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Une ere nouvelle pour les banques centrales :
les politiques monétaires non traditionnelles

Eric Santor et Lena Suchanek, département des Analyses de I’économie canadienne

= Quand l'efficacité de la politique monétaire traditionnelle est prés d’at-
teindre sa limite, les banques centrales peuvent accentuer la détente
monétaire au moyen de mesures non traditionnelles.

= [’application des politiques monétaires non traditionnelles dans le monde
a été largement positive. Toutefois, leur utilisation intensive et prolongée
pourrait en faire grimper les coUts.

= Utilisées simultanément, les mesures non traditionnelles se renforcent
souvent mutuellement, mais dans certains cas, cette simultanéité peut
amoindrir I'efficacité de I'une ou de l'autre.

= Un autre défi que les grandes banques centrales doivent relever porte sur
la planification, la gestion et la communication du moment et des moyens
choisis pour le retrait des politiques monétaires non traditionnelles.

Au cours de la décennie écoulée, les banques centrales sont intervenues
vigoureusement pour contrer les effets néfastes de la crise financiere
mondiale et de ses retombées, et se sont engagées en terrain inconnu en
mettant en ceuvre des « politiques monétaires non traditionnelles » comme
I'assouplissement quantitatif et, plus récemment, les taux directeurs néga-
tifs'. Ces mesures et de nombreuses autres interventions introduites depuis
la crise financiere mondiale de 2007-2009 étaient au départ censées étre
temporaires, mais certaines devraient demeurer en place plus longtemps
que prévu?. L'exception s'impose peu a peu comme la régle, et les mesures
non traditionnelles font désormais partie de la trousse d’outils modernes de
toute banque centrale.

Une évaluation approfondie de I'efficacité et des conséquences possibles de
ces mesures est essentielle a la bonne conduite de la politique monétaire?®.
Cette évaluation est d’autant plus pertinente que le taux d’intérét neutre — le

1 Dans le présent article, les termes « assouplissement quantitatif » et « achat massif d’actifs » sont
utilisés de maniere interchangeable. Le terme « politique monétaire traditionnelle » s’entend de
I'ajustement du taux directeur (Banque du Canada, 2015), tandis que le terme « politique monétaire (ou
mesure) non traditionnelle » s’entend, entre autres, de I'assouplissement quantitatif et des taux d’intérét
négatifs.

2 Les autres mesures comprennent notamment les facilités de liquidité (liquidité que les banques
centrales procurent pour atténuer les pressions élevées sur les marchés du financement a terme),
les facilités de crédit (qui visent a rétablir le fonctionnement d’un marché du crédit particulier et a
promouvoir les préts bancaires) et les indications prospectives (communication par la banque centrale
d’indications sur la trajectoire future du taux directeur).

3 Les mesures non traditionnelles sont réputées efficaces si elles peuvent soutenir I'activité économique
et I'inflation en assouplissant davantage les conditions financieres et monétaires.
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taux qui prévaudrait dans un contexte de plein emploi et d’inflation stable a
moyen terme — a vraisemblablement diminué tant au Canada (Mendes, 2014)
qu’a I’étranger (Hamilton et autres, 2015). Ainsi, toutes choses égales par
ailleurs, les banques centrales seront plus souvent confrontées aux limites
des mesures d’assouplissement monétaire traditionnelles, et il est possible
gu’elles recourent a des politiques non traditionnelles plus qu’auparavant.
Cela dit, les mesures qui ont été adoptées pour accroitre la résilience du
systeme financier réduisent la probabilité de futures crises financiéres (Coté,
2014) et peut-&tre méme la nécessité de mettre en ceuvre ces politiques.

Dans le présent article, nous passons en revue I'expérience internationale de
I'application des politiques monétaires non traditionnelles, notamment I'as-
souplissement quantitatif, et abordons brievement les taux d’intérét négatifs?.
Nous analysons d’abord les canaux de transmission de ces mesures et les
signes de leur efficacité, nous penchons ensuite sur leurs colts potentiels

et sur leurs limites, puis examinons I'utilisation simultanée de multiples outils
de ce type. Une courte évaluation des stratégies de retrait est suivie par une
analyse des implications générales pour la politique monétaire.

L'expérience internationale

Mesures actuelles

Les banques centrales ont adopté un large éventail de mesures qui ont
évolué au fil du temps (on trouvera un résumé dans Reza, Santor et
Suchanek, 2015). La nature, I'ampleur et la vigueur de ces mesures étaient,
dans chaque cas, adaptées aux conditions particuliéres des pays dans les-
quels elles ont été mises en ceuvre. Récemment, les politiques monétaires
de différents pays ont commencé a diverger : la Réserve fédérale des Etats-
Unis a amorcé un processus de normalisation de sa politique monétaire en
relevant le taux directeur a la fin de I'année derniére; de son cété, la Banque
d’Angleterre continue a préparer les participants au marché a une hausse
éventuelle des taux. Ces deux institutions ont néanmoins maintenu le niveau
de leurs avoirs en actifs et, par conséquent, la taille de leur bilan. A linverse,
la Banque du Japon, la Banque centrale européenne (BCE) et d’autres
banques centrales européennes (comme la Banque de Suéde) ont continué
d’étendre leurs programmes d’achat d’actifs respectifs afin d’accentuer
encore davantage la détente monétaire (Graphique 1).

Par ailleurs, plusieurs banques centrales ont fait passer leur taux directeur en
territoire négatif (Graphique 2). La BCE, par exemple, a abaissé son taux de
rémunération des dépots au-dessous de zéro en juin 2014 et I'a encore réduit
trois fois, pour le fixer, lors de la derniére baisse en mars 2016, a -0,4 %. Les
taux directeurs des banques centrales du Japon, du Danemark, de Suisse et
de Suede sont également passés en territoire négatif.

Canaux de transmission et efficacité

Les canaux par lesquels les achats d’actifs influent sur les marchés finan-
ciers et agissent sur '’économie réelle, et les signes de leur efficacité, ont
été abondamment analysés (Poloz, 2015; Reza, Santor et Suchanek, 2015).
Lassouplissement quantitatif fait augmenter le prix des actifs achetés et en
diminue les taux, ce qui aplatit la courbe de rendement de la catégorie

4 Le présent article porte essentiellement sur I'expérience internationale de I'application de mesures
de politique monétaire non traditionnelles. Pour une analyse des mesures pouvant étre appliquées au
Canada, voir la publication récente intitulée Cadre de conduite de la politique monétaire en contexte de
bas taux d’intérét (Banque du Canada, 2015) et le discours prononcé par le gouverneur de la Banque
du Canada (Poloz, 2015).
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d’actifs concernée (Graphique 3). Il existe plusieurs canaux par lesquels la
baisse des taux d’intérét du marché peut améliorer les conditions finan-
ciéres et économiques intérieures. Les colts de financement des entre-
prises et des ménages sont réduits, et les taux d’intérét moins élevés
incitent a emprunter davantage®. Parallélement, les taux d’intérét plus bas

Graphique 1: Total des actifs inscrits au bilan des banques centrales
En pourcentage du PIB, données trimestrielles
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d’analyse économique des Etats-Unis; Banque centrale européenne;
Banque du Japon, Bureau du Cabinet (Japon); Banque d’Angleterre, Derniéres observations : 2016T1
Office for National Statistics et calculs de la Banque du Canada (Etats-Unis), 2015T4 (autres pays)
Graphique 2: Taux directeurs
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Sources : Banque nationale du Danemark, Banque de Suéde,
Banque nationale suisse et Banque centrale européenne Derniéere observation : 5 mai 2016

5 L’assouplissement quantitatif peut aussi influer indirectement sur les emprunts du secteur privé par
des effets de bilan. Si les entreprises peuvent emprunter a un taux inférieur pour rembourser une dette
contractée a un taux supérieur, par exemple, leur bilan s’améliorera, ce qui pourrait supposer une
légére hausse des dépenses d’investissement a I'avenir. De méme, les ménages peuvent refinancer
des préts hypothécaires a des taux inférieurs et améliorer ainsi leur bilan.

< Il existe plusieurs canaux par
lesquels la baisse des taux
d’intérét du marché peut améliorer
les conditions financieres et
économiques intérieures.
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Graphique 3 : Effet des mesures de politique monétaire non traditionnelles sur la courbe de rendement (exemple)

a. Les taux d’intérét négatifs entrainent un mouvement de translation vers le b. Lassouplissement quantitatif (et les indications prospectives) aplatit la
bas de la courbe de rendement pour toutes les échéances. courbe de rendement.
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font grimper les prix des actifs en encourageant les investisseurs a se
défaire des obligations d’Etat au profit d’actifs plus risqués. La hausse des
prix des actifs peut a son tour créer un effet de richesse qui stimule les
dépenses et la confiance. Enfin, en influant sur les écarts de taux d’intérét
attendus, I'assouplissement quantitatif exerce une pression a la baisse sur
le taux de change, ce qui donne une impulsion a la demande globale en
rehaussant la compétitivité des prix de la production intérieure.

Les observations a ce jour a I'’échelle internationale donnent aux décideurs
I’'assurance raisonnable que I'assouplissement quantitatif a atteint son
objectif, c’est-a-dire offrir un degré important de détente monétaire et finan-
ciere. En particulier, nombre d’études ont montré qu’il avait induit un recul
des taux d’intérét non seulement sur les actifs achetés, mais aussi sur
d’autres types de créances®. Par ailleurs, des chercheurs ont estimé les
incidences macroéconomiques de I'assouplissement quantitatif, bien que
celles-ci soient plus difficiles a mesurer, a I'aide d’une variété de modeles et
de méthodes. lls ont conclu que les achats d’actifs par les grandes banques
centrales avaient eu un effet sensible sur la croissance du PIB et l'inflation?
et avaient en définitive aidé les banques centrales a atteindre les objectifs

6 Pour un examen des données empiriques, voir le Fonds monétaire international (FMI, 2013) et Reza,
Santor et Suchanek (2015). Plus particulierement, selon certaines études, les programmes d’assou-
plissement quantitatif de la Réserve fédérale des Etats-Unis auraient eu des effets cumulatifs allant de
90 a 200 points de base. Au Royaume-Uni, les effets cumulatifs estimés iraient de 45 a 160 points de
base. Dans le cas du Japon, le FMI (2013) estime que les achats d’obligations d’Etat effectués dans
le contexte des vastes politiques d’assouplissement monétaire traditionnelles et d’assouplissement
monétaire quantitatif et qualitatif ont réduit le rendement a 10 ans d’environ 30 points de base. Un
obstacle commun, cependant, tient a ce que les signes d’une baisse des taux d’intérét sont norma-
lement fondés sur le rendement de la dette existante, plutét que sur les colts de financement des
nouveaux emprunts des entreprises. Par conséquent, lorsque I'accés au crédit est plus difficile et que
les emprunteurs ne peuvent profiter de rendements ou de taux inférieurs, la transmission n’est peut-
étre pas aussi efficace si les emprunteurs ne peuvent bénéficier de la baisse des taux du marché.

7 Les chercheurs ont élaboré des scénarios contrefactuels en utilisant des modeles structurels d’équi-
libre général dynamiques et stochastiques, et des modéles économétriques semi-structurels ou de
forme réduite, par exemple (FMI, 2013; Reza, Santor et Suchanek, 2015). Une importante incertitude
entoure toutefois les effets macroéconomiques estimatifs de I'assouplissement quantitatif. Il convient
donc d’examiner avec prudence les conclusions présentées dans ces études.
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Graphique 4: Courbes de rendement des obligations d’Etat

Au 4 mai 2016
%
- - 08
- - 04
/ 0,0
- - -0,4
- - -0,8
1 1 1 1 1 1 1 1 1 Ll 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Echéance (années)
—Suéde ——Suisse —— Allemagne Danemark

Source : Bloomberg

établis dans leur mandat. Lassouplissement quantitatif peut donc étre
considéré comme un substitut de la politique monétaire traditionnelle
lorsque les taux directeurs avoisinent leur valeur plancher.

En ce qui concerne les taux d’intérét négatifs, les canaux de transmission
sont analogues a ceux des mesures d’assouplissement traditionnelles
(Jackson, 2015; Hannoun, 2015), la courbe de rendement étant abaissée
pour toutes les échéances (Graphique 3), et pas principalement pour les
échéances plus longues comme le fait 'assouplissement quantitatif. Bien
que les taux négatifs aient été beaucoup moins utilisés que I'assouplisse-
ment quantitatif, les résultats sont encourageants : les taux a court terme
du marché monétaire ont diminué, et la détente s’est répercutée sur les
actifs a plus longue échéance (Graphique 4). Dans les pays ou les taux
sont passés en territoire négatif, une importante proportion de I'encours
de la dette publique négociable se négocie maintenant a des taux
d’intérét négatifs. La transmission des taux négatifs aux taux du marché
a cependant été incompléte, ce qui donne a penser que le mécanisme de
transmission de la politique monétaire s’est peut-&tre affaibli (Witmer et
Yang, 2016). En outre, la mesure dans laquelle les taux d’intérét négatifs
pourront stimuler la croissance économique et soutenir I'inflation reste
encore a déterminer.

Des difficultés a I'horizon

Si la compréhension de la mécanique, des effets et des implications des
mesures de politique monétaire non traditionnelles progresse rapidement,
d’importantes questions demeurent. Plus précisément, ces mesures pour-
raient entrainer de nombreux codts. Bien que certains de ces colts
découlent plus généralement d’une période prolongée de détente moné-
taire, nous nous concentrons dans le présent article sur les risques propres
aux outils non traditionnels tel I'assouplissement quantitatif.

< Lassouplissement quantitatif
peut étre considéré comme un
substitut de la politique monétaire
traditionnelle lorsque les taux
directeurs avoisinent leur valeur
plancher.

4 Les mesures de politique monétaire
non traditionnelles peuvent
entrainer de nombreux codts.
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Conséquences non anticipées des mesures de politique
monétaire non traditionnelles

Au dire d’observateurs critiques, les mesures de politique exceptionnelles
peuvent entrainer, et ont parfois entrainé, un dysfonctionnement du marché
et ont contribué a accroitre le risque dans le systeme financier. Dans le cas
de l'assouplissement quantitatif, le fonctionnement du marché peut étre
touché pour deux raisons.

Premiérement, 'assouplissement quantitatif réduit la disponibilité des
actifs sars qui rendent des services importants, notamment a titre de
garanties. Plus particulierement, les obligations d’Etat & long terme offrent
un placement sir, de type monétaire, a certains investisseurs comme les
investisseurs institutionnels (qui doivent détenir ces actifs liquides de haute
qualité pour satisfaire aux exigences réglementaires). De plus, les mémes
actifs peuvent servir de garantie a de multiples occasions dans une chaine
d’opérations financiéres, ce qui amplifie leur réle a I'appui de la liquidité de
marché au sein du systeme financier (Claessens et autres, 2012). Parce qu'’il
retire du systeme financier une fraction des actifs s(rs, I'assouplissement
quantitatif peut nuire au fonctionnement du marché (Stein, 2012) et méme
réduire le bien-étre (Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2013).

Deuxiemement, si les actifs que détient une banque centrale constituent
une part importante de I'offre effective de ces titres, le processus de décou-
verte des prix pourrait étre compromis, et les primes de liquidité augmente-
raient. Bien qu’une telle perturbation du fonctionnement du marché financier
puisse nuire a I'activité économique réelle si elle se prolongeait, on ne sait
pas vraiment a I’heure actuelle si les programmes d’assouplissement quan-
titatif existants ont provoqué la pénurie percue d’actifs de garantie sCrs ou
s’il s’agit du résultat d’'une multitude d’autres facteurs, comme les exigences
de liquidité et de fonds propres plus rigoureuses de Bale Il et les modifica-
tions apportées aux modeles de fonctionnement des banques (Comité sur
le systeme financier mondial, 2013).

De méme, I'incidence des taux d’intérét négatifs sur le fonctionnement

du marché financier souléve certaines préoccupations, surtout en ce qui
concerne les actifs financiers dont les rendements ne peuvent, suivant
des régles explicites ou implicites, étre inférieurs a zéro (pour une ana-
lyse détaillée, voir Witmer et Yang, 2016). Certains craignent aussi que la
baisse de rentabilité des banques attribuable aux taux d’intérét négatifs ne
compromette la solidité du systeme bancaire. De telles frictions ne limitent
peut-étre pas a elles seules la transmission des taux directeurs nominaux
négatifs a ’économie réelle, mais la conjugaison de plusieurs d’entre elles
pourrait bien avoir un tel effet (Alsterlind et autres, 2015) et entraver la
reprise économique (McAndrews, 2015; Cceuré, 2014).

Une préoccupation plus générale soulevée par les politiques monétaires
non traditionnelles visant a réduire les rendements a long terme tient au fait
qu’elles aménent les investisseurs en quéte de rendement a accroitre leur
exposition a des actifs risqués, et également au risque de taux d’intérét
(Hannoun, 2015)2. S’il s’agit d’un canal essentiel par lequel tant 'assouplis-
sement quantitatif que les taux d’intérét négatifs sont censés exercer une
influence, des périodes prolongées de prise de risques excessifs peuvent
contribuer a la formation de déséquilibres financiers par le jeu de la suréva-
luation des prix des actifs et du relachement des normes de crédit.

8 Ce débat porte entre autres sur les risques découlant d’une période prolongée de bas taux d’intérét,
comme 1) le fait que les gouvernements, les entreprises et les ménages sont dissuadés de réduire leur
endettement, ce qui retarde I'ajustement nécessaire des bilans, 2) les préoccupations a I'’égard de la
stabilité financiere, et 3) les effets d’asymétrie ou de distribution qui avantagent les emprunteurs et
pénalisent les épargnants (Reza, Santor et Suchanek, 2015).
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Facteurs influant sur I'efficacité des politiques non traditionnelles

Il est important de reconnaitre que le contexte économique influe sur le
fonctionnement des politiques non traditionnelles, de sorte que I'expérience
accumulée a ce jour ne permet pas de prévoir exactement quelle sera leur
efficacité a I'avenir. En d’autres termes, leur succées dépend du contexte
économique. Par exemple, nombre des mesures non traditionnelles mises
en ceuvre durant la crise alors que les marchés financiers étaient affaiblis
ont eu des effets marqués sur les rendements obligataires, mais ces effets
devraient vraisemblablement s’amenuiser avec 'amélioration des conditions
de la liquidité (Rogers, Scotti et Wright, 2014). Dans la méme veine, I'assou-
plissement quantitatif pourrait avoir une efficacité réduite dans les petites
économies ouvertes parce que les rendements des obligations d’Etat sont
fortement corrélés avec les rendements obligataires internationaux par

le truchement des primes de terme a I’échelle mondiale®. Lincidence de
I'assouplissement quantitatif peut de surcroit dépendre du contexte, en ce
sens que la transmission par le canal des préts bancaires est tributaire de la
structure des marchés financiers (Butt et autres, 2014).

Selon une observation connexe, comparativement a la premiere vague
d’achats massifs d’actifs, celles qui ont suivi ont eu des effets moins
prononceés sur les conditions financiéres, ce qui indique des rendements
d’échelle décroissants (Krishnamurthy et Vissing-Jorgensen, 2013;
Goodhart et Ashworth, 2012). Plus simplement, les mesures de relance
monétaire ont peut-étre un effet relativement moins marqué sur l'inves-
tissement lorsqu’elles passent par la compression de la prime de terme
plutét que par 'abaissement de la trajectoire attendue des taux a court
terme futurs. Comme le montre le Graphique 3, 'assouplissement quan-
titatif aplatit la courbe de rendement (plutdét que de la pousser vers le bas

a l'instar, par exemple, de I'assouplissement monétaire traditionnel et des
indications prospectives). Dans un contexte ou la prime de terme est forte-
ment réduite, voire négative, les entreprises peuvent étre portées a émettre
des obligations a long terme moins cheéres et a utiliser les ressources finan-
ciéres ainsi obtenues, non pour effectuer des investissements, mais pour
rembourser ou racheter leurs obligations a court terme en circulation, qui
sont plus cheres. Autrement dit, les taux d’intérét a long terme moins élevés
peuvent induire un changement de comportement financier sans influer sur
la stratégie d’investissement'®. Ainsi, plus la prime de terme est déja com-
primée, plus I'efficacité du canal des préts diminue (Stein, 2012).

De la méme maniére, le recours aux taux d’intérét négatifs souléve aussi
des préoccupations au sujet des rendements décroissants. De fait, il semble
gu’une réduction des taux d’intérét en territoire négatif a une incidence

plus modeste qu’une réduction de méme ampleur qui maintient les taux

en territoire positif, en raison de sa transmission incompléte aux taux de
rémunération des dépodts et aux taux d’intérét débiteurs (Bean, 2013). De
plus, le mécanisme de transmission de la politique monétaire peut s’affai-
blir si la durée prévue des taux d’intérét négatifs est allongée, parce qu’il
devient alors plus tentant de privilégier les espéeces (Jackson, 2015) et que
les marchés innovent pour s’adapter (Witmer et Yang, 2016). Enfin, dans un

9 Lexpérience de la Banque de Suéde montre toutefois que I'assouplissement quantitatif peut réduire
non seulement les rendements des obligations, mais aussi les écarts de rendement par rapport aux
obligations allemandes (De Rezende, Kjellberg et Tysklind, 2015). De plus, dans une économie ouverte,
I'effet des achats massifs d’actifs peut étre ressenti davantage par le canal du taux de change, ce qui
stimule I’économie nationale a la faveur d’échanges nets accrus (Reza, Santor et Suchanek, 2015).

10 Les données révélent des signes de ce phénoméne : une importante fraction du volume élevé des
émissions d’obligations des sociétés non financiéres en 2012 a été affectée au refinancement et non a
de nouvelles dépenses en immobilisations (Stein, 2012).



3 UNE ERE NOUVELLE POUR LES BANQUES CENTRALES : LES POLITIQUES MONETAIRES NON TRADITIONNELLES

REVUE DE LA BANQUE DU CANADA + PRINTEMPS 2016

contexte de réduction du levier d’endettement des ménages et d’incertitude
quant a la vigueur de la croissance mondiale, il se peut que I'incidence d’un
changement des taux d’intérét sur les habitudes d’emprunt soit plus faible.

Les politiques monétaires non traditionnelles ont aussi
leurs limites

Les mesures de politique monétaire non traditionnelles ont parfois des limites
liées a leurs colts potentiels, et a un certain point, leurs bienfaits ne
dépassent pas nécessairement ces colts (Reza, Santor et Suchanek, 2015)™".
Il arrive aussi que ces politiques se heurtent a des limites opérationnelles.
Ainsi, des achats massifs d’actifs peuvent nuire au fonctionnement du marché
en raison d’une dégradation de la liquidité'?. Une offre abondante d’actifs
publics et privés aux Etats-Unis a certes permis a la Réserve fédérale
d’acheter massivement des titres de dette publique et des titres hypothé-
caires sans apparemment arriver a proximité de ces limites, mais d’autres
grandes banques centrales pourraient effectivement étre plus prés de leur
limite (Tableau 1). Dans la zone euro, les préts aux sociétés et aux ménages
sont généralement consentis par les banques, de sorte que le panier d’actifs
dans lequel la banque centrale peut effectuer ses achats est plus petit
gu’aux Etats-Unis. Autrement dit, il peut y avoir une « limite quantitative »,
au-dela de laquelle les colts de mesures non traditionnelles supplémen-
taires sont supérieurs a leurs avantages et ou il n’est plus utile de poursuivre
les achats d’actifs. Toutefois, nous croyons qu’aucune des banques cen-
trales a I'’étude dans le présent article n’a atteint la limite quantitative.

Par ailleurs, le recours a un taux directeur négatif est limité par la valeur
plancher. Des études récentes et les résultats observés dans le monde
donnent a penser que cette valeur se situe autour de -0,25 a -1,0 %, selon le
pays (Jackson, 2015; Witmer et Yang, 2016). Si les taux directeurs devaient
étre abaissés davantage ou s'ils étaient maintenus a des niveaux exception-
nellement bas pendant une période prolongée, l'intermédiation financiere
pourrait étre entravée par 'accumulation de frictions sur les marchés finan-
ciers, et la transmission de la politique monétaire pourrait étre affaiblie, si
bien qu’en définitive, les colts de I'utilisation de taux négatifs pour stimuler
I’économie en excéderaient les bienfaits.

Enfin, il faut tenir compte de certains colts potentiels généraux. Des obser-
vateurs ont avancé que I'assouplissement quantitatif pourrait compromettre
I'indépendance et la crédibilité de la banque centrale si I'objectif percu était
la monétisation de lourds déficits budgétaires par le truchement de I'infla-
tion. A I'heure actuelle, ce probléme ne frappe aucune des banques cen-
trales a I'’étude (Reza, Santor et Suchanek, 2015). D’autres affirment qu’en
raison de I'assouplissement quantitatif, les banques centrales pourraient
avoir plus de difficulté a relever leur taux lorsque cela devient nécessaire™.
Lexpérience a ce jour est encourageante : en payant des intéréts sur les
réserves, la Réserve fédérale a pu relever les taux malgré la taille toujours

11 Pour compliguer les choses, il est difficile de quantifier les colts et les avantages des mesures non
traditionnelles, et les cadres analytiques d’aujourd’hui sous-estiment peut-étre les risques que repré-
sente la politique monétaire pour la stabilité financiére (Fischer, 2016).

12 Sil'on se fie a I'expérience du Royaume-Uni, le fait gu’une banque centrale détienne prés de 40 % des
obligations d’Etat sur le marché ne devrait pas nuire dans une large mesure a ce dernier.

13 De fait, les bilans des banques centrales ont considérablement augmenté par suite des programmes
d’achat massif d’actifs, et il faudra probablement de nombreuses années pour qu'ils retrouvent
leur taille et leur composition d’avant la crise. Si la banque centrale ne gére pas bien son bilan, les
conditions monétaires pourraient devenir trop accommodantes. La gestion du risque de bilan souléve
également la question de savoir dans quelle mesure et par quels moyens la banque centrale devrait
étre tenue responsable des pertes éventuelles.

Les politiques non traditionnelles
peuvent aussi comporter des limites
sur les plans de leur mise en ceuvre
et de leur efficacite.
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Tableau 1 : Avoirs en titres d’Etat des banques centrales en proportion
de ’encours total

Avoirs de la banque centrale

Encours total Montant En proportion
(en milliards, (en milliards, de I’encours
monnaie monnaie total
Au quatriéme trimestre de 2015 nationale) nationale) (en pourcentage)
Etats-Unis Titres d’Etat négociables 13 422 2 461 18
détenus par le public
(bons et obligations du
Trésor)?
Titres émis par des 6 470 1780 28

organismes publics et
titres adossés a des
créances hypothécaires

Royaume-Uni | Obligations libellées 1220 385 32
en livres sterling (fonds
d’Etat britanniques)?

Japon Obligations d’Etat du 902 201 325 002 36
Japon

Zone euro Titres de dette publique 7421 1 562° 21
libellés en euros

Sueéde Titres de dette publique 992 166 17

de la Suede en valeur
nominale libellés en
couronnes suédoises

a. Au premier trimestre de 2016

b. Avoirs en titres de dette publique des banques centrales nationales et avoirs de la Banque centrale
européenne dans le cadre de ses programmes d’achat d’actifs, y compris les programmes d’achat
d’obligations sécurisées 1 a 3, le programme d’achat de titres adossés a des actifs, le programme d’achat
du secteur public et le programme pour les marchés de titres

Sources : Fonds monétaire international — Statistiques financiéres internationales; Trésor américain, Conseil
des gouverneurs de la Réserve fédérale; Debt Management Office du Royaume-Uni, Banque d’Angleterre;
ministére des Finances du Japon, Banque du Japon; Banque centrale européenne et Banque de Suéede

considérable de son bilan. D’autres encore font valoir que I'assouplissement
quantitatif dans les économies avancées a eu des répercussions sur les
économies de marché émergentes, sous forme de flux de capitaux et de
pressions a la hausse sur les prix des actifs et les taux de change (Lavigne,
Sarker et Vasishtha, 2014)'. |l est toutefois probable que I'assouplissement
quantitatif a eu une incidence globale positive sur les économies émer-
gentes du fait de ses retombées bénéfiques sur le commerce et la confiance
attribuables au raffermissement de 'activité économique dans les pays qui
I’ont adopté.

L'interaction de multiples mesures non traditionnelles

Lefficacité du recours simultané a plusieurs mesures non traditionnelles a
été trés peu étudiée jusqu’a maintenant. D’abord, diverses mesures peuvent
se renforcer mutuellement quand elles sont combinées (Banque du Canada,
2015; Poloz, 2015). Aux Etats-Unis, par exemple, les programmes d’assou-
plissement quantitatif ont vraisemblablement accru la crédibilité, et par
conséquent lefficacité, des indications prospectives en montrant aux parti-
cipants au marché financier que le Comité de I'open market de la Réserve
fédérale était résolu a appliquer des mesures de détente durables et vigou-
reuses (Engen, Laubach et Reifschneider, 2015). Dans la méme veine, les
achats massifs d’actifs effectués par la BCE ont probablement atténué les
problemes de crédibilité ou d’engagement pouvant étre associés a la

14 Glick et Leduc (2015) concluent que le dollar américain s’est déprécié plus en réaction a I'assouplis-
sement quantitatif qu’en réaction a la politique traditionnelle.
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communication d’indications prospectives. Selon De Graeve et Lindé (2015),
parce que les achats massifs d’actifs prolongent la durée et augmentent la
taille du portefeuille de la banque centrale, un relevement hatif du taux
directeur pourrait faire subir a celle-ci des pertes en capital. Il est donc
possible que les achats massifs d’actifs renforcent la crédibilité de ses indi-
cations au sujet du bas niveau des taux pour I'avenir, puisque les partici-
pants aux marchés s’attendent a ce que la banque centrale veuille ou doive
éviter de telles pertes.

Des limites techniques ou juridiques pourraient méme rendre nécessaire

la mise en ceuvre simultanée des mesures non traditionnelles. La décision
de la BCE d’étendre son programme d’achat d’actifs a la fin de 2015 a été
rendue plus aisée par un nouvel abaissement concomitant du taux d’intérét
de la facilité de dépét a -0,3 % : selon les propres régles de l'institution, les
obligations assorties de rendements inférieurs au taux de rémunération des
dépbts ne peuvent faire partie du programme d’assouplissement quantitatif.
Cette régle éliminait une part importante des obligations qui auraient été
admissibles autrement, comme les titres de la dette publique de ’Allemagne
a échéance courte ou moyenne. Dans ce contexte, le fait d’abaisser davan-
tage le taux de rémunération des dépbts en territoire négatif a sans doute
élargi la gamme de titres permis?s.

Par ailleurs, I'assouplissement du crédit peut renforcer la transmission des
bas taux d’intérét découlant des mesures non traditionnelles a toutes les
parties de I'économie. Les achats massifs de titres adossés a des créances
hypothécaires effectués par la Réserve fédérale des Etats-Unis quand la
liquidité s’est tarie sur ce marché en 2008 en constituent un exemple élo-
quent. Lamélioration du fonctionnement du marché observé dans le sillage
de cette intervention a accru la transmission du bas taux directeur a d’autres
catégories d’actifs. En particulier, on a constaté que, pendant la durée du
programme, les taux des obligations de sociétés avaient reculé et que les prix
des actifs, comme ceux des actions, avaient grimpé (Rosengren, 2012).

De méme, bien que les mesures prises dans la zone euro avant juin 2014
aient entrainé une détente marquée des conditions de financement des
banques, 'assouplissement s’est trés peu transmis aux colts d’emprunt des
ménages et des entreprises dans bon nombre d’Etats membres vulnérables.
Le train de mesures d’assouplissement du crédit adopté plus tard cette
année-la semble avoir nettement amélioré la transmission des mesures de
politique monétaire aux taux d’intérét débiteurs des banques (Praet, 2015;
BCE, 2016), qui ont affiché un repli plus important que les taux de référence
du marché depuis 'annonce du train de mesures par la BCE en juin 2014
(Graphique 5). La BCE a par la suite étendu ses achats d’actifs pour inclure
derniérement les obligations de sociétés afin de renforcer davantage la
transmission des achats d’actifs par I’Eurosystéme aux conditions de finan-
cement de I’économie réelle. Il s’agit la d’'un autre exemple de la complé-
mentarité des outils non traditionnels.

La mise en ceuvre simultanée de plusieurs mesures de politique monétaire
non traditionnelles peut présenter d’importantes difficultés, ou les effets
peuvent tout simplement ne pas étre cumulatifs. Par exemple, il n’est pas
certain que les instruments comme les taux de rémunération des dépbts
négatifs et les achats d’actifs puissent étre mis en ceuvre simultanément de
fagcon cohérente (Noyer, 2016) : les achats massifs d’actifs amenent les
banques a détenir d’importantes réserves excédentaires aupres de la

15 Alinverse, certains observateurs avancent que le fait de pousser encore une fois les rendements sous
le nouveau taux de rémunération des dépdts perpétue simplement le probléme de I'inadmissibilité de
certaines obligations, les marchés européens intégrant une autre réduction des taux.

4 Les achats massifs d’actifs
peuvent renforcer la crédibilité des
indications prospectives au sujet du
bas niveau des taux pour I'avenir.

4 Dans certains cas, la mise en
ceuvre simultanée de plusieurs
mesures non traditionnelles peut
présenter de nouvelles difficultés,
ou ses effets peuvent ne pas étre
cumulatifs.
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Graphique 5: Interaction des mesures de politique
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Nota : Lindicateur des taux débiteurs composites des banques est obtenu par I'agrégation des taux a
court et a long terme d’aprés une moyenne mobile sur 24 mois des volumes des nouvelles opérations.
TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) désigne les opérations ciblées de refinancement a
plus long terme. Il s’agit de deux programmes d’achat d’actifs, a savoir le programme d’achat de titres
adossés a des actifs (asset-backed securities purchase program ou ABSPP) et le troisieme programme
d’achat d’obligations sécurisées (covered bond purchase program ou CBPP). APP (asset purchase
program) désigne le programme d’achat d’actifs.

Sources : Haver Analytics et Banque centrale européenne Derniére observation : mars 2016

banque centrale. Lintroduction au méme moment de taux d’intérét négatifs
les obligerait a payer des intéréts sur ces réserves. Les banques pourraient
donc étre incitées a accorder de nouveaux préts ou a acheter des actifs
plutdét que de détenir des réserves excédentaires. Or ces liquidités supplé-
mentaires dans le systéme financier devront en définitive étre déposées
aussi dans des comptes bancaires. A moins que les banques n’imposent
des taux négatifs aux déposants, leurs marges seront comprimées. Si elles
réagissent en augmentant leurs marges de crédit ou en réduisant les préts
de maniére générale, les conditions du crédit se durciront, ce qui affaiblira
I'efficacité de la politique monétaire. Par contre, si les banques absorbent
les pertes, le systeme bancaire sera affaibli, ce qui pourrait, a la limite,
entraver aussi la bonne transmission de la politique monétaire.

Dans le méme ordre d’idées, la combinaison de taux négatifs et d’indications
prospectives pourrait réduire I'efficacité globale de ces mesures. La mise en
ceuvre isolée de taux d’intérét négatifs pourrait bien étre percue comme une
mesure temporaire qui n’induira pas de grands changements de comporte-
ment si les agents choisissent d’absorber les colts. Dans ce cas, le recours
a des stratégies visant a éviter les taux de dép6t négatifs, par exemple, ne
serait ni nécessaire ni soutenable. Mais le recours simultané aux taux d’intérét
négatifs et aux indications prospectives indiquerait clairement que les taux
directeurs demeureront en territoire négatif pendant une longue période, ce
qui incitera les agents a chercher assez rapidement des moyens d’éviter ou
de contenir les colts connexes. Pour ne pas payer d’intéréts sur leurs dépots,
ils pourraient investir sans attendre dans le stockage sdr des especes. Cette
réaction reléverait dans les faits la valeur plancher et limiterait I'efficacité des
taux négatifs en tant qu’outil d’assouplissement supplémentaire.
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Les stratégies de retrait

Bien que le retrait des mesures de politique non traditionnelles ne soit pas
imminent dans la plupart des économies avancées, la normalisation de la
politique monétaire a commencé aux Etats-Unis. Pour que les attentes
d’inflation restent bien ancrées, les stratégies de retrait des banques cen-
trales doivent étre précisées avant leur mise en ceuvre. Les circonstances
propres a chaque pays gouverneront nécessairement ces stratégies ainsi
que, si diverses mesures sont en place, les décisions concernant 'ordre
dans lequel le resserrement s’effectuera.

Pour ce qui est de I'assouplissement quantitatif, les banques centrales
peuvent simplement attendre que les actifs achetés arrivent a échéance;

ainsi, la taille de leur bilan se normaliserait graduellement sur plusieurs années
(Carpenter et autres, 2015)'®. Chose importante, leur capacité de payer des
intéréts sur les réserves permet aux banques centrales de relever le taux direc-
teur méme si leur bilan est élevé, ce qui leur donne une plus grande latitude
pour formuler leur stratégie de retrait (Kozicki, Santor et Suchanek, 2011)". Par
ailleurs, 'abandon des taux d’intérét négatifs devrait, en principe, s’apparenter
au resserrement de la politique monétaire quand les taux sont faibles, mais
positifs. Les banques centrales peuvent jouer sur I'’écart entre les taux débiteur
et créditeur, ce qui leur conférerait encore plus de souplesse (Kozicki, Santor
et Suchanek).

Le retrait des mesures de politique monétaire non traditionnelles présente
certaines difficultés. Premiérement, les décideurs doivent considérer la
possibilité que le relevement du taux directeur effectué en méme temps
qu’une ponction dans les réserves pourrait altérer le mécanisme de trans-
mission habituel. Une hausse « classique » du taux directeur, par exemple,
pourrait avoir des effets de contraction moins marqués qu’a I'accoutumée en
présence de liquidités excédentaires considérables, compte tenu des bilans
élargis. Deuxiemement, si la banque centrale doit vendre des actifs, elle
pourrait subir des pertes. Pour préserver la crédibilité et I'indépendance de la
politique monétaire afin d’assurer son efficacité a I'avenir, la banque centrale
doit établir clairement les responsabilités dans le contexte de sa stratégie de
retrait. Dans le cas de la Banque d’Angleterre, le gouvernement britannique
accorde une indemnité pour couvrir toute perte découlant du programme
d’achat d’actifs. La Réserve fédérale des Etats-Unis, quant & elle, cesserait
ses versements au Trésor américain si elle essuyait des pertes qu’elle doive
compenser avec les versements futurs. De telles pertes pourraient attirer
indiment I'attention sur la banque centrale, mais rien ne montre qu’elles
nuiraient a la capacité de cette derniére d’accomplir son mandat.

16 Dans le cas de la Réserve fédérale des Etats-Unis, la décision de ne pas remplacer les avoirs en titres
adossés a des créances hypothécaires réduits par suite des remboursements anticipés ne suffirait
toutefois pas (en I'absence de ventes pures et simples) pour que le bilan revienne a sa composition
d’avant la crise. Un scénario comportant des ventes pures et simples de titres adossés a des créances
hypothécaires est cependant plutét improbable a ce stade-ci (Carpenter et autres, 2015).

17 Dans le cas de la Réserve fédérale des Etats-Unis, par exemple, le Comité de I'open market de la
Réserve fédérale a annoncé qu’il cesserait ou éliminerait graduellement le réinvestissement des
avoirs de la banque centrale acquis dans le cadre des programmes d’achat massif d’actifs seulement
apres qu’il aura commencé a relever la fourchette cible du taux des fonds fédéraux. Néanmoins, s’il
est important de communiquer la séquence envisagée, le rythme et le moment prévus du retrait pour
guider les participants au marché, les banques centrales devraient demeurer souples et ajuster leur
démarche de normalisation de la politique en fonction de I’évolution économique et financiére.

4 Pour que les attentes d’inflation
restent bien ancrées, les stratégies
de retrait des banques centrales
doivent étre précisées avant leur
mise en ceuvre.
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Conclusion

Lexpérience du recours aux politiques monétaires non traditionnelles dans le
monde a montré que les banques centrales ne sont pas a court de solutions
lorsque le taux directeur avoisine sa valeur plancher. Cependant, compte tenu
de leurs limites et de leurs colts potentiels, ces politiques semblent étre des
solutions de rechange « adéquates » a la politique monétaire traditionnelle, a
défaut d’étre un outil « parfait » a la disposition des banques centrales.

Jusqu’a maintenant, les effets défavorables de ces mesures paraissent
minimes, mais le fait de les rendre permanentes, ou méme de les utiliser a
plus grande échelle, amplifiera vraisemblablement le potentiel d’externalités
négatives. Leur utilisation exige donc une compréhension approfondie de
leurs conséquences non anticipées et de leurs limites, afin que les banques
centrales puissent s’employer a réduire le plus possible ces externalités
négatives ou a sensibiliser les intervenants. De cette fagcon, des mesures
d’atténuation ou de correction peuvent étre prises par d’autres autorités
concernées (Draghi, 2015). En effet, la mise en ceuvre simultanée d’une
réglementation macroprudentielle peut contribuer a atténuer, voire a neu-
traliser, les distorsions et les risques financiers causés par une période
prolongée de bas taux d’intéréte.

En outre, les banques centrales doivent continuer a adapter les cadres de
modélisation et d’analyse qu’elles utilisent pour étudier les difficultés que
posent les outils modernes de banque centrale. Devant les questions soule-
vées par la mise en ceuvre simultanée de plusieurs politiques non tradition-
nelles, elles doivent évaluer et anticiper soigneusement leurs interactions.
Si, pour évaluer les effets de ces politiques sur la croissance économique et
P'inflation, les chercheurs envisagent généralement leur incidence estimative
sous forme de réduction traditionnelle des taux d’intérét équivalente, I'éva-
luation de plusieurs mesures appliquées simultanément est probablement
plus complexe. En additionnant simplement les effets pour obtenir une
seule estimation de taux d’intérét, ils risquent de passer a c6té des interdé-
pendances de ces outils, et le résultat doit par conséquent étre évalué ou
modifié sur le plan qualitatif. De plus, il y a lieu d’adapter les modéles pour
tenir compte des non-linéarités des mesures non traditionnelles, les don-
nées indiquant des rendements d’échelle décroissants en ce qui concerne
tant I'assouplissement quantitatif que les taux d’intérét négatifs dont il a été
question ci-dessus.

Lorsque des outils extraordinaires sont mis en ceuvre, une bonne commu-
nication est primordiale pour permettre aux participants au marché et au
public de comprendre le but de ces mesures, et également les aspects
importants de leur transmission souhaitée. Cette mission peut se révéler
particulierement ardue dans le cas d’outils novateurs comme les taux
d’intérét négatifs. C’est pourquoi les banques centrales doivent communi-
quer clairement leurs décisions et expliquer a plusieurs reprises comment
ces décisions se rapportent aux objectifs établis dans leur mandat (Santor
et Suchanek, 2013).

18 En outre, les décideurs doivent savoir que les mesures de politique monétaire non traditionnelles ne
peuvent compenser les sources de faiblesse structurelles et 'absence de mesures de relance budgé-
taire, ni neutraliser les effets des mesures d’assainissement budgétaire.

< Les banques centrales ne sont
pas a court de solutions lorsque
le taux directeur avoisine sa valeur
plancher.
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