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Politiques monétaires : trop de
disparités pour étre efficaces

Les politiques de reflation menées par les grandes banques centrales peinent a porter
leurs fruits. Malgré des taux directeurs partout historiquement bas et la multiplication
des mesures non conventionnelles le crédit ne décolle pas, la croissance économique
reste bridée et les niveaux d’inflation, jusqu’a récemment soutenus par I’évolution des
cours des matieres premieres et des hausses de taxes, s’affaissent aujourd’hui
dangereusement. L’absence de coordination des politiques monétaires, I'incapacité
des banques centrales a compenser les effets de la restriction budgétaire et un
processus de désendettement toujours tres handicapant pour la croissance sont
simultanément a l'origine de cet échec collectif. Ces conditions sont préoccupantes.
Elles alimentent le risque d’une crise beaucoup plus longue que généralement anticipé
et celui d’'une déflation rampante susceptible de pousser certaines réactions de
politique économique dans leurs retranchements. Mais ne nous y trompons pas, ce
n’est pas la légitimité de I'action des banques centrales qui est aujourd’hui en cause
mais le fait que leur action combinée ne soit pas allée assez loin.
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Les politiques de reflation n’atteignent pas leurs objectifs

Le round mensuel des comités des grandes banques centrales s’achéve sur un constat
commun : les pratiques non-conventionnelles et le maintien des taux d’intérét sur des
niveaux historiquement bas ne produisent pas les effets macro-économiques
escomptés. Aux Etats-Unis, les déceptions conjoncturelles ont conduit la Fed a rouvrir
la porte a une possible augmentation de son programme d’achat d’actifs. En zone
euro, la BCE a fini par concéder une baisse d’un quart de point de son principal taux
directeur, a 0,5 %, et n’a pas exclu le recours a des taux de rémunération négatifs des
dépots bancaires, tant il semble difficile de réactiver le marché du crédit. Au Japon,
une semaine auparavant, la BolJ avait confirmé la mise en place d’injections
exceptionnelles de liquidités. Enfin, au Royaume-Uni, malgré le répit offert a la banque
d’Angleterre par la bonne surprise d’une croissance de 0,3 % au premier trimestre,
cette derniére a tout lieu de conserver toutes ses marges de manceuvre en vue de
possibles actions quantitatives additionnelles, lors de son comité de jeudi prochain.

Les raisons de l'inefficacité

Face a ce qui apparait pour de nombreux observateurs comme une fuite en avant, la
question de l'efficacité des politiques menées et, de facto, celle de leur légitimité,
reviennent avec force sur le devant de la scene. Or, s’il y a des explications a I'échec
des politiques de reflation, celles-ci tiennent surtout au fait qu’elles ne sont pas allées
assez loin pour faire face aux forces adverses aujourd’hui en présence. Revenons sur
les principales raisons de I'échec constaté.

Un relachement trop précoce des injections de liquidités au niveau global

La premiere vient de I'inégalité et du manque de convergence des actions menées. Les
injections de liquidités de la Fed ayant en large partie été absorbées par les politiques
beaucoup plus timorées de la BCE et, jusqu’a récemment, de la Banque du Japon, le
contexte monétaire des pays industrialisés est loin d’étre aussi expansionniste qu’il le
faudrait dans la situation présente.

En quatre ans et demi de crise, le bilan agrégé de la Fed, de la BCE, de la BoJ et de la
BoE, a augmenté deux fois moins vite que le seul bilan de la réserve Fédérale
américaine, il a cessé de croitre depuis le début de I'an dernier et a commencé a se
replier au cours des quatre derniers mois. Ce relachement est sans aucun doute
intervenu de maniére trop précoce au vu des dysfonctionnements encore importants
du systeme bancaire international et de la fragilité de la situation économique
générale.
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Evolution des bilans de quatre principales banques centrales
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Un mixte de politique économique globalement restrictif

La seconde raison vient de la difficulté des banques centrales a compenser les effets de
la restriction budgétaire aujourd’hui a l'ceuvre dans les pays industrialisés, a
I’exception du Japon.

Selon le CBO, les augmentations de taxes et la mise sous séquestre des dépenses
publiques devraient colter 1,5 point a la croissance américaine cette année, soit un
choc comparable a celui escompté de la restriction budgétaire menée a I'échelle de la
zone euro. Cette situation réduit considérablement I'impact du soutien monétaire,
créant dans le cas des Etats-Unis un mixte de politique économique beaucoup moins
expansionniste que celui recherché par la Fed et dans le cas de la zone euro un mixte
strictement restrictif, dont I'effet total devrait colter de I'ordre de 2 points a la
croissance annuelle du PIB de la région cette année.

Impact ex-ante du policy-mix sur le PIB de I'UEM, en %
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Un processus de désendettement toujours tres pénalisant pour la croissance

Le haut niveau d’endettement des agents privés, tout particulierement des ménages,
est un autre facteur de dilution des effets du soutien monétaire mené par les banques
centrales qui justifie des efforts de longue haleine de la part de ces dernieres.

Malgré un allegement souvent spectaculaire de la charge d’intérét des ménages, le
stock de dette n’a que peu baissé dans les pays ou il avait atteint un niveau critique :
Etats-Unis, Espagne, Irlande ou Royaume-Uni, principalement. Aux Etats-Unis, ou les
nombreuses saisies immobilieres ont permis d’accélérer le processus de
désendettement, le poids de la dette des ménages en proportion de leur revenu reste
trés largement supérieur a sa moyenne de long terme. Dans les pays européens, les
taux d’endettement n’ont que trés modestement reflué, la seule baisse des taux
d’intérét n’ayant pas d’effet sur le stock de dette mais seulement sur la ponction des
revenus que représente la charge d’intérét.

Endettement des ménages américains
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Le processus de désendettement est donc loin d’étre suffisant de sorte que les hauts
niveaux de dette continuent de peser simultanément sur I'offre et la demande de
financement, rendant la réactivation du marché du crédit trés difficile. Cette limite est
particulierement bien illustrée dans le cas américain dans lequel, malgré la reprise
immobiliére et des taux de financement historiquement bas, le marché hypothécaire
vivote.
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Nouvelles applications hypothécaires et taux d'emprunts aux Etats-Unis
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La balle est dans le camp de la BCE

Les distorsions de politique observées a |'échelle internationale sont préoccupantes.
En nuisant a l'efficacité d’ensemble des initiatives monétaires, elles éloignent la
perspective d’une normalisation de la situation économique et financiére
internationale et alimentent un risque croissant de déflation. Avec des taux d’inflation
sous-jacente de respectivement 1,6 % et 1,7 % en zone euro et aux Etats-Unis, la
situation n’est plus trés éloignée de la zone de risque de déflation latente, quand
I’évolution des salaires est dans la plupart des pays industrialisés, Allemagne excepté,
particulierement faible. Ces indicateurs sont non seulement préoccupants pour ce
gu’ils nous disent de la situation économique de I’ensemble des pays industrialisés
mais vont clairement a I’encontre de la réactivation recherchée du marché du crédit.

Un tel contexte est inquiétant a plus d’un titre. En premier lieu pour les perspectives
mondiales. En second lieu parce qu’il est propice a des décisions inopinées ou
potentiellement démesurées de la part des responsables de politique économique.
Enfin, parce qu’il entretient en permanence le risque de dislocation a terme de la zone
euro.

La Fed, la plus prompte a lutter contre le risque de déflation, pourrait ainsi étre
poussée dans ses retranchements et finir par en faire trop, au risque de créer des
distorsions déstabilisantes a moyen terme, dés lors que les injections de liquidités ont
plus d’effets sur les prix d’actifs que sur I'’économie réelle. De leur c6té, les autorités
nippones, jusqu’alors peu actives pour lutter contre la déflation, viennent d’opérer une
volte-face inattendue, souvent percue comme une offensive a I'égard de leurs
partenaires et créant de fait un climat de suspicion malvenu (voir a ce sujet
« Tenkan ! » publié le 2 mai 2013).
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Il est dés lors grand temps de repenser la cohérence d’ensemble de la politique
économique des pays industrialisés. La BCE porte en cela une lourde responsabilité. Le
changement de ses pratiques est non seulement vital pour la zone euro mais devient
de plus en plus clairement un impératif pour le monde développé.
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