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A quelles questions théoriques les Banques Centrales
doivent-elles répondre ?

L’expérience de politique monétaire trés expansionniste depuis 2008
dans les pays de 'OCDE, et les trajectoires économiques des pays
de 'OCDE, conduisent a s’interroger sur les fondements théoriques
des politiques monétaires. Quelles sont les questions posées ?

y a-t-il encore un arbitrage entre inflation et chdmage a court terme
(y a-t-il encore une courbe de Phillips) ? Si la réponse est négative,
le fondement de la politique monétaire contracyclique de court
terme disparait ;

par quoi est déterminée l'inflation a long terme ? On ne voit plus de
lien a long terme entre croissance de l'offre de monnaie et
inflation ; que doivent alors faire les Banques Centrales pour
modifier les anticipations d’inflation a long terme ? Faut-il croire au
néo-fisherisme (c’est le taux d’intérét nominal qui détermine
linflation) ?

les effets favorables attendus des politiques monétaires (soutien
de I'activité réelle par le canal du crédit, la dépréciation du change,
les effets de richesse, le canal du risque) ne sont-ils pas devenus
faibles ? Si c’est le cas :

la politique monétaire étant peu efficace, il faudrait en théorie
I'utiliser peu ;

ces effets favorables peuvent étre dominés par des effets
défavorables de nature microéconomique (écrasement des
primes de risque, mauvaise allocation de I'épargne, effets de
revenu sur les épargnants) ou par les effets défavorables des
taux d’intérét trés bas sur les intermédiaires financiers ;

les politiques monétaires trés expansionnistes ne révelent-elles
pas en réalité la «fiscal dominance » : la nécessité pour les
Banques Centrales d'assurer la solvabilité budgétaire ? Les
Banques Centrales ne créent-elles pas alors de forts aléas de
moralité vis-a-vis des Etats, une forte irréversibilité des politiques
monétaires expansionnistes ?

les innovations technologiques, le digital... ne vont-ils pas faire
apparaitre une situation chronique de baisse des prix ? Il s’agirait
d’un choc d’offre positif et non d’un choc de demande négatif : les
Banques Centrales devraient-elles réagir par des politiques
monétaires trés expansionnistes ? Ne vaudrait-il pas mieux faire
disparaitre les rigidités nominales (sur les taux d’intérét, les
salaires nominaux) ?

quels sont les effets redistributifs, les effets sur les inégalités des
politiques monétaires trés expansionnistes ?
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Les fondements théoriques des politiques monétaires

Les politiques monétaires sont basées sur un modéle de description du fonctionnement de
I’économie qui peut étre complexe, mais ou, essentiellement :

- a court terme, il y a arbitrage entre croissance et inflation ; I'inflation étant partiellement
rigide, une baisse des taux d’intérét nominaux fait baisser les taux d’intérét réels, accroit
I’'activité réelle et accroit l'inflation ;

- along terme, la politique monétaire n’a d’effet que sur l'inflation, celle-ci étant déterminée
par la croissance de I'offre de monnaie.

Nous nous interrogeons sur la pertinence de ce modéle dans les économies
contemporaines, et nous nous interrogeons aussi sur d’autres questions théoriques
liées a la conduite des politiques monétaires. Nous allons prendre comme exemple pour
illustrer ces points le cas de la zone euro.

Politique monétaire et inflation

- A court terme, il s’agit de savoir s’il y a encore un arbitrage entre chdmage et inflation
(une courbe de Phillips). Si cet arbitrage a disparu, la Banque Centrale ne peut plus, par
exemple, freiner l'inflation en montant les taux d’intérét pour réduire I'activité et faire monter
le chémage. Dans la zone euro, dans la période récente, le lien entre inflation et
chémage a disparu (graphique 1), ce qui est confirmé par I’analyse économétrique.

- A long terme, il s’agit de savoir si I'inflation est toujours déterminée par I'offre de
monnaie. Si ce n'est pas le cas, la politique monétaire (la croissance de la quantité de
monnaie) n'est pas ce qui détermine l'inflation de long terme et ceci ouvre beaucoup de
questions : comment est déterminée l'inflation de long terme ? Que détermine la politique
monétaire a long terme ? Le graphique 2 montre que, dans la zone euro comme dans les
autres régions, on rejette certainement I'idée du lien entre croissance de l'offre de
monnaie et inflation de long terme.

Graphique 1 Graphique 2
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Faible efficacité de la politique monétaire

Le cas de la zone euro révele la faible efficacité de la politique monétaire : si on corrige la
croissance de la zone euro de l'effet positif sur la consommation des ménages de la
baisse de l'inflation due a la baisse du prix du pétrole (graphique 3a), on voit que malgré
le Quantitative Easing il n’y a pas eu d’accélération de la croissance de la zone euro
(graphique 3b).

Graphique 3a
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Graphique 3b
Zone euro : croissance du PIB (volume, GA en %)
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Ceci vient de la faiblesse des effets de richesse, du faible effet de la dépréciation de I'euro sur
les exportations (graphique 4a), de la faiblesse de la reprise du crédit avec les taux
d’endettement élevés (graphique 4b).
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Graphique 4b
Zone euro : crédit et dette du secteur privé
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Si I'effet de la politique monétaire sur la croissance de la zone euro est faible :

- faut-il alors autant utiliser la politique monétaire si elle est inefficace ?

II's’

les effets défavorables de la politique monétaire trés expansionniste de la BCE ne

dominent-ils pas ?

agit :

de I’écrasement des primes de risque (sur les dettes des entreprises, graphique 5a, sur
les covered bonds, graphique 5b), qui conduisent a une prise de risque excessive par les
investisseurs et a une allocation inefficace de I'épargne ;
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trés bas.

de I’affaiblissement des banques et des sociétés d’assurance par les taux d’intérét

Graphique 5a
Zone euro : spread de crédit (asset swap, en pb)

Graphique 5b
Zone euro : spread contre swaps sur les covered
bonds (en pb)
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Fiscal Dominance ?

Le Quantitative Easing conduit a un niveau anormalement faible des taux d’intérét a long
terme (graphique 6a) qui permet de rétablir la solvabilité budgétaire des pays de la zone
euro (graphique 6b) grace a la baisse des paiements d’intéréts sur la dette (graphique 6c).

Graphique 6a
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans
sur les emprunts d'Etat

Graphique 6b
Zone euro : déficit public (en % du PIB valeur)
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Graphique 6¢c

Zone euro : intéréts payés et dette publique
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I y a donc présomption de «fiscal dominance » : la politique monétaire tres
expansionniste sert a rétablir la solvabilité budgétaire. Si c’est le cas :

- les Banques Centrales risquent d’inciter les Etats a ne pas corriger les déficits publics ;
- les politiques monétaires trés expansionnistes risquent de devenir irréversibles.

Digital, baisse des prix
Le développement de I’économie digitale, des plateformes numériques, de

« 'uberisation », de la robotisation... peuvent peut-étre conduire a une période de baisse
des prix, ou du moins d’inflation sous-jacente trés faible (graphique 7).

Graphique 7
Zone euro : inflation sous-jacente
(core* CPI, GA en %)
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L’inflation faible viendrait alors d’un choc d’offre positif et non d’un choc de demande
négatif.

Que devaient alors faire les Banques Centrales ?

- lutter durablement contre I'inflation faible par une politique monétaire durablement
trés expansionniste ?

- faire disparaitre les rigidités nominales (de salaire, graphique 8a, de taux d’intérét,
graphique 8b), pour permettre que l'inflation puisse étre négative sans qu’il y ait

déflation.
Graphique 8a Graphique 8b
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Effets redistributifs des politiques monétaires

Les politiques monétaires trés expansionnistes générent des effets redistributifs
complexes :

- elles font monter les prix des actifs (graphique 9a), ce qui est favorable aux
«riches » ;

- elles réalisent un transfert de revenu des préteurs vers les emprunteurs
(graphique 9b), ce qui est au contraire défavorable aux « riches ».

Graphique 9a Graphique 9b
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Synthése : on aimerait bien entendre les Banques Centrales sur
tous ces points

On aimerait bien en effet entendre les Banques Centrales sur tous ces points théoriques :

- les déterminants de l'inflation a court terme et a long terme ;

- les conséquences de la faiblesse des effets des politiques monétaires sur 'économie réelle ;
- lafiscal dominance ;

- le digital et la baisse des prix ;

- les effets redistributifs des politiques monétaires.
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