
Partie 3 – Les politiques économiques conjoncturelles | Chapitre 4 – Les instruments de la politique monétaire 

Marine Salès-Juet | Macroéconomie | 2023-2024 | CPGE ENS Rennes D1, Lycée de Cachan 

 Chapitre 4 - Les instruments de la politique monétaire 

 

 

 

EXTRAIT DU PROGRAMME :  

3. Marchés, comportements et équilibre macroéconomiques en économie fermée : Anticipations 

rationnelles et équilibre macroéconomique.  

4. Politique économique : Principes généraux de la régulation conjoncturelle. 

 

 

 

 

PLAN DU COURS 

 

 

I. LA POLITIQUE MONETAIRE A DE MULTIPLES INSTRUMENTS 

A. LES INSTRUMENTS CONVENTIONNELS DE LA POLITIQUE MONETAIRE 

B. LES INSTRUMENTS NON CONVENTIONNELS DE LA POLITIQUE MONETAIRE (PMNC)  

C. LES ENJEUX RELATIFS LA FIN DES PMNC 

II. LES CANAUX DE TRANSMISSION DE LA POLITIQUE MONETAIRE A L’ECONOMIE REELLE SONT MULTIPLES ET 

INCERTAINS 

A. LE CANAL DU TAUX D’INTERET 

B. LE CANAL DU CREDIT 

C. LE CANAL DES ANTICIPATIONS 

D. LE CANAL DU TAUX DE CHANGE 

E. LE CANAL DU PRIX DES ACTIFS 

F. LE CANAL DES BILANS DE BEN BERNANKE ET MARK GERTLER (1995) 

III. CONCLUSION : LA « MONNAIE HELICOPTERE »  
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TRAVAIL PERSONNEL 

 

MOTS CLES A DEFINIR : masse monétaire, taux d'intérêt, indépendance, transparence, crédibilité, taux d'intérêt 

directeur, taux au jour le jour, Eonia/€STR, Euribor, facilités permanentes de prêts et de dépôts, opérations 

d'open-market, marché interbancaire, politiques monétaires conventionnelles/non conventionnelles, 

assouplissement quantitatif/quantitative easing, assouplissement qualitatif/qualitative easing, pilotage des 

anticipations, canaux de transmission de la politique monétaire, rationnement du crédit, conditions de 

Marshall-Lerner, effet richesse, « monnaie hélicoptère ». 

 

 

THEORIES/AUTEURS A CONNAITRE : Joseph Stiglitz et Andrew Weiss (1981)***, Thomas Sargent et Neil Wallace 

(1981)***, Albert Ando et Franco Modigliani (1963)***, Sangyup Choi et al. (2022, FMI), Ben Bernanke, Mark 

Gertler et Simon Gilchrist (1999)***, Niall Ferguson et al. (2023), Milton Friedman (1969)***, Ben Bernanke 

(1999). 

 

 

 

BIBLIOGRAPHIE :  

Drobinski, V. (2021). Introduction à l’économie. Ellipses :  

Chapitre 11, Section 2 - La critique de la politique monétaire.  

Chapitre 9, Section 2 - L’efficacité de la politique conjoncturelle. La politique monétaire.  

 

 

 

QUELQUES SUJETS POUR S’ENTRAINER / REFLECHIR : 

 La politique monétaire de la Banque centrale Européenne redevient-elle conventionnelle ? [Sujet oral ENS 

Rennes, 2023] 

 Le rôle du marché interbancaire sur le création monétaire [Sujet oral ENS Rennes, 2022] 

 Le rôle des banques commerciales dans la création et la politique monétaire [Sujet oral ENS Rennes, 2021] 

 Les moyens non conventionnels de la politique monétaire [Sujet oral ENS Rennes, 2019] 

 La politique monétaire conventionnelle a-t-elle encore un avenir ? [Sujet écrit ENS Rennes, 2022] 

 Dans quelle mesure 10 années de crise financière ont-elles affecté la conduite de la politique économique 

? [Sujet écrit ENS Rennes, 2017] 

Politique monétaire et création monétaire 

 L’efficacité de la politique monétaire 

 La création monétaire est-elle sans limites ? 
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DOCUMENT N°1 : Les taux d’intérêt directeurs et le taux interbancaire : le corridor des taux d’intérêt à court 

terme en zone euro (en %) 

 

 

Source : Les taux directeurs, ABC de l’économie, Banque de France. 
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DOCUMENT N°2 : Les limites du guidage des anticipations ou « forward guidance » 

 

Source : Les Echos, septembre 2019. 

Questions 

1. Identifiez les gouverneurs de la Réserve fédérale cités dans l’article.  

2. Déterminez l’année à partir de laquelle le pilotage des anticipations a été mis en place.  

3. Explicitez la principale limite du pilotage des anticipations énoncée dans ce texte.  
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DOCUMENT N°3 : L’augmentation de la taille des bilans des Banques centrales liée à l’assouplissement 

quantitatif 

 

Source : Alternatives Economiques, 2021. 

 

Question 

1. A votre avis, quelles peuvent être les conséquences de l’augmentation de la taille du bilan des 

Banques centrales occidentales ? 



Partie 3 – Les politiques économiques conjoncturelles | Chapitre 4 – Les instruments de la politique monétaire 

Marine Salès-Juet | Macroéconomie | 2023-2024 | CPGE ENS Rennes D1, Lycée de Cachan 

DOCUMENT N°4 : Les PMNC et la dette publique : quel rôle pour les Banques centrales ? 

GRAPHIQUE 1 : Part des dettes publiques détenue par les Banques centrales en % de la dette publique  

 

Source : Lettre du CAE, Que peut encore faire la BCE ?, Juin 2021. 

 

GRAPHIQUE 2 : Part de la dette publique détenue par les Banques centrales en % 
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TEXTE : Des moyens d’actions contradictoires pour les banques centrales  ?  

 

Source : Le Monde, septembre 2022. 

Questions 

1. Déterminez à combien s’élevait la possession de la dette publique française, allemande et au sein de 

l’Eurozone en 2020. 

2. Dans quelle mesure peut-on considérer que la Banque centrale européenne respectait bien son 

obligation de non monétisation de la dette publique ? 

3. A l’aide des documents précédents, et en vous référant à la théorie de l’arithmétique déplaisante de 

Thomas Sargent et Neil Wallace (1981), déduisez dans quelle mesure la « normalisation » de la 

politique monétaire était devenue nécessaire. 
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DOCUMENT N°5 : Le risque pour les économies en développement de la fin de l’assouplissement quantitatif 

 

Source : Les Echos, septembre 2021. 

 

Questions 

1. Expliquez en quoi la « normalisation » de la politique monétaire aux Etats-Unis en particulier pourrait 

porter préjudice aux économies émergentes et en développement. 

2. Identifiez les raisons qui permettent de relativiser ce risque aujourd’hui.  
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DOCUMENT N°6 : Les canaux de transmission de la politique monétaire 

Le canal du taux d’intérêt (interest-rate channel)  

Si la banque centrale relève ses taux directeurs, les banques commerciales réagissent en relevant également 

les leurs. Le coût de l’emprunt augmentant, entreprises et ménages empruntent moins, ce qui déprime 

l’investissement des entreprises et les dépenses en biens durables des ménages.  

Du point de vue néoclassique, une hausse des taux d’intérêt réfrène les dépenses en biens durables en 

augmentant le coût du capital pour les entreprises et en entraînant un effet de 

substitution : l’épargne rapportant plus, les déposants sont incités à épargner 

davantage dans la période courante, donc à retarder leurs dépenses de 

consommation. 

 

Le canal (étroit) du crédit (credit channel) 

Dans la mesure où un resserrement monétaire complique le refinancement des 

banques, ces dernières se montrent moins enclines à prêter et durcissent les 

conditions d’octroi du crédit, ce qui contraint les agents qui ne peuvent se 

financer autrement qu'avec le crédit à réduire leurs dépenses en biens 

durables.   

 

Le canal du taux de change (exchange-rate channel) 

Une hausse des taux d’intérêt rend les actifs libellés en monnaie domestique plus attractifs en tant que 

placements relativement aux actifs libellés en devises étrangères. Les résidents et les étrangers ont alors 

tendance à se détourner des seconds et à davantage acheter les premiers, ce qui entraîne une vague de 

conversion de devises : la demande de monnaie domestique augmente et l’offre de monnaie domestique 

diminue, poussant le taux de change à la hausse.  

D’un côté, cette appréciation du taux de change rend les produits domestiques relativement moins 

compétitifs sur les marchés internationaux, ce qui déprime les exportations. D’un autre côté, elle réduit le 

prix des produits importés (et donc freine par ce biais l’inflation importée), ce qui augmente les importations. 

Plus largement, l’appréciation devrait réorienter la demande globale au profit des produits étrangers, ce qui 

déprime la production nationale. 

 

Le canal des prix d’actifs (asset-prices channel) 

Parce qu’une hausse des taux d’intérêt rend plus attractifs les dépôts bancaires, elle incite les agents à placer 

davantage d’épargne sur leurs comptes bancaires et à moins la placer sous d’autres formes, si bien qu'ils 

achètent moins d’actions, réalisent moins d’investissements immobiliers… (un mécanisme que l’on qualifie 

de canal du rééquilibrage de portefeuille). Comme la demande pour certains actifs diminue, le prix de ces 

actifs (par exemple, les cours boursiers ou les prix de l’immobilier) diminue.  
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La baisse des prix d’actifs est susceptible de provoquer un  effet de richesse (Albert Ando et Franco 

Modigliani, 1963). En l’occurrence, si le resserrement monétaire provoque une baisse des prix d’actifs, par 

exemple des cours boursiers ou des prix de l’immobilier, alors les ménages qui détiennent ces actifs se 

sentiront moins riches, ce qui les incite à moins consommer. 

 

Le canal du bilan (balance-sheet channel) 

Son existence tient notamment à la présence d’asymétrie d’information sur le marché du crédit. En effet, 

notamment à cause de celle-ci, les banques commerciales peuvent exiger des emprunteurs qu’ils mettent 

en garantie des actifs (par exemple leurs logements) pour couvrir le risque qu’ils fassent défaut sur leur 

dette. Par conséquent, si le resserrement monétaire conduit à une baisse des prix d’actifs, alors les agents 

qui utilisent ces actifs comme collatéraux voient leur capacité d’emprunt diminuer. En outre, la hausse des 

taux d’intérêt augmente la charge d’intérêts que doivent verser les emprunteurs, ce qui réduit leurs flux de 

trésorerie nets et détériore leur situation financière.  

Dans tous les cas, le resserrement monétaire détériore le bilan des ménages et des entreprises et réduit leur 

capacité d’emprunt. La contraction subséquence du crédit va peser sur l’activité économique et pousser les 

prix d’actifs à la baisse, ce qui conduit à une nouvelle détérioration des bilans des ménages et des 

entreprises, les poussant notamment à revendre leurs actifs. Un véritable cercle vicieux est susceptible de 

se mettre en place : c’est l’effet d’« accélérateur financier » de Ben Bernanke et Mark Gertler (1995). 

 

Questions 

1. En prenant le cas d’une politique monétaire restrictive, complétez pour chaque canal de la politique 

monétaire les schémas suivants à l’aide des mots clés indiqués. 

2. Pour chacun des canaux de transmission de la politique monétaire, identifiez le (ou les) condition(s) 

d’efficacité de ces canaux. 

 

 Canal du taux d’intérêt : hausse du taux d'intérêt nominal/hausse du coût de l’emprunt, baisse de la 

consommation de biens durables et de l’investissement. 

Politique monétaire restrictive →                                                                    →                                                       →    

 

Baisse de la croissance et des prix. 

 

 Canal du crédit : baisse des crédits octroyés par les banques,  baisse de la consommation de biens durables 

et de l’investissement, hausse du coût de la monnaie centrale. 

Politique monétaire restrictive →                                                       →                                                       →    

 

                                                                                     →  Baisse de la croissance et des prix. 
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 Canal du taux de change : baisse des exportations et hausse des importations, hausse du taux 

d'intérêt, appréciation du taux de change, baisse de la demande de titres étrangers et hausse de la 

demande de titres nationaux.  

 

Politique monétaire restrictive →                                                       →                                                       →    

 

                                                                                              →                                                                           →   

 

Baisse de la croissance et des prix. 

 

 Canal des prix d’actifs : baisse du Q de Tobin et de la richesse des ménages, hausse du taux d'intérêt, 

dépréciation des cours des actifs, ventes d’actifs financiers, baisse de l’investissement et de la consommation 

de biens durables. 

Politique monétaire restrictive →                                                       →                                                       →    

 

                                                   →                                                          →                                                          →  

 

Baisse de la croissance et des prix. 

 

 Canal du bilan : baisse de la consommation de biens durables et de l'investissement, hausse du taux 

d'intérêt, hausse de la prime de risque, hausse des risques de non-remboursement/de défaut, baisse du 

crédit, baisse de la richesse des agents économiques. 

Politique monétaire restrictive →                                                       →                                                       →    

 

                                                   →                                                          →                                                          →  

 

                                                      → Baisse de la croissance et des prix. 

 

 

 

 

 

 

 

 


