l'offre
de monnaie provoque une baisse du taux d’intérgtimal. En effet, pour un méme
revenu, une augmentation de la masse monétaireguiewune baisse des taux d’intérét.
La baisse du taux d'intérét nominal implique uneindee incitation des agents a
consommer. Les agents en début de période 1 vowt gl@férer consommer. Ainsi, la
production de I'économie augmente et le nouveaeauvde production est celui qui

correspond au point 2.
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Supposons maintenant que le niveau naturel de ptiodude I'économie soit celui du
point 3. Graphiquement, on voit que ce niveau @elyction suppose d’avoir un niveau
de taux d’intérét négatif. La Banque Centrale palgt mener une politique monétaire

expansionniste de facon a ce que le niveau durtamnal soit négatif ?

La réponse est non. En effet, lorsque le taux nahast a 0%, la monnaie et les
obligations de maturité une période deviennent dmis parfaitement substituables.
Lorsque les taux d’intérét sont a O les agents sutifférents entre posséeder de la
monnaie et posséder des obligations. En fait, ¢g&nta ne cherchent pas obtenir des
obligations a la place de leur monnaie. Ainsi,al $e produit plus d'arbitrage sur le
marché de la monnaie. Toute monnaie supplémergatrsubstituée en portefeuille a
des obligations. De plus le taux d’intérét ne péwe négatif car cela reviendrait a
vouloir posséder des obligations en portefeuille rgpportent moins que la monnaie.

En fait, si les taux sont négatifs, le marché getaax disparait.

On vient de montrer que si le taux nominal perméttdatteindre le niveau de
production naturel de I'’économie est négatif alargolitique monétaire est impuissante
pour ramener I'économie a son niveau naturel. fgt,aine expansion monétaire, aussi
vaste soit elle, ne permettra pas de baisser ¥edmtérét nominal. C’est la situation de

trappe a liquidité.
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Quand une économie peut elle se retrouver en isitude trappe a liquidité ? C’est a
dire quand une économie nécessite un taux d’inten@inal négatif pour rejoindre son

niveau de production naturel ?

Krugman décrit deux situations dans lesquelles éocmomie peut se retrouver dans

une situation de trappe a liquidité :

* Une des possibilités est que le niveau des prixactusoit Supérieur aux prix
anticipés. Autrement dit les agents anticipent déféation. Ainsi, méme un taux
d’'intérét a zéro est un taux d'intérét réel troputheEn effet, si les agents
anticipent une déflation, les prix seront inféreedans le futur. Ainsi, les agents
pour un méme niveau de revenu en période 1 etf@rpré consommer dans le
futur car la baisse des prix leur garantie une @aomsation supérieure. Ainsi,
pour que les agents aient une incitation a consanmmaéntenant de maniére a
utiliser toute les capacités de I'économie il faitdque leur revenu perde de la
valeur ce qui serait le cas si les taux d’intétéiedit négatifs.

» La deuxiéme possibilité est que méme si les pnik stables, I'anticipation des
revenus des agents dans le futur est faible pasoram la consommation
nécessaire aujourd’hui pour utiliser toutes lesacdps de I'économie. Les
agents qui anticipent un faible niveau de revenusdas prochaines périodes

préferent garder de la monnaie méme si le taux maleist zéro.

26



Nous avons maintenant un cadre théorique nous pamhe’analyser une situation de

trappe a liquidité. Nous savons qu’'une économiebtmdans une trappe a liquidité ne
peut plus recourir a une politique monétaire cotieenelle pour rejoindre son niveau

de production naturel. De plus, nous avons idéntidis facteurs qui menacent une
economie de tomber dans une telle trappe. Nousisaltonc se servir de ce cadre
théorique pour déterminer pourquoi I'économie aoadnie est menaceée par la trappe a
liquidité et donc pourquoi la Réserve Fédérale aaire est forcée de recourir a une

politique monétaire non conventionnelle.
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1.3. La situation des Etats-Unis

En 2008, I'économie américaine connait une gravse cfinanciere. De nombreux
agents craignent alors une hausse considérableainage et I'entrée dans la récession
voir dans une dépression, c’est-a-dire dans unessén de longue durée. Le Federal
Open Market Committee réuni le 16 décembre 2008iddéafin de répondre a son
objectif de stabilité des prix et de croissanceteymable de baisser le taux d’intérét des
fonds fédéraux dans une fourchette située entrteOR8%. Le taux d’intérét nominal
étant tres proche de 0%, I'économie américaingetntiellement dans une situation
de trappe a liquidité. La politique monétaire camtiannelle ne peut plus stimuler
I’économie. Cependant, avant d’étudier si les Bthats risquent bien de tomber dans
une trappe a liquidité, il est important de savsirl’économie ameéricaine utilise
'ensemble de ses capacités. En effet, si 'écorcamiéricaine utilise la totalité de ses
capacités, c'est-a-dire si 'économie ne disposses mles ressources suffisantes pour
produire plus, alors la politique monétaire n'aawgcune efficacité. Que I'économie
ameéricaine soit dans une trappe a liquidité ou nenchange rien, si toutes les
ressources sont déja employées alors le stimuluetaioe sera inefficace dans tous les
cas. La premiére question a se poser est doncvdé sal’économie utilise toutes ses
ressources. Sitel n’est pas le cas, le fait gg@homie soit dans une situation de trappe
a liquidité (taux d’intérét a 0%) est effectivemgméjudiciable pour I'économie. Dans

ce cas, il est intéressant de trouver des solutenmlitique monétaire adaptées.
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1.3.1.Le niveau de production de 'économie américaine-gs
inférieur a son potentiel depuis la grave crise &inciere
de 'automne 2008 ?

1.3.1.1. Le lien entre taux de chémage et écart de productio

A court terme, le niveau de production de I'écormmeut s’éloigner de son niveau
naturel, c’est-a-dire du niveau qui nécessite I'minge toutes les ressources pour étre
atteint. Ce niveau naturel correspond aussi auatgn ou 'ensemble des prix permet
I'équilibre sur 'ensemble des marchés. Notammsintoffre de biens et services est
supérieure a la demande de biens et services la®ngrix vont baisser pour réduire
I'offre et augmenter la demande. L'une des ress&sungrincipales nécessaire a la
production est le travail. Ainsi, il peut étre irdésant de mesurer si la ressource travalil
est pleinement utilisée lorsque I'on veut mesueeniveau d’emploi des capacités dans
une économie. Avant de calculer le niveau d’empleila ressource travail, il faut
définir quelques notions concernant le chbmage. i@ene production, le chdmage
comprend un niveau naturel en dessous duquelpenédescendre. En effet, en raison
de frictions sur le marché du travail notammentason du temps passé a chercher un
emploi mais aussi parce qu’il existe une certaigigité des salaires, il existe un taux de
chémage incompressible. C’est le taux de chomag@ralaPar ailleurs, il existe un
chébmage cyclique qui dépend des cycles d'actiVi#.taux de chémage naturel
correspond au niveau d’emploi de toutes les resssut.orsque le taux de chémage est
a son niveau naturel, la production est aussi andegau naturel, c'est a dire a son

niveau potentiel. Ainsi, on constate I'importanaerdveau du chémage dans le niveau
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de production de I'’économie. Les fluctuations duxtde chémage autour de son niveau

naturel entrainent des variations de la producigiour de son niveau potentiel.

1.3.1.2. Les mesures d’écart de production et de chdmage nael

Comme nous avons mis en évidence le lien trest @uoiexiste entre taux de chdmage
naturel et production potentielle, il est maintaneméressant de calculer le taux de

chémage potentiel et I'écart de production entoglpction courante et potentielle.

La mesure du taux de chémage naturel

Depuis 2008, le taux de chdmage aux Etats-Unisgmanté tres fortement. Il était
d’environ 5% au printemps 2008, et a atteint saeanl maximum a 10% a I'automne
2009. Le probléme est que le taux de chdmage apgasdiminué depuis et parait
maintenant stabilisé autour de 9% ; 8,9 % en fé@@d.1 selon les derniers chiffres de
'OCDE. Dans ces conditions il est important de asawsi ce taux de chdomage
correspond a un taux de chémage naturel de I'écenaméricaine, ou si au contraire
ce taux de chémage est au dessus du niveau n&uorglcela, on cherche a calculer le
niveau de chbmage naturel. Un des indicateurs dix tde chdémage naturel
habituellement utilisé est le NAIRU, acronyme aigylde Non Accelerating Inflation
Rate of Unemployment.e NAIRU correspond au taux de chdmage qui perreetel
pas acceélérer l'inflation. Si le taux de chémage ieferieur au NAIRU, il y a des
risques de tensions inflationnistes. Inversemerdelsi-ci est supérieur au NAIRU, on

a un risque recessionniste. Le NAIRU est un indatraditionnel du taux de chomage
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naturel de I'économie. On peut étudier les donméesIAIRU et du chdmage au cours

des derniéres années aux Etats-Unis.

Figure 3 The Unemployment Rate. Source : Yellen (2011)
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Ce graphique est extrait de la présentation detJan¥ellen, « Vice Chair » de la

Réserve Fédéral américaine, faite a Denver, Cabori@d8 janvier 2011. Les données
du taux de chémage proviennent du départementagaitdes Etats-Unis. Les données
concernant le NAIRU sont fournies par la Banqueéfatk de Philadelphie. Ce
graphique permet de constater qu'a partir de filleju2007, le taux de chémage

commence a dépasser son taux naturel (NAIRU). Surdopartir du milieu de I'année
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2008, le taux de chémage augmente tres fortemedégdsse largement le taux de
chémage naturel. Début 2009, alors que le NAIRUsEdiilisé autour de 5%, le taux de
chémage augmente toujours et atteint 8%. On saitctest en décembre 2008 que la
Réserve Fédérale décide de baisser ses taux diregmches de 0%. Or on voit qu’en
milieu d’année 2009 la tendance ne s’est toujoassipversée et le taux de chdémage
atteint 9%. Cette situation explique, en partierdeours a la politique monétaire non
conventionnelle a partir du printemps 2009. Fin@0e taux de chdmage atteint son
niveau le plus haut de la crise pour s’établir &1Mans le méme temps, la NAIRU

n‘augmente que trés faiblement et se situe toujeats le taux de 6%. Au cours de
I'année 2010, le taux de chbmage diminue pourrattei9,5%. Cependant, il faut porter
attention a I'allure de la courbe. En effet, onstate que la tendance a la diminution du
taux de chdmage ne se poursuit pas ; la courbemtelvorizontale et la courbe semble
se stabiliser au dessus de 9%. Le NAIRU se sittaanburs sous les 6%, on peut en
déduire que I'économie n'utilise pas I'ensemblesds capacités. Dés aout 2010, le
Chairman de la Réserve Fédérale Ben Bernanke @wadt la possibilité de continuer

dans le sens de mesures de politique monétairecmaventionnelle pour faire face a

cette situation. En novembre 2010, le FOMC prengcéffement la décision de

continuer son programme de rachat d’obligationk®dg terme américaines.

La mesure de I'Output Gap

Un autre moyen de déterminer si I'économie se situsdbn niveau potentiel est de
déterminer I'écart de production entre productianuelle et production potentielle

(Output Gap exprimée en pourcentage de la production potenti&insi, le calcul de
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I'Output Gap est le suivant: Y- Y*Y* Avec Y : production adalie, et Y*:

production potentielle.

Tableau 1 United States Output Gap in Percent of Rential GDP. Source : imf.org

2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-1,821| -5,987| -4,764| -3,697| -2,686| -2,004| -1,415| -0,871| -0,415

Le tableau ci-dessus montre I'écart de productienl’dconomie américaine entre
'année 2008, et avec des prévisions jusqu’en 2@HIon les prévisions du Fonds
Monétaire International (FMI), l'output gap de l@wmie ameéricaine devrait étre
négatif dans jusqu'en 2016 et rester inférieur &b -pisqu'en 2014. D’aprés la
construction de la formule, un output gap négaitiniie bien que le niveau de
production de I'économie américaine se situe esalesde son niveau potentiel (Y-Y*
<0).

Toutes ces données nous ont permis de constatde qiveau de production actuel de
I’économie ameéricaine est bien inférieur a son aiveotentiel. Cela confirme que le
recours a une politique monétaire peut stimulecdi®mmie afin que son éequilibre
revienne a son niveau naturel. Cependant, commse baxons vu, si les Etats-Unis
sont dans une situation de trappe a liquidité,poigigue monétaire conventionnelle ne
sera pas efficace et il faudra recourir & une igokt monétaire non conventionnelle. I
faut donc d’abord identifier si 'économie amérimaimenace de tomber dans une trappe

a liquidité.
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1.3.2. Le risque de trappe a liquidité

Krugman, dans son analyse de la trappe a liqujdfénaise a mis en évidence deux
situations dans lesquelles une économie a des ehaeacse retrouver dans une trappe a
liquidité. La premiere possibilité est celle d’unéation faible voir d’'une déflation. La
seconde est I'anticipation par les agents de rev@rférieurs a leurs revenus courants.
Afin d’identifier la menace de trappe a liquiditéys I'’économie américaine il faut donc
voir si I'’économie risque de se retrouver dans deees deux situations. On analyse
d’abord les risques de déflation ou de faible tidla Ensuite, on s’intéresse aux

anticipations des agents concernant leurs revenus.

1.3.2.1. Le lien entre taux de chémage naturel et niveau
d’inflation
Comme nous l'avons vu précédemment, le taux de abémaux Etats-Unis est
largement supérieur au niveau naturel et sembidadsliser a ce niveau supérieur. Or
chémage et inflation sont fortement liés. En efile¢xiste une relation entre le taux de

chémage naturel et la courbe de Phillips.

Revenons premierement sur la relation qui existeeerimdmage et anticipation des prix
tel que décrit par la courbe de Phillips. Lorsge® agents négocient leurs salaires, ils
prennent en compte les anticipations d’inflatiomrdque le ch6mage est faible, les
salaires ont tendance a augmenter. Pour répondee lusse de leurs codts les

entreprises augmentent leurs prix ; ce qui augmémifgation. Comme les agents
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anticipent cette hausse, ils demandent des sakupesieurs. Cela crée un phénomene
continu d’inflation des prix et des salaires. Isement, un fort taux de chémage
produit le phénoméne inverse. Les salaires ontargcwla diminuer donc les entreprises
peuvent baisser leurs prix. Les salariés revoiislamticipations a la baisse et acceptent
des salaires plus bas. Ce phénoméne est celuinnéigidence par la courbe de Phillips.
D’aprés la courbe de Phillips, on pourrait atteendn niveau de chémage égal a 0%.
Cependant, comme on I'a souligné précédemmentaisarr de frictions sur le marché

du travalil, il existe un taux de chémage incompbdss

Par ailleurs, le niveau de chémage naturel correba niveau de chbmage qui existe
si les agents ont formulé les bonnes anticipatiBnseffet, si les agents ont formulé les
bonnes anticipations, alors les prix courants spoadent aux anticipations des agents.
Comme les anticipations sont bonnes, I'équilibrerseuit sur le marché du travail. Les

entreprises n‘ont pas d'incitations a revoir leypsx et les salariés n'ont pas

d’incitations a revendiquer une rémunération sgueée.

Cependant, prenons le cas des HEthiss, le NAIRU (taux de chémage naturel) est
inférieur a 6% tandis que le taux de chémage dsebement autour de 9,5%. Ainsi le
taux de chdmage naturel est inférieur au taux denelge. Ainsi, comme le taux de
chémage est élevé par rapport au NAIRU, on peutipat une baisse des salaires
nominaux. Cette baisse va permettre aux entreptisdsisser leurs prix. Suite a cette
baisse de prix, les salariés vont baisser leurendications salariales et cela peut

déboucher sur une situation d’inflation faible v déflation de longue durée.
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1.3.2.2. L’observation des chiffres de l'inflation

D’aprés la relation entre chbmage naturel et imdigton devrait observer aux Etats-
Unis une baisse de linflation voir une déflatiohes données extraites de la
présentation de Janet L. Yellen confirment emp@igant ce mécanisme. En effet,
I'indicateur PCE (personal consumption expenditurgrque une tendance baissiére
depuis le milieu de I'année 2008. Par ailleurspbeerve au milieu de I'année 2009 un
passage dans la déflation avec un indice PCE m&ga¥%). Cet indicateur est plus
volatile car il n’exclue pas les prix de I'énergiedes denrées alimentaires qui sont tres
volatiles. Cependant, on observe bien que l'ind€E ex. Food and Energy qui ne
comprend pas le prix de I'énergie et des denréeentaires suit une tendance baissiéere
depuis 2008 passant d’'un niveau stable entre 2586 A un niveau inférieur a 1% fin
2010. Cette situation de l'inflation est préoccupapour les Etats-Unis pour deux
raisons. La premiére raison est que les taux déntdirecteurs de la Réserve Fédérale
ameéricaine sont autour de 0% et donc qu'on ne pkig les baisser pour stimuler
I’économie. Deuxiemement, ce faible niveau d’inflataugmente les chances que le
taux d’intérét réel soit encore trop élevé pouamekr la demande et ramener le niveau
de production a son niveau naturel. Ainsi, selamdlyse de Krugman, il y a de forte
chance pour que I'’économie américaine se situe daadrappe a liquidité. En effet,
dans le modele les agents épargnent méme a tapxisju’'un méme revenu leur

garantie une consommation supérieur dans le futur.
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Figure 4 Measures of Consumer Inflation Source : Yellen (2011)
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1.3.2.3. L’anticipation de revenus futurs insuffisants

La deuxieme situation qui peut entrainer une écoaaans une trappe a liquidité selon
Krugman est Il'anticipation par les agents d'une naeigtation de leurs revenus
insuffisante par rapport a la consommation quiiser@cessaire aujourd’hui afin de
ramener la production a son niveau naturel. Autrénai#t, les agents anticipent un
revenu mais jugent celui-ci insuffisant pour réaliles dépenses nécessaires au retour a
la production potentielle. Pour tenter d’évaluesémtiment des agents concernant leurs
revenus futurs, on peut utiliser certains indicegeuPar ailleurs, les prévisions

d’activités sont aussi importantes. L'indicateur sntiment des consommateurs est le
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Reuters/University of Michigan index. En novembf@&, cet indicateur était au plus
bas depuis plus de 29 ans aux Etats-Unis. L’indigakest construit sur une étude
mensuelle aupres de 500 individus représentaltitshdrche a déterminer la confiance
des consommateurs en prenant en compte la sitiatemmciére personnelle, le climat
des affaires ainsi que les prévisions d’achatsrgutll peut donc constituer un indice
intéressant pour évaluer l'anticipation des agemtiscernant leurs revenus futurs et
donc concernant leurs dépenses aujourd’hui. Si Fegarde I'évolution de cet
indicateur depuis 2007, on constate une chuteréygisle puisqu’il passe d’'un niveau
supérieur a 90 début 2007 a un niveau inférieud arénovembre 2009, qui marque le
niveau le plus bas depuis 29 ans. Ce que nousatonstaussi c’est que la reprise est
lente et qu’en mars 2011, I'indicateur retombe & &bntre 77,5 un mois plus tét. La
reprise n'est donc pas réelle, et 'on observe geleuprintemps 2009 une stagnation de
l'indicateur. Dans ces conditions, I'indicateur choral des consommateurs permet de
dire que ceux-ci sont relativement pessimistes tgada situation économique future.
On peut en déduire gu’ils ne dépenseront probalriepas au niveau qui permettrait de
a la production de revenir a son niveau naturdbrSiérugman cela peut constituer une
menace de se retrouver dans une trappe a liquighitéffet, dans le modéle, dans une
telle situation les liquidités supplémentaires mamtspas dépensées car les agents

préférent épargner méme a taux O.
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Figure 5 The index of consumer sentiment Source : www.ocde.com
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Un autre indicateur, beaucoup plus général, peuhgitre d’évaluer I'anticipation des
agents. Il s'agit des prévisions de croissance.résisions de croissance concernent
non pas seulement les ménages, elles ont aussnpaci sur les anticipations des
entreprises. Si I'on considere que les agents ipatit leurs revenus en prenant en
compte les prévisions de croissance, alors on peutaire une idée concernant la
menace de trappe a liquidité. D’aprés le rapport02de I'OCDE, la croissance
americaine devrait atteindre 2,4% en 2011 et 2,A%2@&12 apres une année 2010 a
1,7%. Ce rythme de croissance est considéré cortane rélativement faible pour une
reprise. Ce rythme faible pourrait encourager sommateurs et les entreprises a ne
pas dépenser et investir autant que ce qui peaitedtr’économie de retrouver son
niveau de production naturel. Ce qui constitue omemace supplémentaire de tomber

dans une trappe a liquidité selon I'analyse de Kraig,.
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2. Politiques monétaires non conventionnelles et
politique de la Réserve Fedérale américaine

Dans la premiére partie, on a mis en évidencedgses de trappe a liquidité qui pesent
sur I'économie américaine. Cette trappe a liquiesé théorisée par Krugman (1998).
Mais Krugman ne déclare pourtant pas la politiquené@taire inefficace. En effet, la
politique monétaire peut encore étre utile dansamtexte de taux directeurs proche de
zéro. Notamment, selon Krugman, si I'expansion rneire est percue comme étant
permanente par les investisseurs, cela augmenésraariticipations d’inflation et
I’économie pourra ainsi sortir de la trappe a litjiéi. I| met en évidence I'importance
des anticipations des investisseurs, et consideeesq la banque centrale parvient a
influencer les anticipations des investisseurs eorant la future politigue monétaire
alors cette derniere peut encore avoir un roleiarjo

Ainsi, la trappe a liquidité n’'implique pas forcémelinefficacité de la politique
monétaire. La politique monétaire lorsque les tdiintérét sont proches de zéro semble
inutile pour la raison suivante : puisque les taart a zéro, on ne peut pas les baisser
encore plus et donc toute politique monétaire esipamiste n'‘a pas d’effets sur
I'’économie puisque les taux nominaux ne peuverd atgatifs. Cependant d’apres
Krugman, la politique a un réle a jouer au dela @ex directeurs en influencant les
anticipations.

Bernanke, Reinhart et Sack (2004) donnent un aungrement concernant I'efficacité de
la politique monétaire dans un contexte de trappiEwadité. Selon ces auteurs, la
politique monétaire peut encore étre efficace agpdlitique monétaire influence non

seulement les taux nominaux de court terme maisaesi influencer les taux de long
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terme. Or les taux de long terme ne sont pas égadxo donc il est encore possible de
les baisser indépendamment d'une baisse des tawectalirs. De plus, il est

généralement admis, notamment par I'analyse kesnésj que les taux de long terme
sont les taux qui influencent le plus les décisidasonsommation et d’investissement.
Ainsi, si la politique monétaire peut influences laux de long terme, la situation de
taux nominaux de court terme proches de zéro ne as la politique monétaire de

son efficacité.

La politique monétaire peut donc étre efficace méaldes taux proches de zéro.
Cependant, il est nécessaire de comprendre queidesotypes de politiques qui sont
susceptibles de produire des effets. Les politiquesétaires susceptibles de produire
des effets sont des politiques monétaires non cdioreelles développées notamment
depuis le début des années 2000 a la faveur delikiqpe monétaire menée par le
Japon.

Il sera aussi nécessaire d’analyser les politiguiess en ceuvre par la Réserve Fédérale
américaine et de tenter d’évaluer ses chancesudsité et les effets déja produits.

En fait tout I'enjeu d’une politique monétaire nconventionnelle est d’aplatir la courbe
des taux d'intérét pour que les canaux de la paktimonétaire traditionnelle puissent
se mettre en place. Ce qu’il est important de cemgire quand on parle d’'une politique
monétaire non conventionnelle est la différence cawme politique classique
d’expansion monétaire. La différence avec une igakt classique c’est que les taux
d’intérét directeurs sont proches de 0. Comme Ux @intérét est a 0O, il y a des
mécanismes qui peuvent se produire habituellemameayse produisent plus dans cette

situation. Notamment, avec une politigue monétail@ssique on abaisse le taux
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d’'intérét de court terme. Cependant, on ne peus pdufaire dans cette situation.
D’habitude, abaisser le taux de court terme, emrane baisse des taux longs selon la
théorie des anticipations rationnelles. Cette laisss taux permet I'enclenchement de
canaux (notamment prix des actifs) qui relanceétdhomie. Cependant dans une
situation ou les taux sont déja a 0, ca ne markise p

Il faut alors trouver des solutions pour que latmple monétaire puisse étre efficace. Et
notamment ce qu’on vise est toujours la méme cHadmgisse des taux de long terme

car on considere que c’est ceux qui impacte le lpldemande.

2.1. Une premiére politique monétaire non-
conventionnelle : influencer les anticipations des
investisseurs concernant la politique monétaire
future

Selon la théorie des anticipations, ce sont lesipations par les investisseurs des taux
d’intérét de court terme futurs qui déterminent tasx d'intéréts de long terme

aujourd’hui car les obligations de différentes miéés sont des substituts parfaits pour
les investisseurs. Ainsi, si les obligations soatfgatement substituables, le taux
d’intérét d’'une obligation de long terme est égdhamoyenne des taux d’intérét de
court terme que les investisseurs anticipent jusda’ maturité de I'obligation. Cette

hypothése de parfaite substituabilité s’avere éire hypothéese tres forte et n’est pas
vérifiée en pratique puisque par exemple les diffées de maturité des titres sont a
I'origine de primes de liquidité différentes quinfoaugmenter plus ou moins les taux ;
comme nous le verrons par la suite. Cependantélarie des anticipations permet tout

de méme d’expliquer qu’a primes de liquidité etridgue de défaut inchangées, une
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anticipation de hausse des taux de court terme enignes taux d’intérét de long terme
aujourd’hui. Ainsi, si la banque centrale s’engadaisser ses taux directeurs inchangés
pendant une longue période alors les taux longsadat baisser selon cette théorie.

Le réle des anticipations dans la politique mométast donc primordial non seulement
lorsque les taux nominaux de court terme sont @oate zéro mais également de
maniere générale lorsque les taux sont au dessuz®rde C'est ce qui a poussé les
eéconomistes a chercher des regles qui pourraienir s&8 conduire la politique
monétaire. Ces regles sont des engagemewnisniitment de la banque centrale a
mener la politique monétaire en fonction d’'un dertabjectif. Ainsi, cela est sensé
garantir aux investisseurs que la politique monetaiera toujours menée de telle
maniere que l'objectif soit atteint et cela renchclda politique de la banque centrale
plus lisible. Bernanke et Reinhart (2004) distingueleux types d’engagements
(commitmentdifférents. Il y a des engagements inconditiosrg@hconditiona) et des
engagements conditionnelscofditiona). Un engagement inconditionnel est
'engagement par la banque centrale de mener unairee politigue pendant une
certaine période de temps. L'arrét de la politigaeticuliere n’est pas subordonné a la
réalisation d’'une variable macroéconomique. A rse, lorsqu’'un engagement est
conditionnel alors la banque centrale s’engagerensa politique monétaire jusqu’a ce
gu’'un objectif soit rempli ou qu’on observe la iéation d'une certaine variable
macroéconomique, par exemple un objectif d’inflatiba plupart des banques centrales
adoptent des engagements conditionnels car celamepede rendre plus lisible la
politique monétaire. Les agents anticipent queolitigue de la banque centrale devrait

rester cohérente avec I'objectif poursuivi.
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Cependant, il semble que la simple notion d’engaggme soit pas suffisante afin de
crédibiliser I'action de la banque centrale et éellement influencer les anticipations
des agents. Selon Krugman (1998) et Eggertsson, dWiab (2004), le simple
engagement de la banque centrale a poursuivre jantiblpeut s’avérer inefficace dans
certains cas. En effet, ces auteurs montrent ganad d’'une politique de taux zéro, si
les agents anticipent que les taux seront releggdes premiers signes d’inflation alors
cette politiqgue a toutes les chances de ne pasfitace. Ainsi, le réle de la banque
centrale n’est plus uniqguement de donner une réglaivre, mais bien de parvenir a
crédibiliser son engagement.

La question qui se pose alors pour la banque derdgst de parvenir a crédibiliser son
engagement de maniére a montrer aux agents quiatedara respecté. Dans le cas
d’'une politique monétaire visant a faire sortircb@omie d’'une trappe a liquidité, la
banque centrale doit créer des anticipations @iitth afin de baisser le niveau des taux
réels. Pour créer ces anticipations elle doit tisier au maximum son intention de
mener une politique monétaire génératrice d'indlatiPour cela elle doit garantir aux
investisseurs que les taux seront maintenus apegrdant suffisamment longtemps.
Selon Eggertsson et Woodford (2003) un des moyenspatvenir a crédibiliser
I'engagement de la banque centrale & générer annfifieent d’inflation est d’accepter un
niveau d'inflation supérieur a celui habituellemamiblé. Ainsi, méme si le niveau
d’inflation ciblé est atteint, la banque centrast préte a prendre le risque de dépasser
ce niveau afin de stabiliser ses taux directewsshm@s de zéro.

Un autre moyen consiste a mener une politique nameéd’assouplissement quantitatif,
c’est a dire a injecter des liquidités dans I'éqoi®mau dela du montant nécessaire pour

amener les taux directeurs proches de zéro. Et) effe telle politigue conduit a donner
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des liquidités extrémement importante au march@ésiAicela contraint la banque a
retirer que tres progressivement ces liquiditéglle ne veut pas créer une crise de
liquidité sur le marché et conduire a une augm@mdares importante et brutale des
taux d’'intérét. L’assouplissement quantitatif paussi étre efficace par d’autres canaux
gue nous verrons par la suite.

Enfin, Kohn et Sack (2003) montrent que la pubisatdes comptes rendus des
réunions du FOMCHederal Open Market Commitfgeaugmentent la volatilité des
taux d’intérét. Cela montre que les communicatidada banque centrale ont un effet
sur les anticipations des investisseurs. Cependasteffets doivent étre nuanceés car la
banque centrale semble incapable d’influencer ihs sle cette évolution. Par ailleurs,

I'effet & long terme de ces communications semideutiable.

2.2. Les politiques monétaires quantitatives :
augmentation et modification de la composition du
bilan de la banque centrale

L’imparfaite substituabilité des actifs financierst le mécanisme de rééquilibrage des
portefeuilles

La question de savoir si les actifs financiers sdet substituts imparfaits est

primordiale pour la compréhension des politiquesné@@res quantitatives, c’est

pourquoi il faut insister sur les différentes thésrqui fondent cette hypothése avant
d’aborder plus en détail ce que sont les politiguemétaires quantitatives. L'un des

effets important d’'une politique monétaire quamitidécoule de I'influence que peut
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avoir la banque centrale sur la demande et I'adieetitres de différentes maturités et
plus globalement de différentes caractéristiquash@nque centrale a travers des achats
massifs de titres est en mesure de modifier leatgésa de certains titres en circulation
relativement a d’autres titres de caractéristiqgiferentes. Ce faisant, si les actifs ne
sont pas parfaitement substituables les agents wantoir rééquilibrer leurs
portefeuilles pour retrouver la composition ingalCela va entrainer une plus forte
demande de titres achetés par la banque centtadlene une augmentation du prix et
une diminution des rendements associes.

La question de savoir si les actifs financiers somarfaitement substituables est une
question ancienne. Selon de nombreux économigtesdtifs financiers de différentes
maturités et de différentes caractéristiques samparfaitement substituables.
Notamment, pour Tobin (1968) la monnaie et lesesutictifs financiers ne sont pas
parfaitement substituables. Selon Modigliani etcBu{1966), la théorie de I'habitat
préféré permet d’expliquer que les investisseué&fépent des actifs d’'une certaine
maturité, en général les maturités courtes. Aicess, derniers demandent une prime de
liquidité pour accepter d’acheter des titres deumigs plus longues. Selon la théorie
des marchés segmentés, les obligations de matudiférentes ne sont pas
substituables car les investisseurs peuvent avardurée précise de placement. Il est
donc important de bien comprendre que si les atinfsnciers sont imparfaitement
substituables la banque centrale est susceptiligugncer le prix des actifs et donc les
taux de rendements en impactant I'offre et la defeade certains titres. C'est le

mécanisme de rééquilibrage des portefeuilles.
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2.2.1.Augmentation de la taille du bilan de la banque c¢eade

La politique qui vise a augmenter la taille du bilde la banque centrale est une
politique d’assouplissement quantitatijyantitative easing La banque centrale décide
d’acheter des emprunts d’Etat par des opératioopett market. La banque centrale
continue de réaliser de tels achats méme si lesdawcourts termes sont proches de
Zéro, et malgré le fait que ces taux ne peuvenépasaissés davantage. L’efficacité de
la politique d’assouplissement quantitatif a faobjet d’une recherche assez abondante
depuis le début des années 2000. Cette partie hthedlonc a décrire en quoi
I'assouplissement quantitatif peut avoir un impaatl’économie.

Il faut d’abord écarter 'argument de la théorieantitative de la monnaie selon lequel
laugmentation de la masse monétaire dans |'écomononduirait a augmenter
I'inflation selon I'équation monétariste traditiogife : M.V = P.Y.Selon cette équation,
toute augmentation de la masse monétaire dansbéce conduit a une augmentation
des prix pour un niveau de production et une weds circulation de la monnaie
inchangés. Cependant, selon Bernanke, Reinhadait (2004), on ne peut fonder une
politique monétaire sur cet argument car il modgenombreuses limites. En effet, cet
argument se fonde notamment sur des observatiabariues qui relient clairement
croissance de la masse monétaire et augmentatiomivchkau général des prix.
Cependant, on ne peut fonder une politique unigunénsir des observations
historiques. De plus, rien ne permet d’évaluer asestitude I'évolution des variables
composant I'équation.

L'un des effets les plus importants susceptiblegtrd’ produit par I'assouplissement
quantitatif est celui du rééquilibrage des portifiesi des agentdPrtfolio rebalancing

effec). Lorsque la banque centrale pratique une politiqoeétaire d’assouplissement
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quantitatif elle injecte de la monnaie dans la I'économie da de montant demandé
par les agents pour des motifs de transactionsguieamene les taux d’intéréts
nominaux de court terme proches de zéro. Cettetiaje massive de liquidité produit
un déséquilibre au sein des portefeuilles des agenteffet, les portefeuilles des agents
ont alors un exces de liquidité, un exces de menridour retrouver la composition
initiale de leurs portefeuilles, les agents vooraldemander des actifs de maturité plus
longues, moins liquides. Cette forte demande d&ae plus longues maturités va
entrainer la hausse du prix de ces actifs et dmibaisse des taux de rendement associés
a ces actifs. Comme cela concerne les actifs déedoles maturités, c’est bien
'ensemble des rendements de la courbe des tauwajudiminuer. Ainsi, c’est le
meécanisme d’offre et de demande qui entraine unsdsegadu prix des actifs et une
baisse des rendements. C’est notamment la visampopée par Meltzer (2001).

Une autre approche par la liquidité permet d’exigla baisse des taux de rendements
sur ces actifs. L'injection massive de liquiditéndd’économie permet aux agents de
diminuer leurs contraintes de liquidité. Cette idii¢ abondante dans I'ensemble de
I'’économie permet de baisser les taux de rendenpartsine baisse de la prime de
liquidité. C’est notamment ce qui est affirmé payd€aki et Moore (2001).

L’enjeu concernant le rééquilibrage des portefesiltles agents est de savoir si la
monnaie et les autres actifs financiers sont destguts imparfaits. Si la monnaie et les
autres actifs financiers sont des substituts inaitarlors il y aura bien un mécanisme
de rééquilibrage des portefeuilles des agents mdyira les effets décrits ci-dessus,
c’est a dire la baisse des taux d’intérét de lenmé. Selon Bernanke, Reinhart et Sack
(2004), dans un contexte de taux proches de Zémpalfaite substituabilité des actifs

de court terme et de la monnaie est remise en ckRuseffet, si les taux sont proches de
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zéro alors la monnaie et les obligations de carrhé ont les mémes caractéristiques,
exception faite de la maturité. Cependant il egtdrtant de noter que cela n’est valable
que pour les obligations de court terme car lesreautactifs conservent des
caractéristiques différentes notamment en termediglité. Si I'on considére parmi les
autres actifs les obligations de maturité plus lmsj les actions ou méme I'immobilier
alors il semble raisonnable d’affirmer que la maenet les autres actifs ne sont pas
parfaitement substituables méme en période dedanitérét nominaux de court terme
proches de zéro. On note dans ce cas qu’'un simggeuplissement quantitatif,
impliquant uniqguement des achats de titres de deumie ne devrait produire qu’'un
effet limité a travers le mécanisme de réeéquilibregs portefeuilles. En effet, monnaie
et obligations de court terme semblent étre detsaetativement substituables dans un
contexte de taux directeurs proches de zéro. Eanoiwe, le mécanisme de rééquilibrage
devrait avoir un impact plus important dans le eadlune politique visant a modifier la
composition du bilan de la banque centrale avectittes de maturités plus longues.
C’est ce qu’on verra dans la partie suivante.

De plus, selon certains auteurs et notamment Esggeret Woodford (2003), la
politique d’assouplissement quantitatif ne prodpés d'effet sur I'économie par
l'intermédiaire du rééquilibrage des portefeuildss agents. Ces auteurs considéerent
gue lorsque les taux de courts termes sont pratdesgro, I'injection supplémentaire de
liquidité dans I'’économie n’affecte pas Iutilitéesl agents. Ainsi, l'effet de
rééquilibrage des portefeuilles ne se produit pag, pas parce que la monnaie et les
autres actifs financiers sont considérés commet @arfaitement substituables mais
parce que la fonction d'utilité des agents estédéiite. L'utilité des agents selon le

modele de Eggertson et Woodford est déterminéelgaar consommation dans un
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certain état du monde et non par le rendement uie gertefeuille dans cet état du
monde. Ainsi, tant que l'utilité des agents ne a€p@as des rendements de son
portefeuille, ce dernier n’est pas incité a en gearla composition puisque ['utilité
n’évolue pas avec la composition de son porteteuill

La politique monétaire d’assouplissement quantitpgut aussi avoir un effet sur
I'économie par lintermédiaire du canal de la figéa selon certains auteurs et
notamment Auerbach et Obstfeld (2004). Si I'injectide liquidité est suffisamment
importante, le gouvernement peut augmenter sesndépegar endettement sans pour
autant augmenter les imp6ts et sans augmentertlagaette publique détenue pas les
agents privés. En effet, dans un environnemenati@finiste, 'achat d’emprunt d’Etat
par la banque centrale permet de bénéficier de dmiseigneuriage puisque la charge
d’intérét sera relativement faible. Ces gainsedtite reporter la charge de la dette sur
les agents privés par lI'intermédiaire des impoepdehdant Auerbach et Obstfeld, ainsi
que d’autres auteur comme Krugman (1998) notentlgjwanal de la fiscalité ne sera
opérationnel que si les agents anticipent que ldiquee monétaire d’assouplissement
guantitatif sera maintenu pendant une période adssggie pour qu'ils n'aient pas a
subir la hausse des impoéts futurs. Si les agemti®rdr que les impbts ne sont pas
susceptibles d’augmenter dans le futur pour augendatdette dans le présent alors le
canal de la fiscalité doit pouvoir produire lese¢ffescomptés.

L’assouplissement quantitatif peut aussi produineetfet par l'influence qu’elle est
susceptible d’avoir sur les anticipations des agertincernant la future politique
monétaire. En effet, lorsque la banque centraleemare politique d’assouplissement
quantitatif, elle contribue a créer un environnetradnmarché extrémement liquide. Si

la banque centrale décide de retirer brusquementideidités du marché elle peut

50



craindre un impact immeédiat et trés important sunbrché de la monnaie dont les taux
augmenteraient trés fortement. Pour éviter ce smenla banque centrale n’a donc
aucune incitation a retirer les liquidités brusgeemaux premiers signes d’inflation.
Ainsi, les agents disposent de plus de garantiasernant la conduite de la politique

monétaire dans le futur.

2.2.2.Modification de la composition du bilan de la banqu
centrale

Une politiqgue visant a modifier la composition dilab de la banque centrale est aussi
une politiqgue d’'assouplissement quantitatif dansmésure ou la banque centrale achéte
des titres au dela de ce qui est nécessaire pamartes taux d’intérét proches de zéro.
Cependant, a la différence d’'une simple politiqguassbuplissement quantitatif, la
banque centrale n’achete pas uniquement des titvas les maturités sont courtes
(inférieures a un an, trois mois la plupart du te/nmais aussi des titres dont les
maturités sont longues et qui couvrent I'ensembléadcourbe des taux d’intérét. Il est
donc important de noter que la politique visantugnaenter la taille du bilan de la
banque centrale et la politique visant & en madifee composition ne sont pas
totalement différentes. Surtout, modifier la conmipos du bilan de la banque centrale
implique la plupart du temps une augmentation deilse de celui-ci. En effet, il est
logigue de pratiquer cette politique dans le catlom assouplissement quantitatif. La
modification de la composition du bilan de la bamquentrale est susceptible de
produire des effets décrits par les auteurs qui teanaillé sur I'assouplissement

quantitatif puisque les deux politiques sont étroient liés. Cette partie cherche a

expliquer le fonctionnement de cette politique éstiniguant ce qui est commun a une
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politique d’assouplissement quantitatif et ce qaiispécifique a la modification du bilan
de la banque centrale.

Une des politigues pouvant étre mise en place @drahque centrale consisterait a
établir des taux plafonds. Cette politique repose @ mécanisme d'offre et de
demande et est décrit par Bernanke, Reinhart &t @804) : en ciblant un taux d’'une
certaine maturité la banque peut acheter les tivegspondant afin de faire augmenter
leur prix et donc baisser le taux de rendemenbdraque centrale s’engage a maintenir
les taux de long terme en dessous d’un certainanivBour ce faire, elle réalise des
achats de titres de maturités correspondantes aux longs dont elle souhaite
influencer le niveau. Ce faisant, la banque ceatesipére faire augmenter le prix des
titres qu’elle achete et donc baisser leurs taureddements. Si le taux plafond venait a
étre dépassé alors cette politique s’apparente engagement de la banque centrale a
acheter les obligations correspondantes a cesdauxaniere illimitée, et ce, jusqu’'a ce
que les taux s’abaissent de nouveau sous le nplafand. Ainsi, un tel engagement est
susceptible d'impliquer de I'assouplissement margfauisque les achats de la banque
centrale sont susceptibles d’étre tres importa@édte politique est bien une politique
gui modifie la composition du bilan de la banquetae puisque c’est bien en achetant
des titres de maturité longue que I'on chercheflagn sur les taux et non par l'effet
intermédiaire de la baisse des taux directeur$uarat de titre de court terme.
Cenpendant, Bernanke Reinhart et Sack (2004) natenforte limite a cette politique.
Si la banque centrale se concentre sur une seudlgitéalors le taux correspondant a
cette maturité pourrait devenir déconnecté du résserendements. La courbe des taux
serait alors discontinue et vraisemblablement ldigg@e monétaire serait inefficace car

les autres rendements se maintiendraient a leweaum initiaux. Autrement dit, les
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rendements ne résultent jamais uniquement de lamigenet de l'offre des titres de
maturités différentes. La théorie des anticipatidos donc toujours jouer un role.
Méme si les actifs ne sont pas parfaitement sulagti¢s, les rendements doivent rester
cohérent avec la théorie des anticipations. Aiashanque centrale ne peut pas espérer
influencer un seul taux mais bien I'ensemble deolarbe.

L’achat massif d’emprunt d’Etat de longues matsrigst susceptible de rendre les
marchés plus liquides et de favoriser une baisser@l@mements de la courbe des taux
par une diminution de la prime de liquidité. Sef@nodfriend (2000), les obligations
d’Etat de longues maturités, bien que trés liquidemt moins liquides que des
obligations de plus courtes maturités. Lorsqueetegrunts d’Etat de maturités longues
sont utilisés comme collatéraux pour obtenir demrfcements, les taux appliqués
comprennent une prime de liquidité plus importar8e.la banque centrale achete
massivement des emprunts d’Etat de maturités langlogs les portefeuilles des agents
comprendront moins de titres de maturités longakdivement a des titres de maturités
courtes conduisant a une réduction des primesqdélii¢é donc a une baisse des taux
longs.

Le fait de modifier la composition de la banquetmda en achetant des titres de
maturités plus longues a aussi un impact sur lésigations des agents concernant la
future politique monétaire. En effet, Clouse, Hesda, Orphanides, Small et Tinsley
(2003), montrent que l'achat massif d’obligatiorigtdt de long terme renforce la
crédibilité de I'engagement de la banque centraenthintenir les taux directeurs
proches de zéro. Si la banque centrale décidaitetkver brusquement ses taux

directeurs, alors elle aurait & subir de lourdesepeen capital puisqu’elle détiendrait
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dans son bilan de nombreuses obligations dontleurvahuterait suite a la hausse des

taux.

2.3. La politigue monétaire non conventionnelle de la
Réserve Fédérale américaine et ses effets sur
I'’économie

La politique monétaire non conventionnelle visafdiée sortir I'économie d’'une trappe
a liquidité consiste a faire baisser suffisammestthux afin que I'économie retrouve
ses niveaux de taux naturels. Pour cela, la Rédeéderale américaine a pris des
mesures exceptionnelles, non conventionnelles. dirgee la banque centrale dispose
selon la théorie de trois instruments principauxdrpafluencer les taux d'intéréts. Il
s’agit d’influencer les anticipations des invesias par différents moyens,
d’augmenter la taille du bilan de la banque ceetrahfin de modifier la composition du

bilan avec des obligations de longs termes.

2.3.1.L’assouplissement quantitatif

La politique monétaire de la Réserve Fédérale stmgirincipalement a réaliser un
assouplissement quantitatif, c’est-a-dire a achéésr obligations au dela du montant
nécessaire pour amener les taux directeurs a &®b.assouplissement quantitatif
comprend aussi une politiqgue consistant a moddieomposition du bilan de la banque

centrale.
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En pratique, I'assouplissement quantitatif a étdisé par I'achat de titres d’emprunts
americains de long terme mais aussi de MBSr{gage Backed Securitiest enfin de
dettes sponsorisées par des agences du gouvernamenctain Debt of Government
Sponsored Enterprisesagences visant a garantir des préts souscritertaines

populations défavorisées).

Ainsi, au cours des deux phases successivapidetitaive easingle bilan de la Fed
aura accumulé selon les données de la Reserveal®dis New York, chargée de
'implémentation des opérations d’Open Market, pp6s4 milliards de dollars de titres
americains. La répartition des achats de titreBeation des maturités pour la seconde

phase d’assouplissement quantitatif est la suivante

MNominal Coupon Securities by Maturity Range* TIPS*™

14 -2V4 24 4-5%: 5ia-7 7-10 10-17 17-30 130

Years Years Years Years Years Years Years Years
5% 20% 20% 23% 23% 2% 4% 3%

Figure 6 Répartition des achats d'obligations du governement américain durant la seconde phase
QE. Source : Newyorkfed.org

On observe que la plupart des achats (86%) posiegntes obligations de maturités

comprises entre 2 ans et demi et 10 ans et quersent 6% des achats portent sur des
obligations de maturités supérieures a 10 ansragramme de quantitative easing vise
donc a augmenter la maturité moyenne des actitndétpar la Fed mais de maniére
relative. D’apres la littérature, on aurait pu ®atlre a ce que la Fed achéte

massivement des obligations de maturités supéseut) ans. C’est I'une des limites
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qui est pointée par James Hamilton (2011) pouriguet le relatif échec de la
politique. Nous approfondirons ce point par laesuit
Maintenant que nous avons vu en quoi consiste ldique de la Réserve Fédérale

américaine, nous devons observer si elle s’estééafficace.

2.3.2.Les effets sur les taux d’intérét et les prix degits

L’analyse du graphique ci-dessous montre I'effediftiode la politique de la Fed sur les
taux d'intérét. La courbe représente I'évolutiors dendements moyens des obligations
du gouvernement américain de maturités supérieurd3 ans indexées sur l'inflation,
ces rendements sont donc des rendements réeldo@esdes sont intéressantes car elles
permettent de donner I'évolution des rendements titess indépendamment de
I'évolution de l'inflation anticipée. On constateia les taux sont dans une tendance
décroissante au cours de la période comprise kEntreisieme trimestre 2008 (2,41%),
au plus fort de la crise financiere et mai 201153%). Ces observations nous
permettent donc de supposer que l'assouplissemenétaire a permis de réduire les
taux par l'intermédiaire de la baisse des antigypat des taux futures, de la réduction
de la prime de liquidité mais aussi par le mécaaisim rééquilibrage des portefeuilles

qui a permis 'augmentation du prix des actifs deurités plus longues.
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Tableau 2 Taux moyens des obligations du gouvernemteaméricain de maturités supérieures a 10
ansDonnées : federalreserve.gov (voir en annexe 2)

QE 1 :fin du
premier trimestre
2009

2,5 l

1,5
T —"Moyenne des taux de
maturités supérieures a 10
1 Annonce du QE 2 ans indexés sur l'inflation"
par Bernanke
0,5
0
© © o N =N N = o o = —
MO FO O NO MO FO v+ v AN ™ 0N v~ F v~ v~ = L
FoO PO HFOFHFOHHOFFOHFOMFFOFFOHFODEHO o
o o3 N N o o N o3 o N o E

Par ailleurs il est intéressant de constater gaaagraphique ci-dessous gue les taux non
indexés sur linflation restent relativement stabl®r, nous avons pu voir grace au

graphique précédent que les taux de rendementsdaderr I'inflation baissaient. Ainsi,

si les anticipations d’inflation étaient restéesb#ts on aurait observé une diminution

des rendements non indexés sur l'inflation. Orp'est pas le cas ici ; les rendements

sont stables. Ainsi, la part des rendements quéaétluite, grace a la réduction du

risque de liquidité et a 'augmentation de la dedeades titres, a été compensée par un
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autre facteur. Vraisemblablement, ce facteur esantitipation d’inflation.

45 - a

25 T—

2 - ~=Emprunt 10 ans

1,5 - ===Emprunt 30 ans

0,5

sept-08
déc.-08
mars-09
juin-09
sept.-09
déc.-09
mars-10
juin-10
sept.-10
déc.-10
mars-11

Figure 7 Evolution des rendements des obligationsudgouvernement américain entre
septembre 2008 et mai 2011 (voir annexe 3)

Pour résumer, la prime des obligations américalleamaturités supérieures a 10 ans est
restée stable : d’'une part les primes de risquet@ntéduite, mais dans le méme temps
la prime d’inflation a augmenté.

Ainsi, I'assouplissement quantitatif de la Fed skmdwvoir eu exactement les effets
recherchés. D'une part elle a permis de réduiretdesx de rendements par une
diminution des risques et des anticipations deg tamwrts futurs. D’autre part, elle a
réussi a augmenter les anticipations d’inflatiangai est primordial dans une situation
de risque de trappe a liquidité. Finalement, laidifion des taux réels de long terme

doit contribuer a la relance de la demande en eageant les investissements.

Maintenant que nous avons vu l'effet positif deplaitique de la Fed sur les taux
d’intérét, on peut tenter d’estimer I'effet sur afees actifs. Notamment, I'analyse d’'un

indice boursier action américain peut permettrevaliéer I'impact de la politique sur le
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cours des actions. Le graphique ci-dessous repgeegérolution de l'indice boursier
S&P 500 qui est un indice de I'agence de notatiam&rd and Poor’s. Cet indice est
considéré comme étant le plus représentatif delidéon du marché action américain.
En effet, il est composé de 500 grandes entrepast®es sur le marché américain ce
qui est un chiffre relativement important. On catestsur ce graphique que l'indice
semble avoir réagi de maniére durable aux prograrsuecessifs d’assouplissement
quantitatif. En effet, le 18 mars 2009, le FOMC amee le premier programme d’achat
massif d’emprunts d’Etat américains. A I'époquedice se situe autour de 750 points,
et I'indice connait alors une forte croissancendlice connait un pic au mois d’avril
2010 autour de 1200 points avant d’effectuer umeection et de se stabiliser entre
1030 et 1100 points. Ainsi, le premier assouplissgnguantitatif aura permis une
augmentation d’environ 40% en moyenne de la valesr actions composant le S&P
500. Le 27 aodt 2010, lorsque Bernanke annonce dandiscours a la Réserve
Fédérale de Kansas City la possibilité d'une seeomdgue d’'assouplissement
guantitatif, le S&P 500 ouvre a 1050 points. Da#ss jburs qui suivent cette annonce,
I'indice augmente de maniére significative, ete&dthusse se poursuit durablement. Le
3 novembre date de I'annonce officielle du prograraiachat par le FOMC, l'indice
est déja passé de 1050 points a 1194 points seiaugmentation de prés de 14% de

I'indice.
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Figure 8 Evolution de l'indice S&P 500 suite aux ppgrammes d'assouplissement quantitatif

Cette analyse permet éventuellement de montrefagpelitique monétaire de la Fed a
eu un impact sur le prix des actions. Comme vugaémment 'augmentation du prix
des actions peut avoir un impact sur I'économieg@ux 'augmentation du ratio g de
Tobin. L'augmentation du g de Tobin encourage Iereprises a investir car ces
derniéres peuvent augmenter le montant levé lgsadgmentations de capital pour un
colt du capital inchangé. Par ailleurs, selon Yelec de vie de Modigliani,
'augmentation de la valeur des actions rend lesagés plus riches et leur permet donc

d’augmenter leur consommation, ce qui a finalempatr effet d’augmenter la

demande.
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2.3.3.’efficacité de la politique monétaire de la Fed po
relancer 'économie

On a vu dans la partie précédente que les objadtié&s par la Fed on été atteint. Les
taux d’intérét réels ont baissé et les anticipatidinflation ont augmentée. Pour autant
la question est maintenant de savoir si ces na@s/élbnnées de I'économie américaine
ont favorisé sa reprise, c’est-a-dire une represéadroissance permettant un retour aux
equilibres naturels de la production et de I'empRour cela on va analyser le tableau
suivant qui regroupe les données historiques eteksmations futures du FMI

concernant 'Output Gap, la croissance, et le cly@@américain.

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Output 0,265 0,035 -1,821 | -5,987 | -4,764 | -3,697 | -2,686 | -2,004 | -1,415 | -0,871 -0,415
Gap (%)

Taux de

croissance | 2,673 1,947 0 -2,633 | 2,834 2,758 2,872 2,723 2,729 2,732 2,677
(%)

Taux de

chémage | 4,608 | 4617 | 58 | 9,275 | 9,633 | 8,537 | 7,751 | 6,994 | 6,315 | 5,707 | 5,185
(%)
Figure 9 Output gap, croissance et taux de chdmagprévisions a partir de 2011)Source :
International Monetary Fund, World Economic Outldd&tabase, April 2011.

On constate que les prévisions du FMI donnent dpubwgap supérieur a son niveau
d’avant crise jusqu’en 2016 (-0,415 contre 0,033226867). Ainsi, malgré la politique

monétaire de la Fed, I'output gap ne sera pas éoanant 2016 selon les prévisions du
FMI. L’analyse du rythme de la croissance permeitrd’ un peu plus optimiste

concernant la politique de la Fed puisque les piénws indiquent que celle-ci se
stabilise autour de 2,7% apres 2011, ce qui esivalgat au rythme de croissance
d’avant crise. En revanche, les prévisions de clgénradique que le taux d’avant crise

ne sera pas atteint d’ici 2016 (5,1% de prévismmre 4,6% en 2007.
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Ainsi, ces données nous indiquent que la politicuométaire de la Fed semble peiner a
se traduire par des effets importants, et ce ménheng terme. Rappelons que la
politique monétaire est sensée produire des edfeds un long décalage temporel. En
effet, celle-ci est susceptible d’agir sur des afsles intermédiaire (notamment le taux
d’intérét) ce qui rend le processus plus long, camdpa une relance budgétaire par
exemple qui a un effet direct. Malgré cette nuateeuestion de I'efficacité de cette
politique monétaire reste posée. Il est indénigjle I'assouplissement quantitatif a eu
des effets sur la baisse des taux d'intérét eamggipations d’'inflation. Cependant, le
rythme lent de la reprise permet d’évoquer cergiimaites concernant les canaux par
lesquels la politique monétaire est sensée prodesesffets sur la demande.

Certains économistes, notamment Paul Krugman (28.Iames D. Hamilton (2011)
ont avancé des arguments expliquant cette faifimaefte. Pour James D. Hamilton, la
Fed a réalisé des achats de titres de maturitgsiésnpour augmenter la proportion de
titres de maturités courtes détenue par le puldic rppport aux titres de maturités
longues. Cependant, cette tentative s’est soldéarpachec car dans le méme temps le
Trésor américain a émis plus d'obligations de Iteigne que la Fed n’en a acheté.
Ainsi, la proportion d’obligation de maturité lorguétenue par le public a méme
augmenté par rapport aux obligations de maturitérteo De plus, I'achat d’actifs a
porté pour 86% sur des titres de maturités conpresgre 2,5 et 10 ans et pour
seulement 11% sur des emprunts de maturités supEsié 10 ans. Pour ces deux
raisons, selon Hamilton (2011), le canal de réémaile des portefeuilles n'a pas
fonctionné.

Par ailleurs, selon Krugman (2011), le canal ddg&ipations est aussi limité par la

bY

difficulté de la Fed a crédibiliser son engagemeguntklle est préte a accepter une
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inflation supérieure au niveau habituellement (2@#. dernier écrit sur son blog du
New York Times « What QE2 might have done — and probably ditbda while —

is act as a signal of the Fed’s determination tond@tever is necessary,and maybe of a
willingness to accept higher inflation. But thislypigoes so far, especially with all the
political pressure on the Fed and its constant deations, in the face of that pressure,
that it remains as steadfast against inflation &sre».Selon Krugman les déclarations
et les pressions politiques empéchent a la Fedahenefficacement sa politique visant
a influencer les anticipations des agentsa croyance que la Fed n’est pas préte a
accepter de l'inflation apparaitséeadfast> (inébranlable) et ce, malgré deantitative
easing Ainsi, si les investisseurs sont persuadés giedan’est pas préte a accepter de
l'inflation, ces derniers vont anticiper une augma#ion des taux aux premiers signes

d’inflation. Le canal des anticipations est domaité.
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Conclusion

La politique monétaire d’assouplissement quantitsi une politique monétaire inédite
et exceptionnelle. Elle est qualifiee de non cotieaenelle car elle ne cherche plus a
influencer le taux nominal de court terme, ce darne pouvant descendre sous le seuil
plancher de 0%. Cette politique non conventionrelbeiscité de nombreux débats pour
de nombreuses raisons. D’une part, elle est inédite Etats-Unis et le Japon est la
seule économie a avoir fait 'expérience d’'uneet@iblitique au début des années 2000.
Ainsi, I'assouplissement quantitatif se caractétrish se caractérise toujours par une
relative incertitude quant a son efficacité. D’aupart, elle est d'une ampleur sans
précédent. Entre octobre 2008 et mai 2011, le monta titres détenus par la Réserve
Fédérale américaine a plus que triplé passant ol@n800 milliards de dollars d’actifs

a pres de 2500 milliards aujourd’hui. Par ailleadsys qu’'auparavant I'actif du bilan de
la Réserve Fédérale était composeé principalemetitrde du trésor américain de court
terme, la politique monétaire mise en place a aur pfets d’élargir considérablement
les catégories d'actifs détenus par la banque aentrAinsi, la Fed a acheté
massivement des emprunts d’Etat américain, dessddthgences de crédit sponsorisées
par I'Etat américain, mais aussi des créances gsivéIBS Mortgage Backed
Securities.

Pour toutes ces raisons, les marchés financierscsntuté » de maniére encore plus
assidue qu’habituellement I'évolution de la politeg cherchant par ailleurs a anticiper
les futures décisions du FOMC. Sur ce plan, latipoke de la Fed semble avoir
rencontré un large succes. La Fed a vraisemblablieréassi a insuffler sa logique au
cceur des marchés, impactant leurs anticipationsnagtifiant leurs comportements.

Ainsi, I'observation de I'évolution des cours acisoet des rendements obligataires

64



suggere indéniablement, I'impact positif de 'aggd@msement quantitatif. Les prix des
actifs ont augmenté, que ce soit ceux des actiorges obligations, ce qui s’est traduit
par une baisse des rendements de ces derniéree M&gvolution de ces variables ne
peut étre associée uniquement a la politique deeth notamment du fait du contexte
extraordinaire caractérisant le début de sa misglam®e, on ne peut nier le réle majeur
de cette politique. En effet, I'observation tming des deux phases successives de
Quantitative Easingmontre que les marchés ont répondu massivementeéeigions

du FOMC.

Pourtant, a I'heure ou le second programme&dantitative Easingtouche a sa fin (la
Réserve Fédérale de New York devant réaliser sesedes opérations d’Open Market
relatif & ce programme en juin), les résultatseatd se faire sentir sur la croissance et
I'emploi. D’aprés les derniéres prévisions du FMiconomie américaine ne devrait pas
retrouver son niveau de plein emploi avant 2016mklé&i la politique monétaire est
sensée agir sur la demande par des effets intesirgsidonc avec de longs délais, cette
relative inefficacité pose question.

Face a cette situation, ceux qui plaidaient des92p0ur une stratégie de sortie
« claire et crédible ¥John Taylor, 2009), semblent suppléés par ceuxvqudraient
aller encore plus loin dans la logique d’assoupiissnt en engageant éventuellement un
troisieme programme dguantitative EasingLes tensions apparues des décembre 2008
concernant les risques inflationnistes d’'une tpléitique sont toujours persistantes, a
'image de Thomas Hoening qui vote contre le progree le 3 novembre 2010 lors de
la réunion du FOMC. Selon Paul Krugman (2011, ®)REserve Fédérale américaine
n'est pas en mesure de pousser la logique de lipBssement jusqu’au bout parce

gu’elle doit prendre en compte les réticences ddsflationnistas » (obsédés de
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l'inflation) : « Basically, if you listen to Bern&e’s analytical comments, they make a
powerful case for more expansion. More quantitagesing — QE3 and beyond —
might not work, but it's very much worth trying. Anyet Bernanke balks at doing
anything, suddenly seeming to abandon his own &oalyframework. What’'s going
on? Mansori and | agree: he’s afraid of the inflaistas, and is accommodating them
even though he believes they're completely wrongybé that’'s what he has to do. But
it's truly tragic. »

Ben Bernanke, selon Krugman, considere I'assouwghest quantitatif comme un outil
extrémement puissant et potentiellement efficaepe@dant, son analyse ne se traduit
pas par une volonté de mise en ceuvre car ce delwiteétablir des compromis afin de
meénager les susceptibilités des anti-inflationsiste

Finalement, tant que les tensions entre anti-ioft@istes et partisans dpuantitative
Easinglimiteront la logique de la politique, il N’y auras de politique et de logique
claire et donc pas d’influence claire sur les méscliinsi, I'assouplissement quantitatif

ne pourra pas étre aussi efficace qu'initialenadi@ndu.
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Annexes

Annexe 1 : Chronologie de la crise financiere et da politique
monétaire américaine depuis 2007

18 septembre 2007 : La Fed abaisse ses taux direct&in demi point a 4,75%
31 octobre 2007 : Baisse de 0,25 points des taextdurs a 4,5%

11 décembre 2007 : Baisse de 0,25 points des feeptelirs a 4,25%

21 janvier 2008 : Forte baisse des places boussiaondiales

22 janvier 2008 : Baisse des taux de 0,75 poiBi5%

30 janvier 2008 : Baisse des taux de 0,5 poingha 3

11 février 2008 : La Fed estime les pertes susléprimes a 400 milliards de
dollars

12 mars 2008 : Estimation des pertes a 2000 nuiflide dollars
18 mars 2008 : Baisse des taux de 0,75 pointss&®,2

7 septembre 2008 : Engagement de la Fed a ragieted 00 milliards de
dollars de MBS a Fannie Mae et Freddie Mac

15 septembre 2008 : Lehman Brother se déclareilétefa
16 décembre 2008 : Baisse des taux directeursutenfourchette comprise
entre 0 et 0,25% et annonce de I'achat de MBSagjetticy debt pour un

montant total de 1350 milliards de dollars

18 mars 2009 : annonce du pren@erantitative Easingachat de 300 milliards
d’obligations américaines en plus du programme acé@n décembre.

27 aolt 2010 : Bernanketke Committee is prepared to provide additional

monetary accommodation through unconventional nreastiit proves
necessary, especially if the outlook were to detate significantly»
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- 3 novembre 2010Quantitative Easing 2achat de 600 milliards d’obligations
du gouvernement américain

Annexe 2 : Rendements moyens des obligations du

gouvernement américaines de maturités supérieuresl®d ans
indexées sur l'inflation
Source : newyorkfed.org

T3 T4 |T1 T2 T3 |14 |T1 T2 |13 T4 |T1 mai-
2008 |2008 [2009 |2009 |2009 |2009 |2010 |2010 |2010 |2010 |2011 11

Taux

[Sﬁexe 2,41 | 2,24 | 2,06 | 2,29 | 2,16 | 1,78 | 2,11 | 1,68 | 1,51 | 1,39 | 1,8 | 1,53

I'inflation
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Annexe 3 : Evolution des rendements des obligatiomk gouvernement
ameéricain entre septembre 2008 et mai 2011
Source : newyorkfed.org
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sept-08| oct-08| nov-08| déc-08| janv-09 | févr-09| mars-09| avr-09| mai-09
10
ans 3,66 4,02 3,78 2,67 2,3 2,88 2,92 2,87 3,14
30
ans 4,24 4,27 4,24 3,09 2,93 3,57 3,65 3,7 4,12
juin-09 juil-09 | aolt-09| sept-09 oct-09 nov-09 déc-09| janv-10| févr-10
3,89 3,45 3,67 3,46 3,43 3,48 3,56 3,77 3,69

4,68 4,42 4,47 4,24 4,25 4,4 4,48 4,66 4,62

mars-

10 avr-10 mai-10 juin-10 juil-10 | aolt-10 sept-10 oct-10 nov-10
3,72 3,85 3,54 3,22 3,05 2,76 2,74 2,5 2,68
4,67 4,7 4,42 4,15 4,02 3,95 3,86 3,88 4,22

déc-10 janv-11 févr-11 mars-11 avr-11
3,42 3,36 3,6 3,29 3,51
4,5 4,5 4,67 4,44 4,55
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