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LA POLITIQUE MONÉTAIRE N’A PAS PRISE SUR L’INFLATION  

D’UNE MANIÈRE AUSSI SIMPLE QU’ON LE PENSE SOUVENT 

3 Source : Thomson Datastream 

« Ce n’est pas nous qui avons abandonné les agrégats monétaires,  

ce sont eux qui nous ont abandonnés! »  
 

Gérard Bouey, ancien gouverneur de la banque centrale du Canada.  
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LORSQUE L’ENDETTEMENT EST ÉLEVÉ,  

L’EFFET DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE PEUT ÊTRE AFFAIBLI 

Source : Thomson Datastream 
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Entreprises non financières 
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DANS LA ZONE EURO EN PARTICULIER, LA DÉPENSE DES AGENTS PRIVÉS A JUSQU’À 

PRÉSENT RÉPONDU FAIBLEMENT À LA BAISSE DES TAUX D’INTÉRÊT 
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La politique monétaire sert-elle encore  

aujourd’hui à quelque chose ? 
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LE MAINTIEN DE POLITIQUES MONÉTAIRES ACCOMMODANTES PEUT PERMETTRE 

D’ACCROÎTRE LA « PRESSION DE LA DEMANDE » SUR LES ENTREPRISES 

9 Sources : Thomson Datastream, Candriam 

« L’expérience post-crise laisse penser que l’évolution 

de la demande agrégée peut avoir un effet notable et 

durable sur l’offre, c’est-à-dire sur le potentiel de 

production. […] 

La question qu’il faut alors se poser est de savoir s’il est 

possible de corriger ces effets négatifs sur l’offre en 

maintenant, temporairement, l’économie sous 

« haute pression », grâce à une demande globale 

soutenue et un marché du travail tendu. » 

Janet L. Yellen, October 14, 2016 
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FAUT-IL CHANGER LES OBJECTIFS DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE EN ZONE EURO ? 

12 

Ce serait compliqué… et pas forcément nécessaire ! 

Sources : Thomson Datastream, Candriam 

 Un changement d’objectif serait institutionnellement compliqué. 

 

 Les banques centrales ont toujours fait preuve de créativité aussi bien pour 

interpréter leurs objectifs que pour faire évoluer leurs instruments. 

 

Depuis quelques années, la politique de la BCE n’a pas été pas si différente 

de celle de la Fed (dont l’objectif est plus symétrique) :  

« Un chômage élevé a des répercussions pour tout le monde au sein de la 

société. Pour les banques centrales, il est au cœur des mécanismes macro-

dynamiques qui déterminent l'inflation et, même quand la stabilité des 

prix n'est pas menacée, il accroît la pression exercée sur nous pour que 

nous agissions » (Mario Draghi, Jackson Hole, le 22 août 2014). 
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LA POLITIQUE BUDGÉTAIRE AU SECOURS DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE ?  

13 Sources: European Commission, Candriam 

Assouplissement 

Resserrement 

Resserrement ou stimulation 
budgétaire dans la zone euro 

(variation du solde primaire structurel, % du PIB) 

-1 

0 

1 

2 

11 12 13 14 15 16 17 

? 

Draft octobre 2016 

2013 

2014 

2015 

2016 

Cibles budgétaires :  
l’exemple de l’Espagne 

(solde public en % du PIB) 

-12 

-10 

-8 

-6 

-4 

-2 

0 

2 

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 

2010 

2011 

2012 

 Jusqu’à présent, la politique budgétaire a peu soutenu l’activité… 
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