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Introduction



Depuis la crise financiere de 2008, la Banque Centrale Européenne a introduit des mesures
de politiques monétaires non-conventionnelles suite a des anticipations d’inflations bien
inférieures al’objectif d’inflation a moyen terme. Ces mesures comprennent des taux néga-
tifs, des préts sur le marché avec des montants plus élevés qu’avant la crise financiere aux
banques commerciales a court et a moyen terme, un accroissement du bilan de la Banque
Centrale Européenne et un assouplissement quantitatif.

Une augmentation des réserves de liquidité des banques commerciales et un accroisse-
ment de la masse monétaire entrainent un accroissement de la croissance de I’économie,
une diminution du taux de chdmage et in fine par une augmentation du taux d’inflation
(Mankiw, 2001). Des lors, ces mesures de politiques monétaires non-conventionnelles de-
vraient engendrer une augmentation de l'inflation dans la Zone Euro.

Des articles scientifiques ont analysés les effets des mesures de politiques non-conventio-
nnelles sur le rendement des obligations d’état (Ghysels et al., 2017) (Eser and Schwaab,
2016) (Krishnamurthy et al., 2018) et sur la croissance du PIB (Darracq-Paries and De San-
tis, 2015) dans la Zone Euro. Toutes ces analyses concluent sur un effet positif des ces dif-
férentes mesures sur ces variables. Mais peu d’articles scientifiques analysent et estiment
I'impact de ces mesures non-conventionnelles sur l'inflation. Des lors, les différentes me-
sures de politiques monétaires non-conventionnelles introduites par la Banque Centrale
Européenne depuis 2008 ont-elles eu un impact sur 'inflation ?

Cette analyse est construite comme suit. D’abord, les indicateurs d’inflation utilisés par la
Banque Centrale Européenne, les différentes mesures de politique monétaire non-conven-
tionnelles et les variables qui ont un impact significatif sur I'inflation seront analysées et
décrites dans la revue de la littérature. Ensuite, une description de la base de données, une
présentation des modeles, de la méthodologie et une analyse des différents résultats sera
réalisée dans la seconde partie. Enfin, les résultats importants seront rassemblés et une
réponse a la question de recherche sera proposée dans la conclusion.



Premiere partie

Revue de la littérature
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1. Les indicateurs de l’'inflation

Deux types d’'indicateurs de 'inflation pour la Zone Euro existent : les indices harmonisés
des prix et les taux de swap d’inflation. Les indices harmonisés des prix déterminent le taux
d"inflation a posteriori. Par contre, les taux de swap d’inflation mesurent les anticipations
d’inflations des agents économiques a court et 2 moyen terme.

1.1. Les indices harmonisés des prix

Une mission de la Banque Centrale Européenne est la stabilité des prix. En effet, cet objec-
tif est de « maintenir 'indice des prix a la consommation en croissance annuelle inférieur
mais proche de 2 % a moyen terme » (O’Reilly and Whelan, 2005) (Hofmann, 2009) (Beechey
etal., 2011) (Rua, 2012). Lindicateur d’inflation utilisé par la Banque Centrale Européenne
pour la conduite de sa politique monétaire est I'indice harmonisé des prix (HICP) (Marcel-
lino et al., 2003) (Forni et al., 2003) (Wynne and Rodriguez-Palenzuela, 2004).

Lindice harmonisé des prix en croissance annuelle possede de nombreux avantages. Cet
indice est calculé tout les mois pour I’ensemble de la Zone Euro et est accepté par tout les
agents économiques (Bordes and Clerc, 2007).

Lindice harmonisé des prix en croissance annuelle est préféré par la Banque Centrale Eu-
ropéenne a l'indice harmonisés des prix en croissance mensuelle. En effet, I'indice harmo-
nisés des prix en croissance annuelle n’est pas altéré par la volatilité des prix d'un mois a
I'autre et par I'effet saisonnier (Cristadoro et al., 2005).

Dans de nombreux articles scientifiques, I'indice harmonisé des prix en croissance an-
nuelle est utilisé afin de déterminer les meilleures variables qui influencent I'inflation (Ger-
lach and Svensson, 2003) (Locarno et al., 2017) (Gambetti and Musso, 2017) (Jarocinski
and Bobeica, 2017). Lorsque 'inflation est mesurée par I'indice harmonisé des prix, les va-
riables monétaires et économiques produisent de meilleures estimations (Hofmann, 2009).

Mais, I'indice le plus suivi par la Banque Centrale Européenne est I'indice harmonisé des
prix hors alimentation et énergie (Cristadoro et al., 2005) (Nickel et al., 2017). Cet indice per-
met de mieux anticiper les futures tendances de l'inflation a court et a long terme (Sousa
and Falagiarda, 2017).
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1.2. Les taux de swap d’inflation

Etant donné que 'objectif de la Banque Centrale Européenne est le moyen terme, les in-
dices harmonisés des prix ne permettent pas de suivre les futures évolutions de l'inflation
a moyen et a long terme. Par contre, le taux d’inflation 5 ans dans 5 ans permet de mieux
d’anticiper les futures tendances de I'inflation. D’ailleurs, cet indicateur inflation est utilisé
par la Banque Centrale Européenne pour ces décisions en matiere de politique monétaire
(Natoli and Sigalotti, 2017) (Gimeno and Ibafiez, 2018) (Natoli and Sigalotti, 2018).

Un contrat swap consiste en un échange de flux financier et d'un actif financier sous-jacent
entre deux parties. Une partie paie un taux variable tandis que I'autre partie paie un taux
fixe. Par contre, dans un swap indexé sur l'inflation, une partie paie un taux fixe comme
dans un contrat swap et I’autre partie paie un taux variable indexé sur un indice d’inflation
(par exemple : I'indice harmonisé des prix) (Hinnerich, 2008). Un des avantages de 1'utili-
sation des swaps indexés sur I'inflation pour les investisseurs est la possibilité de se couvrir
contre le risque d’inflation.

Le prix du pétrole et des produits alimentaires se répercutent sur les anticipations d’infla-
tion des agents économiques : ménages et entreprises. Des lors, la Banque Centrale Euro-
péenne préfere utiliser les swaps indexés sur I'inflation afin de déterminer les anticipations
d’inflation a moyen terme (Gimeno and Ibafnez, 2018).

Un avantage avec les swap d’inflation est leurs multitudes. En effets, des swaps d’inflation
existent sur différentes périodes (deux ans dans deux ans, cinq ans dans cinq ans, ...). La
Banque Centrale Européenne peut suivre les prévisions d’inflations a court et long terme
sur différentes périodes qui ne se croisent pas (Natoli and Sigalotti, 2018).
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2. Les politiqgues moneétaires
non-conventionnelles de la Banque
Centrale Européenne

Une politique monétaire non-conventionnelle est mise en place par une Banque Centrale
quand la politique monétaire conventionnelle ne permet plus a cette Banque Centrale de
transmettre sa politique monétaire. Les instruments de politiques monétaires convention-
nelles sont les taux directeurs, les réserves obligatoires et les opérations d’open market. Par
contre, les politiques monétaires non-conventionnelles sont la forward guidance, les taux
en territoires négatifs et 'assouplissement quantitatif (Dell’Ariccia et al., 2018). De plus,
ces politiques monétaires non-conventionnelles sont souvent des mesures prises dans 'ur-
gence.

Un inventaire chronologique par catégorie et par mesures non-conventionnelles de la Ban-
que Centrale Européenne est donné au tableau 7.3 en Annexe.

2.1. La forward guidance

Une Banque Centrale utilise la forward guidance avec pour objectif d’influencer les antici-
pations des marchés sur les prochains niveaux des taux directeurs (Campbell et al., 2012).
Les agents économiques, les particuliers et les entreprises exploiterons les informations
fournies dans la forward guidance afin d’optimiser leurs dépenses et leurs futurs investis-
sements.

La Banque Centrale Européenne a utilisé cette forward guidance dans sa communication
que trés récemment. En effet, la premiere fois c’était le 4 juillet 2013, le président de la
Banque Centrale Européenne, Mario Draghi, a déclaré : « Le Conseil des Gouverneurs s’at-
tend a ce que les taux directeurs de la Banque Centrale Européenne resteront aux niveaux
actuels ou inférieurs pendant une période prolongée. » (Dell’Ariccia et al., 2018).

La forward guidance ne sera pas prise en compte comme mesure de politique monétaire
non-conventionnelle dans cette étude car trop difficile a quantifier.
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2.2. Les taux

Suite a la bulle internet, aux attaques terroristes en septembre 2001, et a la croissance an-
nuelle de I'indice harmonisé des prix au dessus de 2 %, la Banque Centrale Européenne a
réduit le principal taux directeur, le taux de refinancement, de 2.75 % de 2000 a mi 2003
pour atteindre 2 % en juin 2003 son niveau le plus bas avant la crise financiere de 2008
(Hartmann and Smets, 2018).

Avant la crise financiere de 2008, le taux de refinancement a atteint 4.25 % en juillet 2008
(Eser et al., 2012) (Eser et al., 2012). Ce principal taux directeur de la Banque Centrale Euro-
péenne, suite a de multiple réduction, est de 1 % en mai 2009 (Eser et al., 2012) (Gambetti
and Musso, 2017) (Hartmann and Smets, 2018) (Dell’Ariccia et al., 2018). Cette réduction
de ce taux directeur est due principalement a la contraction du PIB réel de 6 % en 2008 et a
une croissance annuelle de I'inflation en dessous de 'objectif de la Banque Centrale Euro-
péenne de 2 % (Dell’Ariccia et al., 2018).

Le taux de refinancement a été remonté par deux fois de 0.25 % en 2011 pour atteindre
1.5 % en juillet (Eser et al., 2012) (Gambetti and Musso, 2017). Ensuite, la Banque Centrale
Européenne a réduit successivement ce taux directeur pour atteindre 0 % en mars 2016
(Gambetti and Musso, 2017).

Dans un but d’augmenter les crédits des agents économiques, la Banque Centrale Euro-
péenne a réduit progressivement son taux de facilité de dépot (Gibson et al., 2016). En ef-
fet, ce taux a atteint 0 % en juillet 2012 (Alvarez et al., 2017) (Hartmann and Smets, 2018).
Mais ne réussissant pas a augmenter les crédits aux agents économiques, la Banque Cen-
trale Européenne a encore réduit de 0.10 % le taux de facilité de dépot a quatre reprise : en
septembre 2014 a -0.2 % (Alvarez et al., 2017) (Hartmann and Smets, 2018), en décembre
20152a-0.3 % (Alvarez et al., 2017) et - 0.4 % en mars 2016 (Bock et al., 2018) (Hartmann and
Smets, 2018).

Ce taux de facilité de dépot représente pour une banque commerciale I'intérét qu’elle per-
coit sur les liquidités déposées aupres de la Banque Centrale Européenne. En cas de taux
négatifs sur la facilité de dépot, cette institution paie des intéréts a la Banque Centrale afin
de déposer ses liquidités en sécurité. Cette taxe sur les dépots a la Banque Centrale incite
les banques commerciales a augmenter le volume des préts aux particuliers et aux entre-
prises (Dell’Ariccia et al., 2018). Une augmentation des préts engendre une augmentation
de la croissance et donc de 'inflation.
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2.3. Le bilan de la Banque Centrale Européenne

En dehors du pilotage des taux directeurs (Taux de refinancement, taux facilité de dépot
et taux de prét marginal), les opérations d’open market constituent une deuxiéme pilier
de la politique monétaire de la Banque Centrale Européenne. Ces opérations consistent en
la cession temporaire des titres de dettes publiques et des obligations privées de bonnes
qualités des banques commerciales envers la Banque Centrale Européenne en échange de
liquidité. Avant la crise financiére de 2008, les opérations d’open market se déroulaient
toutes les semaines et tous les trois mois pour les opérations de refinancement a plus long
terme.

Mais apres la crise financiéere, dés mars 2008, la durée des opérations de refinancement
de plus long terme est passée a 6 mois (Dell’Ariccia et al., 2018) et en juin 2009 a un an
(Hartmann and Smets, 2018). Des décembre 2011, ces opérations de refinancement de
long terme ont une durée de 36 mois (Giannone et al., 2012) (Krishnamurthy et al., 2018)
(Dell’Ariccia et al., 2018). La Banque Centrale Européenne a initié des TLTRO a 48 mois en
mars 2016 (Alvarez et al., 2017) (Hartmann and Smets, 2018) (Dell’Ariccia et al., 2018).

Entre janvier 2008 et janvier 2010, 1300 milliards d’euro (Dell’Ariccia et al., 2018) sont prétés
aux banques commerciales via les opérations d’open market : 145 milliards en mars 2008
(Dell’Ariccia et al., 2018), 489.2 milliards en décembre 2011 (Krishnamurthy et al., 2018) et
529.5 milliards en février 2012 (Krishnamurthy et al., 2018).

Les principales opérations de refinancement (MRO) ont une durée d'une semaine. Par
contre, les opération de financement a plus long terme (LTRO) ont une durée de 3, 6 et
12 mois, sont a taux fixes et avec attributions intégrales (Dell’Ariccia et al., 2018). En aoft
2007, avant la crise financiéere, le nombre de soumissionnaires des MRO était de 350. le 18
novembre 2008, un record de soumissionnaire a été atteint avec 851. Ce nombre a diminué
a 500 en janvier 2009 avant de progressé a 700 en juin 2009 (Eser et al., 2012).

Avec un objectif d’améliorer les conditions de financement des banques et des entreprises
(Dell’Ariccia et al., 2018), 1a Banque Centrale Européenne initie le programme d’achat des
obligations sécurisées (CBPP) en juin 2009 pour la premiere phase et novembre 2011 pour
la seconde (Haitsma et al., 2016). Au total 100 milliards d’obligations ont été achetées par la
Banque Centrale : 60 milliards en 2009 et 40 milliards en 2011 (Gibson et al., 2016) (Dell’Aric-
ciaetal., 2018).

En mai 2010, la Banque Centrale Européenne entame son premier programme d’achat
d’obligation souveraine (SMP) sur le marché secondaire (Eser et al., 2012) (Hartmann and
Smets, 2018). Ce programme a pour objectif de « remédier au dysfonctionnement des mar-
chés financiers et rétablir un mécanisme approprié de transmission de la politique moné-
taire » (Dell’Ariccia et al., 2018). Les achats d’obligations souveraines se sont déroulés en
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deux phases : de mai 2010 a mai 2011 et de novembre 2011 a février 2012 (Gibson et al.,
2016). Durant la premiere phase, 75 milliards de dette publiques de la Grece, d’Irlande et
du Portugal ont été achetées (Krishnamurthy et al., 2018). Au total, la Banque Centrale Eu-
ropéenne a acquis pour 219,5 milliards de dettes souveraines de la Gréce, de I'Irlande, de
I'Italie, du Portugal et de I'Espagne (Dell’Ariccia et al., 2018) (Krishnamurthy et al., 2018).

Le programme SMP s’est arrété en septembre 2012 (Alvarez et al., 2017) au profit du pro-
gramme OMT : opérations monétaires sur titres (Krishnamurthy et al., 2018). Ce programme
consiste en I’achat d’obligation souveraine d'un pays qui en ferait la demande en échange
de réforme structurelle (Hartmann and Smets, 2018) (Dell’Ariccia et al., 2018) (Krishnamur-
thy et al., 2018). A fin 2018, le programme opération monétaire sur titre n'a pas été utilisé
par la Banque Centrale Européenne.

Avec ces différentes mesures de politiques monétaires non-conventionnelles, le bilan de
la Banque Centrale Européenne s’est fortement accru (Giannone et al., 2012). Cette pro-
gression est due principalement aux opérations de pensions : la fourniture de liquidité a
long terme en échange d’emprunts bancaires (Joyce et al., 2012).

2.4. Les programmes d’achats d’actifs

Etant donné que les taux directeurs sont proche de 0 % diminuer ces taux ne modifiera pas
les anticipations d’inflations des agents économiques. Dés lors, a taux directeurs inchan-
gés, d’autres politiques monétaires sont nécessaire afin d’augmenter l'inflation (Bernanke
and Reinhart, 2004). Cette stratégie est appelée ’assouplissement quantitatif et I’assouplis-
sement qualitatif (Bernanke et al., 2004). L'assouplissement quantitatif consiste en I’achat
de quantité considérable d’obligations souveraines provoquant une augmentation de la
taille du bilan de la Banque Centrale. L'assouplissement qualitatif est la modification de la
structure du bilan de la Banque Centrale.

La Banque Centrale achete des obligations souveraines de long terme sur le marché pri-
maire et secondaire (actif du bilan) « financés par une augmentation des comptes de ré-
serve que les banques commerciales détiennent aupres de la banque centrale (un passif de
la réserve) » (Dell’Ariccia et al., 2018). Avec les liquidités obtenues par la vente des obliga-
tions souveraines, les agents économiques investissent dans des actions et des obligations
d’entreprises. Des lors, les prix de ces actifs progressent et le rendement diminue. Puisque
les opportunités d’'investissement diminuent sur les marchés financiers, les agents écono-
miques consomment plus et investissent dans de nouvelles capacités de productions et de
I'immobilier (Dell’Ariccia et al., 2018). Dés lors, la croissance et 'inflation devrait égale-
ment étre stimulée.
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En janvier 2015, la Banque Centrale Européenne démarre un programme d’achat d’ac-
tif (APP) (Haitsma et al., 2016) (Gambetti and Musso, 2017) (Alvarez et al., 2017). Ce pro-
gramme comprend des achats d’obligations des secteurs publiques et privés.

Les programmes d’achats d’actifs comprennent quatre programmes (Koijen et al., 2017) :
programmes d’achat des obligations sécurisées (CBPP) (Alvarez et al., 2017) (Gambetti and
Musso, 2017) (Dell’Ariccia et al., 2018), des titres adossés a des actifs (ABSPP) (Alvarez et al.,
2017) (Gambetti and Musso, 2017) (Hartmann and Smets, 2018), des titres du secteurs pu-
blic (PSPP) (Alvarez et al., 2017) (Gambetti and Musso, 2017) et le programme d’achat des
titres d’entreprises (CSPP) (Alvarez et al., 2017) (Gambetti and Musso, 2017) (Bock et al.,
2018) (Hartmann and Smets, 2018).

La Banque Centrale Européenne a acheté 60 milliards par mois de mars 2015 a septembre
2016 (Alvarez et al., 2017) (Koijen et al., 2017) (Gambetti and Musso, 2017), 80 milliards
par mois de septembre 2016 a mars 2017 (Alvarez et al., 2017) (Gambetti and Musso, 2017)
(Hartmann and Smets, 2018), 60 milliards par mois de mars 2017 a décembre 2017 (Koijen
etal., 2017) (Bocketal., 2018), 30 milliards par mois de janvier 2018 a septembre 2018 (Bock
etal., 2018) et de 15 milliards d’octobre 2018 a décembre 2018.

Jusqu’a la fin mai 2018, la Banque Centrale Européenne a acquis 2 400 milliards d’€ d’ac-
tifs financiers soit 23 % du PIB de la Zone Euro (Dell’Ariccia et al., 2018). A la fin des diffé-
rents programmes d’achat d’actif, la Banque Centrale Européenne a acheté 2 595 milliards
d’€ d’obligations privées et souveraines.
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3. Les variables de 'inflation

Afin de déterminer |'efficacité des politiques monétaires non-conventionnelles sur I'infla-
tion, les variables qui impactent la croissance annuelle de l'inflation doivent étre intro-
duites dans le modele. Parmi la multitude de ces variables, les variables les plus pertinentes
et significatives sont analysées et décrites ci-dessous.

3.1. Les variables du marché du travail

La Banque Centrale Européenne accorde pour la transmission de sa politique monétaire
a I’économie réelle une place importante aux variables du marché du travail (Christoffel
et al., 2009). La courbe de Phillips montre qu'un taux de chémage en diminution entraine
une augmentation des salaires. Dés lors, le cotlit par heure travaillée de la main d’oeuvre
progresse (Lawless and Whelan, 2011). Le coGit marginal d'une augmentation d’une unité
de production augmente pour les entreprises (Casares, 2007) (Campolmi and Faia, 2011).
Ces derniéres augmentent leurs prix de vente et le taux d’inflation augmente (Casares,
2007).

Le taux de chomage est la différence en pourcent entre I'offre et la demande de travail dans
une région géographique (Casares, 2007). Les tensions au sein du marché du travail sur les
salaires et sur la productivité modifient le cotit marginal de la main d’oeuvre et des entre-
prises. Le colit marginal de production a un impact significatif sur l'inflation (Gali et al.,
2001).

De nombreux papiers académiques analysent les déterminants de I'inflation dans la Zone
Euro. Via diverses méthodes de régressions et économétriques, (Stock and W.Watson, 2003)
(Cristadoro et al., 2005) (Hofmann, 2009) (Beechey et al., 2011) (Benati, 2015) (Jarocinski
and Bobeica, 2017) (Nickel et al., 2017) montrent que le taux de ch6mage a un impact si-
gnificatif sur l'inflation. Par contre, (Bardsen et al., 2004) estime que I'impact significatif
du taux de chdmage sur 'inflation dépend fortement de 1’analyse économétrique utilisée.
L'évolution salariale a également un impact significatif sur I'inflation (Stock and W.Watson,
2003) (Banerjee et al., 2005) (Hofmann, 2009).

De plus, de nombreux économistes s’accordent unanimement sur une corrélation positive
entre le taux de chomage et I'inflation (Mankiw, 2001) (Kajuth, 2012).
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3.2. Les variables monétaires

La Banque Centrale Européenne utilise son propre son propre indicateur monétaire pour
ses décisions de politique monétaire. Cet indicateur est la différence entre la croissance
annuelle de la masse monétaire M3 et une valeur cible de référence de 4.5 % définie par
la Banque Centrale Européenne afin d’atteindre une inflation inférieure mais proche de 2
% (Gerlach and Svensson, 2003) (Hartmann and Smets, 2018). Mais, cet indicateur moné-
taire contient peu d’information sur les évolutions d’inflation dans les prochains trimestres
(Gerlach and Svensson, 2003).

La Banque Centrale Européenne considere que les variables monétaires ont un fort pou-
voir prédictif de 'inflation future (Sousa and Falagiarda, 2017). D’ailleurs, la croissance de
la masse monétaire M3 est I'indicateur le plus important parmi toutes les variables mo-
nétaires pour la Banque Centrale Européenne. De méme, cet agrégat monétaire est utilisé
pour les décisions de politique monétaire par la Banque Centrale Européenne (Gerlach and
Svensson, 2003) (Hofmann, 2009) (Dreger and Wolters, 2010) (Rua, 2012).

L'équation quantitative de la monnaie (M*V = P*Y ol M correspond a la masse monétaire,
V a la vitesse de la circulation de la monnaie, P aux niveau des prix et Y a la production de
I’économie) stipule qu'une augmentation de la masse monétaire (M) engendre une aug-
mentation des prix (P) puisque les deux autres composants restent constant a court terme.
Cette relation est treés forte au sein de la Zone Euro (Assenmacher-Wesche and Gerlach,
2008) (Hofmann, 2009) (Rua, 2012) (Breuer et al., 2018). De méme, une augmentation de
la masse monétaire fournit des informations aux dirigeants de la Banque Centrale Euro-
péenne sur I'évolution future de I'inflation (Reynard, 2007) (Amisano and Fagan, 2013).

De nombreuses études ont analysés et décrits la relation entre la croissance de la masse
monétaire et I'inflation pour la la Zone Euro. Parmi ces études, la croissance annuelle de
I’agrégat monétaire M3 constitue le meilleur indicateur de I'inflation (Stock and W.Watson,
2003) (Gerlach and Svensson, 2003) (Cristadoro et al., 2005) (Bordes and Clerc, 2007) (Hof-
mann, 2009) (Binner et al., 2009) (Sousa and Falagiarda, 2017). L'agrégat monétaire M3 est
composé de I’ensemble des billets et pieces en circulation, les dépots sur livrets, les crédits
a court terme et de 'ensemble des placements monétaires.



3. Les variables de I'inflation 18

3.3. Les variables de croissance

L'écart de production est la différence entre le niveau réel du Produit Intérieur Brut et la
croissance potentielle de cette économie (Gerlach and Svensson, 2003) (Ibas, 2010). L'out-
put gap apporte énormément d’information a la Banque Centrale Européenne pour ses
décisions de politique monétaire. En effet, I’écart de production permet rapidement d’éta-
blir si des pressions inflationnistes ou déflationnistes apparaissent dans I’économie (Neri
and Ropele, 2012) (Jarociniski and Lenza, 2018).

Lécart de production permet de déterminer l'inflation future. En effet de nombreux articles
scientifiques ont déterminés via diverses méthodes économétriques que I'écart de produc-
tion posséde un impact significatif sur I'inflation (Gerlach and Svensson, 2003) (O’Reilly
and Whelan, 2005) (Assenmacher-Wesche and Gerlach, 2008) (Lawless and Whelan, 2011).

La croissance annuelle du PIB a également un impact significatif sur 'inflation dans la Zone
Euro (Stock and W.Watson, 2003) (Banerjee et al., 2005) (Hofmann, 2009).

3.4. Les variables de prix

Une progression du prix du pétrole de 10 % engendre une croissance annuelle de I'inflation
de 0.1 % a 0.4 % dans la Zone Euro (Forni et al., 2015) (Choi et al., 2018). Une hausse du prix
des matieres premieres entraine un accroissement du cotit de I’ensemble des facteurs en-
trant dans la production des entreprises. Ces dernieres afin de garder intact leurs bénéfices
augmentent leurs prix de ventes et donc I'inflation progresse.

Le prix des matieres premieres permet d’anticiper l'inflation a court terme et a moyen
terme (Bordes and Clerc, 2007) (Assenmacher-Wesche and Gerlach, 2008) (Sousa and Fala-
giarda, 2017). De plus, les fluctuations des prix des matiéres premieres possédent un impact
significatif sur la croissance annuelle de I'inflation dans la Zone Euro (Stock and W.Watson,
2003) (Gerlach and Svensson, 2003) (Banerjee et al., 2005) (Musso et al., 2009) (Alvarez et al.,
2011) (Gospodinov and Ng, 2013).

3.5. Les variables de taux

Afin de produire des biens et services, les entreprises demandent des préts a courts et a
long termes aux banques commerciales. Des taux d’intéréts bas demandent de la part des
entreprises un montant faible de remboursement d’intéréts aux banques commerciales.
La hausse ou la baisse des différents taux d’intéréts ont un incidence sur les différents
colits marginaux des entreprises. Des colits marginaux en progression entrainent des prix
de ventes plus élevés de la part des entreprises et potentiellement une augmentation de
I'inflation (Tillmann, 2008).
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Les taux d’intéréts permettent pour les différents opérateurs de marchés et pour les dé-
cideurs de la politique monétaire au sein de la Banque Centrale Européenne d’anticiper
les futures tendances de I'inflation a court et a moyen terme (Forni et al., 2003) (Stock and
W.Watson, 2003).

(Bordes and Clerc, 2007) (Hofmann, 2009) (Faraglia et al., 2013) attestent via différentes
méthodes économétriques que le taux a cinq ans est une variable significative du taux d’in-
flation pour la Zone Euro.

Les différentes variables qui influencent l'inflation ont été analysées, énumérées et démon-
trées. Mais une variable peut devenir le meilleur indicateur de 'inflation pour certaines
périodes et pour d’autres périodes devenir un indicateur avec un faible pouvoir prédictif
(Stock and W.Watson, 2003) (Banerjee et al., 2005).

Cette revue de la littérature a permis d’identifier les principaux indicateurs d’inflation uti-
lisé par la Banque Centrale Européenne, les différentes mesures de politiques monétaires
non-conventionnelles et les différentes variables qui ont un impact significatif sur 'infla-
tion. Ces différentes variables seront insérées dans un modele afin de déterminer I'impact
des mesures de politiques monétaires non-conventionnelles sur I'inflation.
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4. Données collectées

Cette étude analyse I'efficacité des politiques monétaires non-conventionnelles de la Ban-
que Centrale Européenne sur l'inflation. Suite a des anticipations d’inflations inférieures
a son objectif d’inflation, la Banque Centrale Européenne a introduit ,depuis la crise fi-
nancieére de 2008, des politiques monétaires non-conventionnelles. Ces mesures devraient
engendrer un impact significatif sur la croissance de I'’économie de la Zone Euro et donc
sur l'inflation.

La période analysée s’étire de 2001 a 2018, soit 228 observations et concerne 1'ensemble
des pays de la Zone Euro. Cette zone monétaire est composée de dix-neuf pays. Cet en-
semble de pays représente plus de 340 millions d’habitants et un PIB cumulé de plus de 11
000 milliards d’euro en 2018 selon Eurostat !

Les pays composant la Zone Euro sont les suivants : Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre,
Espagne, Estonie, Finlande, France, Gréce, Irlande, Italie, Lettonie, Lituanie, Luxembourg,
Malte, Pays-Bas, Portugal, Slovaquie et Slovénie.

La fréquence des observations est mensuelle a I'exception de I’Output Gap et du Produit In-
térieur Brut. Ces variables ont été transformées mensuellement via I'interpolation linéaire.

La plupart des données proviennent de la base de donnée de Macrobond a I’exception du
bilan de la Banque Centrale Européenne et des mesures de refinancement de court terme
(MRO) et de long terme (LTRO). La liste des variables, la définition des variables et la pro-
venance des données se trouvent dans le tableau 4.1.

1. https://ec.europa.eu/eurostat (Consulté le 13/04/2019.)


https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tps00001&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
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TABLEAU 4.1. — Liste, définitions et sources des variables.

Variable Définition Source Unité

Variables dépendantes (Y)

HICP,? Indice harmonisé des prix BCE Croissance annuelle
HICP(1) ;b HICP sauf alimentation et énergie BCE Croissance annuelle
Swap 2Y/2Y, Swap d’intérét deux ans dans deux ans Macrobond Financial Pourcent
Swap 5Y/5Y; Swap d’intérét cinq ans dans cinq ans Macrobond Financial Pourcent

Mesures de politique monétaire non-conventionnelle (3)

MRO Mesure de financement de court terme Think Tank Bruegel®  Croissance annuelle
LTRO Mesure de financement de long terme Think Tank Bruegel®  Croissance annuelle
MRO(Bin) Indicatrice = 1 apres le 01/03/09 BCE Binaire

MRO (%) Taux de refinancement de la BCE BCE Pourcent

Bilanbce Ensemble des avoirs de la BCE Fed of Saint-Louis? Croissance annuelle
QE(Bin) Indicatrice = 1 aprés le 01/03/15 Construction propre  Binaire

QE Assouplissement quantitatif en cumulé Construction propre  Unité monétaire
QE(Log) Assouplissement quantitatif en cumulé Construction propre  Logarithme

Variables de contrdles (y)

Infla, HICP,_; BCE Croissance annuelle
chom Taux de chdmage dans la Zone Euro Eurostat Pourcent

M3 Masse monétaire M3 BCE Croissance annuelle
Output Gap  Output Gap Fed of New York Pourcent

PIB Produit Intérieur Brut Eurostat Croissance annuelle
cout trav Cofit salarial dans la Zone Euro Eurostat Indice

Matprem Ensemble des matieres premieres en € Hamburg Institute Indice

5Y Rendement a 5 ans des obligations d’Etat BCE Pourcent

4 Indice harmonisé des prix en croissance annuelle.

b Indice harmonisé des prix hors alimentation et énergie en croissance annuelle.

¢ http://bruegel.org/publications/datasets/eurosystem-liquidity/ (Consulté le 19/04/2019.)
d https://fred.stlouisfed.org/series/ ECBASSETS (Consulté le 19/04/2019.)


http://bruegel.org/publications/datasets/eurosystem-liquidity/
https://fred.stlouisfed.org/series/ECBASSETS
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5. Statistiques descriptives

Le tableau des statistiques descriptives (7.4) et la matrice de corrélation des différentes va-
riables utilisées pour cette étude (7.5) se trouvent en Annexe. De ces deux tableaux, les
éléments les plus pertinents sont décrits ci-dessous.

Durant la période analysée, le taux d’inflation avec tout ses composants est 1.73 % bien
en dessous de |'objectif d’'inflation de la Banque Centrale Européenne : 1a stabilité des prix.
Cet objectif est de « maintenir I'indice des prix a la consommation en croissance annuelle
inférieur mais proche de 2 % a moyen terme » (O’Reilly and Whelan, 2005) (Hofmann, 2009)
(Beecheyetal., 2011) (Rua, 2012). Le taux d’inflation, I'indice harmonisé des prix hors éner-
gie et alimentation, 'indicateur d’inflation que suit la Banque Centrale Européenne pour
ses décisions de politique monétaire a été de 1.36 %

Les taux Swap ont eu une moyenne, durant la période, de 2.08 % pour le deux ans dans
deux ans et de 2.55 % pour le cing ans dans cinq ans. Ces moyennes sont bien plus élevée
que l'indice des prix hors alimentation et énergie mais avec une plus grande dispersion.
Les taux swaps permettent pour la Banque Centrale Européenne de déterminer les antici-
pations d’inflations a court et a moyen terme.

La croissance annuelle du bilan de la Banque Centrale Européenne a évolué de -25 % a
60 %. Durant la période, le bilan de la Banque Centrale Européenne a crii de 10.5 % par an.

Le taux de chomage moyen a été de 9.4 %. Le taux maximum a été de 12.1 % en mai 2013.
La derniere observation est proche du minimum au début 2008 : 7.8 %.

La croissance annuelle de la masse monétaire (M3) a été de 5.5 % bien supérieure a la
cible formulée par la Banque Centrale Européenne de 4.5 % (Hartmann and Smets, 2018)
(Assenmacher-Wesche and Gerlach, 2008). La croissance annuelle de la masse monétaire
(M3) a été négative entre novembre 2009 et mai 2011.

La croissance annuelle du PIB est de 3.15 %. Entre novembre 2008 et novembre 2009, la
croissance du PIB a été négative avec un minimum de -3.7 %.
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6. Le modeéle

Le modele économique abordé dans cette étude est décomposé en deux modeles : un mo-
dele de base et un modéle avec variable d’interaction.

6.1. Modele de base

Ye=o+ ) BiXi+Y y,Z) +e 6.1)
i J
Dans ’équation (6.1), Y, est soit 'indice harmonisé des prix (HICP), I'indice harmonisé des
prix sauf alimentation et énergie (HICP(1)), Swap 2Y/2Y : le taux d’inflation deux ans dans
deux ans et Swap 5Y/5Y : le taux d’'inflation cing ans dans cing ans. a est la constante, €, le
terme résiduel et I'indice ; représente les périodes.
2P ,-X’; est le vecteur de variable de politiques monétaires non-conventionnelles de la Ban-

l
que Centrale Européenne et ; représente le nombre de variable dépendant des mesures
non-conventionnelles.

XY jZ]t est le vecteur des variables de controle, expliquant I'inflation et ; représente le
J
nombre de variable dépendant de I'inflation.

6.2. Modele avec variable d’interaction

Ye=a+) XL+ BiXiDe+) Y;Z) +e; (6.2)
i i j
Au modele de base (6.1) est ajouté une variable d’'interaction D; sur chaque mesure de
politique monétaire non-conventionnelle pour obtenir le modele (6.2). Cette variable est
binaire et prendra la valeur 1 en cas de crise et 0 en cas de non crise. L'ajout de cette
variable d’interaction permettra de tester I'efficacité de chaque politique monétaire non-
conventionnelles de la Banque Centrale Européenne sur l'inflation.

Les équations (6.1) et (6.2) sont estimées par la méthodes des moindres carrés ordinaires en
fréquence mensuelle. La liste des variables, leurs définitions et leurs sources sont données
dans le tableau 4.1.
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7. Analyses des résultats

7.1. Régression normale

7.1.1. Les politiques monétaires non-conventionnelles

Dans le tableau 7.1, les mesures de refinancement de court terme (MRO) et de long terme
(LTRO) en croissance annuelle ont eu un impact faible et de signe négatif sur les variables
dépendantes : HICP, HICP hors alimentation et énergie, le taux d’intérét deux ans dans deux
ans et le taux d’'intérét cinq ans dans cinq ans.

L'augmentation ou la diminution du principal taux directeur de la Banque Centrale Eu-
ropéenne, le taux de refinancement, a eu un impact important sur l'inflation. Lorsque ce
taux de refinancement a été abaissé en dessous de 2%, le plus bas de la période précédant
la crise financiére de 2008, cette diminution a eu un effet négatif sur I'inflation. Par contre,
quand ce taux de refinancement reste en pourcent, I’effet est positif sur I'indicateur de I'in-
flation.

L'augmentation du bilan la Banque Centrale Européenne a un effet indéterminé et son im-
pact est faible sur la progression annuelle de I'inflation.

Limpact sur 'inflation de I'assouplissement quantitatif débuté en 2015 est indéterminé.
Son signe dépend de sa transformation dans le modele : négatif en logarithme, positif en
binaire et négatif en cumulé. L'instauration d'un programme d’achat d’actif en 2015 a en-
gendré un impact positif sur I'inflation quel qu’en soit le montant d’achat mensuel par la
Banque Centrale Européenne.

7.1.2. Les variables de controles

Durant la période analysée, le taux de chomage a eu un impact négatif sur I'inflation : une
augmentation du taux de chdmage engendre une baisse de I'inflation ce qui correspond a
la théorie économique : la courbe de Phillips. Cependant, une hausse du cofit du travail de-
vrait engendré, selon la théorie économique, une augmentation de I'inflation. Hors, dans
le tableau 7.1, une augmentation du cotit du travail entraine une légére diminution de I'in-
flation.
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TABLEAU 7.1. — Régressions normales.
(n* 2)° 3)° (4)° (5) ©)°
Constante 3.02%** —-1.88*** 8.01"** 12.4%** 11.90*** 13.47***
(0.72) (0.67) (0.89) (1.04) (0.83) (0.93)
MRO —6.04E-05 1.35E-03*** —8.70E—04*** —2.29E—-03"** —-7.93E—-04* —1.42E-03***
(4.08E-04) (3.70E-04) (5.09E-04) (5.73E-04) (4.49E-04) (5.36E-04)
LTRO 1.03E-03* 4.08E-03*** —2.15E—-03*** —2.98E—-03*** —-9.01E-04  —2.03E-03***
(5.54E-04)  (4.89E-04)  (6.70E-04) (7.56E—-04) (5.83E-04)  (7.10E—04)
MRO(Bin) -0.33** 0.16 - —-0.53* - -0.25
(0.14) (0.13) - (0.20) - (0.18)
MRO (%) - - 0.52*** - 0.28*** -
- - (0.05) - (0.04) -
Bilanbce -1.30E-03  —0.02*** 0.01** 0.01*** —2.57E-03 2.28E—-03
(1.79E-03)  (1.52E-03)  (2.15E-03)  (2.35E-03) (1.78E-03)  (2.28E-03)
QEBin 0.38*** - - - - -
(0.11) - - - - -
QE - —1.72E-04*** —4.27E-04*** —2.90E-04*** —
- (5.28E-05) - (8.17E-05) (6.43E-05) -
QELog - - -0.10** - - —0.14%**
- - (0.05) - - (0.05)
Infla,_,; 0.78*** 0.30*** —-0.28*** -0.31*** -0.18*** —-0.28***
(0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.03) (0.04)
chom —0.10*** -0.01 —0.32%** —0.58*** —0.46*** —0.47***
(0.02) (0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.03)
M3 —-0.05"** 0.05*** 0.02** 0.01 —0.03*** 2.15E-03
(0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.01)
PIB 0.01 —0.05*** 0.01 0.04** —0.04*** -0.02*
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
cout trav —0.02*** 0.04*** —-0.06"** -0.07*** —0.07*** —0.08***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Matprem 0.01*** —-0.01%** 0.01*** 0.02*** 0.01*** 0.01***
(1.35E-03) (1.20E-03) (1.75E-03) (1.86E-03) (1.53E-03) (1.78E-03)
5Y -0.03 0.14*** 0.20"** 0.30*** 0.25*** 0.36™**
(0.03) (0.03) (0.04) (0.04) (0.03) (0.04)
R? Ajusté 0.94 0.78 0.98 0.97 0.98 0.97
F-test 318.01%** 68.78*** 791.05*** 553.98*** 900.73*** 679.51%**
Observations 228 228 228 228 228 228

**=p<0.01, " =p<0.05et* =p<0.10.

2 Indice harmonisé des prix en croissance annuelle.
b Indice harmonisé des prix hors alimentation et énergie en croissance annuelle.
¢ Swap d’inflation deux ans dans deux ans.
d Swap d’inflation cing ans dans cinq ans.
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Limpact d'une hausse ou d’'une baisse de l'indice composite des matieres premieres sur
I'inflation est trés faible. La croissance annuelle de la masse monétaire M3 et du PIB ont eu
un impact indéterminé sur l'inflation.

7.2. Régression avec variable d’interaction

Dans le tableau 7.2, quand le taux d’inflation en croissance annuelle de I'index des prix hors
alimentation et énergie est inférieure a 2 %, diminuer le taux de refinancement réduit I'in-
flation de 0.07 %. D’apres la théorie économique, une réduction de taux de la part d'une
Banque Centrale augmente la demande des préts par les particuliers et les entreprises.
Cette augmentation de la demande de prét engendre une hausse de l'activité et donc in
fine par une augmentation de l'inflation.

L'anticipation d’inflation a cinq ans est une estimation future de I'inflation réalisée par un
agent économique : particuliers et entreprises. Cette anticipation d’inflation fonde les dé-
cisions futures des agents économiques. Donc, par sa politique monétaire la Banque Cen-
trale Européenne modifie tant a la hausse qu’a la baisse les anticipations d’inflations de ces
agents économiques. Donc, la baisse du principal taux directeur, le taux de refinancement,
a peu influencé I'inflation.

Le taux swap est un indicateur de I'efficacité de la politique monétaire de la Banque Cen-
trale Européenne. Le taux swap permet de déterminé le taux d’inflation dans les années
futures pour la Banque Centrale Européenne (Gimeno and Ibafnez, 2018). D’ailleurs, le
seul objectif de la Banque Centrale Européenne est la stabilité des prix. cet objectif est
de « maintenir I'indice des prix a la consommation en croissance annuelle inférieur mais
proche de 2 % a moyen terme » (O’'Reilly and Whelan, 2005) (Hofmann, 2009) (Beechey
etal., 2011) (Rua, 2012). Quand le taux deux ans dans deux ans et le taux cinq ans dans cinq
ans sont inférieurs a 2%, les mesures de refinancement de court terme (MRO) et de long
terme (LTRO), mesurées en croissances annuelles, ont eu un impact positif mais faible sur
I'indice des prix hors alimentation et énergie.

L'accroissement du bilan de la Banque Centrale Européenne en croissance annuelle a en-
trainé une baisse négligeable de I'indice des prix en croissance annuelle.

Aucune variable de controle n'a pas eu étre trouvée pour déterminer 'efficacité de 1'as-
souplissement quantitatif quand le taux d’inflation ou les anticipations d’inflations sont
inférieures a 2 %. Les variables de controles utilisées dans cette étude ont provoqués de la
multicolinéarité sur 'assouplissement quantitatif.
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TABLEAU 7.2. — Régressions avec variable d’interaction.
Note : la variable indépendante est 'index harmonisé des prix hors alimentation et énergie.
(1)? (2)° 3)° 4)° 5)¢ 6)°
Constante -0.67 -1.25* —2.21%** -1.36** —2.09*** -0.84
(0.63) (0.67) (0.59) (0.61) (0.67) (0.67)
MRO - 6.72E-04 3.61E-03*** 5.44E-03*** 2.46E-03*** 3.09E—03***
- (6.93E—-04) (7.99E-04) (7.92E-04) (4.36E-04) (4.44E-04)
MRO *D - 9.90E-04 —2.61E-03*** —4.41E-03*** —1.18E—03*** —2.09E—03***
- (8.23E—-04) (9.06E—-04) (8.88E—04) (7.44E-04) (7.84E-04)
LTRO - 1.65E—03* 3.65E—03*** 5.40E-03*** 3.52E—03*** 4.46E—03***
- (8.53E-04) (6.95E-04) (6.61E—04) (6.50E—-04) (6.35E-04)
LTRO*D - 3.40E-03*** —1.86E-03** —-3.35E—-03*** —1.25E—03 —-2.33E-03**
- (1.16E-03) (9.08E—-04) (9.43E-04) (9.63E—-04) (9.68E—-04)
MRO(Bin) - 0.30** —0.70*** - -0.30** -
- (0.13) (0.18) - (0.12) -
MRO(Bin) *D - —0.27*** -0.12 - —0.23*** -
- (0.07) (0.10) - (0.07) -
MRO (%) 0.13*** - - 0.08** - 0.03
(0.05) - - (0.03) - (0.03)
MRO (%) *D -0.20*** - - -0.04 - -0.02
(0.03) - - (0.06) - (0.09)
Bilanbce -0.02 -0.01** —0.03*** —0.03*** —0.03*** —0.03***
(0.02) (3.05E-03) (2.18E-03) (2.40E-03) (2.01E-03) (2.19E-03)
Bilanbce * D 0.02 —-0.01*** 0.03*** 0.02*** 0.02%** 0.02***
(0.02) (3.53E-03) (3.09E-03) (3.24E-03) (3.00E-03) (3.25E-03)
Infla,_; 0.26*** 0.20*** 0.16*** 0.23*** 0.18*** 0.20***
(0.03) (0.03) (0.02) (0.02) (0.03) (0.03)
chom -0.03 0.01 0.03* 0.03 0.04* 0.01
(0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03)
M3 0.09*** 0.07*** 0.04*** 0.07*** 0.06*** 0.07***
(7.47E-03) (9.85E-03) (8.96E—-03) (7.84E-03) (8.66E—03) (7.03E-03)
Output Gap —0.14*** - - - - -
(0.02) - - - - -
PIB - —0.04*** —0.08*** —0.08*** —0.09%** —0.10***
- (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
cout trav 0.02%** 0.03*** 0.04*** 0.02*** 0.04*** 0.02***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Matprem 0.00%** —0.01*** —0.01%** —0.01*** —0.01%** —0.01***
(1.18E-03) (1.10E-03) (1.13E-03) (1.20E-03) (1.16E—-03) (1.23E-03)
5Y 0.11%** 0.12%** 0.17*** 0.13*** 0.17%** 0.16***
(0.03) (0.03) (0.02) (0.03) (0.02) (0.02)
R? Ajusté 0.80 0.80 0.85 0.83 0.83 0.82
F-test 84.80"** 60.02%** 84.33*** 74.62%** 76.00"** 69.61"**
Observations 228 228 228 228 228 228

***=p<0.01,**=p<0.05et* =p<0.10.

4 D =1 si HICP sauf alimentation et énergie < 2 et D = 0 si HICP sauf alimentation et énergie > 2.
b D =1 si Anticipation inflation 2 5 ans < 2 et D = 0 si Anticipation inflation 2 5 ans > 2.
¢ D=1siSwap2Y/2Y<2etD=0siSwap 2Y/2Y > 2.
4D =1siSwap 5Y/5Y <2 et D=0 si Swap 5Y/5Y > 2.
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Les principales variables qui impactent 'inflation dans la Zone Euro, les principaux indi-
cateurs d’inflation utilisés par la Banque Centrale Européenne dans sa conduite de la poli-
tique monétaire, et les différentes politiques monétaires non conventionnelles introduites
par la Banque Centrale Européenne depuis 2008 ont été analysées, décrites et commentées
afin de déterminer I'impact de des politiques monétaires non conventionnelles sur I'in-
flation. Ensuite, ces différentes variables ont été régressées dans un modele de régression
normale puis dans un modele ou les mesures de politiques monétaires non convention-
nelles dépendaient d’'une variable de controle.

Les mesures de politiques monétaires non conventionnelles ont eu un impact indéterminé
et faible sur l'inflation a posteriori et sur les anticipations d’inflations. Les mesures de refi-
nancement a moyen (MRO) et a long (LTRO) terme ont eu un impact positif sur l'inflation
a posteriori et un impact négatif sur les anticipations d’inflations. L'instauration d'un as-
souplissement quantitatif et 'augmentation du bilan de la Banque Centrale Européenne a
eu impact faible voire négatif sur les anticipations d’inflations. Par contre, la réduction du
taux de refinancement a eu un effet un positif sur les anticipations d’inflations a court et a
moyen terme.

Les mesures de refinancement a court (MRO) et a long terme (LTRO) ont eu un impact
positif sur les anticipations d’inflations quand le taux d’inflation était inférieure a 2 %. Par
contre, la diminution du principal taux directeur de la Banque Centrale Européenne a eu
impact faible sur les anticipations d’inflation.

Cette analyse et étude n’a pas permis de démontrer que les mesures de politiques non-
conventionnelles introduites en 2008 ont réellement un impact positif sur I'inflation. En
effet, les prix reste stable a court terme. Donc, pour de prochaines études, d’autres va-
riables de controles doivent étre identifiées afin de déterminer I'impact de 1’assouplisse-
ment quantitatif sur 'inflation. Mais aussi, attendre que les mesures de politiques moné-
taires non-conventionnelles soient terminées. D’ailleurs, les mesures de refinancement a
long terme (LTRO) sont encore d’application.
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TABLEAU 7.3. — Inventaire chronologique des politiques monétaires non-conventionnelles
de la Banque Centrale Européenne.

Date Breve description des programmes Source

La forward guidance

26/07/2012 Discours de M. Draghi “ Whatever it takes  (Dell’Ariccia et al., 2018)

to save the euro”
04/07/2013 Discours de M. Draghi “interest rates to

remain at present or lower levels for an
extended period of time ”

(Dell’Ariccia et al., 2018)

Les taux

06/06/2003 Taux de refinancement a 2% (Niveau his- (Hartmann and Smets, 2018)
toriquement bas)

13/05/2009 Taux de refinancement a 1% (Hartmann and Smets, 2018)
11/07/2012 Taux facilité dépota 0 % (Alvarez et al., 2017)
05/06/2014 Taux facilité dépot a -0.10 % (Dell’Ariccia et al., 2018)
16/03/2016 Taux de refinancementa 0 % (Gambetti and Musso, 2017)
16/03/2016 Taux facilité dépot a -0.40 % (Bock et al., 2018)

Le bilan

OPERATION DE FINANCEMENT A PLUS LONG TERME (LTRO)

28/03/2008 2 LTRO de 3 mois
28/03/2008 1LTRO de 6 mois
07/05/2009 3LTROdel an
08/12/2011 2 LTRO de 36 mois
05/06/2014 2 TLTRO de 48 mois
10/03/2016 4 TLTRO de 48 mois

(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Krishnamurthy et al., 2018)
(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Alvarez et al., 2017)

PROGRAMME D’ACHAT DES OBLIGATIONS SECURISEES (CBPP)

07/05/2009 Annonce du CBPP1
06/10/2011 Annonce du CBPP 2

(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Dell’Ariccia et al., 2018)

PROGRAMME D’ACHAT DES OBLIGATIONS DES ETATS ET DU SECTEUR PRIVE (SMP)

10/05/2010 Annonce de I’achat des actifs

06/09/2012 Arrét du programme

(Dell’Ariccia et al., 2018)
(Krishnamurthy et al., 2018)

OPERATION MONETAIRE SUR TITRES (OMT)

06/09/2012

Lancement de 'OMT

(Dell’Ariccia et al., 2018)

Suite a la page suivante...
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TABLEAU 7.3. — Inventaire chronologique des politiques monétaires non-conventionnelles
de la Banque Centrale Européenne.

Dates Breve description des programmes Source

Programmes d’achat d’actif (APP)

PROGRAMME D’ACHAT DES OBLIGATIONS SECURISEES (CBPP)

20/10/2014 Lancement du programme CBPP 3 (Gambetti and Musso, 2017)
19/12/2018 Fin du programme CBPP 3 BCE?

PROGRAMME D’ACHAT DES TITRES ADOSSES A DES ACTIFS (ABSPP)

21/11/2014 Lancement du programme ABSPP (Gambetti and Musso, 2017)
19/12/2018 Fin du programme ABSPP BCE?

PROGRAMME D’ACHAT DES TITRES DU SECTEUR PUBLIC (PSPP)

09/03/2015 Lancement du programme PSPP (Gambetti and Musso, 2017)
19/12/2018 Fin du programme PSPP BCE?

PROGRAMME D’ACHAT DES TITRES D’ENTREPRISE (CSPP)

08/06/2016 Lancement du programme CSPP (Alvarez et al., 2017)
19/12/2018 Fin du programme CSPP BCE?

CALENDRIER DU PROGRAMME D’ACHAT D’ACTIF (APP)

01/03/2015 Achat de 60 milliards d'€ par mois (Koijen et al., 2017)
01/04/2016 Achat de 80 milliards d"€ par mois (Koijen et al., 2017)
01/04/2017 Achat de 60 milliards d"€ par mois (Koijen et al., 2017)
01/01/2018 Achat de 30 milliards d€ par mois (Bock et al., 2018)
01/10/2018 Achat de 15 milliards d’€ par mois (Bock et al., 2018)
01/01/2019 Fin du programme d’achat d’actif BCE?

4 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Consulté le 19/04/2019)


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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TABLEAU 7.4. — Statistiques descriptives.

HICP? HICP(1)P Swap 2Y/2Y Swap5Y/5Y MRO

Observations 228 228 228 228 228
Minimum -0.64 0.65 -0.22 -0.15 -93.97
Maximum 4.07 2.50 5.52 5.72 250.10
Eff. min 1 1 4 2 1
Eff. Max 1 1 1 1 1
Médianne 1.97 1.33 2.08 2.81 0.00
Moyenne 1.73 1.36 2.09 2.55 -3.30
Ecart-type (n-1) 0.94 0.44 1.77 1.75 49.05

LTRO MRO (%) MRO(Bin) Bilanbce @ QE(Bin)

Observations 228 228 228 228 228
Minimum -55.02 0.00 0.00 -24.47 0.00
Maximum 24494 4.75 1.00 60.78 1.00
Eff. min 1 34 110 1 182
Eff. Max 1 7 118 1 46
Médianne 11.83 1.50 1.00 9.14 0.00
Moyenne 26.19 1.76 0.52 11.47 0.20
Ecart-type (n-1) 56.21 1.51 0.50 16.79 0.40
QE QElog Infla,_; chom M3
Observations 228 228 228 228 228
Minimum 0.00 0.00 -0.60 7.30 -2.14
Maximum 2595.00 3.41 4.10 12.10 12.68
Eff. min 182 182 2 4 1
Eff. Max 1 1 1 4 1
Médianne 0.00 0.00 2.00 9.05 5.42
Moyenne 302.76 0.62 1.76 9.38 5.35
Ecart—type (n-1) 708.92 1.24 0.94 1.33 3.32
Output Gap PIB cout trav Matprem 5Y
Observations 228 228 228 228 228
Minimum -4.34 -3.77 69.74 47.80 -0.11
Maximum 1.80 7.51 111.48 169.80 5.94
Eff. min 1 1 1 1 1
Eff. Max 1 1 1 1 1
Médianne -0.48 3.27 93.95 100.30 3.07
Moyenne -0.60 3.14 92.34 101.66 2.75
Ecart—type (n-1) 1.47 2.11 11.62 34.35 1.64

2 Indice harmonisé des prix.
b Indice harmonisé des prix hors alimentation et énergie.



TABLEAU 7.5. — Matrice de corrélation des variables expliquées.

© 0 NG WN -
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3 4 5 6 7 8 9 10 11
1.000
-0.872  1.000

-0.069 0.093 1.000

-0.581 0.485 0.344 1.000

-0.497 0.413 0.246 0.851 1.000

-0.576 0481 0341 0990 0911 1.000
0.617 -0.548 0.115 -0.435 -0.201 -0.391 1.000

-0.705 0.723 -0.142 0.032 -0.148 -0.011 -0.486 1.000
0.658 -0.776 0.177 -0.079 -0.122 -0.093 0.358 -0.711 1.000
0.355 -0.435 0.169 0.403 0477 0432 0328 -0.683 0.665
0.492 -0.509 -0.192 0.048 0.033 0.043 0.274 -0.505 0.460

-0.856 0.877 0.219 0.656 0.602 0.660 -0.461 0.521 -0.493

-0.418 0.615 0.047 0.006 0.067 0.014 0.074 0.514 -0.462
0.847 -0.681 -0.099 -0.761 -0.640 -0.753 0.665 -0.460 0.331

)7
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