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Introduction : « Les politiques
monétaires actuelles me plongent
dans un abime de doutes »

Clest en ces termes, quen mai 2016, Jacques
de Larosiére traduisait le trouble suscité par
lévolution récente des politiques monétaires.

Réaction inquiétante d’'un expert ayant
assumé de lourdes responsabilités dans
lordre monétaire international et euro-
péen'. Dautant que ce trouble est assez
largement ressenti et, souvent, exprimé en
termes beaucoup moins nuancés. Certains
n’hésitent pas, en effet, a dénoncer une folie
collective des banques centrales [Artus et
Virard 2016]. Les banquiers centraux, hier
technocrates inconnus, seraient devenus
les nouveaux maitres du monde. On comp-
terait, aujourd’hui, sur leurs interventions
pour faire repartir la croissance, combattre
la déflation, résoudre les problémes dendet-
tement des Etats, empécher léclatement de
la zone euro. Depuis 2008, ces banquiers
centraux auraient cherché a éviter un dé-

! Jacques de Larosiere, Directeur général
du Fonds monétaire international (1978-1987),
Gouverneur de la Banque de France (1987-1993),
Président de la Banque européenne pour la re-
construction et le développement (1993-1998),
auteur d’'un rapport remarqué sur la supervision
financiére européenne en 2009.
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sastre pire que celui de 1929 en injectant des
milliers de milliards deuros dans léconomie.
Mais, en inondant de liquidités léconomie
mondiale, ils I'auraient plongée dans une
crise financiére géante ol chaque secousse
serait suivie de répliques toujours plus dé-
sastreuses.

La Banque centrale européenne (BCE)
est-elle atteinte par cette folie des banques
centrales ? Sa politique nous conduit-elle
vers 'abime de doutes évoqué par Jacques
de Larosiére ?

Il faut, tout d’abord, noter que la BCE
n’a jamais rencontré un consensus général.
Certains ont méme prédit que les dérives
acceptées par l'institution ne pourraient
que conduire a la catastrophe. Ainsi, en
Allemagne, la Bundesbank n'a pas hésité,
a de multiples reprises, & marquer ses
réserves, voire sa totale opposition, sur
certaines options retenues par la BCE.
Dans le pays le plus important de la zone
euro, les conservateurs et certains milieux
financiers ont affiché une véritable aver-
sion vis-a-vis de la politique monétaire
de la BCE. Le nouveau parti politique
Alternativ fiir Deutschland, lancé il y
a 4 ans par un quarteron de professeurs
déconomie de la prestigieuse université de
Tiibingen, qui est devenu tres rapidement
la troisiéme force politique allemande
avec 15% environ de I¢lectorat, mavait,
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a lorigine, pour tout programme que la

sortie de la zone euro, concrétisant par 1a

le rejet définitif de la politique monétaire
conduite par la BCE. Cette défiance sest
propagée dans nombre d’autres Etats de

la zone euro. A cet égard, la France n'a

pas manqué de Cassandre pour dénon-

cer 'impossible défi auquel la BCE était
confrontée. Dés 2009, certains n’hésitaient
pas a proclamer la fin de leuro [Saint-

Etienne 2009]. A lautomne 2011, Jacques

Attali pronostiquait que leuro avait une

chance sur deux de disparaitre avant la

Saint-Sylvestre !

Nous nentendons pas, ici, reprendre les
multiples controverses sur la viabilité de
leuro mais, plus précisément, soumettre a la
réflexion un constat : Cest par une politique
monétaire spécifique que la BCE, depuis
plusieurs années, entend relever les défis
de la zone euro. Dans un contexte mon-
dial éruptif (crise économique et financiére
mondiale depuis 2008), confrontée a une
architecture incompléte de la zone euro,
la BCE engage sa politique monétaire sur
la voie de T'hypertrophie (augmentation
importante du volume d’un organe avec ou
sans altération anatomique). Elle organise,
dans ce but, une triple démarche :

- élargissement des objectifs de la poli-
tique monétaire,

- développement d’une panoplie extensive
des interventions,

- utilisation intensive et systématique
de tous les instruments de la politique
monétaire.

Les interactions entre ces trois éléments
débouchent sur une hypertrophie compor-
tant de multiples conséquences. On peut
discerner, sur I'une des faces de cette hyper-
trophie, les apports de la nouvelle stratégie
(1), alors que, sur lautre face de 'hyper-
trophie, sinstillent les risques d’une telle
aventure (2).
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1. Les apports de la politique mo-
nétaire hypertrophiée conduite
par la BCE

La zone euro recéle dans ses structures et
son fonctionnement un certain nombre de
paradoxes (Bourrinet et Vigneron 2010).
Parmi ces paradoxes, la double solitude que
connait la BCE au sein de 'Union écono-
mique et monétaire (solitude institution-
nelle prolongée par une solitude opération-
nelle) pose un probléme majeur.

Face a une BCE totalement indépen-
dante, disposant de toutes les prérogatives
en matiére de politique monétaire, on
trouve un Eurogroupe, simple réunion des
ministres des finances des Etats membres
de la zone euro, qui doit assurer, a défaut
d’une politique économique unifiée dans
cette zone, la coordination des politiques
économiques nationales. Cette impérative
obligation de coordination des politiques
nationales est précisée, des lorigine, par
larticle 104 du Traité instituant la Com-
munauté européenne (1957). Elle est
reprise dans le premier mémorandum de
la Commission européenne sur 'Union
économique et monétaire (1968). Elle est
chiffrée, a la décimale preés, par le Pacte de
stabilité et de croissance (1997). Elle est,
enfin, ressassée en permanence depuis plus
d’'un demi siécle par toutes les institutions
européennes : Commission, Conseil des
ministres, Conseil européen, multiples
« sommets européens » etc. En dépit de ces
constants rappels, la réalisation effective de
la coordination des politiques économiques
na pas dépassé le stade embryonnaire en
raison du faible engagement des Etats
membres de la zone euro et du laxisme des
institutions européennes dans l'application
des sanctions prévues par le Pacte de stabi-
lité et de croissance en cas de non-respect
des engagements pris pour la coordination
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des politiques économiques nationales.
Les améliorations apportées par rapport
a cet objectif par les textes européens les
plus récents et par le Traité sur la stabilité,
la coordination et la gouvernance (2013),
notamment sur le controle des budgets
nationaux, ne suffisent pas pour garantir
une convergence effective des politiques
économiques nationales dans la zone euro.
Les recommandations aux Etats membres
de la Commission européenne dans le cadre
de la nouvelle procédure pour déséquilibres
macroéconomiques sont peu suivies en pra-
tique. Elles sont a la fois mal reliées au dia-
gnostic global sur la zone euro et dispersées
sur des enjeux trés divers.

Faute d’'une politique économique uni-
fiée ou coordonnée dans la zone euro, le
policy mix savere inaccessible et contraint la
BCE a une solitude opérationnelle qui, bon
gré mal gré, va dériver vers une hypertro-
phie de la politique monétaire européenne.
Lorsque les menaces se précisent contre leu-
ro, le Président de la BCE (notamment dans
sa déclaration du 10 juillet 2012 & Londres)
affirme solennellement qu’il utilisera tous
les moyens de la politique monétaire et
que ces moyens seront suffisants. Cest un
engagement explicite vers une hypertro-
phie de la politique monétaire impliquant
une mobilisation de tous les instruments
d’intervention tant conventionnels que non
conventionnels.

Mobilisation des instruments
conventionnels

Ceest essentiellement par le jeu des taux
directeurs que la politique monétaire euro-
péenne va étre orientée. La baisse continue
des taux de refinancement aupres de la BCE
et des taux de dépot démarre en 2008. Le
taux directeur de refinancement de 3,5%
a cette date tombe brutalement a 1% en
2009 et 4 0% depuis 2012. Le taux de dépét
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consenti par la BCE aux banques commer-
ciales suit une évolution paralléle, mais
tombe dans la catégorie des taux négatifs a
compter de 2014.

Cette évolution des taux directeurs en-
tend favoriser l'investissement et la consom-
mation par une baisse significative du cotit
du crédit sur le moyen et le long terme et sti-
muler lensemble de [économie. Fondamen-
talement, la baisse des taux et les taux néga-
tifs se traduisent par une taxe sur Iépargne et
une redistribution vers la consommation et
I'investissement. Pour les Etats lourdement
endettés, ce qui est le cas de la plupart des
membres de la zone euro, la baisse des taux
demprunt liée a Iévolution des taux direc-
teurs de la BCE constitue une véritable au-
baine, allégeant considérablement la charge
dela dette. Ainsi, la France, pays lourdement
endetté a un niveau proche de 2 200 mil-
liards deuros, qui empruntait en 2007 & un
taux proche de 4%, peut se refinancer sur
les emprunts a 10 ans, en 2016, au taux de
0,14% et méme bénéficier de taux négatifs
pour les emprunts a moins de 5 ans. Dans un
contexte de faible croissance, la baisse des
taux constitue également une arme contre le
risque de déflation. La rapidité et lTampleur
de la baisse des taux directeurs de la BCE
témoignent d'une mobilisation totale des
instruments conventionnels dans le cadre
de la politique monétaire hypertrophiée. 11
faut cependant noter que lefficacité de la
baisse des taux directeurs sépuise au fil du
temps pour disparaitre lorsque le taux zéro
est atteint (situation du taux directeur de la
BCE depuis 2012). Iépuisement des effets
attendus des instruments conventionnels
dans le cadre d’'une politique monétaire
hypertrophiée conduit donc la BCE vers
la recherche de nouveaux instruments non
conventionnels.
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Mobilisation des instruments non
conventionnels

Ces nouveaux moyens d’intervention de la
BCE concernent principalement le rachat
par la Banque centrale de dettes publiques
et privées et loctroi de facilités de crédit
accordées aux établissements bancaires par
la BCE pour aboutir a une politique de créa-
tion monétaire accélérée dénommée le plus
souvent « quantitative easing » ou « assou-
plissement quantitatif ». Cette politique,
qui injecte directement dans Iéconomie des
liquidités importantes, a été pratiquée dans
plusieurs pays, notamment au Japon depuis
lan 2000 puis, a la suite de la crise financiére
de 2007, au Royaume-Uni de 2009 4 2013 et
aux Etats-Unis de 2010 4 2014.

Rappelons les principales modalités de
la création monétaire accélérée développées
par la BCE en 4 étapes.

a) En mai 2010, 'Eurosystéme adopte un
programme d’acquisition de titres de dettes
souveraines sur le marché secondaire. A la
fin de 2011, ce programme appelé Securities
Market Programme (SMP) avait permis d’ac-
quérir plus de 200 milliards deuros de titres
publics essentiellement espagnols, grecs,
irlandais, italiens et portugais. Ces achats
ont permis de soutenir les cours de ces titres
et de réduire le taux de rendement des nou-
velles émissions de ces pays. Ces achats ont
également dissuadé les spéculateurs prenant
pour cible les Etats du sud de la zone euro
considérés comme vulnérables.

b) A la fin de 'année 2011, 'Eurosys-
téme a lancé un programme de préts pour
les établissements bancaires, sur 3 ans, a un
taux de 1%. Baptisé Long Term Refinancing
Operations (LTRO), ce programme, plu-
sieurs fois prolongé, qui a dépassé, au total,
la somme de 1000 milliards deuros, avait
pour but déviter que certaines banques
ayant des difficultés a se refinancer soient
contraintes a vendre des actifs a prix cas-
sé. Cette facilité, comme les autres préts
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consentis ultérieurement au systéme ban-
caire par la BCE, a permis de constituer des
réserves de liquidités pour les établissements
bancaires les plus fragiles, mais sest avérée
insuffisante pour réamorcer globalement la
pompe a crédit.

¢) A l'automne 2012, I'Eurosystéme a
lancé un nouveau programme d’achat de
titres souverains baptisé Outright Monetary
Transactions (OMT). Ce programme non
quantifié mais conditionnel vise les titres
a maturité courte des Etats membres de la
zone euro sous assistance du Mécanisme eu-
ropéen de stabilité. Le programme OMT na
pas été mis en ceuvre, mais le seul fait de sa
création a provoqué un effet dannonce im-
portant pour marquer lengagement irréver-
sible de la BCE dans la voie d’'une politique
monétaire hypertrophiée. Cette annonce a
eu également des effets sur les taux d’intérét
concernant les emprunts souverains dans la
zone euro en réduisant la spéculation sur les
titres les plus vulnérables, provoquant une
baisse sensible des taux demprunt (les taux
des pays du sud de la zone euro qui emprun-
taient souvent a 13-15% ont été ramenés a
une marge de 3-4%).

d) Lengagement de la BCE dans le rachat
de dettes publiques et privées demeurant
une nécessité pour garantir la stabilité de la
zone euro, un nouveau programme d’achat
de titres est annoncé en mars 2015 et bap-
tisé Expanded Asset Purchase Programme
(APP). Ce programme était prévu pour 2
ans avec possibilité de prolongement. Il pré-
voyait des sommes considérables de rachat
(60 milliards deuros mensuels rapidement
portés a 80 milliards mensuels). Il devrait
au total aboutir a un rachat dépassant 2 000
milliards deuros, engageant la BCE dans la
voie d’'une assurance illimitée des dettes
souveraines et de certaines dettes privées.
Le 8 décembre 2016, la BCE a annoncé
que ce programme d'achats, dans le cadre
d’une gestion pragmatique et flexible, serait
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prolongé jusqu’a fin 2017 et méme au-dela si
nécessaire, le montant des rachats mensuels
étant ramené de 80 a 60 milliards deuros.
Cependant, cette nouvelle flexibilité affichée
est percue par certains comme un risque
sérieux : sengager a maintenir ces mesures
accommodantes sur une aussi longue
période alors que [économie européenne
semble en meilleure situation constituerait
une inquiétante fuite en avant. Les marchés
pourraient considérer qu’il y a un engage-
ment vers un quantitative easing indéfini et
la BCE se trouverait piégée par lobligation
de prolonger son programme dachats sur
une trés longue période. La sortie d'une
politique monétaire hypertrophiée serait-
elle plus délicate a gérer que son déclenche-
ment ?

Au total, par ces différents instruments
non conventionnels, la BCE substitue, de
sa propre autorité, la stabilité financiére a
la stabilité des prix comme objectif prin-
cipal de sa politique. Par ailleurs, I'injec-
tion massive de liquidités dans Iéconomie a
facilité le maintien de taux bas sur le moyen
et le long terme et contribué a la baisse de
leuro au niveau international. Autant d’aides
précieuses pour les Etats de la zone euro les
plus vulnérables. Pour contrer le risque de
déflation, la BCE a été conduite a développer
sans cesse 'arsenal des moyens non conven-
tionnels visant a soutenir la consommation
et I'investissement face a une croissance ten-
dancielle qui saffaiblissait de plus en plus
dans la zone euro. Cette fuite en avant, a
travers 'hypertrophie de la politique moné-
taire, est toujours possible car il n'y a aucune
limite technique a 'augmentation des bilans
des banques centrales. Une banque centrale
peut toujours créer de la monnaie pour ra-
cheter des actifs. Cependant, l'accroissement
excessif des bilans (celui de la FED améri-
caine a été multiplié par 6 depuis 2007 attei-
gnant 4 200 milliards deuros en 2016) peut
susciter des inquiétudes et sur le volume
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global et sur la qualité des actifs acquis. Clest
une des préoccupations permanentes de la
Bundesbank allemande concernant évolu-
tion du bilan de la BCE suite a I'utilisation
importante des instruments non conven-
tionnels. De ce point de vue, 'hypertrophie
de la politique monétaire ne semble pas sans
risques.

2. Les risques liés a ’hypertro-
phie de la politique monétaire
conduite par la BCE

Lorsque l'argent ne cotte rien
on ne fait que des bétises.

S’il convient, a Iévidence, de relativiser cette
perception populaire des conséquences de
I'hypertrophie de la politique monétaire,
nous devons constater que les velléités de
propulser la politique monétaire au rang
de remeéde universel viennent se fracasser
sur les bases de Iéconomie réelle en géné-
rant différentes perturbations de court et
de long terme. Ces perturbations ont un
impact sur le fonctionnement des struc-
tures et sur le comportement des agents.
Elles pourraient constituer, au final, une
menace potentielle pesant sur la stabilité
financiére.

Les risques de court terme

Les principaux risques d’'une politique mo-
nétaire hypertrophiée dans le court terme
concernent le laminage de la rentabilité du
systéme bancaire et des revenus de [épargne.
Les taux négatifs ont un effet déstabilisateur
sur les structures financiéres et savérent peu
compatibles avec le fonctionnement d’une
économie de marché.

La rentabilité du secteur bancaire repose,
dans une large mesure, sur lexistence d'un
différentiel entre les taux d’'intérét a long
terme et les taux a court terme. La baisse
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systématique des taux d’intérét dans le cadre
d’une politique monétaire hypertrophiée en-
traine mécaniquement une baisse du mon-
tant de ce différentiel. Cest une perte de re-
venus pour les banques commerciales. On a
pu constater que la marge bénéficiaire des 13
principales banques européennes avait bais-
sé de 2,5% au premier trimestre 2016 entrai-
nant une chute de 20% de leurs profits. De
plus, dans un cadre concurrentiel renforcé,
la plupart des banques rechignent a réper-
cuter sur leurs clients les conséquences de
la baisse des taux et de I'avenement des taux
négatifs. Il y a la une autre cause de Iérosion
des profits. La fin de la rémunération des
dépdts effectués par les banques aupres de
la BCE et I'instauration d’un taux négatif (-
0,4%) depuis 2014 sont une autre cause de
la baisse des revenus du systeme bancaire.
En 2015, au Japon, le cofit des taux négatifs
pour les 3 principales banques a été évalué a
3 milliards deuros. La chute des revenus des
banques européennes devient une source
de préoccupation majeure pour beaucoup
détablissements qui sont, aujourd’hui,
contraints par l'alourdissement des normes
prudentielles, les nouvelles regles de la su-
pervision bancaire européenne, les tests de
résistance. En outre, les incertitudes sur le
montant des créances douteuses détenues
par les banques de la zone euro posent
probléme. Ce montant est évalué a preés de
1000 milliards deuros dont 350 en Italie. Les
banques espagnoles, grecques, portugaises,
irlandaises sont considérées comme fragiles.
En Allemagne méme, la situation du prin-
cipal établissement bancaire, la Deutsche
Bank, se caractérise par une inquiétante
opacité. Le renforcement des fonds propres
et des ratios de solvabilité, indispensables
pour améliorer la situation de nombreuses
banques, est compromis par la chute des
revenus du secteur bancaire consécutive a
la politique des taux d’intérét conduite par
la BCE.
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La baisse systématique des taux direc-
teurs et l'avénement des taux négatifs désta-
bilisent les structures financiéres qui inves-
tissent dans les titres et obligations d’Etat
dont les taux sont en chute libre suite a la
politique conduite par la BCE. Ainsi, le
Bund allemand, titre de référence, était en
2016 émis avec un taux d’intérét de 0,01%.
Le rapport des titres d’Etat sest donc effon-
dré. Fonds de pension, caisses de retraite,
compagnies d’assurance qui investissent
largement dans ces catégories d’actifs sont
contraints de répercuter cette évolution au
grand dam de leurs clients et de tous les
épargnants.

Le probléme de la répercussion des taux
négatifs aux différents stades du systéme
bancaire se trouve posé. Les banques coo-
pératives allemandes qui comptent 30 mil-
lions de clients et représentent environ 1/3
de l'activité bancaire vivent principalement
de lactivité liée aux taux d’intérét. Elles sont
donc particuliérement touchées par les
conséquences de la politique monétaire de
la BCE, au point que certaines dentre elles
ont décidé de répercuter sur leurs clients
les taux négatifs que leur impose la Banque
centrale européenne. Dés 2014, la Skatbank
avait décidé de taxer les dépots supérieurs
a 500 000 euros. Une autre banque coo-
pérative bavaroise, la Raiffeisenbank, taxe
depuis 2016, a hauteur de 0,4% les dépots
de ses clients supérieurs a 100 000 euros,
répercutant, ainsi, intégralement les taux
de dépot négatifs que lui impose la Banque
centrale européenne. Ces décisions restent
trés exceptionnelles, la forte concurrence
qui regne dans le secteur bancaire allemand
empéchant toute généralisation a court
terme.

Aboutirait-on, avec une généralisation
des taux négatifs, & une « monnaie fon-
dante » ? On sait que [économiste allemand,
Silvio Gesell, préconisait, pendant la crise
de 1929, dappliquer des taux négatifs aux
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dépdts pour stimuler la croissance. Une
monnaie frappée par les taux négatifs voit
sa valeur diminuer au cours du temps, et
perdre son attractivité en tant qu’instru-
ment de réserve de valeurs et devrait donc
circuler plus rapidement. Il y aurait donc un
moyen de réduction de la « trappe a liqui-
dités » lié a la thésaurisation. Cette évolu-
tion, qui reste incertaine, ne peut occulter la
lourde pénalisation de Iépargne qui résulte,
dans le court terme, d’'une politique de taux
négatifs pour les particuliers et les institu-
tions financiéres.

Les risques de long terme

La poursuite d’une politique monétaire
hypertrophiée sur le long terme génére
des risques spécifiques. Cette politique
perd, en effet, une partie de sa lisibilité par
la moindre efficacité, au fil du temps, d’'un
certain nombre des instruments utilisés
(évolution des taux d’intérét vers le niveau
zéro). Certaines orientations de la politique
monétaire hypertrophiée peuvent, dautre
part, savérer contre-productives dans la
mesure ou le prolongement de cette poli-
tique encourage les Etats et les agents éco-
nomiques a considérer que cette pérennité
leur permet de saffranchir de certaines
contraintes dans la gestion publique et
privée. La déconnection prolongée entre
création de monnaie et création de richesse
fait peser, a terme, une menace spécifique
sur la stabilité financiere.

Le maintien d’une politique monétaire
hypertrophiée permet donc le laxisme dans
la gestion des finances publiques puisque
cette orientation, comme nous l'avons déja
montré, aboutit & une réassurance illimitée
des dettes souveraines et conduit a I'ins-
tauration de taux d’intérét tres faibles ce
qui réduit le cott de la gestion publique
et de lendettement qui deviennent prati-
quement indolores. Il y a 1a directement ou
indirectement une incitation a saffranchir
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des normes de gestion posées par le Pacte
de stabilité en 1997. La soutenabilité de
lendettement public, souvent considérée
comme problématique au-dela de 100% du
PIB, ne parait plus étre une contrainte ma-
jeure puisque les nouveaux emprunts sont
garantis par la BCE et leurs taux sensible-
ment réduits. Un pays lourdement endetté
comme la France peut donc ajouter année
apres année un déficit budgétaire de lordre
de 80 a 100 milliards deuros. Il en est de
méme pour tous les Etats de la zone euro.
Déficits budgétaires et endettements publics
massifs sont devenus parfaitement sup-
portables par la « magie » d’'une politique
monétaire hypertrophiée ! On peut égale-
ment différer les réformes de structures et
reporter sur lendettement les déséquilibres
des comptes publics. Une approche réaliste
ne peut, cependant, se limiter a prendre
en compte les seuls facilités découlant de
la politique monétaire hypertrophiée. La
BCE, elle-méme, dans son rapport semes-
triel sur la stabilité financiére (novembre
2016), note qu’un risque de correction sur
le marché mondial des actifs résulte des
incertitudes politiques et des changements
de politique attendus aux Etats-Unis. Dans
le méme document, la BCE exprime des
réserves sur la soutenabilité de lendette-
ment des Etats et des entreprises face a une
croissance qui demeure faible en Europe.
N’y aurait-il pas, dans ce cadre, une épée
de Damocles liée a tout resserrement de
la politique monétaire ? La menace parait
sérieuse pour tout pays lourdement endetté.
En France, la charge de la dette (42 milliards
deuros par an) constitue le deuxiéme poste
budgétaire derriére Iéducation nationale
(65 milliards deuros). Le relevement de
100 points de base du taux directeur de la
BCE, conduisant ce taux de 0% a 1%, aurait
de lourdes répercussions sur lensemble des
maturités de la dette francaise : cott glo-
bal de 40 milliards deuros en cumulé a un
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horizon de 5 ans. Si le taux directeur de la
BCE revenait a son niveau de 2008 (3,5%),
laccroissement de charges serait alors de
lordre de 130 milliards deuros. Dans ces
conditions, on comprend la pointilleuse
attention de tous les acteurs publics et pri-
vés au moindre changement de cap d’une
politique monétaire accommodante de la
BCE. On comprend, également, le jugement
sévere porté par les tenants de lorthodo-
xie financiére sur la politique monétaire
qui facilite le laxisme dans la gestion des
finances publiques. Christian Noyer, gou-
verneur honoraire de la Banque de France,
souligne un autre risque lié a lexpansion du
bilan de la BCE : la détention et la gestion
active d’'un portefeuille de titres de dettes
publiques se traduit par des « responsabili-
tés quasi-budgétaires, ce qui doit étre évité »
[Noyer 2016, p. 33].

Le risque majeur d’une politique mo-
nétaire hypertrophiée concerne sur le long
terme I'émergence d’une déconnection
entre la création de monnaie et la création
de richesse. La capacité de création moné-
taire pour les banques centrales est illimitée.
Lafflux de liquidités transmises a [économie
entraine, souvent, une euphorie des marchés
financiers. Cette euphorie, sur une longue
période, risque de ne plus donner une valo-
risation correcte des actifs. Lexcés de liquidi-
tés résultant des achats massifs de titres par
la BCE conduit vers volatilité, vulnérabilité
et dépendance des marchés. Cette évolution
multiplie les opportunités de bulles spécula-
tives en incitant les investisseurs a prendre
de plus en plus de risques, creusant ainsi un
fossé entre [économie réelle et la spéculation
financiére. La monnaie nest plus, alors, au
service de Iéconomie réelle et une vulné-
rabilité générale se développe. La menace
d’un krach obligataire en cas de relevement
rapide des taux d’intérét peut étre considé-
rée comme un risque systémique qui prend
place parmi les doutes évoqués par Jacques

RIELF 2017-01 - 4 korekta.indd 169

de Larosiére sur Iévolution des politiques
monétaires actuelles.

Conclusion

Résumons en trois points, pour conclure,
notre réflexion sur [évolution de la politique
conduite par la BCE au cours de la derniére
décennie.

1. La politique monétaire hypertro-
phiée de la BCE a certainement eu un
impact positif sur le fonctionnement de
la zone euro en créant tout dabord une réas-
surance illimitée pour les dettes souveraines,
en organisant un financement a faible cotit
pour les Etats, en apportant une masse de
liquidités pour pallier le risque de déflation.
Elle a, cependant, échoué sur le rétablisse-
ment d’'un taux de croissance rapide ainsi
que sur une diminution significative du ché-
mage.

2. Cette politique ne peut, cependant,
avoir qu’un caractére temporaire. Certains
de ses instruments (réduction des taux d’in-
térét notamment) perdent de leur efficacité
sur une longue période et/ou finissent par
étre contre-productifs, les objectifs moné-
taires et non monétaires savérant contradic-
toires. La sortie de ce modele de politique
monétaire peut savérer plus délicate que
son lancement et son développement. En
témoignent les tdtonnements de la FED
américaine depuis plusieurs semestres pour
décider du calendrier de relévement des
taux directeurs. Dans une déclaration de-
vant le Congres américain, le 17 novembre
2016, la présidente de la banque centrale
américaine, Janet Yellen, a précisé que le
relévement des taux ne pouvait étre réalisé
que de maniere trés graduelle en prenant
soin de préparer les marchés a une telle
évolution. Un mois plus tard (14 décembre
2016), la FED mettait en ceuvre ces sages
recommandations en relevant d'un quart de
point ses taux directeurs et en programmant

2017-06-13 09:17:07



170

Chroniques

trois hausses de ces méme taux au cours de

lannée 2017.

3. Enfin, la politique monétaire, fit-
elle hypertrophiée, ne saurait prendre en
charge I'ensemble de la gestion macro-
économique. Il y a, aujourd’hui, sur ce
constat essentiel, consensus pour rappeler
la nécessaire alliance et complémentarité
entre politique monétaire, politique budgé-
taire et politique structurelle. Ce consensus
sexprime a trois niveaux :

- au niveau de la zone euro, le président
de la BCE, Mario Draghi, ne cesse de
le répéter a chacune de ses conférences
de presse ;

- au niveau de la périphérie de la zone
euro, le gouverneur de la Banque dAn-
gleterre rappelait le 5 aotit 2016 que la
croissance de léconomie a long terme ne
relevait pas de la seule politique moné-
taire ;

- auniveau mondial, le Sommet du G-20,
5 septembre 2016 a Hangzhou (Chine),
a rappelé que la politique monétaire, a
elle seule, ne peut pas conduire a une
croissance équilibrée.

Jacques BOURRINET
Professeur émérite,
Aix-Marseille Université
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