La politique monétaire est-
elle devenue 1inefficace ?

Par Christophe Blot, Catherine Mathieu et Christine Rifflart

Ce texte résume 1'étude spéciale de la prévision d’octobre
2012.

Depuis 1'été 2007, 1les banques centrales des pays
industrialisés sont intervenues de facon constante pour
contrer les effets négatifs de la crise financiere sur le
fonctionnement du systeme bancaire et financier et pour faire
redémarrer la croissance. Dans un premier temps, les taux
directeurs ont été considérablement abaissés et maintenus
ensuite a un niveau proche de 0[1]. Dans un deuxieme temps, a
partir du début de 1’'année 2009, les banques centrales ont mis
en @euvre des mesures dites non conventionnelles. Si ces
politiques peuvent différer d’une banque centrale a 1'autre,
elles se traduisent toutes par une augmentation de la taille
de leur bilan ainsi que par une modification de la composition
de 1'actif de ce bilan. Néanmoins, trois ans apres le creux
d’activité observé aux Etats-Unis, dans la zone euro et au
Royaume-Uni, force est de constater que la reprise n’est pas
au rendez-vous ; le chdmage se maintient partout a un niveau
élevé. En Europe, une nouvelle récession menacel[2]. Ces
éléments remettent-ils en cause 1'efficacité de la politique
monétaire et plus particulierement des mesures non
conventionnelles 7?

Depuis presque 4 ans, une abondante recherche se développe
pour évaluer 1’'impact des politiques monétaires non
conventionnelles[3]. Cecioni, Ferrero et Sacchi (2011)[4]
proposent une revue de littérature récente sur le sujet. La
majorité de ces études porte sur 1’impact des différentes
mesures prises par les banques centrales sur les variables
financieres et notamment sur les taux du marché monétaire ou
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les taux obligataires. Etant donné le réle du marché monétaire
dans la transmission de la politique monétaire, la capacité
des banques centrales a atténuer les tensions qui ont émergé
des le début de la crise financiere constitue un vecteur
essentiel de 1’efficacité de leurs interventions. Plus
récemment, ce fut aussi une des raisons ayant motivé 1la BCE a
proposer une opération de refinancement exceptionnel, en deux
temps, pour une maturité de 3 ans. De fait, cette intervention
a permis de réduire les tensions sur le marché interbancaire
qui étaient réapparues dans la zone euro, et dans une moindre
mesure aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, en fin d’année 2011
(graphique). Cet épisode semble confirmer que 1’action des
banques centrales est efficace lorsqu’il s’agit de faire face
a une crise de liquidité. Un autre enjeu essentiel du débat
porte sur la capacité des mesures non conventionnelles a faire
baisser les taux d’'intérét a long terme et par ce biais a
stimuler 1l'activité. Il s’agit la en effet d'un levier
important de la transmission de la politique monétaire. Sur
cet aspect, les conclusions sont plus mitigées. Néanmoins,
pour les Etats-Unis, une étude réalisée par Meaning et Zhu
(2012)[5] suggere que les programmes d’achat de titres de la
Réserve fédérale auraient contribué a faire baisser les taux
publics américains a 10 ans de 60 points pour le premier
programme (LSAP1l Large scale asset purchase) et de 156 points
pour le second (LSAP2). Pour la zone euro, Peersman[6] (2011)
montre que les effets des mesures non conventionnelles sur
L'activité sont globalement assez proches de ceux d’une baisse
du taux directeur et Gianone, Lenza, Pill et Reichlin[7]
(2012) suggerent que les différentes mesures prises par la BCE
depuis le début de la crise ont permis d’amortir la hausse du
taux de chbmage, méme si 1’effet est limité a 0,6 point.

Dans ces conditions, comment expliquer la faiblesse, voire
1l’absence, de la reprise ? Une premiere piste évoque
l'hypothese de la trappe a liquidité[8]. L’incertitude est
encore présente et le systeme financier reste fragilisé si
bien que les agents expriment toujours une préférence pour la
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liquidité et la sécurité, ce qui explique leur réticence a
s'engager sur des projets risqués. Ainsi, méme si les
conditions de financement sont favorables, 1la politique
monétaire ne permet pas de stimuler plus fortement 1’activité.
Cette hypothéese explique probablement 1la timidité de 1la
reprise aux Etats-Unis. Mais, a cette hypothese, s’ajoute dans
la zone euro et au Royaume-Uni, une deuxieme piste qui
attribue 1la faiblesse de la reprise a l’'impact des politiques
budgétaires restrictives. En effet, les pays de la zone euro
comme le Royaume-Uni poursuivent une stratégie de
consolidation budgétaire qui pese sur la demande. Les
politiques monétaires sont alors certes expansionnistes mais
elles ne parviennent pas a compenser l’effet récessif des
politiques budgétaires sur la croissance.

Graphique. Tensions sur les marchés interbancaires*
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* Les tensions sont mesurées par I'ecart entre les traux interbancaires (Libor ou Euribor) et l'overnight
intereste rate swap (O15).

Source ; Datastream,

[1] Il faut cependant rappeler l’exception de la BCE qui a
augmenté prématurément son taux directeur par deux fois en
2011. Elle est depuis revenue sur ces décisions et a baissé le
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principal taux directeur qui s’'établit a 0,75 % depuis juillet
2012.

[2] La premiere estimation du PIB du Royaume-Uni pour le
troisieme trimestre 2012 indique un rebond de 1la croissance
apres 3 trimestres de baisse. Ce rebond résulte cependant de
facteurs exceptionnels (voir Royaume-Uni : 1’enlisement) et
l'activité reculerait a nouveau au quatrieme trimestre.

[3] Les politiques monétaires non conventionnelles avaient
déja fait 1'objet de nombreuses analyses appliquées au cas de
la Banque du Japon. La mise en cuvre de mesures équivalentes
aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone euro a
contribué a amplifier tres largement 1'intérét pour ces
questions.

[4] « Unconventional monetary policy in theory and in practice
», Banca d’Italia Occasional Papers n°102.

[5] « The impact of Federal Reserve asset purchase

programmes :another twist », BIS Quarterly Review, March
p.23-30.

[6] « Macroeconomic effects of unconventional monetary policy
in the euro area », ECB Working Paper n°1397.

[7] « The ECB and the interbank market », CEPR Discussion
Paper n°8844.

[8]1 Voir OFCE (2010) pour une analyse de cette hypotheéese.
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