
Underlying deflation
Christophe Blot, Marion Cochard, Bruno Ducoudré and Eric Heyer

A look at the latest statistics on price trends indicates that
the risk of deflation seems to have given way to renewed
inflation in the major developed countries. So do we really
need to fear the return of inflation, or are these economies
still structurally deflationary?

First, note that the nature and scale of the economic crisis
we have been living through since 2008 are reminiscent of what
led to past periods of deflation (the crisis of 1929, the
Japanese crisis of the 1990s, etc.). The recessionary pattern
that began in 2008 has followed the same path: the shock to
activity led to a slowdown in inflation — and sometimes lower
prices or wages — in most of the developed countries. However,
a fall in prices is not necessarily synonymous with deflation:
this has to be long term and, above all, it must be anchored
in expectations and a vicious cycle of debt deflation.  But
this  deflationary  scenario  did  not  materialize.  Far  from
sitting by idly, at the end of 2008 governments and central
banks took fiscal and monetary measures to stabilize activity
and limit the rise in unemployment. Moreover, independently of
the response by economic policy, price trends were strongly
influenced by changes in commodity prices. While the collapse
in oil prices in the second half of 2008 accelerated the
deflationary  process,  the  rise  in  prices  since  2009  has
fuelled more general price rises and held off the risk of
deflation.  Moreover,  business  has  partially  cushioned  the
impact of the crisis by accepting cuts in margins, which has
helped to mitigate rising unemployment, a key factor in the
deflationary process.

In a study by the OFCE published in its journal of forecasts
(Prévisions de la Revue de l’OFCE), we start from a wage-price
model to develop a method for assessing the way that oil price
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dynamics  and  labour  market  adjustments  affect  changes  in
inflation. We show that if oil prices had continued their
upward trend after they peaked in the summer of 2008, and if
the  adjustment  on  the  labour  market  had  been,  in  all
countries, the same as in the US, then the year-on-year change
in inflation in second quarter 2011 would have been lower, by
0.7 points in France to 3.4 points in the UK (Table 1). This
confirms  that  these  economies  are  still  structurally
deflationary.

Despite the central banks’ repeated efforts at quantitative
easing,  they  need  not  fear  the  return  of  inflation.  The
macroeconomic environment is still characterized by a risk of
deflation, and therefore by the need for an accommodative
monetary policy.
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The misfortunes of virtue*
By Christophe Blot

* This text summarizes the outlook produced by the Department
of  Analysis  and  Forecasting  for  the  euro  zone  economy  in
2012-2013, which is available in French on the OFCE web site

The euro zone is still in crisis: an economic crisis, a social
crisis and a fiscal crisis. The 0.3% decline in GDP in the
fourth quarter of 2011 is a reminder that the recovery that
began after the great drop of 2008-2009 is fragile and that
the euro zone has taken the first step into recession, which
will be confirmed in early 2012.

The fall in the average long-term government interest rate in
the euro zone seen since the beginning of the year has come to
a halt. After reaching 3.25% on 9 March, it rose again due to
new  pressures  that  emerged  on  Italian  and  Spanish  rates.
Indeed, despite the agreement to avoid a default by Greece,
Spain was the source of new worries after the announcement
that its budget deficit had reached 8.5% in 2011 – 2.5 points
above the original target – and the declaration that it would
not meet its commitments for 2012, which has reinforced doubts
about the sustainability of its debt. The Spanish situation
illustrates the close link between the macroeconomic crisis
and the sovereign debt crisis that has hit the entire euro
zone. The implementation of fiscal adjustment plans in Europe,
whose  impact  is  being  amplified  by  strong  economic
interdependence, is causing a slowdown or even a recession in
various  euro  zone  countries.  The  impact  of  synchronized
restrictions is still being underestimated, to such an extent
that governments are often being assigned targets that are
difficult to achieve, except by accepting an even sharper
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recession. So long as the euro zone continues to be locked in
a strategy of synchronized austerity that condemns in advance
any resumption of activity or reduction in unemployment, the
pressure will not fail to mount once again in 2012. Long-term
public interest rates in the euro zone will remain above those
of the United States and the United Kingdom (see the figure),
even though the average budget deficit was considerably lower
in 2011 in the euro zone than in these two countries: 3.6%
against 9.7% in the US and 8.3% in the UK.

To  pull  out  of  this  recessionary  spiral,  the  euro  zone
countries need to recognize that austerity is not the only way
to reduce budget deficits. Growth and the level of interest
rates are two other factors that are equally important for
ensuring  the  sustainability  of  the  public  debt.  It  is
therefore urgent to set out a different strategy, one that is
less costly in terms of growth and employment, which is the
only way to guarantee against the risk that the euro zone
could  fall  apart.  First,  generalized  austerity  should  be
abandoned. The main problem with the euro zone is not debt but
growth and unemployment. Solidarity must be strengthened to
curb speculation on the debt of the weaker countries. The
fiscal policies of the Member states also need to be better
coordinated  in  order  to  mitigate  the  indirect  effects  of
cutbacks by some on the growth of others [1]. It is necessary
to stagger fiscal consolidation over time whenever the latter
is needed to ensure debt sustainability. At the same time,
countries with room for fiscal manoeuvre should develop more
expansionary fiscal policies. Finally, the activities of the
European Central Bank should be strengthened and coordinated
with those of the euro zone governments. The ECB alone has the
means to anchor short-term and long-term interest rates at a
sufficiently low level to make it possible both to support
growth and to facilitate the refinancing of budget deficits.
In  two  exceptional  refinancing  operations,  the  ECB  has
provided more than 1,000 billion euros for refinancing the
euro zone banks. This infusion of liquidity was essential to



meet  the  banks’  difficulties  in  finding  financing  on  the
market. It also demonstrates the capacity for action by the
monetary  authorities.  The  portfolio  of  government  debt
securities held by the ECB at end March 2012 came to 214
billion euros, or 2.3% of euro zone GDP. In comparison, in the
United  States  and  the  United  Kingdom,  the  portfolio  of
government securities held by the central banks represents
more than 10% of their GDP. The ECB therefore has significant
room for manoeuvre to reduce the risk premium on euro zone
interest  rates  by  buying  government  securities  in  the
secondary markets. Such measures would make it possible to
lower the cost of ensuring the sustainability of the long-term
debt.

____________________

[1] See “He who sows austerity reaps recession”, OFCE note no.
16, March 2012.
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Les infortunes de la vertu*
par Christophe Blot

* Ce texte résume les perspectives 2012-2013 pour l’économie
de  la  zone  euro,  réalisées  par  le  Département  analyse  et
prévision et disponibles sur le site internet de l’OFCE

La zone euro est toujours en crise : crise économique, crise
sociale et crise budgétaire. Le recul du PIB de 0,3 % au
quatrième trimestre 2011 rappelle que le mouvement de reprise
initié après le grand plongeon de 2008-2009 est fragile et que
la zone euro a fait le premier pas vers une récession qui se
confirmerait dès le début de l’année 2012.

La baisse du taux d’intérêt public moyen de la zone euro à
long  terme  observée  depuis  le  début  de  l’année  s’est
interrompue. Après avoir atteint 3,25 % le 9 mars, il de
nouveau augmenté en raison des nouvelles tensions apparues sur
les taux italien et espagnol. En effet, malgré l’accord signé
pour éviter un défaut de paiement de la Grèce, de nouvelles
inquiétudes  sont  cette  fois-ci  venues  de  l’Espagne  après
l’annonce que le déficit budgétaire avait atteint 8,5 % en
2011 – soit 2,5 points de plus que l’objectif initialement
fixé –, et la déclaration que les engagements pour 2012 ne
seraient  pas  tenus,  ce  qui  a  renforcé  les  doutes  sur  la
soutenabilité de la dette. La situation espagnole illustre le
lien étroit entre la crise macroéconomique et la crise des
dettes souveraines qui frappent l’ensemble de la zone euro. La
mise en œuvre des plans d’ajustement budgétaire en Europe,
dont l’impact est amplifié par la forte interdépendance des
économies, provoque le ralentissement, voire la récession dans
les  différents  pays  de  la  zone  euro.  Cet  impact  des
restrictions synchronisées est pourtant sous-estimé si bien
que les gouvernements se voient assignés des objectifs souvent
difficiles à tenir, sauf à accepter une récession toujours
plus forte. Les tensions ne manqueront pas de se répéter en
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2012 tant que la zone euro continuera à s’enfermer dans une
stratégie d’austérité synchronisée qui condamne la reprise de
l’activité et la baisse du chômage. Le taux d’intérêt public à
long terme de la zone euro devrait rester supérieur à ceux des
Etats-Unis et du Royaume-Uni (graphique) bien que le déficit
budgétaire moyen de la zone euro soit nettement inférieur en
2011 à celui de ces deux pays : 3,6 % contre respectivement
9,7 % aux Etats-Unis et 8,3 % au Royaume-Uni.

Pour sortir de cette spirale récessive, les pays de la zone
euro  doivent  reconnaître  que  la  réduction  des  déficits
budgétaires  ne  passe  pas  uniquement  par  l’austérité.  La
croissance et le niveau des taux d’intérêt sont deux autres
facteurs tout aussi importants pour assurer la soutenabilité
de la dette publique. Il est donc urgent de définir une autre
stratégie, moins coûteuse en termes de croissance et d’emploi,
ce qui serait la seule garantie contre le risque d’éclatement
de la zone euro. Premièrement, l’austérité généralisée doit
être abandonnée. Le principal problème de la zone euro n’est
pas la dette mais la croissance et le chômage. Ensuite, la
solidarité doit être renforcée afin de freiner la spéculation
sur la dette des pays les plus fragiles. La coordination des
politiques budgétaires des Etats membres doit être améliorée
afin d’atténuer les effets indirects des restrictions des uns
sur la croissance des autres[1]. Il faut d’une part étaler
dans le temps la consolidation lorsque celle-ci est nécessaire
pour assurer la soutenabilité de la dette. D’autre part, les
pays  disposant  de  marges  de  manœuvre  budgétaires  doivent
engager  des  politiques  budgétaires  plus  expansionnistes.
Enfin, l’action de la BCE devrait être amplifiée et coordonnée
avec celles des gouvernements de la zone euro. Elle seule
dispose des moyens pour ancrer les taux d’intérêt de court
terme et de long terme à un niveau suffisamment bas, ce qui
permettrait  à  la  fois  de  soutenir  la  croissance  et  de
favoriser le refinancement des déficits budgétaires. En deux
opérations de refinancement exceptionnel, la BCE a en effet
alloué plus de 1 000 milliards d’euros de refinancement aux
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banques  de  la  zone  euro.  Cet  apport  de  liquidité  était
indispensable  pour  répondre  aux  difficultés  des  banques  à
trouver des financements de marché. Il témoigne également des
capacités d’action des autorités monétaires. Le portefeuille
de titres de dette publique de la BCE s’élevait fin mars 2012
à 214 milliards, soit 2,3 % du PIB de la zone euro. A titre de
comparaison, aux Etats-Unis comme au Royaume-Uni, les banques
centrales  détiennent  un  portefeuille  de  titres  publics
supérieur à 10 % de leur PIB. Les marges de manœuvre de la BCE
pour réduire la prime de risque sur le taux d’intérêt de la
zone euro en acquérant des titres publics sur les marchés
secondaires  sont  donc  importantes.  De  telles  mesures
permettraient de garantir la soutenabilité de la dette à long
terme à un moindre coût.

 

[1] Voir « Qui sème la restriction récolte la récession »,
Notes de l’OFCE n° 16, mars 2012.
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The new European treaty, the
euro and sovereignty
By Christophe Blot

On 2 March 2012, 25 countries in the Economic and Monetary
Union (EMU) adopted a new treaty providing for greater fiscal
discipline. The treaty became an object of dispute almost
before the ink was dry [1], as Francois Hollande announced
that, if elected, he would seek to renegotiate it in order to
emphasize the need to address growth. There is no doubt that a
turnabout  like  this  on  a  treaty  that  was  so  fiercely
negotiated would be frowned upon by a number of our European
partners. The merit of strengthening fiscal discipline in a
time of crisis is, nevertheless, an issue worth posing.

So how should we look at this new treaty? Jérôme Creel, Paul
Hubert and Francesco Saraceno have already demonstrated the
potential recessionary impact of the rules it introduces. In
addition to these macroeconomic effects, the treaty also fails
to deal with an essential question that should be at the heart
of the European project: sovereignty.

In 1998, one year before the launch of the euro, Charles
Goodhart  [2]  published  an  article  in  which  he  raised  a
peculiar feature of the Economic and Monetary Union (EMU) with
respect to monetary theory and history. Goodhart recalled that
a currency is almost always inextricably bound up with the
expression of political and fiscal sovereignty. However, in
the context of the EMU, this link is broken, as the euro and
monetary policy are controlled by a supranational institution
even though they are not part of any expression of European
sovereignty, as fiscal policy decisions in particular remain
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decentralized and regulated by the Stability and Growth Pact.
Goodhart concluded that the creation of the euro portends
tensions that will need careful attention.

The current crisis in the euro zone shows that this warning
was well founded. The warning makes it possible above all to
consider the crisis from a different perspective – a political
one.  The  issue  of  the  sustainability  of  the  debt  and
compliance with rules in effect masks the euro’s underlying
problem, its “original sin”: the single currency is doomed if
it is not based on fiscal and political sovereignty. If there
are any exceptions to this, they consist ​​of micro-states
that have abandoned their monetary sovereignty to neighbours
that are far more powerful economically and politically. The
euro zone is not the Vatican.

The  renegotiation  of  the  treaty  or  the  opening  of  new
negotiations with a view to the ratification of a European
Constitution is not only urgent but vital to the survival of
the European project. Beyond the overarching objectives of
growth,  employment,  financial  stability  and  sustainable
development, which, it must be kept in mind, are at the heart
of European construction, as is evidenced by their inclusion
in Article 3 of the Treaty on the European Union, any new
negotiations  should  now  address  the  question  of  Europe’s
political and fiscal sovereignty, and therefore, by corollary,
the issue of the transfer of national sovereignty.

It should be noted that this approach to the implementation of
European sovereignty is not inconsistent with the existence of
rules. In the United States, most states have had balanced
budget rules since the mid-nineteenth century, prior to which
a  number  of  them  had  defaulted  (see  C.R.  Henning  and  M.
Kessler  [3]).  However,  these  rules  were  adopted  at  the
initiative  of  the  states  and  are  not  included  in  the  US
Constitution. There are, however, ongoing efforts to include a
requirement in the Constitution for a balanced budget at the
federal level. For the moment, these have not been successful,
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and they are being challenged on the grounds that this would
risk undermining the stabilizing power of the federal budget.
In the United States, before the crisis the resources of the
federal state accounted for 19% of GDP, compared with an EU
budget that does not exceed 1% of GDP and which must always be
balanced, and therefore cannot be used for of macroeconomic
adjustments. In the US, the stabilization of shocks is thus
handled through an unrestricted federal budget, which offsets
the poor responsiveness of local fiscal policies that are
constrained by the requirement for balance. While the euro
zone must surely find its own way, the fact remains that the
euro should not be an instrument in the hands of the European
Central Bank alone: it must become a symbol of the political
and fiscal sovereignty of all the euro zone’s citizens.

[1] It will only take effect, however, after a ratification
process  in  the  25  countries.  This  could  be  a  long  and
uncertain process, as Ireland has announced that it will hold
a referendum.

[2]  See  “The  two  concepts  of  money:  implications  for  the
analysis  of  optimal  currency  areas”,  Journal  of  European
Political Economy vol.14 (1998) pages 407-432.

[3] “Fiscal federalism: US history for architects of Europe’s
fiscal  union”,  (2012)  Peterson  Institute  for  International
Economics.
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Le  nouveau  traité  européen,
l’euro et la souveraineté
par Christophe Blot

Le 2 mars 2012, 25 pays de l’Union économique et monétaire
(UEM) ont adopté un nouveau traité prévoyant de renforcer la
discipline budgétaire. A peine fut-il adopté[1], ce traité a
fait l’objet de contestation, François Hollande ayant annoncé
qu’il souhaitait le renégocier s’il était élu afin de mettre
en avant la nécessité de se préoccuper de la croissance. Il ne
fait  aucun  doute  qu’un  tel  retour  sur  un  traité  âprement
négocié  serait  mal  perçu  par  un  certain  nombre  de  nos
partenaires européens. Pour autant, la question du bien-fondé
d’un renforcement de la discipline budgétaire en période de
crise mérite d’être posée.

Que faut-il penser de ce nouveau traité ? Jérôme Creel, Paul
Hubert et Francesco Saraceno ont montré les potentiels effets
récessifs des règles introduites par le nouveau dispositif. A
ces effets macroéconomiques, il faut ajouter que le Traité ne
répond toujours pas à une question essentielle et qui devrait
être au cœur du projet européen : la souveraineté.

En 1998, soit un an avant le lancement de l’euro, Charles
Goodhart[2] publiait un article dans lequel il évoquait la
spécificité de l’Union économique et monétaire (UEM) au regard
de la théorie et de l’histoire monétaire. En effet, Goodhart
rappelle  que  la  monnaie  est  quasi-systématiquement
indissociable de l’expression d’une souveraineté politique et
budgétaire. Or, dans le cadre de l’UEM, ce lien est brisé
puisque l’euro et la politique monétaire sont contrôlés par
une  institution  supranationale  sans  pour  autant  qu’émerge
l’expression d’une souveraineté européenne, les décisions de
politique  budgétaire  restant  notamment  décentralisées  et
encadrées par la Pacte de stabilité et de croissance. Goodhart
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conclut alors que la création de l’euro laisse présager des
tensions auxquelles nous devrions être attentifs.

La crise actuelle de la zone euro montre que cette mise en
garde était fondée. Elle permet surtout d’apporter un autre
éclairage, politique celui-là, à la crise. La question de la
soutenabilité de la dette et du respect des règles masque en
effet  le  problème  fondamental  –  le  pêché  originel  –  de
l’euro : la monnaie unique est condamnée si elle ne procède
pas d’une souveraineté politique et budgétaire. S’il existe
des exceptions, elles sont le fait de micro-Etats qui ont
abandonné leur souveraineté monétaire à des voisins bien plus
puissants économiquement et politiquement. La zone euro n’est
pas le Vatican.

La  renégociation  du  Traité  ou  l’ouverture  de  nouvelles
négociations  en  vue  de  la  ratification  d’une  Constitution
européenne est donc non seulement urgente mais indispensable à
la  pérennité  du  projet  européen.  Au-delà  des  objectifs
incontournables de la croissance, de l’emploi, de la stabilité
financière  ou  du  développement  durable,  dont  il  faut
constamment rappeler qu’ils sont au cœur de la construction
européenne, en témoigne leur inscription à l’article 3 du
traité  sur  l’Union  européenne,  toute  nouvelle  négociation
devrait  désormais  aborder  la  question  de  la  souveraineté
politique et budgétaire européenne et donc, en corollaire,
celle du transfert des souverainetés nationales.

Il faut préciser qu’une telle réflexion sur la mise en œuvre
d’une  souveraineté  européenne  n’est  pas  incompatible  avec
l’existence de règles. Aux Etats-Unis, la majorité des Etats
ont adopté des règles d’équilibre budgétaire depuis la moitié

du XIXe siècle et après qu’un certain nombre d’entre eux avait
fait défaut (voir C. R. Henning et M. Kessler[3]). Cependant,
ces règles ont été adoptées à l’initiative des Etats et ne
sont  pas  inscrites  dans  la  Constitution  américaine.  Des
propositions pour inscrire une règle d’équilibre budgétaire à
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l’échelon  fédéral  dans  la  Constitution  sont  cependant
d’actualité. Elles n’ont pour l’instant pas abouti et sont
contestées en raison du risque d’affaiblissement du pouvoir
stabilisateur  du  budget  fédéral.  Aux  Etats-Unis,  les
ressources de l’Etat fédéral représentaient 19 % du PIB avant
la crise contre un budget européen qui ne dépasse pas 1 % du
PIB, qui doit toujours rester à l’équilibre et ne peut donc
être utilisé à des fins de régulation macroéconomique. La
stabilisation des chocs aux Etats-Unis se fait ainsi par le
biais du budget fédéral non contraint, ce qui compense la
faible  réactivité  des  politiques  budgétaires  locales
contraintes par les règles d’équilibre. Si la zone euro doit
trouver sa propre voie, il reste que l’euro ne doit plus être
un  instrument  aux  mains  de  la  seule  Banque  centrale
européenne : elle doit devenir le symbole de la souveraineté
politique et budgétaire de tous les citoyens de la zone euro.

[1] Sa mise en œuvre ne sera néanmoins effective qu’après un
processus  de  ratification  dans  les  25  pays.  Ce  processus
pourrait être long et incertain puisque l’Irlande a annoncé
l’organisation d’un référendum.

[2] Voir « The two concepts of money: implications for the
analysis of optimal currency areas », Journal of European
Political Economy vol.14 (1998) pages 407-432.

[3]  «  Fiscal  federalism  :  US  history  for  architects  of
Europe’s  fiscal  union  »,  (2012)  Peterson  Institute  for
International Economics.
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De Trichet à Draghi : bilan
et perspectives
par Christophe Blot et Eric Heyer

Au cours des huit années passées à la tête de la BCE, nous
avons connu deux J-C. Trichet (JCT), l’un dogmatique, l’autre
pragmatique. Quel sera le visage de son successeur l’Italien
Mario Draghi, confronté dès son entrée en fonction à une crise
sans précédent de la zone euro ?

Dans les cinq premières années, période d’avant-crise, nous
avons  connu  JCT  le  dogmatique  :  banquier  central  très
appliqué, il a respecté à la lettre le mandat qui lui avait
été confié, à savoir de maintenir l’inflation proche de 2 %. A
l’aune de cet unique critère, considéré comme essentiel par
les Allemands, le bilan de JCT est bon puisque qu’au cours de
cette période l’inflation moyenne en zone euro fut de 2,1 %.
Mais plusieurs critiques peuvent être formulées à l’encontre
de son action post-crise : la première réside dans le fait
qu’en  voulant  incarner  la  monnaie  unique  et  la  rendre
crédible, JCT a choisi de la rendre « forte » – ce qui est
différent de « stable ». Il n’a donc rien mis en place pour
piloter le taux de change et s’est satisfait de voir l’euro
passer de 1,10 dollar en 2003 à près de 1,50 dollar fin 2007,
soit une appréciation de 37 %. Ce dogme de l’euro fort, de la
désinflation  compétitive,  l’a  certes  aidé  à  contenir
l’inflation mais au détriment de la compétitivité et de la
croissance européenne. Une interprétation moins stricte de la
stabilité des prix aurait accru l’attention de la BCE portée
au  taux  de  change  de  l’euro,  ce  qui  aurait  favorisé  le
dynamisme de la croissance et de l’emploi dans la zone euro.
Ainsi, entre 2003 et 2007, la croissance annuelle moyenne en
zone euro aura été 0,6 point inférieure à celle enregistrée
aux Etats-Unis ou au Royaume-Uni (2,1 % contre 2,7 %) et le
taux de chômage a été supérieur de plus de 3 points (8,4 % en
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zone euro contre 5,1 % aux E. U. et au R. U.) avec des
performances d’inflation comparables. La seconde critique est
en lien avec une interprétation stricte de sa politique de
lutte contre l’inflation et qui a conduit JCT a une grave
erreur de jugement : à l’été 2008, quelques semaines avant la
faillite de Lehman Brothers, alors que l’économie américaine
était  déjà  entrée  en  récession  et  que  les  craintes  pour
l’Europe s’accentuaient, la BCE a décidé une augmentation des
taux  d’intérêts,  par  crainte  d’un  regain  de  tensions
inflationnistes alimenté par les prix des matières premières
énergétiques et alimentaires. Or, à l’évidence il n’était pas
très lucide de redouter des tensions inflationnistes au moment
où l’économie mondiale se préparait à sombrer dans la plus
grande crise depuis les années 1930.

Pendant les trois dernières années, période de crise, ce fut
JCT le pragmatique : en l’absence de gouvernance européenne,
JCT a été un pilier de la réaction européenne face à la crise
en  discutant  d’égal  à  égal  avec  des  chefs  d’Etats  et  en
œuvrant significativement au sauvetage du système financier. A
cet égard, et contrairement aux quatre années précédentes, il
a pris certaines libertés par rapport au mandat et aux statuts
de la BCE en agissant de façon non conventionnelle, notamment
au  moment  de  la  crise  des  dettes  souveraines.  Mais  en
actionnant des hausses des taux directeurs depuis le début de
l’année dans un contexte de chômage de masse et de nette sous-
utilisation des capacités de production en zone euro, JCT le
pragmatique a commis la même erreur d’interprétation que JCT
le dogmatique trois ans auparavant : le regain d’inflation
n’étant  pas  lié  à  un  risque  de  surchauffe  de  l’économie
européenne mais trouvant son origine dans l’augmentation des
prix des matières premières alimentaires et énergétiques, les
hausses des taux n’ont aucune incidence sur celui-ci mais, en
revanche, fragilisent un peu plus la croissance européenne.

De fait, la BCE a rapidement révisé son diagnostic laissant
ainsi la porte ouverte à une baisse rapide des taux d’intérêt.



Il est d’ailleurs probable que Jean-Claude Trichet aurait agi
plus rapidement s’il n’avait pas été à la fin de son mandat.
Ce  faisant  il  a  évité  d’enfermer  son  successeur  dans  un
scénario donné, lui laissant donc toutes les possibilités dans
ses  premiers  pas  à  la  tête  de  la  BCE.  Mario  Draghi  a
d’ailleurs rapidement mis fin au suspense sur ses intentions
puisqu’une baisse des taux d’un quart de point a été annoncée
dès sa première réunion le 3 novembre. S’il a bien pris soin
de rappeler que la BCE ne s’engageait pas sur les décisions
futures,  le  contexte  macroéconomique  et  financier  amène  à
anticiper au moins une baisse des taux supplémentaire.

Pourtant si la question de la politique des taux d’intérêt est
un élément central de la politique monétaire et donc du mandat
de  Mario  Draghi,  les  défis  qui  s’ouvrent  à  lui  dépassent
largement cet enjeu. Dans le contexte de crise de la zone
euro, le programme d’achats de titres de la BCE est au cœur de
toutes les attentions et pose la question du rôle de la BCE
dans la gouvernance européenne. Cette question recouvre de
fait de multiples enjeux cruciaux et interdépendants : le rôle
de prêteur en dernier ressort, la coordination entre politique
budgétaire et politique monétaire ainsi que les compétences de
la BCE en matière de stabilité financière.

La  crise  actuelle  illustre  les  difficultés  inhérentes  au
fonctionnement  d’une  union  monétaire  sans  union  budgétaire
puisque, de fait, cela revient pour tout membre de l’Union à
s’endetter dans une monnaie qu’il ne contrôle pas. Même si en
temps normal les opérations de politique monétaire aux Etats-
Unis  conduisent  la  Réserve  fédérale  à  détenir  des  titres
publics,  – principalement de court terme – la crise a conduit
la Banque centrale américaine à amplifier ses achats de titres
et  à  modifier  la  structure  de  son  bilan  en  achetant  des
obligations publiques sur les marchés secondaires. La Banque
d’Angleterre a mené des actions similaires en achetant près de
200 milliards de livres de titres obligataires publics[1].
Quant à la Banque du Japon, elle a amplifié ces mesures non
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conventionnelles qui étaient déjà mises en place pour lutter
contre la déflation qui sévit dans l’Archipel depuis la fin
des années 1990. Ce faisant, ces banques centrales ont fait
pression sur la baisse sur les taux d’intérêt à long terme et
elles ont garanti la liquidité de ces marchés, se portant
implicitement prêteuses en dernier ressort. Si la BCE s’est
également  engagée  sur  ce  terrain  en  achetant  plus  de  170
milliards  d’euros  de  titres  publics  (italiens,  grecs,
portugais  et  irlandais),  l’ampleur  du  programme  d’achat
d’actifs (2,1 % de l’ensemble de la dette publique totale des
pays de la zone euro) reste inférieur à celui mis en œuvre par
la Réserve fédérale et la Banque d’Angleterre qui détiennent
respectivement plus de 10,5 % et 16 % de la dette publique
émise par leur gouvernement. Surtout, la BCE a pris soin de
préciser  que  ce  programme  était  temporaire,  d’un  montant
limité et destiné à restaurer l’efficacité de la politique
monétaire. Dans une tribune récente, Paul de Grauwe compare la
stratégie de la BCE à celle d’un chef des armées partant à la
guerre tout en déclarant qu’il n’utiliserait jamais tout son
potentiel militaire et qu’il rapatrierait les troupes le plus
tôt  possible,  c’est-à-dire  sans  s’assurer  que  la  victoire
finale serait acquise. Une telle stratégie est nécessairement
vouée à l’échec. Seul un engagement illimité pourrait mettre
fin à la contagion qui frappe les pays de la zone euro en
proie  à  des  difficultés  budgétaires.  Et  seule  une  banque
centrale, par la création monétaire, peut offrir une telle
garantie. Pourtant, jusqu’ici, les pays européens ont écarté
cette voie lors du sommet du 25 octobre tandis que Mario
Draghi n’a fait que réitérer la stratégie de la BCE lors de sa
première conférence de presse ajoutant même qu’il ne pensait
pas qu’un prêteur en dernier ressort soit la solution à la
crise que traverse la zone euro. La dimension du FESF restant
insuffisante pour enrayer la contagion, tout porte à croire
que le rôle de la BCE sera de nouveau au centre des débats. Il
faut alors espérer que Mario Draghi et les membres du Conseil
des gouverneurs sauront faire preuve de plus de pragmatisme à
cette  occasion.  Il  est  urgent  de  reconnaître  le  rôle  de
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prêteur  en  dernier  ressort  de  la  BCE  en  faisant  de  la
stabilité financière de la zone euro un objectif explicite de
politique monétaire.

Par ailleurs, au-delà du rôle de prêteur en dernier ressort,
c’est plus généralement la question de la coordination des
politiques économiques qui doit être reposée. L’articulation
du policy-mix est en effet un élément central des performances
en matière de croissance. Aux Etats-Unis, la complémentarité
entre  politique  monétaire  et  budgétaire  est  aujourd’hui
évidente puisqu’en faisant pression sur les taux longs, la
Réserve fédérale met en œuvre une politique qui assure la
soutenabilité de la politique budgétaire en même temps qu’elle
favorise son impact sur la croissance. La principale critique
à l’égard d’une telle politique souligne qu’elle remettrait en
cause l’indépendance de la Banque centrale. Pour autant, rien
ne  permet  aujourd’hui  d’affirmer  que  la  Réserve  fédérale
aurait abandonné la conduite de la politique monétaire au
profit du gouvernement. La question ne se pose pas puisque la
Banque centrale américaine, comme le gouvernement, poursuivent
les mêmes objectifs : croissance, emploi, stabilité des prix
et stabilité financière[2]. Ces objectifs sont interdépendants
et la zone euro ne pourra retrouver le chemin de la croissance
qu’à la condition que les autorités de décisions rament dans
la même direction.

Si tous ces enjeux ne sont pas uniquement du ressort de Mario
Draghi – une réforme du Traité pourrait renforcer et légitimer
ses décisions –, sa position sera néanmoins déterminante. La
crise  de  la  zone  euro  appelle  des  décisions  urgentes  et
révèlera très rapidement les ambitions et les capacités de son
nouveau président.

[1]  La  BoE  vient  cependant  d’annoncer  que  son  programme
d’achat de titres serait progressivement porté à 275 milliards
de livres.
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[2] Voir « La Fed, la BCE et le double mandat ».

From  Trichet  to  Draghi:
Results and prospects
By Christophe Blot and Eric Heyer

During eight years as head of the ECB, we have seen two Jean-
Claude Trichets (JCT): one dogmatic, the other pragmatic. What
will be the face of his successor, Mario Draghi of Italy, as
he takes office during the unprecedented crisis facing the
euro zone?

Over the first five years, the pre-crisis period, we had JCT
the  dogmatist:  a  very  experienced  central  banker,  he
scrupulously stuck to his mandate, namely to keep inflation
close to 2%. In light of this single criterion, considered
essential by the Germans, JCT’s record was good, as average
inflation  in  the  euro  zone  during  the  period  was  2.1%.
However, several criticisms can be leveled at his post-crisis
activity: the first is that in trying to give flesh to the
single currency and make it credible, JCT decided to make it
“strong” – which is different from “stable”. No arrangements
were made to control the exchange rate, and he was pleased to
see the euro rise from $1.10 in 2003 to almost $1.50 in late
2007, an appreciation of 37%. The dogma of the strong euro, of
competitive  disinflation,  has  certainly  helped  to  contain
inflation, but at the expense of Europe’s competitiveness and
growth. A less strict interpretation of price stability would
have led the ECB to pay more attention to the euro’s exchange
rate, which would in turn have promoted more vigorous growth
and  employment  in  the  euro  zone.  Between  2003  and  2007,
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average annual growth in the euro zone was 0.6 percentage
point lower than in the US and the UK (2.1% against 2.7%), and
the unemployment rate was more than 3 points higher (8.4% in
the euro zone against 5.1% in the US and UK), with comparable
performances on inflation. The second criticism has to do with
JCT’s strict interpretation of the fight against inflation,
which led him into a serious miscalculation: in the summer of
2008, just weeks before the collapse of Lehman Brothers, while
the US economy was already in recession and fears were growing
for Europe, the ECB decided to raise interest rates out of
fear of renewed inflationary pressures fueled by the rising
prices of energy and food raw materials. However, worrying
about inflationary pressures at a time when the global economy
was about to sink into the greatest crisis since the 1930s was
not very perceptive.

For the past three years, a period of crisis, we’ve had the
JCT the pragmatist: in the absence of a system of European
governance, JCT has been a pillar of Europe’s response to the
crisis, as he engaged as equals with heads of state and made
significant efforts to rescue the financial system. In this
regard, and in contrast to the previous four years, he has
taken some liberties with the mandate and statutes of the ECB
by  implementing  unconventional  measures,  especially  at  the
time of the sovereign debt crisis. But by raising rates since
the  beginning  of  the  year,  against  a  background  of  mass
unemployment  and  substantial  under-utilization  of  the  euro
zone’s production capacity, JCT the pragmatist has committed
the same error of interpretation as JCT the dogmatist did
three  years  earlier:  as  the  rise  in  inflation  was  not
associated with the risk of an overheating European economy,
but rather had its origin in the rising prices of food and
energy raw materials, the rate increases have not had any
impact  on  inflation  but,  on  the  other  hand,  they  have
contributed a bit to further weakening European growth.

In fact, the ECB quickly revised its diagnosis, leaving the



door open to a rapid cut in interest rates. It is also likely
that Jean-Claude Trichet would have acted faster had he not
been at the end of his term. In doing what he did, JCT avoided
locking his successor into a specific scenario, and thus left
him a range of options in his first steps at the head of the
ECB.  Mario  Draghi  quickly  ended  any  suspense  about  his
intentions by announcing a quarter point cut in interest rates
at his first meeting on 3 November. While he was careful to
point out that the ECB does not make any commitments to future
decisions, the macroeconomic and financial situation points
towards at least one further rate cut.

Yet if the question of interest rate policy is a central
element of monetary policy and thus of Mario Draghi’s mandate,
the challenges facing him go far beyond this issue. In the
context of the euro zone crisis, the eyes of the world are
focused on the ECB’s program of securities purchases, which
raises the question of the ECB’s role in European governance.
This  question  actually  involves  a  number  of  critical  and
interdependent matters: the role of lender of last resort,
coordination between fiscal policy and monetary policy, and
the ECB’s role with respect to financial stability.

The current crisis illustrates the difficulties inherent in
the functioning of a monetary union that lacks a fiscal union,
since in actuality this means that a member of the union is
taking on debt in a currency that it does not control. Even
though  in  normal  times  monetary  policy  operations  in  the
United States lead the Fed to hold government securities –
mostly short-term – the crisis has prompted the US central
bank to expand its purchases of securities and to change the
structure of its balance sheet by buying government bonds on
secondary  markets.  The  Bank  of  England  has  taken  similar
action by purchasing nearly 200 billion pounds of government
bonds[1]. As for the Bank of Japan, it has amplified the
unconventional measures that were already in place to fight
the deflation that has plagued the archipelago since the late



1990s. In taking these actions, the central banks have put
downward pressure on long-term interest rates, and they have
ensured the liquidity of these markets by acting implicitly as
lenders of last resort. While the ECB has also gotten involved
in  this  area  by  buying  more  than  170  billion  euros  of
government securities (Italian, Greek, Portuguese and Irish),
the magnitude of its asset purchase program (2.1% of the total
public debt of the euro zone countries) is still below the
level  implemented  by  the  Federal  Reserve  and  the  Bank  of
England, which respectively own more than 10.5% and 16% of the
public debt issued by their governments. Moreover, the ECB
took care to specify that the program was temporary, had a
limited budget and was designed to restore the effectiveness
of  monetary  policy.  In  a  recent  comment,  Paul  de  Grauwe
compared the ECB’s strategy to that of an army chief going off
to war who declares that he would never use his full military
potential and he would bring all the troops home as soon as
possible, that is to say, without ensuring that final victory
had been won. A strategy like this is doomed to failure. Only
an open-ended commitment could stop the contagion affecting
the euro zone countries plagued by budget problems. And only
one  central  bank  can  offer  such  a  guarantee,  through  the
creation  of  money.  Yet  up  to  now  Europe’s  countries  have
rejected this path, including at the summit of October 25,
while at his first press conference Mario Draghi has only
reiterated the strategy of the ECB, even adding that he did
not believe that a lender of last resort is the solution to
the crisis in the euro zone. As the size of the remaining EFSF
is insufficient to halt the contagion, it is likely that the
role of the ECB will once again take center stage. It is to be
hoped  that  Mario  Draghi  and  the  members  of  the  Board  of
Governors will be more pragmatic on this next occasion. It is
urgent to recognize the ECB’s role as lender of last resort by
making the financial stability of the euro zone an explicit
objective of monetary policy.

Moreover,  beyond  the  role  of  lender  of  last  resort,  the



coordination of economic policy more generally also needs to
be revised. The articulation of the policy mix is indeed a
central element of performance in terms of growth. In the US,
the complementarity between monetary and fiscal policy is now
obvious, as by putting pressure on long rates, the Federal
Reserve implemented a policy to ensure the sustainability of
fiscal policy at the same time that it is promoting the impact
on growth. The main criticism of this policy argues that this
undermines  the  independence  of  the  Central  Bank.  However,
there is no evidence today to say that the Fed has abandoned
the conduct of monetary policy in favor of the government. The
question does not even arise, since the US central bank is
pursuing the same objectives as the US government: growth,
employment, price stability and financial stability [2]. These
objectives are interdependent, and the euro zone will find its
way to growth again only once all the authorities are rowing
in the same direction.

While these issues are not all the exclusive responsibility of
Mario Draghi – a reform of the Treaty could strengthen and
legitimize his decisions – his position will nevertheless be
decisive.  The  crisis  in  the  euro  zone  calls  for  urgent
decisions  and  will  quickly  reveal  the  ambitions  and  the
capabilities of its new president.

[1] The BoE has, however, just announced that its program to
buy  securities  will  be  gradually  expanded  to  275  billion
pounds sterling.

[2] See ”The Fed, the ECB and the dual mandate”.
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Politique  monétaire  :
l’histoire sans fin
par Christophe Blot et Christine Rifflart

Les  banques  centrales  disposent-elles  encore  de  marges  de
manœuvre pour contrer les pressions déflationnistes aux Etats-
Unis et éviter à la zone euro de sombrer dans une nouvelle
crise financière comparable à celle de 2008 ?

Malgré la baisse des taux directeurs des banques centrales à
des niveaux planchers compris entre 0 et 0,5 % (1 % pour la
BCE avant les deux hausses de 0,25 % en avril et juillet
dernier), les politiques monétaires sont restées sans effet
sur les conditions de financement des agents privés. Pourtant,
depuis le début de l’été, les mauvaises nouvelles s’enchaînent
de  part  et  d’autre  de  l’Atlantique  et  nourrissent  un
pessimisme accru. La crise de confiance dans la zone euro
accroît le risque de blocage et l’absence de reprise du crédit
aux Etats-Unis, du fait notamment de taux privés qui peinent à
baisser, montre que la trappe à liquidité qui s’est mise en
place à la suite de la crise financière de 2008 n’est toujours
pas refermée. Cette situation alimente la crise de liquidité
que  l’on  peut  observer  sur  les  marchés  interbancaires  à
travers les spreads (graphique 1) et les enquêtes auprès des
banques. Même si elles n’ont pas encore atteint les sommets
observés lors de la faillite de Lehman Brothers aux Etats-
Unis,  de  telles  tensions  illustrent  les  craintes  sur  la
fragilité des banques européennes du fait de leur exposition
aux dettes des Etats membres de la zone euro et montrent
combien la situation en matière de dette souveraine pèse sur
la stabilité du système bancaire européen.
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La trappe à liquidité renvoie à une situation où le taux
d’intérêt  atteint  un  niveau  plancher  et  où  la  politique
monétaire  ne  parvient  plus  à  stimuler  l’économie  par  le
recours aux instruments conventionnels. L’image de la trappe
correspond à l’idée que toute monnaie supplémentaire émise par
la banque centrale est immédiatement absorbée – comme si elle
tombait dans une trappe – par une demande de monnaie qui
devient infiniment élastique au taux d’intérêt. Monnaie et
titres deviennent parfaitement substituables. Pour contrer cet
effet,  les  banques  centrales  peuvent  recourir  aux  mesures
dites non conventionnelles. Par des programmes d’achats de
créances publiques ou privées, elles tentent d’avoir une prise
directe sur la structure par terme des taux d’intérêt. Elles
fournissent en quantité abondante de liquidités au système
bancaire afin d’encourager le crédit. Elles peuvent également
chercher à influencer les anticipations d’inflation et de taux
d’intérêt futurs. Une hausse de l’inflation anticipée permet
de  réduire  le  taux  d’intérêt  réel  ex-ante.  De  même,
l’engagement sur une politique de taux faibles à un horizon
long peut redonner confiance aux agents privés et les inciter
à consommer et investir.

Consciente des risques encourues, la BCE a décidé, à l’issue
du Conseil des Gouverneurs qui s’est tenu le 6 octobre 2011,
de reconduire des opérations exceptionnelles de refinancement
à  long  terme  et  de  lancer  un  second  programme  d’achats
d’obligations sécurisées. Ces annonces rejoignent celle de la
Banque d’Angleterre le même jour (voir le compte rendu de la
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réunion  du  6  octobre  2011)  prévoyant  une  nouvelle  vague
d’achats  d’obligations  publiques  pour  un  montant  de  75
milliards de livres sterling. De son côté, la Banque du Japon
continue  également  de  relever  régulièrement  son  plafond
d’achats de titres qui atteint désormais 15 000 milliards de
yens (soit 3,1 % du PIB).

Pour autant, ces mesures sont loin des actions menées par la
Réserve  fédérale  pour  faire  pression  sur  les  marchés
financiers.  Première  à  avoir  rassuré  les  marchés  sur  le
maintien du taux des Fonds fédéraux entre 0 et 0,25 % aussi
longtemps que nécessaire, elle a complété son action sur les
anticipations de taux courts futurs en annonçant le 9 août
qu’elle maintiendrait à ce niveau au moins jusqu’à la mi 2013.
Mais surtout, un nouveau programme d’achat de titres a été
lancé le 21 septembre 2011 (dit QE3) (voir le compte rendu).
Le plan prévoit l’achat, d’ici juin 2012, de 400 milliards de
dollars de titres du Trésor ayant une durée de vie restante
entre 6 et 30 ans contre des titres ayant une durée de vie
restante inférieure à 3 ans.

Cette  action,  destinée  à  peser  sur  les  taux  des  marchés
financiers, s’inscrit dans une politique initiée dés le début
de l’année 2009, et visant d’abord les taux hypothécaires (via
les MBS), puis l’ensemble de la chaîne de taux privés. En
achetant des titres publics de différentes maturités sur le
marché  secondaire,  la  Réserve  fédérale  espère  peser
suffisamment  sur  les  volumes  pour  réduire  les  rendements
offerts et conduire les investisseurs à reporter leurs achats
vers  des  titres  plus  longs,  et  plus  risqués.  Pour  être
efficaces, ces achats doivent être de grande ampleur. C’est
pourquoi  la  Fed  n’a  pas  hésité  à  accroître  son  bilan  et
acheter depuis 2008, l’équivalent de 7,4 % du PIB en titres
publics. La Banque du Japon et la Banque d’Angleterre, qui
détenaient un portefeuille de titres publics déjà élevé en
2008, ont acquis, malgré tout, pendant la crise l’équivalent
de 4,6 % et 2,2 % du PIB de titres publics supplémentaires. La
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BCE ne s’est pas mise dans cette position. En intervenant sur
les marchés pour acheter des titres grecs ou italiens, la BCE
a avant tout cherché à préserver la stabilité financière eu
égard à la forte exposition du système bancaire européen sur
les titres de dette souveraine et à assurer, dans l’attente
d’une solution pérenne, la viabilité de la zone euro. Cette
position  prudente,  voire  trop  prudente,  lui  donne  donc
l’opportunité  d’amplifier,  à  l’image  des  autres  banques
centrales, sa politique d’achat de titres afin de peser plus
largement  sur  les  taux  d’intérêt  publics  à  long  terme  de
l’ensemble de la zone euro (graphique 2).

Si tel était le cas, cette stratégie permettrait également une
meilleure coordination des politiques économiques. L’évolution
des taux d’intérêt à long terme conditionne l’efficacité de la
politique  budgétaire,  en  réduisant  d’une  part  les  effets
d’éviction  financière  et  en  assurant  la  soutenabilité  des
trajectoires  de  dette  publique  qui  dépend  crucialement  de
l’écart  entre  le  taux  de  croissance  du  PIB  et  le  taux
d’intérêt.  De  fait,  ces  mesures  d’assouplissement
quantitatives aux Etats-Unis et au Japon accompagnent la mise
en  œuvre  de  nouveaux  plans  de  relance  budgétaire.  Si  le
gouvernement  britannique  a  fait  le  choix  d’une  forte
restriction budgétaire, il bénéficie malgré tout des actions
entreprises par la Banque d’Angleterre pour atténuer l’impact
récessif  des  plans  d’austérité.  Comparativement  à  ses
homologues, la zone euro dispose donc de marges de manœuvre à
la fois en termes de baisses des taux d’intérêt (après les



deux hausses à contre-pied d’avril et juillet derniers) mais
également afin d’améliorer la coordination entre politiques
monétaire et budgétaire.

Ce texte fait référence à une étude sur la politique monétaire
jointe  à  l’analyse  de  la  conjoncture  et  la  prévision  à
l’horizon 2011-2012 que le département analyse et prévision a
présentées le vendredi 14 octobre 2011. Les analyses sont
disponibles sur le site internet de l’OFCE.

La  BCE  peut-elle  faire
machine arrière ?
par Christophe Blot

Le Conseil des gouverneurs de la BCE s’est réuni jeudi 8
septembre 2011 pour décider de l’orientation de la politique
monétaire dans la zone euro. Après la hausse d’un quart de
point en juillet portant le principal taux directeur à 1,5 %,
la dégradation récente de la situation conjoncturelle pose la
question de l’opportunité de la poursuite de la hausse et même
celle  d’un  éventuel  retour  en  arrière  sur  les  décisions
précédentes de la BCE.

Au  cours  du  premier  trimestre  2011,  l’accélération  de  la
croissance,  qui  s’était  établie  à  0,8  %  et  le  regain  de
tensions sur les prix de l’énergie qui alimentait l’inflation
semblaient accréditer le scénario de la BCE d’une sortie de
crise et de la nécessité d’une normalisation progressive de la
politique  monétaire.  Pourtant,  les  décisions  de  la  BCE
pouvaient déjà paraître un peu hâtives au regard de l’absence
de résolution pérenne de la crise budgétaire et du diagnostic
porté sur le risque inflationniste (cf. Faut-il craindre un
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retour de l’inflation dans la zone euro ?). Par ailleurs,
depuis quelques semaines, les mauvaises nouvelles se succèdent
de part et d’autre de l’Atlantique témoignant de la fragilité
de  la  reprise  et  reflétant  la  situation  inextricable  des
finances publiques. La croissance dans l’ensemble de la zone
euro a marqué le pas au deuxième trimestre puisque le PIB n’a
progressé que de 0,2 % (cf. le communiqué d’Eurostat). La
consommation des ménages est en baisse, l’investissement ne
confirme pas le rebond du trimestre précédent et, sans une
contribution  du  commerce  extérieur  positive,  la  croissance
aurait  été  négative  reflétant  la  faiblesse  des  ressorts
internes de la croissance dans une zone où tous les pays ont
fait le choix de la rigueur budgétaire. Depuis le mois de
mars,  les  enquêtes  de  conjoncture  se  dégradent  rapidement
(graphique 1) ce qui se traduit dans les indicateurs avancés
de  la  croissance  par  une  anticipation  de  négative  sur  le
deuxième semestre 2011 (cf. L’indicateur avancé zone euro).

Source : Commission européenne

Autre source d’inquiétude : la spirale dépressive s’est de
nouveau emparée des marchés financiers qui ont plongé au cours
de  l’été  en  raison  des  tergiversations  en  matière  de
gouvernance dans la zone euro et de la fragilité supposée du
système bancaire (cf. la déclaration de Christine Lagarde,
Directrice générale du FMI). Les risques de défaut de la Grèce
comme celui d’une contagion de la crise ne sont toujours pas
écartés.  Les  tensions  sur  le  marché  interbancaire  sont
également réapparues comme le montrent l’augmentation rapide
de l’écart de taux entre les prêts interbancaires garantis
(taux Eurepo) et les prêts à même échéance non garantis (taux
Euribor). Sans atteindre le niveau de tensions qui avait suivi
la chute de la banque Lehman Brother en septembre 2008, ces
écarts  de  taux  s’envolent  depuis  le  début  du  mois  d’août
(graphique 2). Enfin, après avoir atteint un pic à 2,8 % en
avril, l’inflation a diminué progressivement à 2,5 % en août.
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De même, l’inflation sous-jacente, c’est-à-dire excluant les
composantes  volatiles  comme  l’énergie  et  l’alimentaire,  a
reculé  de  1,6  %  à  1,2  %  confirmant  que  le  risque
inflationniste est faible dans un contexte de chômage massif.

Source :  Datastream

Dans  ces  conditions,  est-il  pertinent  de  poursuivre  le
mouvement de hausse des taux ? La BCE a commis une erreur
d’appréciation  ;  elle  s’est  engagée  prématurément  dans  un
cycle de hausse de taux. Ce faisant elle a ajouté un frein
supplémentaire à une croissance déjà bridée par l’austérité
budgétaire des pays de la zone euro. Cette situation rappelle
celle de l’été 2008 où la BCE avait décidé d’une augmentation
de  son  taux  directeur  à  quelques  semaines  d’une  tempête
financière et alors même que la zone euro était déjà entrée en
récession. La BCE avait dû rapidement faire machine arrière
pour faire face à l’effondrement de la croissance. De même en
1937, le resserrement hâtif de la politique monétaire aux
Etats-Unis  avait  rapidement  fait  replonger  l’économie
américaine en récession obligeant la banque centrale à baisser
ensuite rapidement les taux.
La position de la BCE est donc aujourd’hui assez délicate.
Elle pourrait juger qu’un retour en arrière pourrait nuire à
sa  crédibilité.  Mais  il  en  serait  tout  autant  si  elle
s’enfermait dans un jugement erroné de la sortie de crise et
des risques inflationnistes. Par ailleurs, à quelques mois de
sa succession, Jean-Claude Trichet pourrait juger qu’il est
plus sage de ne pas modifier l’orientation de la politique
monétaire afin de ne pas mettre sous pression son successeur
Mario Draghi qui doit prendre ses fonctions en novembre. Si
une chute de la croissance comparable à celle de 2008-2009
paraît aujourd’hui peu probable, les tensions actuelles en
matière  bancaire  et  de  finances  publiques  nécessitent
cependant un soutien supplémentaire de la part de la politique
monétaire. Avec un taux à 1,5 %, la politique monétaire reste
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accommodante mais une nouvelle baisse montrerait l’engagement
de la BCE en faveur de la croissance. Une politique monétaire
adaptée  à  la  situation  macroéconomique  et  financière  doit
aujourd’hui l’emporter sur toute considération relative à la
crédibilité d’un éventuel revirement de la BCE. Enfin, une
autre  possibilité  serait  d’accélérer  et  d’amplifier  le
programme d’achats de titres publics afin de peser sur les
taux d’intérêt à long terme et offrir ainsi une solution à la
crise des dettes souveraines.


