
Exercices d’assouplissement à
la BCE : il n’y a pas d’âge
pour commencer
par  Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance

La décision de la BCE de lancer un plan d’assouplissement
quantitatif (QE) était largement anticipée. En effet, Mario
Draghi avait répété à plusieurs reprises au cours du deuxième
semestre 2014 que le Conseil des gouverneurs était unanime
dans son engagement à mettre en œuvre les mesures nécessaires,
dans le respect de son mandat, pour lutter contre le risque
d’un ralentissement prolongé de l’inflation. De par l’ampleur
et la nature du plan annoncé le 22 janvier 2014, la BCE envoie
un signal fort, bien que peut-être tardif, de son engagement à
lutter contre le risque déflationniste qui s’est amplifié dans
la zone euro, ainsi qu’en atteste notamment le décrochage des
anticipations  d’inflation  aux  horizons  d’un  et  deux  ans
(graphique 1). Dans l’étude spéciale intitulée « Que peut-on
attendre du l’assouplissement quantitatif de la BCE ? », nous
clarifions les conséquences de cette nouvelle stratégie en
explicitant  les  mécanismes  de  transmission  de
l’assouplissement  quantitatif,  et  en  se  référant  aux
nombreuses  études  empiriques  sur  les  précédents
assouplissements intervenus aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
au Japon.

Graphique : Anticipations d’inflation dans la zone euro
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    Source : BCE (Survey of Professional Forecasters).

Les modalités de l’assouplissement quantitatif décidées par la
 BCE sont en effet proches de celles adoptées par d’autres
banques centrales, en particulier la Réserve fédérale ou la
Banque  d’Angleterre,  ce  qui  légitime  les  comparaisons.  Il
ressort  des  expériences  américaines,  britanniques  et
japonaises que les mesures mises en œuvre ont conduit à une
baisse des taux d’intérêt souverains et plus généralement à
une amélioration des conditions financières dans l’ensemble de
l’économie[1]. Ces effets ont notamment résulté d’un signal
sur l’orientation présente et future de la politique monétaire
et  d’une  réallocation  des  portefeuilles  des  investisseurs.
Certaines études[2] montrent également que le QE américain a
provoqué une dépréciation du dollar. La transmission du QE de
la BCE à cette variable pourrait être primordiale dans le cas
de la zone euro. Une analyse en termes de modèles VAR montre
en effet que les mesures de politique monétaire prises par la
BCE ont un impact significatif sur l’euro mais également sur
l’inflation  et  les  anticipations  d’inflation.  Il  est
vraisemblable que les effets de la dépréciation de l’euro sur
l’activité économique européenne seront positifs (cf. Bruno
Ducoudré et Eric Heyer), ce qui rendra plus aisé pour Mario
Draghi le retour de l’inflation à sa cible. La mesure aurait
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donc bien les effets positifs attendus ; cependant, on pourra
regretter qu’elle n’ait pas été mise en œuvre plus tôt, quand
la zone euro était engluée dans la récession. L’inflation dans
la zone euro n’a cessé de baisser depuis la fin de l’année
2011, témoignant mois après mois d’un risque déflationniste
croissant. De fait, la mise en œuvre du QE à partir de mars
2015 permettra de consolider et d’amplifier une reprise qui
aurait sans doute eu lieu de toute façon. Mieux vaut tard que
jamais !

 

 

 

 

 

 

[1] L’impact final sur l’économie réelle est cependant plus
incertain notamment parce que la demande de crédit est restée
atone.

[2] Gagnon, J., Raskin, M., Remache, J. et Sack, B. (2011).
“The financial market effects of the Federal Reserve’s large-
scale  asset  purchases,”  International  Journal  of  Central
Banking, vol. 7(10), pp. 3-43.
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La BCE est-elle impuissante ?
Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance

En  juin  2014,  la  BCE  annonçait  un  ensemble  de  nouvelles
mesures (dont la description détaillée est proposée dans une
étude  spéciale  intitulée  «  Comment  lutter  contre  la
fragmentation du système bancaire de la zone euro ? », Revue
de l’OFCE, n°136), afin d’enrayer la baisse de l’inflation et
soutenir la croissance. Mario Draghi avait ensuite précisé les
objectifs  de  sa  politique  monétaire  indiquant  que  la  BCE
souhaitait augmenter son bilan de 1 000 milliards d’euros pour
retrouver un niveau proche de celui observé au cours de l’été
2012. Parmi les mesures mises en œuvre, beaucoup était attendu
de la nouvelle opération de refinancement (TLTRO pour targeted
long-term  refinancing  operation)  qui  doit  permettre  aux
banques de la zone euro d’accéder au refinancement de la BCE
sur une maturité de 4 ans en contrepartie de l’octroi de
crédits au secteur privé (hors prêts immobiliers). Pourtant,
après les deux premières allocations (24 septembre 2014 et 11
décembre 2014), le bilan est plus que mitigé, les montants
alloués étant bien inférieurs aux attentes. Cette situation
témoigne de la difficulté de la BCE à lutter efficacement
contre le risque déflationniste.

En  effet,  après  avoir  alloué  82,6  milliards  d’euros  en
septembre (contre un montant anticipé compris entre 130 et 150
milliards), la BCE n’a octroyé « que » 130 milliards le 11
décembre, soit un chiffre à nouveau inférieur à ce qui avait
été anticipé. On est donc bien loin du montant maximum de 400
milliards d’euros qui avaient été évoqué par Mario Draghi en
juin  2014  pour  ces  deux  opérations.  De  plus,  ces  deux
premières allocations sont clairement insuffisantes pour doper
significativement le bilan de la BCE (graphique 1), et ce
d’autant plus que les banques continuent à rembourser les
prêts à trois ans qu’elles avaient obtenus fin 2011 et début
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2012  dans  le  cadre  du  programme  VLTRO  (very  long  term
refinancing operation)[1]. Comment expliquer la réticence des
banques à recourir à cette opération qui leur permet pourtant
de refinancer les crédits octroyés à un taux très bas et pour
une durée de 4 ans ?

La première tient au fait que les banques ont déjà un accès
très large et très avantageux aux liquidités de la BCE dans le
cadre des opérations de politique monétaire déjà mises en
œuvre par la BCE[2]. Ces opérations sont même actuellement
assorties d’un taux d’intérêt plus faible que celui du TLTRO
(0,05 % contre 0,15 %). De même, le TLTRO n’est pas plus
attractif que certains financements de marché à long terme,
surtout que de nombreuses banques n’ont pas de contraintes de
financement. L’intérêt du TLTRO est donc marginal, lié à la
maturité de l’opération, et plus contraignant car conditionnel
à  la  distribution  de  crédit.  Pour  les  deux  premières
opérations menées en septembre et décembre 2014, l’allocation
ne pouvait dépasser 7 % de l’encours de prêts au secteur privé
non-financier de la zone euro, à l’exclusion des prêts au
logement,  au  30  avril  2014.  De  nouvelles  séries  de  TLTRO
seront menées entre mars 2015 et juin 2016, sur un rythme
trimestriel.  Le  montant  maximum  pouvant  être  alloué  aux
banques dépendra cette fois-ci de la croissance de l’encours
de prêts au secteur privé non-financier de la zone euro, à
l’exclusion des prêts au logement, entre la date du 30 avril
2014 et celle de l’adjudication considérée.

La deuxième raison tient au fait que la faiblesse du crédit
dans  la  zone  euro  ne  résulte  pas  uniquement  des  facteurs
d’offre  mais  aussi  de  la  demande.  Le  peu  d’activité  et
l’objectif de désendettement des agents privés limitent la
demande de crédit.

Troisièmement,  au-delà  de  la  capacité  des  banques  à  se
refinancer,  il  est  possible  que  les  banques  cherchent  à
réduire leur exposition au risque. Le problème est alors lié à
leurs  actifs.  Or,  les  prêts  non-performants  se  situent
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toujours à un niveau très élevé, notamment en Espagne et en
Italie (graphique 2). En outre, bien que l’AQR (Asset Quality
Review)  menée  par  la  BCE  ait  révélé  que  les  risques
d’insolvabilité étaient limités dans la zone euro, le rapport
souligne également que certaines banques ont des niveaux de
leviers élevés et qu’elles ont surtout utilisé les liquidités
pour  acheter  des  titres  obligataires  publics,  afin  de
satisfaire leurs exigences de fonds propres. Elles réduisent
alors le risque de leur bilan en limitant les crédits octroyés
au secteur privé.

Enfin,  deux  éléments  d’incertitude  viennent  réduire  la
participation des banques au TLTRO. Le premier concerne la
stigmatisation liée à la conditionnalité du TLTRO et au fait
que les banques qui ne respecteraient pas leurs engagements de
distribution  de  crédit  seront  tenues  de  rembourser  les
financements obtenus auprès de la BCE après deux années. Les
banques ayant des perspectives incertaines sur leur capacité à
augmenter  leurs  prêts  peuvent  ainsi  souhaiter  éviter  la
perspective d’avoir à rembourser ces fonds plus tôt. Le second
est lié aux incertitudes concernant les programmes d’achats
d’ABS et de Covered Bonds[3]. Les banques pourraient également
privilégier  ces  programmes  pour  obtenir  des  liquidités  en
contrepartie de la cession d’actifs dont elles souhaiteraient
se débarrasser.

La  politique  monétaire  est-elle  devenue  totalement
inefficace ? La réponse est très certainement non, puisqu’en
offrant aux banques la garantie qu’elles pourront refinancer
leur activité via différents programmes (TLTRO, ABS, Covered
Bonds, etc.), la BCE réduit les risques de rationnement du
crédit liés aux passifs dégradés de certaines banques. La
politique monétaire permet ainsi de rendre plus opérant le
canal du crédit. Mais ses effets demeurent néanmoins limités,
comme le suggèrent Bech, Gambacorta et Kharroubi (2012) qui
montrent que la politique monétaire est moins efficace dans
les périodes de reprise qui suivent une crise financière.
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Peut-on sortir de cette impasse ? Ce constat sur l’efficacité
de la politique monétaire montre qu’il ne faut pas trop et
tout attendre de la BCE. Il reste donc essentiel de compléter
le  soutien  à  l’activité  par  une  politique  budgétaire
expansionniste à l’échelle de la zone euro. C’est aussi ce
qu’affirmait le Président de la BCE pendant l’été lors de la
conférence de Jackson Hole déclarant que « Les politiques de
demande  sont  non  seulement  justifiées  par  la  composante
cyclique du chômage mais également parce que dans un contexte
d’incertitude,  elles  permettent  de  se  prémunir  contre  le
risque d’effet d’hystérèse[4] ».
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[1]  Voir  dans  la  Revue  de  l’OFCE  n°136,  l’étude  spéciale
« Comment lutter contre la fragmentation du système bancaire
de la zone euro ? » pour un exposé des différentes mesures de
politique monétaire mises en place par la BCE depuis le début
de la crise financière et une estimation de leur impact sur la
sphère réelle.

[2]  Cela  inclut  les  opérations  standards  de  politique
monétaire ainsi que l’opération VLTRO par laquelle la BCE
avait octroyé des liquidités pour une durée exceptionnelle de
3 ans en décembre 2011 et février 2012.

[3] Il s’agit ici de programmes d’achat de titres sur les
marchés  et  non  de  liquidités  octroyées  directement  aux
banques. Les Covered bonds et les ABS sont des titres gagés
sur des actifs et dont la rémunération dépend de celle de
l’actif  sous-jacent  qui  est  nécessairement  un  crédit
hypothécaire dans le cas des Covered bonds et qui peut inclure
d’autres  types  de  crédits  (cartes  de  crédit,  crédits  de
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trésorerie aux entreprises, …) dans le cas des ABS.

[4]  “Demand  side  policies  are  not  only  justified  by  the
significant cyclical component in unemployment. They are also
relevant  because,  given  prevailing  uncertainty,  they  help
insure against the risk that a weak economy is contributing to
hysteresis effects.”

iAGS  2015  :  Une  Europe
divisée et à bout de souffle
par Christophe Blot, Jérôme Creel, Xavier Timbeau

L’Europe se trouve dans une situation critique qui nécessite
un changement de politique économique. Toutes les possibilités
doivent être envisagées. Des mesures non-conventionnelles ou
extra-ordinaires doivent être prises pour éviter un nouvel
échec et échapper à la menace de stagnation séculaire. C’est
précisément l’objet du troisième rapport indépendant sur la
croissance annuelle (résumé dans la dernière Note de l’OFCE n°
47  du  15  décembre  2014  –  en  réponse  au  Rapport  sur  la
croissance annuelle publié par la Commission européenne – de
faire une analyse critique de la stratégie macroéconomique
européenne et de proposer des solutions alternatives.

L’incapacité  à  sortir  durablement  de  la  crise  laisse  de
nombreuses  séquelles  sur  le  plan  économique,  social  et
politique. Le chômage reste à un niveau historique, ce qui
accroît  les  inégalités  et  interrompt  le  processus  de
convergence entre les régions européennes. Les pressions à la
baisse  sur  les  salaires  et  le  besoin  de  réduire  les
déséquilibres  intra-zone  euro  nourrissent  la  déflation.  Le
désendettement  public  ou  privé  n’est  pas  achevé  et  la
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perspective d’une baisse des prix crée un cercle vicieux par
lequel la stagnation va se prolonger. Le projet européen d’une
économie prospère et intégrée ne saurait progresser si la
reprise échoue une nouvelle fois.

La  politique  monétaire  ne  peut  résoudre  à  elle  seule
l’ensemble des problèmes de la zone euro. La coordination des
politiques budgétaires est encore déficiente et biaisée en
faveur d’une réduction rapide des déficits budgétaires et de
la dette publique. Ces biais doivent être corrigés. La gravité
de  la  situation  économique  impose  plus  qu’une  simple
atténuation de la consolidation budgétaire. Il faut à la fois
maintenir les avancées fragiles de la discipline budgétaire et
de la solidarité financière naissante entre les Etats membres,
mais aussi pouvoir produire le stimulus nécessaire à la sortie
de la crise. Il faut profiter de l’opportunité offerte par des
taux  d’intérêt  souverains  bas  :  les  multiplicateurs
d’investissement public sont très élevés, évalués à 3 par le
FMI, et les besoins d’investissements sont nombreux après leur
diminution notable au cours des  précédentes années et la
nécessaire transition vers une économie à bas carbone.

Le  Plan  Juncker  pourrait  être  un  premier  pas  en  ce  sens
puisqu’il envisagerait d’exclure les contributions des Etats
membres de la définition du déficit ou de la dette utilisée
pour  le  respect  des  règles  en  vigueur  (principe  de
neutralisation). Ce premier pas, jouant sur des montants de
financement clairement insuffisants, ouvre cependant la voie
pour mettre en œuvre une politique budgétaire expansionniste
au niveau agrégé tout en maintenant les contraintes sur les
politiques budgétaires nationales. Les réformes structurelles
ne peuvent être des substituts au besoin de relance, notamment
parce  que  leurs  effets  à  court  terme  sur  les  prix  et
l’activité peuvent être négatifs et que leurs effets positifs
sont longs à se produire.

 



La croissance de la zone euro
dépend-elle  vraiment  d’une
hypothétique  relance
budgétaire allemande ?
par Christophe Blot et Jérôme Creel

Le  débat  sur  les  politiques  économiques  en  Europe  a  été
relancé  cet  été  par  Mario  Draghi,  lors  du  désormais
traditionnel symposium de Jackson Hole, qui réunit notamment
les principaux banquiers centraux de la planète. Malgré cela,
il semble que les uns (Wolfgang Schaüble, Ministre allemand
des finances) et les autres (Christine Lagarde, directrice du
FMI) continuent de camper sur leurs positions : discipline
budgétaire et réformes structurelles, d’un côté ; relance de
la  demande  et  réformes  structurelles,  de  l’autre.  La
différence est certes ténue, mais elle a ouvert la voie à ce
que Mme Lagarde a dénommé « des marges de manœuvre budgétaires
pour  soutenir  la  reprise  européenne  ».  Elle  vise  en
particulier l’Allemagne, mais a-t-elle effectivement raison ?

Dans l’interview accordée au quotidien Les Echos, Christine
Lagarde déclarait que l’Allemagne « dispose très probablement
de marges de manœuvre budgétaires pour soutenir la reprise
européenne ». Force est de constater que la zone euro est
toujours en panne de croissance (au deuxième trimestre 2014,
le PIB est encore inférieur de 2,4 % à son niveau d’avant-
crise, au premier trimestre 2008). Malgré les baisses de taux
d’intérêt décidées par la BCE et les mesures exceptionnelles
qu’elle  continue  de  prendre,  le  moteur  de  la  croissance
européenne reste entravé par l’insuffisance de la demande à
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court  terme,  résultant  principalement  de  politiques
budgétaires globalement restrictives à l’échelle de la zone
euro. Dans le contexte actuel, le soutien de la croissance par
des politiques budgétaires plus expansionnistes se heurte aux
contraintes  budgétaires  et  à  la  volonté  politique  de
poursuivre  la  réduction  des  déficits.  Les  contraintes
budgétaires peuvent être réelles pour les pays très fortement
endettés et ayant perdu l’accès au marché, telle la Grèce.
Elles sont plutôt de nature institutionnelle pour les pays
capables d’émettre des titres de dette publique à des taux
historiquement  très  faibles,  telle  la  France.  Selon  Mme
Lagarde, l’Allemagne disposerait de marges de manœuvre faisant
de  cette  économie  le  seul  moteur  potentiel  de  la  reprise
européenne. Une analyse plus fine des effets – internes et de
débordement vers les partenaires européens – de la politique
budgétaire invite toutefois à tempérer cet optimisme.

Les mécanismes qui fondent l’hypothèse d’une croissance tirée
par l’Allemagne sont assez simples. Une politique budgétaire
expansionniste  outre-Rhin  stimulerait  la  demande  intérieure
allemande, ce qui accroîtrait les importations et créerait des
débouchés supplémentaires pour les entreprises des autres pays
de la zone euro. En contrepartie, cependant, un tel effet
pourrait être tempéré par une politique monétaire légèrement
moins expansionniste : selon Martin Wolf, Mario Draghi n’a-t-
il pas assuré que la BCE ferait tout ce qui est en son pouvoir
pour assurer la stabilité des prix à moyen terme ?

Dans un document de travail récent de l’OFCE, nous avons tenté
de capter ces différents effets, commerciaux et de politique
monétaire, dans une maquette dynamique de la zone euro. Il en
ressort qu’une impulsion budgétaire positive de 1 point de PIB
en Allemagne pendant trois années consécutives (soit un plan
de  27,5  milliards  d’euros  par  an[1]),  augmenterait  la
croissance de la zone euro de 0,2 point la première année. Cet
effet n’est certes pas négligeable. Pour autant,  il résulte
exclusivement  de  la  stimulation  dont  bénéficierait  la
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croissance allemande et non des effets de débordement vers les
partenaires européens de l’Allemagne. En effet, et à titre
d’exemple, l’augmentation de la croissance espagnole serait
dérisoire  (0,03  point  de  croissance  seulement  la  première
année).  La  faiblesse  des  effets  de  débordement  s’explique
simplement  par  la  valeur  modérée  du  multiplicateur
budgétaire[2] en Allemagne. En effet, la littérature récente
sur les multiplicateurs suggère que ceux-ci sont d’autant plus
élevés que l’économie est en situation de basse conjoncture.
Or selon les estimations d’écart de croissance retenues dans
notre modèle, l’Allemagne ne serait pas dans ce cas si bien
que  la  valeur  du  multiplicateur  tomberait  à  0,5  selon  la
calibration  des  effets  multiplicateurs  retenus  pour  nos
simulations. Ainsi la croissance allemande augmentant de 0,5
point, l’effet de stimulation pour le reste de la zone euro
est faible et dépend ensuite de la part de l’Allemagne dans
les exportations de l’Espagne et du poids des exportations
espagnoles  dans  le  PIB  espagnol.  In  fine,  une  relance
allemande serait sans aucun doute une bonne nouvelle pour
l’Allemagne mais les autres pays de la zone euro risquent
d’être déçus comme ils le seront sans doute de la mise en
œuvre du salaire minimum ainsi que le suggéraient Odile Chagny
et Sabine Le Bayon dans un post récent, au moins à court
terme. On peut certainement supposer qu’à plus long terme, la
relance allemande contribuerait à augmenter les prix outre-
Rhin, y dégradant la compétitivité et offrant ainsi un canal
supplémentaire par lequel les autres pays de la zone euro
pourraient bénéficier d’une plus forte croissance.

Et  si  le  même  montant  d’impulsion  budgétaire  n’était  pas
utilisé en Allemagne, mais plutôt en Espagne où l’écart de
croissance est plus important, qu’adviendrait-il ? De fait, la
simulation d’un choc budgétaire équivalent (27,5 milliards par
an pendant trois ans, soit 2,6 points de PIB espagnol) en
Espagne aurait des effets bien plus bénéfiques, pour l’Espagne
mais aussi pour la zone euro. Alors que dans le cas d’une
relance allemande, la croissance de la zone euro augmenterait
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de 0,2 point les trois premières années, celle-ci augmenterait
en  moyenne  de  0,5  point  par  an  pendant  trois  ans  dans
l’éventualité  d’une  relance  effectuée  en  Espagne.  Ces
simulations suggèrent que s’il faut relancer la croissance
dans la zone euro, autant le faire dans les pays où le retard
de croissance est le plus important. Il est plus efficace de
dépenser des fonds publics en Espagne qu’en Allemagne.

A défaut de relâcher les contraintes budgétaires espagnoles,
un plan de relance financé par un emprunt européen, et dont
les  principaux  bénéficiaires  seraient  les  pays  les  plus
fortement touchés par la crise, serait sans aucun doute la
meilleure solution pour que la zone euro s’engage enfin sur
une  trajectoire  de  reprise  dynamique  et  pérenne.  Les
discussions françaises et allemandes autour d’une initiative
pour  l’investissement  seront  donc  bienvenues.  Espérons
qu’elles puissent conduire à l’adoption d’un plan ambitieux
pour relancer la croissance européenne.

 

 

[1] La mesure est ensuite compensée de manière strictement
équivalente de telle sorte que le choc correspond à un choc
budgétaire transitoire.
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[2]  On  rappelle  que  le  multiplicateur  budgétaire  traduit
l’impact de la politique budgétaire sur l’activité. Ainsi,
pour un point de PIB de mesures budgétaires expansionnistes
(respectivement restrictives), le niveau d’activité augmente
(respectivement baisse) de k point.

Les enjeux du triple mandat
de la BCE
par  Christophe  Blot,  Jérôme  Creel,  Paul  Hubert  et  Fabien
Labondance

La crise financière a initié un débat sur le rôle des banques
centrales et la conduite de la politique monétaire avant,
pendant et après les crises économiques. Le consensus qui
prévalait sur le rôle des banques centrales s’est fissuré.
L’objectif unique de stabilité des prix est remis en cause au
profit d’un triple mandat incluant l’inflation, la croissance
et la stabilité financière. C’est de facto l’orientation qui
est donnée au rôle de la BCE. Nous évoquons cette situation
dans l’un des articles d’un numéro de la revue de l’OFCE
intitulé « Réformer l’Europe »[1], dans lequel nous discutons
de la mise en œuvre de ces différents objectifs.

La  poursuite  du  seul  objectif  de  stabilité  des  prix  est
aujourd’hui  insuffisante  pour  assurer  la  stabilité
macroéconomique et financière[2]. Un nouveau paradigme émerge
dans lequel les banques centrales doivent à la fois veiller à
la stabilité des prix, à la croissance et à la stabilité
financière. Les évolutions institutionnelles récentes de la
BCE  vont  dans  ce  sens  puisqu’elle  se  voit  confier  la
surveillance micro-prudentielle[3]. En outre, la conduite de
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la politique monétaire dans la zone euro montre que la BCE est
restée attentive à l’évolution de la croissance[4]. Mais si la
BCE poursuit de fait un triple mandat, la question de la bonne
articulation entre ces différentes missions continue de se
poser.

La coordination entre les différents acteurs en charge de la
politique monétaire, de la régulation financière et de la
politique  budgétaire  est  primordiale  et  fait  défaut  dans
l’architecture  actuelle.  Par  ailleurs,  certaines  pratiques
doivent être clarifiées. La BCE a joué un rôle de prêteur en
dernier ressort (des banques et dans une moindre mesure des
Etats)  sans  que  cette  fonction  ne  lui  soit  précisément
attribuée. Enfin, dans ce nouveau schéma où la BCE joue un
rôle  accru  dans  la  détermination  de  l’équilibre
macroéconomique et financier de la zone euro, il nous semble
nécessaire de renforcer le contrôle démocratique de la BCE. La
définition  des  objectifs  de  la  BCE  dans  le  Traité  de
Maastricht  lui  laisse  en  effet  une  forte  autonomie
d’interprétation (voir notamment la discussion de Christophe
Blot, ici). Par ailleurs, si la BCE rend compte régulièrement
de son action auprès du Parlement européen, ce dernier n’a pas
la possibilité de l’orienter [5].

A  la  suite  de  ces  constats,  nous  évoquons  plusieurs
propositions  afin  d’articuler  plus  efficacement  les  trois
objectifs poursuivis dorénavant par la BCE :

1 – Sans modification des traités en vigueur, il est important
que les dirigeants de la BCE soient plus explicites dans les
différents  objectifs  poursuivis[6].  La  priorité  annoncée  à
l’objectif de stabilité des prix ne semble désormais plus
correspondre  à  la  pratique  de  la  politique  monétaire  :
l’objectif d’écart de croissance semble primordial, tout comme
celui de stabilité financière. Plus de transparence rendrait
la  politique  monétaire  plus  crédible  et  certainement  plus
efficace à prévenir une autre crise bancaire et financière. Le
recours à une politique de change[7] ne devrait plus être
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négligé  car  elle  peut  participer  à  la  résorption  des
déséquilibres  macroéconomiques  dans  la  zone  euro.

2 – En l’absence d’une telle clarification, l’indépendance
extensive de la BCE devrait être remise en cause afin de mieux
correspondre aux standards internationaux en la matière. Les
banques centrales disposent très rarement de l’indépendance
d’objectif : à titre d’exemple, la Réserve fédérale poursuit
un double mandat explicite, tandis que la Banque d’Angleterre
inscrit  son  action  dans  un  ciblage  d’inflation
institutionnalisé. Un triple mandat explicite pourrait être
imposé à la BCE par les gouvernements, à charge pour les
dirigeants  de  la  BCE  d’arbitrer  efficacement  entre  ces
objectifs.

3 – La question de l’arbitrage devient effectivement plus
délicate  au  gré  de  l’élévation  du  nombre  des  objectifs
poursuivis. Elle l’est d’autant plus que la BCE s’est lancée
de facto dans une politique de gestion de la dette publique
qui l’expose désormais à la question de la soutenabilité des
finances publiques européennes. Le mandat de la BCE devrait
donc  mentionner  de  jure  son  rôle  de  prêteur  en  dernier
ressort,  tâche  usuelle  des  banques  centrales,  ce  qui
clarifierait  la  nécessité  d’une  coordination  plus  étroite
entre gouvernements et BCE.

4 – Plutôt qu’à une remise en cause totale de l’indépendance
de la BCE, qui n’obtiendrait jamais l’unanimité des Etats
membres, nous appelons à la création ex nihilo d’un « organe
de contrôle » de la BCE, qui pourrait être une émanation du
Parlement  européen,  chargé  de  discuter  et  d’analyser  la
pertinence des politiques monétaires mises en place au regard
des  objectifs  élargis  de  la  BCE  :  stabilité  des  prix,
croissance, stabilité financière et soutenabilité des finances
publiques.  La BCE serait alors non seulement invitée à rendre
compte  de  sa  politique  –  ce  qu’elle  fait  déjà  auprès  du
Parlement ou au travers du débat public – mais pourrait aussi
voir ses objectifs ponctuellement redéfinis. Cet « organe de



contrôle » pourrait par exemple proposer une quantification de
la cible d’inflation ou d’un objectif de chômage.

 

[1] « Réformer l’Europe », sous la direction de Christophe
Blot, Olivier Rozenberg, Francesco Saraceno et Imola Streho,
Revue de l’OFCE, n° 134, mai 2014. Le numéro est disponible en
version française et anglaise et a fait l’objet d’un post de
blog.

[2] Le lien entre stabilité des prix et stabilité financière
est  analysé  dans  “Assessing  the  Link  between  Price  and
Financial Stability” (2014),  Christophe Blot, Jérôme Creel,
Paul Hubert, Fabien Labondance et Francesco Saraceno, Document
de travail de l’OFCE 2014-2.

[3] La mise en œuvre de l’union bancaire confie à la BCE un
rôle en matière de régulation financière (décision du Conseil
de l’Union européenne du 15 octobre 2013). Elle est désormais
en charge de la supervision bancaire (plus particulièrement
des institutions de crédit dites « significatives ») dans le
cadre du SSM (Single supervisory mechanism). A compter de
l’automne 2014, la BCE sera en charge de la politique micro-
prudentielle, en étroite coopération avec les organismes et
institutions nationales. Voir également, l’article de Jean-
Paul Pollin « Au-delà de l’Union bancaire » dans la Revue de
l’OFCE (« Réformer l’Europe »).

[4] Castro (2011) « Can central banks’ monetary policy be
described  by  a  linear  (augmented)  Taylor  rule  or  by  a
nonlinear rule ? », Journal of Financial Stability vol.7(4),
p. 228-246. Ce papier montre, au travers de l’estimation de
règles de Taylor entre 1999:1 et 2007:12, que la BCE a réagi
significativement à l’inflation et à l’écart de production.

[5]  Aux  Etats-Unis,  le  mandat  de  la  Réserve  fédérale  est
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défini  par  le  Congrès  qui  exerce  ensuite  un  droit  de
surveillance pouvant ainsi modifier ses statuts et son mandat.

[6]  Au-delà  de  l’explicitation  des  objectifs  en  termes
d’inflation ou de croissance, l’objectif fondamental de la
banque centrale est de garantir la confiance en la monnaie.

[7] Cette question est en partie évoquée dans un post récent.

La  BCE,  ou  comment  devenir
moins conventionnel
par Jérôme Creel et Paul Hubert

La  situation  économique  morose  de  la  zone  euro,  avec  ses
risques de déflation, amène les membres de la Banque centrale
européenne (BCE) à réfléchir à de nouveaux assouplissements
monétaires  quantitatifs,  comme  en  attestent  les  récentes
déclarations  des  banquiers  centraux  allemand,  slovaque  et
européen.  De  quoi  pourrait-il  s’agir  et  ces  mesures
pourraient-elles être efficaces pour relancer l’économie de la
zone euro ?

Les assouplissements quantitatifs, bien souvent qualifiés de
QE  (pour  Quantitative  Easing),  regroupent  plusieurs  types
différents  de  politique  monétaire  non-conventionnelle.  Pour
les définir, il convient de commencer par caractériser la
politique monétaire conventionnelle.

La politique monétaire conventionnelle consiste à modifier le
taux  d’intérêt  directeur  (celui  des  opérations  dites  de
refinancement à moyen terme) par des opérations dites d’open-
market  pour  influencer  les  conditions  de  financement.  Ces
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opérations peuvent modifier la taille du bilan de la banque
centrale, notamment par le biais de la création monétaire. Il
y a donc là un écueil dans la distinction entre politiques
conventionnelle et non-conventionnelle : l’augmentation de la
taille du bilan de la banque centrale ne suffit pas pour
caractériser une politique non conventionnelle.

A contrario, une politique d’assouplissement quantitatif, non-
conventionnelle, donne lieu stricto sensu à une augmentation
de  la  taille  du  bilan  de  la  banque  centrale,  mais  sans
création monétaire immédiate supplémentaire : le supplément de
liquidités  fourni  par  la  banque  centrale  aux  banques
commerciales sert à augmenter les réserves de celles-ci auprès
de la banque centrale, à charge pour elles d’utiliser in fine
ces  réserves  à  l’acquisition  ultérieure  de  titres  ou  à
l’octroi de crédits. Ces réserves, qui sont des actifs sûrs
des banques commerciales, permettent d’assainir leurs propres
bilans : la proportion d’actifs risqués diminue, celle des
actifs sûrs augmente.

Un  autre  type  de  politique  monétaire  non-conventionnelle,
l’assouplissement qualitatif (ou Qualitative Easing), consiste
à  modifier  la  structure  du  bilan  de  la  banque  centrale,
généralement  côté  actif,  mais  sans  modifier  la  taille  du
bilan. Il peut s’agir pour la banque centrale d’acquérir des
titres plus risqués (non triple A) au détriment de titres
moins  risqués  (triple  A).  Ce  faisant,  la  banque  centrale
atténue  la  part  de  risque  au  bilan  des  banques  auprès
desquelles  elle  a  acquis  ces  titres  risqués.

Un  dernier  type  de  politique  monétaire  non-conventionnelle
consiste à mener à la fois une politique d’assouplissement
quantitatif et qualitatif : c’est l’assouplissement du crédit
(ou Credit Easing). La taille du bilan de la banque centrale
et le risque induit augmentent de concert.

Parmi  les  politiques  monétaires  non-conventionnelles
attribuées à la BCE, on cite souvent les opérations d’octroi



de liquidités à long terme (3 ans) et à taux d’intérêt bas,
entreprises en novembre 2011 et février 2012 et qualifiées
d’opérations  VLTRO  (Very  long  term  refinancing  operation).
S’agissait-il effectivement d’opérations non-conventionnelles
de grande ampleur ? D’une part, ces opérations n’ont pas porté
sur des montants de 1 000 milliards d’euros, mais sur des
montants nets plus proches de 500 milliards d’euros, ce qui
n’est pas négligeable, après corrections des remboursements
des banques auprès de la BCE. D’autre part, les opérations de
LTRO font partie de l’arsenal conventionnel de politique de la
BCE.  Enfin,  ces  opérations  auraient  été  en  partie
stérilisées : les crédits octroyés par la BCE aux banques
commerciales auraient été compensés par des ventes de titres
par la BCE, modifiant ainsi la structure de l’actif de la BCE.
On peut donc conclure que les opérations de VLTRO ont été,
pour partie, « conventionnelles » et, pour partie, « non-
conventionnelles ».

Il  en  va  différemment  du  mécanisme  de  Securities  Market
Programme qui a consisté, de la part de la BCE, à acquérir sur
les marchés secondaires des titres de dette publique pendant
la crise des dettes souveraines. Ce mécanisme a conduit à
augmenter  la  taille  du  bilan  de  la  BCE,  mais  aussi  le
risque induit : cette politique d’assouplissement du crédit a
bel et bien été une politique non-conventionnelle.

Compte tenu des différentes définitions existantes à propos de
ces politiques non-conventionnelles, il est utile de rappeler
que la BCE communique expressément sur les montants qu’elle a
consentis  dans  le  cadre  qu’elle  a  défini  comme  étant
caractéristique  de  ses  politiques  non-conventionnelles
(Securities held for monetary policy purposes). Ces montants
sont représentés dans le graphique ci-après. Ils témoignent de
la fréquence et de l’ampleur des activités monétaires que la
BCE définit donc elle-même de non-conventionnelles.



Les  3  différentes  mesures  représentées  sur  ce  graphique
(taille du bilan de la BCE, montant des LTRO et montant des
Securities held for monetary policy purposes) sont exprimées
en milliards d’euros. Les deux premières ont connu une hausse

au 4e trimestre 2008 après la faillite de Lehman Brothers
tandis  que  la  troisième  mesure  de  politique  non-
conventionnelle  n’a  commencé  qu’en  juin  2009.  On  remarque
ensuite une nouvelle vague conjointe d’approfondissement de
ces mesures lors de la fin d’année 2011. A la suite de cet
épisode, le montant des opérations de LTRO était égal à 1 090
milliards d’euros et représentait environ 10 % du PIB de la
zone euro (9 400 Mds€), soit un tiers environ du bilan de la
BCE, tandis que le montant des Securities held for monetary
policy purposes n’était que de 280 milliards d’euros, soit 3 %
du PIB de la zone euro, et environ 4 fois moins que les
opérations  de  LTRO.  Il  est  intéressant  de  noter  que  la
politique monétaire de la BCE, qui dépend de la demande de
liquidités  des  banques,  s’est  modifiée  en  2013.  On  peut
interpréter la réduction de la taille du bilan comme le signe
d’une politique moins expansionniste ou comme une baisse de la
demande  de  liquidités  en  provenance  des  banques.  Dans  le
premier cas, il s’avèrerait que cette stratégie de sortie des
politiques d’assouplissement monétaire était sans doute trop
précoce  au  regard  de  la  conjoncture  européenne,  d’où  le
recours  évoqué  récemment  à  de  nouvelles  mesures  non-
conventionnelles.
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Jusque-là, ces mesures ont été introduites officiellement afin
de  restaurer  les  canaux  de  transmission  de  la  politique
monétaire  de  la  BCE  à  l’économie  réelle,  canaux  qui  dans
certains pays de la zone euro ont été brouillés par la crise
financière et de la zone euro. Le moyen de restaurer ces
canaux a consisté à injecter des liquidités dans l’économie et
à augmenter les réserves du secteur bancaire afin d’inciter
les banques à accorder à nouveau des prêts. Un autre objectif
de ces politiques est d’envoyer un signal aux investisseurs
sur la capacité de la banque centrale à assurer la stabilité
et la pérennité de la zone euro, matérialisé par le célèbre
« whatever it takes »[1] prononcé par Mario Draphi le 26
juillet 2012.

Dans un récent document de travail avec Mathilde Viennot, nous
nous penchons sur l’efficacité des politiques conventionnelles
et  non-conventionnelles  pendant  la  crise  financière.  Nous
estimons  les  effets  de  l’instrument  conventionnel  et  des
achats  de  titres  dans  le  cadre  des  politiques  non-
conventionnelles  de  la  BCE  (Securities  held  for  monetary
policy purposes) sur les taux d’intérêt et volumes de nouveaux
crédits  consentis  sur  différents  marchés  :  prêts  aux
entreprises non-financières, aux ménages, marché des dettes
souveraines, marché monétaire et celui des dépôts.

Nous  montrons  que  les  politiques  non-conventionnelles  ont
permis de réduire les taux d’intérêt sur le marché monétaire,
celui des titres souverains et des prêts aux entreprises non-
financières. Ces politiques n’ont cependant pas eu d’effets
sur les volumes de prêts accordés. Dans le même temps, il
s’avère que l’instrument conventionnel, dont l’inefficacité a
été l’une des justifications à la mise en place des mesures
non-conventionnelles, a eu l’effet attendu sur quasiment tous
les marchés étudiés, et d’autant plus dans les pays du Sud de
la zone euro que dans ceux du Nord sur le marché des titres
souverains à 6 mois et des prêts immobiliers aux ménages.

Il semble donc que les politiques non-conventionnelles ont eu
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des effets directs sur le marché des titres souverains et des
effets indirects, en permettant de restaurer l’efficacité de
l’instrument conventionnel sur les autres marchés. Une des
raisons  permettant  d’expliquer  le  faible  impact  des  deux
instruments  sur  les  volumes  de  prêts  accordés  tient  à  la
nécessité pour les banques commerciales[2] de se désendetter
et  de  réduire  la  taille  de  leur  bilan  en  ajustant  leur
portefeuille  d’actifs  pondérés  des  risques,  ce  qui  les  a
poussées à accroître leurs réserves plutôt que d’assurer leur
rôle  d’intermédiation  et  à  réclamer  une  rémunération
relativement plus élevée pour chaque exposition consentie. Ces
comportements, bien que légitimes, nuisent à la transmission
de la politique monétaire : les taux baissent mais le crédit
ne repart pas. Il semble dès lors important que la politique
monétaire ne repose pas exclusivement sur le secteur bancaire.
Si une nouvelle vague d’opérations non-conventionnelles devait
être  entreprise,  il  faudrait  qu’elle  soit  concentrée
directement  sur  l’acquisition  de  titres  souverains  ou
d’entreprises privées afin de contourner le secteur bancaire.
Grâce à ce contournement, on assisterait certainement à des
effets  d’amplification  de  la  transmission  de  la  politique
monétaire à l’économie réelle. Et ce serait bienvenu pour
échapper au risque de déflation dans la zone euro.[3]

 

[1]  «  La  BCE  mettra  en  œuvre  tout  ce  qu’il  faudra  pour
préserver l’euro. Et croyez-moi, ce sera suffisant. »

[2] Le raisonnement du désendettement s’applique aussi à leurs
clients : les agents non-financiers.

[3] Voir le post de Christophe Blot et le récent rapport du
CAE  par  Agnès  Bénassy-Quéré,  Pierre-Olivier  Gourinchas,
Philippe Martin et Guillaume Plantin sur ce sujet.
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L’austérité  maniaco-
dépressive, parlons-en !
Par Christophe Blot, Jérôme Creel, Xavier Timbeau

A la suite d’échanges avec nos collègues de la Commission
européenne[1],  nous  revenons  sur  les  causes  de  la  longue
période de récession que traverse la zone euro depuis 2009.
Nous persistons à penser que l’austérité budgétaire précoce a
été  une  erreur  majeure  de  politique  économique  et  qu’une
politique alternative aurait été possible. Les économistes de
la Commission européenne continuent pour leur part de soutenir
qu’il n’existait pas d’alternative à cette stratégie qu’ils
ont préconisée. Ces avis divergents méritent qu’on s’y arrête.

Dans le rapport iAGS 2014 (mais aussi dans le rapport iAGS
2013 ou dans différentes publications de l’OFCE), nous avons
développé  l’analyse  selon  laquelle  la  forte  austérité
budgétaire entreprise depuis 2010 a prolongé la récession,
contribué à la hausse du chômage dans les pays de la zone euro
et  nous expose désormais au risque de déflation et à une
augmentation de la pauvreté.

Amorcée  en  2010  (principalement  en  Espagne,  en  Grèce,  en
Irlande ou au Portugal, l’impulsion budgétaire[2] a été pour
la  zone  euro  de  -0,3  point  de  PIB  cette  année-là),  puis
accentuée et généralisée en 2011 (impulsion budgétaire de -1,2
point de PIB à l’échelle de la zone euro, voir tableau),
renforcée en 2012 (-1,8 point de PIB) et poursuivie en 2013
(-0,9 point de PIB), l’austérité budgétaire devrait persister
en 2014 (-0,4 point de PIB). A l’échelle de la zone euro,
depuis le début de la crise financière internationale de 2008,
et en comptabilisant les plans de relance de l’activité de
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2008 et 2009, le cumul des impulsions budgétaires se résume à
une politique restrictive de 2,6 points de PIB. Parce que les
multiplicateurs budgétaires sont élevés, une telle politique
explique en (grande) partie la prolongation de la récession en
zone euro.

Les  multiplicateurs  budgétaires  synthétisent  l’impact  d’une
politique budgétaire sur l’activité[3]. Ils dépendent de la
nature de la politique budgétaire (selon qu’elle porte sur des
hausses d’impôts, des baisses de dépenses, en distinguant les
dépenses de transfert, de fonctionnement ou d’investissement),
des politiques d’accompagnement (principalement de la capacité
de  la  politique  monétaire  à  baisser  ses  taux  directeurs
pendant  les  cures  d’austérité),  et  de  l’environnement
macroéconomique et financier (notamment du taux de chômage,
des  politiques  budgétaires  menées  par  les  partenaires
commerciaux, de l’évolution du taux de change et de l’état du
système financier).  En temps de crise, les multiplicateurs
budgétaires sont beaucoup plus élevés, au moins 1,5 pour le
multiplicateur de dépenses de transfert, contre presque 0 à
long terme en temps normal. La raison en est assez simple : en
temps  de  crise,  la  paralysie  du  secteur  bancaire  et  son
incapacité  à  fournir  le  crédit  nécessaire  aux  agents
économiques pour faire face à la chute de leurs revenus ou à
la dégradation de leurs bilans oblige ces derniers à respecter
leur  contrainte  budgétaire,  non  plus  intertemporelle,  mais
instantanée. L’impossibilité de généraliser des taux d’intérêt
nominaux négatifs (la fameuse « Zero Lower Bound ») empêche
les  banques  centrales  de  stimuler  les  économies  par  des
baisses supplémentaires de taux d’intérêt, ce qui renforce
l’effet multiplicateur pendant une cure d’austérité.
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Si les multiplicateurs budgétaires sont plus élevés en temps de crise, la réduction

raisonnée  de  la  dette  publique  implique  le  report  des  politiques  budgétaires

restrictives. Il faut d’abord sortir de la situation qui provoque la hausse du

multiplicateur, et dès que l’on est à nouveau dans une situation « normale », réduire

la dette publique par une politique budgétaire restrictive. Ceci est d’autant plus

important que la réduction d’activité induite par la politique budgétaire restrictive

peut l’emporter sur l’effort budgétaire. Pour une valeur du multiplicateur supérieure

à 2, le déficit budgétaire et la dette publique, au lieu de baisser, peuvent continuer

de croître malgré l’austérité. Le cas de la Grèce est à ce titre édifiant : malgré des

hausses effectives d’impôts et des baisses effectives de dépenses, et malgré une

restructuration  partielle  de  sa  dette  publique,  l’Etat  grec  est  confronté  à  un

endettement  public  qui  ne  décroît  pas,  loin  de  là,  au  rythme  des  restrictions

budgétaires imposées. La « faute » en revient à la chute abyssale du PIB.

Le débat sur la valeur des multiplicateurs est ancien et a été
réactivé dès le début de la crise[4].  Il a connu à la fin de
l’année 2012 et au début de l’année 2013 une grande publicité
puisque le FMI (par la voix d’O. Blanchard et D. Leigh) a
interpellé la Commission européenne en montrant que ces deux
institutions  avaient,  depuis  2008,  systématiquement  sous-
estimé l’impact des politiques d’austérité sur les pays de la
zone euro. La Commission européenne a recommandé des remèdes
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qui n’ont pas fonctionné et a appelé à les renforcer à chaque
échec.  C’est  la  raison  pour  laquelle  les  politiques
budgétaires  poursuivies  en  zone  euro  ont  été  une  erreur
d’appréciation considérable et sont la cause principale de la
récession prolongée que nous traversons. L’ampleur de cette
erreur peut être estimée à presque 3 points de PIB d’activité
pour  l’année  2013  (ou  presque  3  points  de  chômage)  :  si
l’austérité avait été reportée à des temps plus favorables, on
aurait atteint le même ratio de dette par rapport au PIB à
l’horizon  imposé  par  les  traités  (en  2032),  mais  en
bénéficiant d’un surcroît d’activité. Le coût de l’austérité
depuis 2011 est ainsi de presque 500 milliards d’euros (le
cumul de ce qui a été perdu en 2011, 2012 et 2013). Les
presque 3 points de chômage supplémentaires en zone euro sont
aujourd’hui ce qui nous expose au risque d’une déflation dont
il sera très difficile de sortir.

Bien qu’elle suive ces débats sur la valeur du multiplicateur,
la Commission européenne (et dans une certaine mesure le FMI)
a  développé  une  autre  analyse  pour  justifier  le  choix  de
politique économique de la zone euro. Cette analyse conclut
que les multiplicateurs budgétaires sont pour la zone euro et
pour  la  zone  euro  seulement,  négatifs  en  temps  de  crise.
Suivant cette analyse, l’austérité aurait réduit le chômage.
Pour aboutir à ce qui nous semble être un paradoxe, il faut
accepter un contrefactuel particulier (ce qui se serait passé
si l’on n’avait pas mené des politiques d’austérité). Par
exemple, dans le cas de l’Espagne, sans efforts budgétaires
précoces, les marchés financiers auraient menacé de ne plus
prêter pour financer la dette publique espagnole. La hausse
des  taux  d’intérêt  exigés  par  les  marchés  financiers  à
l’Espagne  aurait  alors  obligé  son  gouvernement  à  une
restriction budgétaire brutale ; le secteur bancaire n’aurait
pas  résisté  à  l’effondrement  de  la  valeur  des  actifs
obligataires de l’Etat espagnol et le renchérissement du coût
du crédit, dû à une fragmentation des marchés financiers en
Europe, aurait provoqué en Espagne une crise sans commune



mesure avec celle qu’elle a connue. Dans ce schéma d’analyse,
l’austérité préconisée n’est pas le fruit d’un aveuglement
dogmatique mais l’aveu d’une absence de choix. Il n’y aurait
pas d’autre solution, et dans tous les cas, le report de
l’austérité n’était pas une option crédible.

Accepter ce contrefactuel de la Commission européenne revient
à  accepter  l’idée  selon  laquelle  les  multiplicateurs
budgétaires  sont  négatifs.  Cela  revient  aussi  à  accepter
l’idée d’une domination de la finance sur l’économie ou, du
moins,  que  le  jugement  sur  la  soutenabilité  de  la  dette
publique doit être confié aux marchés financiers. Toujours
selon  ce  contrefactuel,  une  austérité  précoce  et  franche
permettrait  de  regagner  la  confiance  des  marchés  et,  en
conséquence, éviterait la dépression profonde. En comparaison
d’une situation de report de l’austérité, la récession induite
par la restriction budgétaire précoce et franche donnerait
lieu à moins de chômage et à plus d’activité. Cette thèse du
contrefactuel nous a été ainsi opposée dans un séminaire de
discussion du rapport iAGS 2014 organisé par la Commission
européenne  (DGECFIN),  le  23  janvier  2014.  Des  simulations
présentées  à  cette  occasion  illustraient  le  propos  et
concluaient  que  la  politique  d’austérité  menée  avait  été
profitable  pour  la  zone  euro,  justifiant  a  posteriori  la
politique suivie. L’effort accompli a permis de mettre un
terme  à  la  crise  des  dettes  souveraines  en  zone  euro,
condition  préalable  pour  espérer  sortir  un  jour  de  la
dépression  amorcée  en  2008.

Dans le rapport iAGS 2014, rendu public en novembre 2013, nous
répondions (par anticipation) à cette objection à partir d’une
analyse très différente : l’austérité massive n’a pas permis
de sortir de la récession, contrairement à ce qui avait été
anticipé  par  la  Commission  européenne  à  l’issue  de  ses
différents  exercices  de  prévision.  L’annonce  des  plans
d’austérité  en  2009,  leur  mise  en  place  en  2010  ou  leur
renforcement  en  2011  n’ont  jamais  convaincu  les  marchés
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financiers et n’ont pas empêché l’Espagne ou l’Italie d’avoir
à faire face à des taux souverains de plus en plus élevés. La
Grèce,  qui  a  effectué  une  restriction  budgétaire  sans
précédent, a projeté son économie dans une dépression bien
plus profonde que la Grande Dépression, sans rassurer qui que
ce soit. Les acteurs des marchés financiers comme tous les
autres observateurs avisés ont bien compris que le remède de
cheval ne pouvait que tuer le malade avant de le guérir. La
poursuite de déficits publics élevés est en grande partie due
à  un  effondrement  de  l’activité.  La  panique  des  marchés
financiers face à une dette incontrôlée accentue la spirale de
l’effondrement en augmentant la charge d’intérêt.

La solution ne consiste pas à préconiser plus d’austérité,
mais à briser le lien entre la dégradation de la situation
budgétaire et la hausse des taux d’intérêt souverains. Il faut
rassurer les épargnants sur le fait que le défaut de paiement
n’aura  pas  lieu  et  que  l’Etat  est  crédible  quant  au
remboursement de sa dette. S’il faut pour cela reporter le
remboursement  de  la  dette  à  plus  tard,  et  si  l’Etat  est
crédible dans ce report, alors, le report est la meilleure
solution.

Pour assurer cette crédibilité, l’intervention de la Banque
centrale européenne durant l’été 2012, la mise en marche du
projet  d’union  bancaire,  l’annonce  du  dispositif
d’intervention illimitée de la BCE sous l’appellation d’OMT
(Creel et Timbeau (2012)), conditionnelle à un programme de
stabilisation budgétaire, ont été cruciales. Ces éléments ont
convaincu les marchés, presque immédiatement, malgré leur flou
institutionnel (notamment sur l’union bancaire et la situation
des  banques  espagnoles,  ou  sur  le  jugement  de  la  Cour
constitutionnelle allemande à propos du montage européen), et
bien que l’OMT ne soit qu’une option n’ayant jamais été mise
en œuvre (en particulier, on ne sait pas ce que serait un
programme  de  stabilisation  des  finances  publiques
conditionnant l’intervention de la BCE). En outre, au cours de
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l’année 2013, la Commission européenne a négocié avec certains
Etats membres (Cochard et Schweisguth (2013)) des reports de
l’ajustement  budgétaire.  Ce  premier  pas  timide  vers  les
solutions proposées dans les deux rapports iAGS a rencontré
l’assentiment  des  marchés  financiers  sous  la  forme  d’une
détente des écarts de taux souverains en zone euro.

Contrairement à notre analyse, le contrefactuel envisagé par
la  Commission  européenne,  qui  nie  la  possibilité  d’une
alternative,  s’inscrit  dans  un  cadre  institutionnel[5]
inchangé. Pourquoi prétendre que la stratégie macroéconomique
doit  être  strictement  conditionnée  aux  contraintes
institutionnelles  ?  S’il  faut  faire  des  compromis
institutionnels pour permettre une meilleure orientation des
politiques économiques et parvenir in fine à une meilleure
solution en termes d’emploi et de croissance, alors il faut
suivre  cette  stratégie.  Parce  qu’elle  n’interroge  pas  les
règles du jeu en termes politiques, la Commission ne peut que
se  soumettre  aux  impératifs  de  rigueur.  Cette  forme
d’entêtement apolitique aura été une erreur et, sans le moment
« politique » de la BCE, la Commission nous conduisait dans
une impasse. La mutualisation implicite des dettes publiques,
concrétisée par l’engagement de la BCE à prendre toutes les
mesures nécessaires pour soutenir l’euro (le « Draghi put »),
ont modifié le lien entre dette publique et taux d’intérêt
souverains pour chaque pays de la zone euro. Il est toujours
possible  d’affirmer  que  la  BCE  n’aurait  jamais  pris  cet
engagement si les pays n’avaient pas engagé la consolidation à
marche forcée. Mais un tel argument n’empêche pas de discuter
du prix à payer pour que le compromis institutionnel soit mis
en place. Les multiplicateurs budgétaires sont bien positifs
(et largement) et la bonne politique était bien le report de
l’austérité.  Il  y  avait  une  alternative  et  la  politique
poursuivie a été une erreur. C’est peut-être l’ampleur de
cette erreur qui la rend difficile à reconnaître.
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[1] Nous tenons à remercier Marco Buti pour son invitation à
présenter  le  rapport  iAGS  2014,  ainsi  que  pour  ses
suggestions, et Emmanuelle Maincent, Alessandro Turrini et Jan
in’t Veld pour leurs commentaires.

[2] L’impulsion budgétaire mesure l’orientation restrictive ou
expansionniste de la politique budgétaire. Elle est calculée
comme la variation du solde structurel primaire.

[3] Ainsi, pour un multiplicateur de 1,5, une restriction
budgétaire de 1 milliard d’euros réduit l’activité de 1,5
milliard d’euros.

[4]  Voir  Heyer  (2012)  pour  une  revue  récente  de  la
littérature.

[5] Le cadre institutionnel est ici entendu au sens-large. Il
ne  s’agit  pas  seulement  des  institutions  en  charge  des
décisions de politique économique mais également des règles
adoptées  par  ces  institutions.  L’OMT  est  un  exemple  de
changement  de  règle  adopté  par  une  institution.  Le
renforcement des règles budgétaires est un autre facteur de
changement de cadre institutionnel.

L’instabilité  financière
nuit-elle  réellement  aux
performances économiques ?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Fabien Labondance

Quel  lien  pouvons-nous  établir  entre  le  degré  de
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financiarisation des économies (entendu comme le ratio des
crédits accordés aux agents privés sur le PIB), l’instabilité
financière et les performances économiques (généralement le
PIB par habitant) dans l’Union européenne (UE) ? C’est à cette
question que nous entendons apporter des éléments de réponse à
travers  les  résultats  tirés  d’un  récent  document  de
travail[1].

Dans  la  littérature  économique,  deux  grandes  visions
s’affrontent. D’un côté, une optique héritée de Schumpeter
rappelle la nécessité pour les entrepreneurs d’accéder à des
sources  de  crédit  afin  de  financer  leurs  innovations.  Le
secteur financier est dès lors perçu comme un préalable à
l’activité  innovatrice  et  comme  un  facilitateur  des
performances économiques. D’un autre côté, le développement
financier  est  vu  comme  le  résultat  ou  la  conséquence  du
développement  économique.  Ce  dernier  implique  une  demande
accrue de services financiers de la part des ménages et des
entreprises. Il existe donc une source d’endogénéité dans les
liens entre développement financier et économique puisque l’un
est susceptible d’entraîner l’autre, et vice versa.

Jusqu’à récemment, les analyses tentant de départager et de
quantifier  ces  causalités  montraient  un  lien  positif  et
significatif allant du degré de financiarisation des économies
aux performances économiques (Ang, 2008). La crise financière
internationale  est  cependant  venue  relativiser  ces
conclusions. En particulier, Arcand et al. (2012) montrent que
les effets d’une financiarisation accrue deviennent négatifs
au-delà  d’un  certain  seuil[2].  La  relation  entre
financiarisation  et  performance  économique  peut  être
représentée par une courbe en cloche : positive au début puis,
à  partir  de  seuils  oscillant  entre  80  et  100%  du  ratio
crédits/PIB, progressivement nulle voire négative.

Contrairement à d’autres travaux qui incluent des pays avancés
et des pays émergents, voire en développement, notre étude se
focalise  sur  les  Etats  membres  de  l’UE  de  1998  à  2011.
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L’intérêt de cet échantillon est que nous incluons uniquement
des économies dont les systèmes financiers sont développés, ou
pour le moins, avancés dans leur niveau de développement[3].
Par ailleurs, il s’agit d’un espace politique relativement
homogène  qui  autorise  la  mise  en  place  de  régulations
financières communes. Nous reprenons la méthodologie de Beck &
Levine  (2004)  qui,  à  l’aide  d’un  panel  et  de  variables
instrumentales, permet de résoudre les problèmes d’endogénéité
évoqués  précédemment.  Les  performances  économiques  sont
expliquées par les variables usuelles de la théorie de la
croissance  endogène,  à  savoir  le  PIB  par  tête  initial,
l’accumulation du capital humain à travers la moyenne des
années  d’enseignement,  les  dépenses  publiques,  l’ouverture
commerciale  et  l’inflation.  De  plus,  nous  incluons  les
variables  de  financiarisation  précédemment  évoquées.  Nous
montrons ainsi que, contrairement aux résultats usuels de la
littérature, le degré de financiarisation des économies n’a
pas  d’effets  positifs  sur  les  performances  économiques
mesurées par le PIB par tête, la consommation des ménages,
l’investissement  des  entreprises  ou  encore  le  revenu
disponible.  Dans  la  plupart  des  cas,  l’effet  de  la
financiarisation n’est pas différent de zéro, et quand il
l’est, le coefficient a un signe négatif. Difficile alors de
prétendre que développement financier et économique vont de
pair dans ces économies !

De plus, nous avons inclus dans ces estimations différentes
variables  quantifiant  l’instabilité  financière  afin  de
vérifier si les résultats précédemment évoqués ne provenaient
pas  uniquement  des  effets  de  la  crise.  Ces  variables
d’instabilité  financière  (Z-score[4],  CISS[5],  taux  de
créances douteuses, volatilité des indices boursiers et un
indice  reflétant  les  caractéristiques  microéconomiques  des
banques européennes) apparaissent la plupart du temps comme
ayant un impact significatif et négatif sur les performances
économiques. Parallèlement, les variables mesurant le degré de
financiarisation des économies n’ont pas d’effets manifestes
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sur les performances.

Ces  différents  résultats  suggèrent  qu’il  est  certainement
illusoire  d’attendre  un  impact  positif  d’un  accroissement
supplémentaire  du  degré  de  financiarisation  des  économies
européennes. Il est vraisemblable que les systèmes bancaires
et financiers européens ont atteint une taille critique au-
delà  de  laquelle  aucune  amélioration  des  performances
économiques ne saurait être attendue. Au contraire, des effets
négatifs sont susceptibles de se faire sentir du fait d’un
excès d’instabilité financière que participerait à engendrer
un secteur financier devenu trop grand et dont les innovations
sont insuffisamment ou mal réglementées.

Les  conclusions  de  cette  étude  suggèrent  plusieurs
recommandations de politique économique. L‘argument des lobbys
bancaires  selon  lequel  réglementer  leur  taille  aurait  un
impact négatif sur la croissance n’est absolument pas étayé
par nos résultats, bien au contraire. De plus, nous montrons
que l’instabilité financière est coûteuse. Il est important de
la prévenir. Cela passe très certainement par une meilleure
définition  des  normes  micro-  et  macroprudentielles  et  une
supervision  effective  des  banques  européennes.  L’union
bancaire, en cours d’avènement, le permettra-t-elle ? Nombreux
sont ceux qui en doutent, tels des économistes de Bruegel, du
Financial Times ou de l’OFCE.

 

 

 

[1] Creel Jérôme, Paul Hubert et Fabien Labondance, “Financial
stability and economic performance”, Document de travail de
l’OFCE, 2013-24. Cette étude a bénéficié d’un financement au
titre du 7e PCRD de l’Union européenne (2007-2013) n°266800

http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/807-supervisory-transparency-in-the-european-banking-union/
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(FESSUD).

[2] Nous évoquions ce travail dans un précédent post.

[3] Au-delà du ratio des crédits accordés aux agents privés
sur  le  PIB,  le  degré  de  financiarisation  est  également
appréhendé par le turnover ratio qui permet de mesurer le
degré  de  liquidité  des  marchés  financiers.  Il  s’agit  du
rapport  de  la  valeur  totale  des  actions  échangées  sur  la
capitalisation totale.

[4]  Indice  mesurant  la  stabilité  des  banques  via  leur
profitabilité, le ratio de capital et la volatilité de leur
résultat net.

[5]

 Indice de risque systémique calculé par la BCE et englobant
cinq composantes des systèmes financiers: le secteur bancaire,
celui des institutions financières non bancaires, les marchés
monétaires, les marchés des titres (actions et obligations) et
les marchés des changes.

Trop de finance tue-t-il la
croissance ?
par Jérôme Creel, Paul Hubert et Fabien Labondance

Existe-t-il  un  niveau  optimal  de  financiarisation  de
l’économie ? Un document de travail du FMI écrit par Arcand,
Berkes et Panizza (2012) s’intéresse à cette question et tente
d’évaluer empiriquement ce niveau. Il met en avant les effets
négatifs engendrés par une financiarisation trop approfondie.

La financiarisation renvoie à la place prise par les services
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financiers  dans  une  économie  et  par  conséquent  au  niveau
d’endettement  des  agents  économiques.  Traditionnellement,
l’indicateur  du  niveau  de  financiarisation  se  mesure  en
calculant le ratio entre les crédits au secteur privé et le
PIB. Jusqu’au début des années 2000, cet indicateur ne prenait
en compte que les crédits octroyés par les banques de dépôt,
mais le développement du shadow banking (Bakk-Simon et al.,
2012) incite dorénavant à prendre également en compte les
prêts accordés par l’ensemble des institutions financières.
Cet  indicateur  nous  permet  d’appréhender  l’intermédiation
financière (Beck et al., 1999)[1]. Le graphique ci-dessous
présente l’évolution de la financiarisation dans la zone euro,
en France et aux Etats-Unis depuis les années 1960. Cette
dernière a plus que doublé dans les trois économies. Avant le
déclenchement  de  la  crise  des  subprime  à  l’été  2007,  les
crédits accordés au secteur privé dépassaient 100% du PIB dans
la zone euro et 200% aux Etats-Unis.

Arcand, Berkes et Panizza (2012) se demandent dans quelle
mesure la place de plus en plus prépondérante prise par la
finance  a  un  impact  sur  la  croissance  économique.  Pour
comprendre l’intérêt de ce papier, il est utile de rappeler
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les  divergences  existantes  dans  les  conclusions  de  la
littérature empirique. Une partie, la plus prolixe, mettait en
évidence  jusqu’à  récemment  une  causalité  positive  entre
développement  financier  et  croissance  économique  (Rajan  et
Zingales, 1998, ou Levine, 2005) : le secteur financier est un
lubrifiant de l’économie qui permet une meilleure allocation
des  ressources  et  l’émergence  de  firmes  innovantes.  Ces
enseignements  tirés  de  modèles  de  croissance  (endogène
notamment) sont confirmés par des comparaisons internationales
incluant des pays en développement dotés de petits secteurs
financiers.

Certains  auteurs,  plus  sceptiques,  estiment  que  le  lien
finance-croissance  économique  est  surestimé  (Rodrik  et
Subramanian, 2009). De Gregorio et Guidotti (1995) mettent
notamment en avant que ce lien est ténu, voire inexistant,
dans  les  pays  développés  et  suggèrent  qu’à  partir  d’une
certaine  richesse  économique,  le  secteur  financier  ne
contribue plus que marginalement à améliorer l’efficacité des
investissements. Il abandonne son rôle de facilitateur de la
croissance  économique  pour  se  concentrer  sur  sa  propre
croissance  (Beck,  2012).  Cela  génère  de  grands  groupes
bancaires et financiers de type « too big to fail » permettant
à ces entités de prendre des risques exagérés tout en se
sachant couverts par les autorités publiques. Leur fragilité
se transmet rapidement à l’ensemble des autres groupes et à
l’économie dans son ensemble. La crise des subprime a bien
montré la puissance et l’ampleur de ces effets de corrélation
et de contagion.

Pour  tenter  de  réconcilier  ces  deux  courants,  plusieurs
travaux  supposent  une  relation  non  linéaire  entre
financiarisation et croissance économique. C’est le cas de
l’étude d’Arcand, Berkes et Panizza (2012). Ils expliquent,
dans  le  cadre  d’une  méthodologie  en  panel  dynamique,  la
croissance du PIB par tête par l’intermédiaire des variables
usuelles de la théorie de la croissance endogène (à savoir le
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PIB  par  tête  initial,  l’accumulation  du  capital  humain  à
travers la moyenne des années d’enseignement, les dépenses
publiques, l’ouverture commerciale et l’inflation) et ajoutent
à leur modèle les crédits au secteur privé et cette même
variable  élevée  au  carré,  afin  de  tenir  compte  d’une
potentielle  non-linéarité.  Ils  parviennent  ainsi  à  montrer
que :

la  relation  entre  la  croissance  économique  et  les1.
crédits au secteur privé est positive ;
la  relation  entre  la  croissance  économique  et  les2.
crédits au secteur privé élevés au carré (c’est-à-dire
l’effet des crédits au secteur privé lorsqu’ils sont à
un niveau élevé) est négative ;
pris ensemble, ces deux éléments indiquent une relation3.
concave – une courbe en cloche –  entre la croissance
économique et les crédits au secteur privé.

La relation entre croissance et finance est donc positive
jusqu’à un certain niveau de financiarisation, et au-delà de
ce  seuil,  les  effets  de  la  financiarisation  commencent
progressivement à devenir négatifs. Suivant les différentes
spécifications estimées par Arcand, Berkes et Panizza (2012),
ce seuil (en part de PIB) est compris entre 80% et 100% de
crédits accordés au secteur privé[2].

Alors  que  le  niveau  de  financiarisation  des  économies
développées se situe au-dessus de ces seuils, ces conclusions
incitent à contrôler le développement de la financiarisation
et  l’efficacité  marginale  que  celui-ci  peut  avoir  sur
l’économie. De plus, l’argument des lobbys bancaires, selon
lequel réguler la taille et la croissance du secteur financier
aurait  un  impact  négatif  sur  la  croissance  des  économies
concernées, n’est pas corroboré par les données dans le cas
des pays développés.
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[1] S’il peut sembler succint, car ne rendant pas compte de la
désintermédiation, l’utilisation de cet indicateur se justifie
par sa disponibilité au niveau international qui permet des
comparaisons.  Par  ailleurs,  les  enseignements  qu’il  nous
apporte  seraient  certainement  amplifiés  avec  un  indicateur
protéiforme de la financiarisation.

[2] Cecchetti et Kharroubi (2012) précisent que ces seuils ne
doivent pas être perçus comme des cibles mais davantage comme
des « extrema » à n’atteindre qu’en période de crise. En
période « normale », il conviendrait dès lors que les niveaux
d’endettement soient plus faibles afin de laisser une certaine
marge de manœuvre aux économies en cas de crise.

Le cas « chypri-hot » !
par Jérôme Creel

Avant une étude plus approfondie de la crise chypriote, et de
ses conséquences sur la zone euro, voici quelques réflexions
sur le projet d’accord intervenu ce matin entre la Présidence
chypriote et certains bailleurs de fonds.

Ce projet prévoit la faillite d’une banque privée, la Laiki,
et la mise à disposition de ses dépôts sécurisés (en deçà de
100 000 euros) auprès d’une autre banque privée, la Bank of
Cyprus afin de participer à sa recapitalisation. Dans cette
banque, les dépôts au-delà de 100 000 euros seront gelés et
convertis  en  actions.  In  fine,  la  Bank  of  Cyprus  devrait
pouvoir  atteindre  un  ratio  de  fonds  propres  de  9%,
conformément à la législation bancaire appliquée dans l’UE. En
échange  de  ces  dispositions,  auxquelles  s’ajoutent  des
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augmentations des taxes sur les revenus du capital et sur les
bénéfices  des  entreprises,  les  institutions  européennes
verseront 10 milliards d’euros à Chypre. Les dépôts bancaires
garantis selon les règles en vigueur dans l’UE vont le rester,
en même temps que la hausse des taxes sur les revenus du
capital va réduire la rémunération excessivement attractive
des dépôts chypriotes au regard de la moyenne européenne.
En  une  semaine,  les  négociations  entre  les  autorités
chypriotes, le FMI et les institutions européennes ont abouti
à des résultats radicalement différents. Pour le volet du plan
de sauvetage correspondant à la viabilité du système bancaire,
le  président  chypriote  a  semble-t-il  été  confronté  à  un
arbitrage entre la taxation de tous les déposants, y compris
les  «  petits  épargnants  »,  et  la  faillite  bancaire
n’entraînant de pertes financières que pour les actionnaires,
les détenteurs d’obligations et les « grands épargnants »
(ceux dont les dépôts dépassent 100 000 euros). Il aura donc
fallu une semaine pour que le représentant démocratiquement
élu d’un Etat membre de l’Union européenne cède et défende
l’intérêt  du  plus  grand  nombre  (l’intérêt  général  ?)  au
détriment des intérêts particuliers de quelques banquiers.

Dans le projet d’accord intervenu ce matin figure aussi une
mention  fort  intéressante  aux  questions  de  blanchiment
d’argent.  Les  banques  chypriotes  vont  subir  des  audits
permettant  de  mieux  connaître  l’origine  des  fonds  perçus.
Cette fois-ci, il n’aura pas fallu une semaine, mais bien
plutôt  des  années  pour  que  les  membres  de  l’Eurogroupe
s’emparent  aussi  officiellement  d’une  question  fondamentale
sur le fonctionnement de l’économie chypriote. Au-delà du cas
chypriote, il est permis de douter que l’argent n’ait pas
d’odeur dans l’UE.

Dernière réflexion à propos du Fonds monétaire international,
bailleur de fonds associé dans la troïka à la Banque centrale
européenne et à la Commission européenne. Il semblerait que
ses exigences aient été très nombreuses : doit-on en conclure



que le FMI a un pouvoir de négociation bien supérieur à ceux
de la BCE et de la Commission européenne, qu’il est le leader
de cette troïka ? Si tel était le cas, cela poserait problème
: d’une part, la BCE et la Commission sont supposés défendre
les intérêts européens, ce qui serait infirmé si ces deux
institutions étaient sous la coupe du FMI. D’autre part, il ne
faudrait pas oublier que lors de sa recapitalisation d’avril
2009,  le  FMI  a  bénéficié  de  fonds  supplémentaires  en
provenance des pays de l’UE, sage décision de leur part si
leurs représentants anticipaient d’avoir bientôt recours à des
plans de sauvetage, les fonds attribués au FMI revenant dans
l’UE sous forme de prêts. Ceci étant, se voir dicter par le
FMI des conditions drastiques pour bénéficier de plans de
sauvetage au financement duquel on a somme toute largement
contribué,  est  contestable;  et  ceci  fragilise  le
processus  d’intégration  européenne.


