Jusqu’'ou les taux d’intéreét
peuvent-1ils étre négatifs ?

par Christophe Blot et Paul Hubert

Le 11 juin 2014, 1la Banque centrale européenne décidait de
fixer un taux négatif sur les facilités de dépdts ainsi que
sur les réserves excédentaires détenues par les établissements
de crédit de 1la zone euro. Ce taux a été ensuite réduit a
plusieurs reprises et s’'éleve a -0,40 % depuis mars 2016. On
peut s’'interroger sur le fait que des agents, ici les banques
commerciales, acceptent de payer un intérét pour des dépots
laissés aupres de la BCE. Dans un article sur les causes et
conséquences des taux négatifs, nous expliquons comment la
banque centrale parvient a imposer des taux négatifs, quel est
leur limite a la baisse et discutons des colts de cette
politique pour les banques.

Pour conduire la politique monétaire, la BCE impose aux
banques commerciales de la zone euro d’avoir un compte aupres
de la BCE, utilisé pour satisfaire les exigences de réserves
obligatoires[1l] et pour participer aux opérations d’octroi de
liquidités. Ce compte peut étre aussi utilisé pour effectuer
des transactions de compensation entre banques commerciales.
Les réserves obligatoires sont rémunérées a un taux fixé par
la BCE. Au-dela de ce montant, les banques ne recoivent en
temps normal aucune rémunération. Par ailleurs, la BCE propose
également une facilité de dépoOts permettant aux banques de
placer des liquidités aupres de la BCE pour une durée de 24
heures et rémunérées au taux des facilités de dépodts.

Avant 2008, les banques commerciales détenaient uniquement les
réserves dont elles avaient besoin pour satisfaire les
exigences de réserves obligatoires (graphique). L'encours de
réserves excédentaires[2] était tres faible : moins de 1
milliard en moyenne avant 2008. Il en était de méme pour
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l’encours des facilités de dépdts : 321 millions en moyenne.
Depuis 1la crise, la BCE s'est substituée au marché
interbancaire et est intervenue pour fournir des liquidités en
quantité abondante. En participant aux différents programmes
d'achat de titres de la BCE (QE, quantitative easing), les
banques recoivent également des liquidités qui sont placées
sur ce compte de réserves si bien que l’encours cumulé des
réserves excédentaires et des facilités de dépoOts atteint 987
milliards d’euros en septembre 2016. Les taux négatifs ne
s’'appliquent donc pas a 1l’ensemble des opérations de politique
monétaire mais uniquement sur cette fraction des liquidités
laissées en dépoOts par les banques (pour un actif total des
banques de la zone euro de 31 000 milliards d’euros). Au taux
actuel, le colt annuel direct pour les banques est ainsi de
3,9 milliards d’euros.

Dans la mesure ou les banques ne sont pas tenues de détenir
ces réserves excédentaires, on peut se demander pourquoi elles
acceptent de supporter ce colt. Pour répondre a cette
question, il faut examiner les possibilités d’arbitrage avec
d'autres actifs qui pourraient étre utilisés comme substitut
aux réserves excédentaires. Les réserves sont en fait une
monnaie[3] émise par 1les banques centrales uniquement a
l'intention des banques commerciales et sont de fait un actif
tres liquide. Or, sur le marché monétaire, les taux sont
également négatifs si bien que les banques sont indifférentes
entre avoir des réserves excédentaires et placer leurs
liquidités sur le marché interbancaire a une semaine ou
acheter des titres du Trésor émis par le gouvernement francais
ou allemand par exemple, dont le rendement est également
négatif.



Graphique. Réserves et billets
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En fait, le meilleur substitut aux réserves serait de détenir
directement du cash. La substitution pourrait donc s’opérer au
sein méme de la base monétaire si les banques demandaient la
conversion des réserves excédentaires et des facilités de
dépbots en billets qui ont les mémes propriétés en termes de
liquidité et ont un intérét nominal nul. Actuellement, il
faudrait alors convertir 987 milliards de réserves sous forme
de billets, ce qui en doublerait presque 1’encours ; la
quantité de billets en circulation était de 1 096 milliards
d’'euros en septembre 2016. Le fait que les agents puissent
disposer d’'un actif ne portant pas intérét est 1'argument
justifiant que 1les taux nominaux ne puissent pas étre
négatifs. En pratique, cet arbitrage ne se fait pas des que le
seuil de taux négatif est franchi dans la mesure ou il existe
des colts a la détention de monnaie sous forme de billets. Le
taux nominal peut donc étre négatif. On peut cependant
considérer qu’'il existe un seuil a partir duquel la détention
de cash est préférée. Ce colt de détention de grandes
quantités d’'argent n’est pas précisément connu mais il semble
non négligeable et en tout cas supérieur au 0,4 % chargé par
la BCE aujourd’hui. De fait, aucune substitution ne semble
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avoir été opérée aujourd’'hui puisque la croissance de
L’encours de billets en circulation n'a pas particulierement
augmenté depuis la mise en place du taux négatif (graphique).
Une évaluation faite par Jackson (2015) indique que les
différents colits liés a la détention de monnaie sous forme de
pieces et de billets pourraient aller jusqu’a 2 %, valeur qui
pourrait constituer une contrainte effective (ELB) pour la
baisse des taux.

Au-dela du colt que représentent les taux négatifs pour les
banques, il convient de considérer les bénéfices attendus
d’une telle politique et le cadre global dans lequel 1ils
s’'inscrivent. Conjointement aux taux négatifs, la BCE permet
aux banques, via le programme TLTRO II, de se financer elles-
mémes a des taux négatifs et les incite ainsi doublement (via
le colt des réserves excédentaires et via le taux auquel elles
se financent) a octroyer des crédits a 1’'économie réelle.

[1] Les établissements de crédit sont en effet tenus de
laisser en réserves sur ce compte, une fraction des dépébts
collectés aupres des agents non financiers. Voir ici pour plus
de détails.

[2] Montant des réserves au-dela des réserves obligatoires.

[3] Avec les billets émis, elles forment ce qu’on appelle la
base monétaire, également appelée M,.

La BCE étend son programme de
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QE et brouille sa
communication

par Paul Hubert

La Banque centrale européenne (BCE) a annoncé ce jeudi 10
mars, a l’issue de la réunion du Conseil des gouverneurs, une
série de mesures supplémentaires d’assouplissement de sa
politique monétaire. L’objectif est d’éviter que la déflation
ne s’installe et de tenter de soutenir la croissance en zone
euro. L’innovation majeure réside dans 1le programme de
financement des banques a taux négatifs. Si les mesures ont
été favorablement accueillies par les marchés au moment de
leur annonce, une erreur de communication de Mario Draghi,
pendant la conférence de presse qui suit la réunion du Conseil
des gouverneurs, a largement réduit une partie de 1'effet
attendu des décisions prises.

Quelles décisions ont été prises ?

— Les trois taux directeurs fixés par la BCE ont été réduits.
Le taux principal de refinancement baisse de 0,05 % a 0 %,
tandis que le taux des facilités marginales passe de 0,30 % a
0,25 %. Enfin, le taux des facilités de dépdts, qui rémunere
les réserves excédentaires que les banques déposent au bilan
de la BCE, baisse lui de -0,30% a —-0,40%. Le co(t pour une
banque a avoir des liquidités au bilan de la BCE augmente
donc.

— Le programme d’'assouplissement quantitatif (QE) est étendu
en termes de taille — les achats de titres passent de 60Mds€ a
80 Mds€ par mois — mais surtout en termes de types de titres
financiers éligibles a 1’achat. Alors que la BCE achetait
jusqu’'a présent des titres publics (obligations souveraines
et/ou de collectivités locales), elle achetera des obligations
d’entreprises de bonne qualité, selon les critéeres des agences
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de notation. Cette mesure est une réponse directe a
l'assechement de 1'offre de titres publics et devrait
permettre de peser directement sur 1les conditions des
entreprises qui émettent sur les marchés obligataires.

— L’innovation majeure réside dans le nouveau programme de
TLTRO (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) dont le
but est de réamorcer le canal du crédit bancaire et d’octroyer
des financements aux banques conditionnellement a leur
financement de 1’'économie réelle. Ces préts aux banques se
feront a des taux nuls, voire négatifs, en fonction de
différents critéres parmi lesquels les montants de préts que
les banques accordent aux ménages et aux entreprises. En
d'autres termes, la BCE va payer les banques remplissant ces
criteres pour qu’elles prétent a leur tour.

Quels effets en attendre ?

L'effet a attendre de telles mesures dépend de la situation
sur le marché du crédit. En temps normal, de nombreuses études
montrent que ces mesures ont un effet positif sur 1’'économie.
Cependant, cela ne se vérifiera que si c’'est 1'offre de crédit
qui est aujourd’hui contrainte en zone euro. A l'inverse, si
le probleme réside dans la demande de crédit des ménages et
des entreprises dont les perspectives en termes de revenus et
profits sont faibles, alors ces mesures n'auront que peu
d’'effet. En accordant des conditions si favorables aux
banques, on peut imaginer que la BCE fait le pari d’augmenter
la demande solvable de crédit, c’est-a-dire que la BCE fournit
des incitations fortes aux banques a préter a des ménages et
individus qui apparaissaient comme non-solvables aux
conditions antérieures. Un autre effet attendu de la baisse du
taux sur les facilités de dépots et de 1’augmentation du QE
passe par la baisse du taux de change de 1’euro, de maniere a
favoriser les exportations de la zone euro et a augmenter
l’inflation importée et donc 1l’'inflation globale de la zone
euro. Ce canal est potentiellement d’autant plus important que
la Réserve fédérale a enclenché un cycle de resserrement
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monétaire.

Il n’empéche qu’une politique économique plus pertinente
consisterait a utiliser la politique budgétaire — d’autant
plus que les conditions de financements des Etats sont a des
niveaux historiquement faibles : 1’Etat francais gagne en 2016
de l'argent a s’endetter a moins de 4 ans — pour soutenir la
demande. La politique monétaire n’en aurait alors que plus
d'effet.

Pourquoi annoncer que les marges de maneuvre sont épuisées ?

Mario Draghi, lors de la conférence de presse qui a suivi la
réunion du Conseil des gouverneurs, a annoncé que « la BCE ne
réduirait plus les taux d’intéréts », ce qui a eu pour effet
de modifier intégralement 1'interprétation des marchés
financiers des décisions communiquées un peu plus to6t. Alors
que ces décisions, tres expansionnistes, ont pour but de
desserrer plus encore les conditions monétaires et financieres
et de faire baisser le taux de change de l’euro, l’annonce que
les évolutions futures de la politique monétaire de la BCE ne
pouvaient étre que restrictives a transformé les anticipations
des investisseurs.

Parce qu’un des principaux canaux de la transmission de la
politique monétaire passe par les anticipations, plusieurs
études réalisées sur données américaines[1l], anglaises[2] ou
de la zone euro[3] montrent que la communication de la banque
centrale doit étre cohérente avec ses décisions au risque de
réduire les effets attendus de la politique monétaire. On
parle alors d'un effet de signal de la politique monétaire. La
simple phrase formulée par Mario Draghi en est 1’exemple. Le
graphique suivant montre le taux de change de l’euro vis-a-vis
du dollar sur la journée du 10 mars. La forte baisse du milieu
de journée correspond a la publication des décisions prises
lors du Conseil des gouverneurs, tandis que la hausse tout
aussi brutale correspond au message contradictoire prononcé
quelques minutes plus tard lors de la conférence de presse. On
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constate alors qu’une série de mesures tres expansionnistes —
dont 1’'un des buts est de faire baisser l'euro — vient d'étre
annoncée, que l'euro aura finalement augmenté vis-a-vis du
dollar comme si des mesures restrictives avaient été mises en
place.

Cela ne veut pas forcément dire que ces décisions n'auront pas
d'effets mais qu’une partie des effets sera amoindrie, voire
potentiellement nulle. D'autres canaux de transmission que
1'effet de signal restent opérants. Alors que le canal du taux
de change se trouve maintenant réduit par 1’'effet restrictif
généré par le canal des anticipations, nous verrons dans les
semaines et mois a venir si les mouvements de capitaux induits
par les décisions prises auront l’'effet attendu sur le taux de
change de 1’euro.

Graphique. Taux de change euro-dollar, journée du 10 mars 2016
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[1] Hubert, Paul (2015), “The Influence and Policy Signalling
Role of FOMC Forecasts”, Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, 77(5), 655-680.

[2] Hubert, Paul, and Becky Maule (2016), “Policy and Macro
Signals as Inputs to Inflation Expectation Formation”, Bank of
England Staff Working Paper, No. 581.
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Les programmes de QE créent-
1ls des bulles ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Fabien Labondance

La mise en ®euvre des politiques monétaires non-
conventionnelles depuis 2008 par les banques centrales a-t-
elle créé de nouvelles bulles qui menacent aujourd’hui 1la
stabilité financiere et la croissance mondiale ? Telle est 1la
question qui revient régulierement (voir ici, la ou encore ici
et la). Comme le montre Roger Farmer, force est de constater
qu’il y a une forte corrélation entre les achats de titres par
la Réserve fédérale — 1la banque centrale américaine — et
l'indice boursier (S&P 500) aux Etats-Unis (graphique 1). Si
Ll’argument peut sembler a premiere vue convaincant, les faits
méritent néanmoins d’'étre discutés et précisés. Premiérement,
il n'est pas inutile de rappeler que corrélation n’'est pas
causalité. Deuxiemement, 1’augmentation des prix d’'actifs est
précisément un canal de transmission de la politique monétaire
conventionnelle et de 1l’assouplissement quantitatif (QE).
Enfin, toute augmentation des prix d’actifs ne peut étre
assimilée a une bulle et il convient de différencier
1L’évolution 1iée aux fondamentaux de celle purement
spéculative.

La hausse des prix d’actifs est un élément de la transmission
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de la politique monétaire

Si 1'objectif final des banques centrales est la stabilité
macroéconomique[1l], la transmission de ces décisions aux
variables objectifs (inflation et croissance) se fait via
divers canaux dont certains s’appuient explicitement sur les
variations de prix d’actifs. Ainsi, les effets attendus du QE
sont supposés étre notamment transmis par des effets dits de
portefeuille. En achetant des titres sur les marchés, la
banque centrale incite les investisseurs a réallouer leur
portefeuille de titres a d’autres actifs. L’objectif est ainsi
d'assouplir plus largement les conditions de financement de
1’ensemble des agents économiques, pas uniquement de ceux dont
les titres sont ciblés par le programme de QE. Ce faisant,
l’action de la banque centrale pousse les prix d'actifs a la
hausse. Il n’est donc pas surprenant d’observer une
augmentation des cours boursiers en lien avec le QE aux Etats-
Unis.

Toute hausse du prix d’un actif n’est pas une bulle

Par ailleurs, il faut s'’assurer que la corrélation entre les
achats d’actifs et leur prix n’est pas qu’un simple artefact
statistique. La hausse observée des prix pourrait aussi
traduire une évolution favorable des fondamentaux et donc
s’'expliquer par l’amélioration des perspectives de croissance
aux Etats-Unis. Le modele standard de détermination du prix
des actifs financiers établit que son prix est égal a la
valeur actualisée des flux de revenus (dividendes) anticipés.
Bien que ce modele repose sur de nombreuses hypotheses (plutét
restrictives), il permet néanmoins d’identifier un premier
candidat, 1’évolution des dividendes, pour expliquer
1’évolution du prix des actions aux Etats-Unis depuis 2008. Le
graphique 1 montre clairement une corrélation entre la série
des dividendes[2] versés et 1’indice boursier S&P 500 entre
avril 2010 et octobre 2013. Une partie de la hausse des
actions s’explique donc tout simplement par la hausse des
dividendes : 1le déterminant usuel des cours boursiers. Au



regard de cet indicateur, seule la période qui commence au
début de 1’'année 2014 pourrait alors indiquer une déconnexion
entre les dividendes et le prix des actions et donc signaler
éventuellement un sur-ajustement.

Graphique 1. Assouplissement quantitatif et cours boursier aux Etats-Unis
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Une corrélation que l’on ne retrouve pas dans la zone euro

Si la théorie selon laquelle les politiques monétaires non-
conventionnelles créent des bulles est vraie, elle devrait
alors également s’observer dans la zone euro. Pourtant, le
méme graphique que celui effectué pour les Etats-Unis ne
permet pas de valider le lien entre les liquidités offertes
par la BCE et l’'indice boursier Eurostoxx (graphique 2). La
premiere phase d’augmentation de la taille du bilan de la BCE,
via ses opérations de refinancement qui débutent en septembre
2008, intervient au moment de l’'effondrement des bourses
mondiales, a la suite de la faillite de la banque Lehman
Brothers. De méme, les opérations de refinancement a tres long
terme proposées par la BCE en fin d’année 2011 ne semblent pas
corrélées avec l'indice boursier. La remontée du prix des
actions coincide en fait avec 1l’annonce de Mario Draghi de
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juillet 2012 qui met un coup d’arrét aux inquiétudes sur un
éventuel éclatement de 1la zone euro. Il est certes toujours
possible d’argumenter que la banque centrale a joué un role
mais il n’en demeure pas moins que le lien entre liquidités et
prix d’actifs disparait. A la fin de 1’année 2012, les banques
remboursent leurs préts a la BCE, ce qui diminue de fait les
liquidités en circulation. Enfin, la période récente illustre
a nouveau la fragilité de la these selon laquelle le QE
créerait des bulles. C’est précisément au moment ou la BCE met
en cuvre un programme d’achat de titres d’envergure, semblable
a celui de la Réserve fédérale, que 1’on observe une chute des
indices boursiers mondiaux et plus particulierement
1l’Eurostoxx.

Graphigue 2. Assouplissement guantitatif et cours boursier dans la zone euro
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Doit-on en conclure que le lien QE-bulles est faux ?

Pas nécessairement. Mais pour répondre a cette question, il
convient d’abord d’'identifier précisément la part de la hausse
qui est due aux fondamentaux (dividendes et perspectives des
firmes pour les actions). Une bulle est généralement définie
comme 1'écart entre le prix constaté et une valeur dite
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fondamentale. Dans un document de travail a paraitre, nous
proposons d’identifier les périodes de sur- ou sous-évaluation
de plusieurs prix d’'actifs pour la zone euro et les Etats-
Unis. Notre approche consiste a estimer différents modeles de
prix d'actifs et d’en extraire une composante non expliquée
par les fondamentaux qui est alors qualifiée de « bulle ».
Nous montrons ensuite que pour la zone euro, la politique
monétaire au sens large (conventionnelle et non-
conventionnelle) de la BCE ne semble pas avoir d’effet
significatif sur 1la composante « bulle » (non-expliquée par
les fondamentaux) des prix d’'actifs. Les résultats sont plus
probants pour les Etats-Unis et suggerent que le QE pourrait
avoir un effet significatif sur la composante « bulle » de
certains prix d’actifs.

Cette conclusion ne signifie pas pour autant que les banques
centrales ou les régulateurs soient désarmés et ignorants face
a ce risque. Plutét que de tenter de décortiquer chaque
mouvement de prix d’actifs, les banques centrales devraient
porter leur attention sur les fragilités financieres, et la
capacité des agents (financiers et non-financiers) a absorber
de fortes fluctuations des prix d'actifs. La meilleure
prévention contre les crises financieres consiste donc
davantage a surveiller en continu la prise de risque des
agents plutoét que de tenter de limiter les variations de prix
d'actifs.

[1] Nous préférons une définition large de 1l'objectif final
qui permet de tenir compte de la diversité des formulations
institutionnalisées des objectifs des banques centrales. Si le
mandat de la BCE est prioritairement axé sur la stabilité des
prix, le double mandat prévaut pour la Réserve fédérale.

[2] La série des dividendes versés présente une forte
saisonnalité et a donc été lissée par une moyenne mobile sur
12 mois.



Pourquoi la Grece ne
parvient-elle pas a se
désendetter ?

par Sébastien Villemot

Entre 2007 et 2015, la dette publique grecque est passée de
103 % a 179 %[1] du PIB (voir graphique ci-dessous).

L’augmentation du ratio a été ininterrompue, exceptée une
baisse de 12 points en 2012 a la suite de la restructuration
imposée aux créanciers privés, et ce malgré 1l'application de
deux programmes d'ajustement macroéconomique (et 1le
commencement d'un troisieme) dont 1’'objectif était précisément
de redresser les comptes publics grecs. L'austérité a plongé
le pays dans une spirale récessive et déflationniste, rendant
son désendettement difficile sinon impossible, ce qui pose
avec acuité la question d’une nouvelle restructuration.
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Graphique 1. Dette publique grecque en % du PIB, 2006-2015

En %
200

180

160 -
140 -
120
0

2007 2010 20M 22 2013 2014 2015

=

[}

o

o
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Comment expliquer cet échec ? Quelle est la contribution
relative des différents facteurs (déficit publique, austérité,
déflation, restructurations, recapitalisations bancaires, ..)
dans la dynamique d’endettement ? Pour apporter quelques
é1léments de réponse, nous avons procédé a une décomposition
comptable de 1'évolution du ratio d’endettement, dont le
résultat est donné par le graphique ci-dessous pour la période
2007-2015.
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Graphigue 2. Décomposition comptable de I'évolution du ratio d'endettement
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Plusieurs phases sont clairement identifiables sur le
graphique, correspondant aux différents développements de la
crise grecque.

En 2007, avant la tempéte financiere, le ratio dette sur PIB
est stable : 1’effet négatif du déficit budgétaire (intéréts
inclus), qui augmente le numérateur du ratio, est compensé par
1'effet bénéfique de 1la croissance et de 1’'inflation, qui
augmentent le dénominateur. La situation est donc stabilisée,
au moins temporairement, méme si en niveau l’'endettement est
déja élevé (a 103 % du PIB, ce qui d’ailleurs explique le
poids important des intéréts).

Cet équilibre est rompu avec le déclenchement de la crise
financiere mondiale : en 2008 et 2009, la croissance devient
nulle puis négative, tandis que le déficit primaire augmente,
pour partie en raison des « stabilisateurs automatiques »,
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jusqu’a contribuer pour 10 points de PIB en 2009.

A partir de 2010, face & 1’intensité de la crise budgétaire,
un premier plan d’'ajustement est mis en place. Sous l'effet
des mesures d'austérité, le déficit primaire entame un
mouvement de réduction (il deviendra quasi-nul en 2012, hors
dépenses exceptionnelles). Mais l'austérité a également pour
effet d’intensifier la récession : en 2011, 1la croissance
(tres négative) contribue ainsi pour pres de 15 points de PIB
a Ll’augmentation de la dette. L’austérité a aussi pour
conséquence de faire baisser 1’inflation, qui devient quasi-
nulle et ne joue donc plus son role naturel d'amortisseur de
la dette. En parallele, la charge d’'intéréts reste élevée
(jusqu'a 7,2 points de PIB en 2011).

Il convient de rappeler que 1la décomposition comptable
présentée ici a tendance a sous-estimer 1l’impact négatif de la
croissance, et a surestimer celui du déficit budgétaire. En
effet, une récession engendre un déficit conjoncturel, par le
biais des stabilisateurs automatiques, et contribue donc de
facon indirecte a 1’endettement par 1le canal du solde
budgétaire. Cependant, pour identifier 1les composantes
structurelles et conjoncturelles du déficit budgétaire, il
faut disposer d’une estimation de la croissance potentielle.
Dans le cas grec, étant donné la profondeur de la crise, cet
exercice releve de la gageure, et les quelques estimations
disponibles sont largement divergentes ; pour cette raison,
nous avons préféré nous en tenir a une approche purement
comptable.

L’année 2012 est celle des grandes manecuvres, avec deux
restructurations successives de la dette en mars puis en
décembre. Sur le papier, l’annulation de dette (mesurée par le
terme d’ajustement stock-flux) est substantielle : presque 60
points de PIB. Mais ce qui aurait di étre un allegement
significatif a été largement neutralisé par des forces
contraires. Ainsi, la récession reste exceptionnellement
intense et contribue pour 13,5 points de PIB a la hausse de



l’endettement. Surtout, le principal effet négatif provient
des recapitalisations bancaires, rendues nécessaires par
l'effacement de titres de dette publique dont les banques
nationales étaient largement détentrices. Comptablement, ces
recapitalisations prennent deux formes : des dons aux banques
(comptabilisés dans les dépenses exceptionnelles) ou des
achats d’actions nouvellement émises (comptabilisées dans les
achats d’actifs financiers)[2], raison pour laquelle ces deux
catégories sont regroupées sur le graphique. La catégorie
achats d’actifs financiers comptabilise également 1la
constitution d’un matelas financier destiné au financement de
recapitalisations bancaires futures[3].

En 2013, le ratio dette sur PIB repart fortement a la hausse,
bien que le solde primaire (hors dépenses exceptionnelles)
soit excédentaire. Les recapitalisations bancaires (19
milliards d’'euros) peéesent lourdement et ne sont que
partiellement couvertes par la vente d’actifs financiers. La
récession, bien que moins intense, et la déflation, dorénavant
bien installée, aggravent le tableau.

En 2014 et 2015, la situation s’'améliore, mais sans pour
autant permettre une décrue du ratio dette sur PIB, et ce bien
que le déficit primaire hors dépenses exceptionnelles soit
quasi nul. La déflation persiste, tandis que la croissance ne
redémarre pas (l’embellie de 2014 est modérée et fait long
feu), et qu'il a fallu de nouveau recapitaliser les banques en
2015 (pour 5 milliards d’euros). La charge d’intéréts reste
élevée, en dépit de la décision des créanciers européens de
baisser les taux sur les préts du Fonds européen de stabilité
financiere (FESF) : il faudra plusieurs années avant que cela
ne se matérialise dans la charge d’'intéréts effective. Seules
des ventes d’'actifs financiers permettent de tempérer 1la
hausse de 1’'endettement, ce qui n’est évidemment pas
soutenable sur le long terme puisque le stock de ces actifs
est limité.

Le tableau ci-dessous donne la contribution cumulée de chaque



facteur sur 1’ensemble de la période, et sur la sous-période
durant laquelle la Grece était sous programme (2010-2015).

Tableau. Contribution cumulée de chaque facteur

2007-2015  2010-2015

Croissance 1,7 39,7
Inflation -1,8 8,7
Déficit primaire hors dépenses exceptionnelles 23,9 6,2
Intéréts 44,7 30,3
Dépenses exceptionnelles et achats d'actifs financiers 25,7 22,1
Restructuration de dette (et autres ajustements stock-flux) -58,7 -54,6
Total 75,4 52,4

Sources : Eurostat, Commission eurcpéenne, calculs de l'auteur.

Les deux contributions principales a la hausse de la dette
sont la croissance (négative) et la charge d’intéréts.
Autrement dit, 1’augmentation totale de la dette est
principalement due a « l'effet boule de neige », qui désigne
1l'augmentation mécanique due au différentiel entre taux
d'intérét réel et croissance (le fameux « r-g»). La remise de
dette de 2012 ne suffit méme pas a compenser 1’'effet boule de
neige cumulé sur la période. Les recapitalisations bancaires,
rendues nécessaires notamment par 1’annulation de dette,
pesent lourdement. Le déficit primaire, qui lui est plus
directement sous contr6le du gouvernement grec, n’intervient

qu’en 4° position sur 2007-2015 (et contribue particulieérement
peu sur la période 2010-2015).

Il est donc clair que la forte hausse du ratio dette sur PIB
depuis 2007 (et encore plus depuis 2010) n’'est pas
principalement le fait de 1'irresponsabilité budgétaire du
gouvernement grec, mais est d’abord le résultat d’une
stratégie de consolidation erronée, fondée sur une logique
d’austérité comptable et non pas sur un raisonnement
macroéconomique cohérent. Un redémarrage de la croissance et
de 1’inflation sera nécessaire pour permettre un
désendettement substantiel. Mais 1les nouvelles mesures

d’'austérité prévues dans le 3° plan d’'ajustement risquent de
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provoquer un retour en récession, tandis que les contraintes
de compétitivité-prix au sein de la zone euro empéchent
d’envisager un réel redémarrage de 1’inflation. Une remise de
dette significative, qui ne serait pas conditionnée a une
nouvelle cure d’'austérité destructrice, permettrait un nouveau
départ ; dans une précédente étude[4], nous avons montré
qu'une restructuration ramenant la dette grecque a 100 % du
PIB correspondrait a un scénario soutenable. Cependant, les
Etats européens, qui sont aujourd’hui 1les principaux
créanciers de la Grece, refusent pour le moment un tel
scénario. Les voies du désendettement grec sont donc plus
incertaines que jamais..

[11 Pour 2015, 1les données ne sont pas encore entierement
disponibles. Les chiffres cités pour cette année correspondent
aux projections de la Commission européenne publiées le 4
février 2016.

[2] Ces prises de participation dans le capital des banques
sont ici comptabilisées a leur valeur d’'achat. Les
dépréciations ultérieures sur ces prises de participation
n’'apparaissent pas dans le graphique, car elles n’engendrent
pas de nouvelle augmentation de la dette brute (mais elles
font augmenter la dette nette).

[31 En 2012 la Grece a ainsi acheté pour 41 milliards d’euros
de bons du FESF. Sur ce total, 6,5 milliards ont été
immédiatement donnés a la Banque du Pirée, tandis que 24
milliards ont été prétés aux 4 grandes banques (qui
bénéficieront d’une annulation partielle de leur dette en 2013
contre des prises de participation par 1’Etat grec de moindre
valeur). Les 10 milliards restants, inutilisés ont été
restitués par la Grece au FESF en 2015, a la suite de 1'accord
a L'Eurogroupe du 22 février.

[4] Voir Céline Antonin, Raul Sampognaro, Xavier Timbeau et
Sébastien Villemot, 2015, « La Grece sur la corde raide »,
Revue de l’OFCE, n2 138.
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La désinflation manquante
est-elle uniquement un
phénomene américain ?

Par Paul Hubert, Mathilde Le Moigne

La dynamique de 1l’'inflation apreés la crise de 2007-2009 est-
elle atypique ? Selon Paul Krugman : « si la réaction de
l’inflation (ndlr : aux Etats-Unis) avait été la méme a la
suite de la Grande Récession que lors des précédentes crises
économiques, nous aurions dd nous trouver aujourd’hui en
pleine déflation.. Nous ne le sommes pas. » En effet, apres
2009, 1’inflation aux Etats-Unis est demeurée étonnamment
stable au regard de 1’évolution de 1l'activité réelle. Ce
phénomene a été qualifié de « désinflation manquante ». Un tel
phénomene s’observe-t-il dans la zone euro ?

En dépit de la plus grande récession depuis la crise de 1929,
le taux d’inflation est resté stable autour de 1.5% en moyenne
entre 2008 et 2011 aux Etats-Unis, et de 1% en zone euro. Est-
ce a dire que la courbe de Phillips, qui lie 1’inflation a
l’activité réelle a perdu toute validité empirique ? Dans une
note de 2016, Olivier Blanchard rappelle au contraire que la
courbe de Phillips, dans sa version originelle la plus simple,
reste un instrument valable pour appréhender les liens entre
inflation et chomage, et ce en dépit de cette « désinflation
manquante ». Il note cependant que le lien entre les deux
variables s'est affaibli, parce que 1’inflation dépend de plus
en plus des anticipations d’inflation, elles-mémes ancrées a
la cible d’'inflation de la Fed américaine. Dans leur article
de 2015, Coibion et Gorodnichenko expliquent cette
désinflation manquante aux Etats-Unis par le fait que les
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anticipations d’inflation sont plutét influencées par les
variations des prix les plus visibles, comme par exemple les
variations du prix du baril de pétrole. On observe d’ailleurs
depuis 2015 une baisse des anticipations d’inflation
concomitante a la baisse des prix du pétrole.

La difficulté a rendre compte de 1’'évolution récente de
l'inflation, au travers de la courbe de Phillips, nous a
conduits a évaluer, dans un récent document de travail, ses
déterminants potentiels et a examiner si la zone euro a
également connu un phénoméne de « désinflation manquante ».
Sur la base d’une courbe de Phillips standard, nous ne
retrouvons pas les conclusions de Coibion et Gorodnichenko
lorsque 1’'’on considere la zone euro dans sa totalité. Dit
autrement, 1'activité réelle et les anticipations d’'inflation
décrivent bien 1’évolution de 1’'inflation.

Cependant, ce résultat semble provenir d’'un biais d’agrégation
entre les comportements d’inflation nationaux au sein de la
zone euro. En particulier, nous trouvons une divergence
notable entre pays dits du Nord de 1’Europe (Allemagne,
France), exhibant une tendance générale a une inflation
manquante, et les pays davantage a la périphérie (Espagne,
Italie, Grece) exhibant des périodes de désinflation
manquante. Cette divergence apparait néanmoins des le début de
notre échantillon, c’est-a-dire dans les premieres années de
la création de la zone euro, et semble se résorber a partir de
2006, sans changement notable au cours de la crise de
2008-2009.

Contrairement & ce qu’'il s’est produit aux Etats-Unis, il
apparait que la zone euro n’'a pas connu de désinflation
manquante a la suite de la crise économique et financiere de
2008-2009. Il semble au contraire que les divergences
d’inflation en Europe sont antérieures a la crise, et tendent
a se résorber avec la crise.
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L’'équilibre de stagnation
séculaire

par Gilles Le Garrec et Vincent Touzé

Le régime économique de croissance faible et de sous-emploi,
associé a une inflation faible, voire une déflation, a
récemment été largement débattu, notamment par Larry Summers,
sous l'étiquette de « stagnation séculaire ». L’'hypothese
d’une stagnation séculaire a été exprimée pour la premiere
fois en 1938 dans un discours prononcé par A. Hansen
finalement publié en 1939. Hansen s’inquiétait d’'un
investissement insuffisant aux Etats-Unis et du déclin de la
population apres une longue période de forte expansion
économique et démographique.

Dans une Note de l’OFCE (n° 57 du 26 janvier 2016), nous
étudions les caractéristiques et la dynamique de 1’équilibre
de stagnation séculaire.

Le régime de stagnation séculaire résulterait d’'une abondance
d’épargne par rapport a la demande de crédit conduisant le
taux d’'intérét « naturel » réel (qui est compatible avec le
plein emploi) en dessous de zéro. Or, si le taux d’'intérét
réel reste en permanence au-dessus du taux naturel, alors il
en résulte une pénurie chronique de la demande globale et de
1l'investissement, avec un potentiel de croissance affaibli.

Afin de contrer la stagnation séculaire, les autorités
monétaires ont, en premier lieu, réduit leurs taux directeurs,
et puis, apres avoir atteint la borne zéro (ou ZLB pour Zero
Lower Bond en anglais), elles ont du pratiquer des politiques
non-conventionnelles dites d’assouplissement quantitatif. En
effet, les banques centrales ne peuvent pas forcer les taux
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d’'intérét a étre tres négatifs sinon les agents privés
auraient tout intérét a conserver leur épargne sous la forme
de billets de banque. Au-dela des mesures d’'assouplissement
quantitatif, quelles autres politiques pourraient
potentiellement aider a sortir 1’'économie de 1la stagnation
séculaire?

Pour répondre a cette question cruciale, le modele développé
par Eggertsson et Mehrotra en 2014 a le grand mérite de
clarifier les mécanismes de la chute dans la stagnation de
long terme et contribue au renouvellement de 1l’'analyse
macroéconomique dans la compréhension de la multiplicité des
équilibres et la persistance de la crise. Leur modele s’appuie
sur des comportements de consommation et d’épargne d’agents a
durée de vie finie dans un contexte de marché du crédit
rationné et de rigidité nominale des salaires. Quant a la
politique monétaire conduite par la banque centrale, elle
consiste a fixer un taux nominal directeur a partir d’une
regle de Taylor. Selon cette approche, la stagnation séculaire
a été initiée par la crise économique et financiére de 2008.
Cette derniere est associée a un endettement fort des ménages
qui a abouti en fin de compte au rationnement du crédit. Dans
ce contexte, le rationnement du crédit conduit a une baisse de
la demande et a un exces d'épargne. Par conséquent, le taux
d’'intérét réel diminue. Partant d’une situation de plein
emploi, si le resserrement du crédit est élevé, le taux
d’'intérét d’équilibre devient négatif, ce qui rend la
politique monétaire conventionnelle inefficace. Dans ce cas,
1’économie plonge dans un régime permanent de sous-emploi de
la main-d’'euvre caractérisé par un produit inférieur a son
potentiel et par de la déflation.

Dans 1le modele proposé par Eggertsson et Mehrotra, il n’'y a
pas d’accumulation de capital. Par conséquent, la dynamique
sous-jacente se caractérise par des ajustements sans
transition d’un équilibre stationnaire a un autre (du plein
emploi vers la stagnation séculaire si crise du crédit et
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vice et versa si la contrainte de crédit est desserrée).

Pour étendre 1’analyse, nous avons considéré 1’accumulation du
capital physique comme une condition préalable a toute
activité productive (Le Garrec et Touzé, 2015). Ainsi, nous
mettons en évidence une asymétrie dans la dynamique de la
stagnation séculaire. Si 1la contrainte de crédit est
desserrée, alors le capital converge vers son niveau d'’'avant-
crise. Cependant, la sortie de crise prend plus de temps que
son entrée. Cette propriété suggere que les politiques
économiques pour lutter contre la stagnation séculaire doivent
étre faites dans les plus brefs délais.

Les enseignements d’une telle approche sont multiples

»— Pour éviter la ZLB, il y a un besoin de création
urgente d’inflation tout en évitant les « bulles »
spéculatives sur les actifs, ce qui pourrait nécessiter
une régulation particuliere. L'existence d’'un équilibre
déflationniste invite donc a s'’interroger sur le bien-
fondé de regles de politique monétaire trop centrées sur
1l'inflation ;

-— Il faut se méfier des effets déflationnistes des
politiques d’accroissement de la production potentielle.
Le bon policy-mix consiste a accompagner les politiques
structurelles d’'une politique monétaire suffisamment
accommodante ;

-— Réduire 1’épargne pour faire remonter 1le taux
d’'intérét réel (par exemple, en facilitant
l'endettement) est une piste intéressante mais il ne
faut pas négliger 1’impact négatif sur le PIB potentiel.
Il existe un arbitrage évident entre sortir de 1la
stagnation séculaire et déprimer 1le potentiel. Une
solution intéressante peut consister a financer des
politiques d’infrastructure, d’éducation ou de R&D
(hausse de de productivité) par de 1l’emprunt public
(hausse du taux d’intérét réel d’équilibre). En effet,
une forte politique d’investissement (public ou privé)
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financée de facon a faire remonter le taux d’intérét
naturel permet de satisfaire le double objectif
soutenir la demande globale et développer le potentiel
productif.

Semestre européen : évaluer
l’'orientation agrégée de 1la
politique budgétaire c’est
bien, débattre de son impact
économique c’'est encore mieux

par Raul Sampognaro

Le 26 novembre, la Commission européenne a lancé le Semestre
Européen avec 1la publication du Rapport Annuel sur 1la
Croissance (2016 AGS selon son acronyme en anglais) et de la
recommandation de politique économigue pour 1’ensemble de 1la
zone euro. La Commission juge, en raison des externalités
générées par la politique budgétaire entre les Etats membres
et des contraintes pesant actuellement sur la politique
monétaire, qu’'il est nécessaire de renforcer 1’attention
portée sur l’'orientation agrégée de la politique budgétaire
dans la zone euro. Le jugement porté sur cette orientation
doit tenir compte notamment des facteurs cycliques, mettant
ainsi en avant le réle de stabilisation macroéconomique de la
politique budgétaire. Les services de 1la Commission
considerent qu’une politique globalement neutre est appropriée
au contexte actuel, en raison des risques qui pesent sur la
reprise et du niveau toujours élevé du taux de chomage.
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L’'ouverture du débat sur la politique budgétaire d’ensemble de
la zone euro constitue indéniablement un pas dans 1la bonne
direction pour améliorer 1le cadre d'élaboration de 1la
politique macroéconomique dans la zone euro. La crise de la
zone euro, déclenchée en 2012, s’explique en grande partie par
les fragilités dans la construction de 1’Union monétaire.
L’'inadaptation du cadre de coordination des politiques
macroéconomiques a été 1’une des principales failles dévoilées
par la crise. Avant-crise, la BCE devait gérer seule les chocs
communs a l’'’ensemble de 1’'Union alors que les politiques
budgétaires nationales étaient censées contrecarrer les chocs
asymétriques. En outre, la politique budgétaire devait aussi
assurer la soutenabilité de la dette publique afin d’éviter la
montée des taux d’intérét et le risque de contagion. Le
respect de ce double objectif pour la politique budgétaire
était supposé garanti par le respect des regles du Pacte de
stabilité et de croissance (PSC). Ce cadre a échoué pendant la
crise. D’'une part, les regles du PSC se concentrent quasi-
exclusivement sur un seul des objectifs assignés a la
politique budgétaire : la réduction de la dette publique.
D'autre part, la décentralisation du processus de décision
concernant la politique budgétaire a eu pour conséquence un
résultat d’ensemble inadéquat. Ainsi, les regles du PSC ont
généré un ajustement structurel tres fort et mal calibré dans
les pays ayant subi plus fortement la crise de la zone euro
alors que les pays disposant de marges fiscales ne les ont pas
mobilisées pour soutenir la croissance.

Dans la gouvernance européenne, l’'indicateur préféré pour
mesurer l’orientation de 1la politique budgétaire est 1a
variation du solde structurel. Ainsi, l’orientation d’ensemble
de la politique budgétaire est calculée en faisant la somme
pondérée (par le poids du PIB en valeur) des variations du
solde structurel de chacun des Etats membres. Cet indicateur
permet d’évaluer les évolutions du déficit a long terme, une
fois les effets du cycle conjoncturel purgés. Si cet
indicateur est attrayant théoriquement, il est largement



tributaire des hypotheses faites sur la croissance potentielle
et le PIB potentiel : méme en partant d’'hypotheéses de finances
publiques identiques, 1’évolution du solde structurel sera
différente (voir les lignes 2 et 3 du tableau 1). Sur la base
de cet indicateur et en utilisant les hypotheses de finances
publiques réalisées par la Commission européenne, la politique
budgétaire serait globalement neutre, voire 1égerement
expansionniste, dans la zone euro en 2015 et en 2016, jugement
qui est partagé par le rapport iAGS 2016. Suivant les annonces
des gouvernements dans les Programmes de stabilité du mois de
mai, 1’'équipe iAGS prévoit le retour de 1la consolidation
budgétaire en 2017. Ce résultat differe de celui de 1la
Commission européenne, qui tient compte exclusivement des
mesures pour lesquelles les mesures législatives sont déja
mises en ecuvre.

Tableau 1. Orientation globale de la politique budgétaire de la zone euro

En point de P1B

Variation du solde structurel
2016 1AGS -0, 0,1 0,2
Commission, Prévision d’automne =01 0,1 0,1
Commission, sur la base de I'output gap calculé par I'OCDE 0,0 0,1 -0,1

Mote : En 2017, la varlation du solde structurel est calculée sur la base des mesures deja votées dans le scenario de
la Commission. La prévision de I"équipe IAGS tlent compte des annonces faltes dans les Programmes de Stabilita
envoyds par les gouvernements & la Commission.

Sowrces: Ameco, OCDE, Draft Budgetary Plans et Programmes de Stabilité.

Dans le rapport iAGS 2016, nous proposons une nouvelle facgon
de calculer l'orientation agrégée de la politique budgétaire,
d’'une facon qui tienne compte des avancées de la théorie
économique. Selon la littérature, le multiplicateur des
dépenses publiques — qui pesent dans la plupart des
principales économies de la zone euro — est supérieur, au
moins a court terme, a celui associé aux mesures fiscales qui
sont orientées a la baisse et devraient soutenir l'activité.
Ceci est particulierement vrai en période ou 1l’activité est
sensiblement inférieure a son niveau potentiel. L’indicateur
proposé pondere 1'impact macroéconomique des politiques
budgétaires nationales[1].

Une fois que la composition et la localisation des impulsions
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budgétaires sont prises en compte, 1’'évaluation de 1la
politique budgétaire mise en place dans la zone euro est
modifiée. Selon nos calculs, la politique budgétaire pesera
légerement sur la croissance du PIB en 2016 (-0,1 point de
PIB, tableau 2) malgré la dégradation anticipée du solde
structurel. Ce paradoxe peut s’'expliquer a la fois par la
localisation de 1’impulsion — elle aura peu d’impact sur le
PIB car elle sera largement concentrée en Allemagne (ou les
multiplicateurs sont bas car Ll’output gap est quasiment
fermé), et par sa composition en Italie et en Espagne (ou
1’impulsion est faite a partir des baisses d’imp6ts avec un
faible impact expansionniste a court terme, et partiellement
compensée par des économies en dépenses a fort
multiplicateur).

Tableau 2. Impact de la politique budgétaire sur le PIB de la zone euro

En point de PI1B

Impact de la politique budgétaire sur le PIB de la ZE
2016 iAGS 0,1 0,1 0,2
Commission, Prévision d’automne 0,2 0,0 0,1
Commission, sur la base de |'output gap calculé par I'OCDE 0,0 0,1 0,1

Sources: Ameco (Prévislon d'autormne 2015) et OCDE (EO 97).

Ce paradoxe entre une politique budgétaire 1égerement
expansionniste avec des effets récessifs montre que le débat
ne doit pas se focaliser exclusivement sur l’orientation de la
politique budgétaire mais doit inclure les modalités de sa
déclinaison. Ainsi, deux nouveaux sujets semblent importants
dans les débats européens : celui de 1’utilisation des marges
budgétaires — 1’expansion budgétaire pourrait étre plus
importante dans les pays non contraints — et celui du besoin
de flexibilité dans 1'application du PSC - 1les regles
budgétaires doivent tenir compte de 1la taille des
multiplicateurs et concentrer la relance dans les pays ou
celle-ci sera plus efficace. L’'analyse précise de la position
de chaque pays vis-a-vis du PSC montre que tres peu de pays
auraient de l'’espace fiscal dans le cadre actuel de la
gouvernance européenne. Selon 1’analyse des Projets de Lois de
Finances (DBP, selon son acronyme en anglais) réalisé par la
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Commission européenne, seule 1'Allemagne disposerait des
marges de mancuvre pouvant influencer la croissance dans
l’ensemble de 1’'Union monétaire. Toutefois, on peut
questionner 1'efficacité d’'une relance budgétaire en
Allemagne, surtout au regard d’'un objectif de fermeture de
L'output gap et de baisse du chdémage dans la zone euro. Ceci
souleve une nouvelle question si on veut réaliser une
politique budgétaire contra-cyclique sans dégrader 1la
soutenabilité des dettes publiques des Etats membres plus
affectés par la crise. Ainsi, il faut se questionner sur 1la
nécessité d’un budget fédéral consacré a la stabilisation
macroéconomique surtout quand la politique monétaire est
contrainte — comme dans une situation de déflation et de
trappe a liquidité. Cette réflexion aurait motivé 1la mise en
place du Plan Juncker, cherchant a augmenter le niveau de
l’investissement dans la zone euro. Toutefois, l’'efficacité de
ce plan peut étre remise en question. Ce plan repose sur des
hypotheses irréalistes sur les effets de levier du financement
public ; et la modalité de sélection des projets, suivant leur
rentabilité économique, peut engendrer un biais pro-cyclique,
le contraire de ce qui devrait étre recherché. Ainsi, le Plan
Juncker, qui d’ailleurs n’'a pas vocation a étre pérennisé,
peut s’'avérer insuffisant pour générer le choc de demande dont
a besoin la zone euro pour sortir de la trappe a liquidité
dans laquelle elle est embourbée.

Tout compte fait, 1’impulsion fiscale prévue pour 2016 (+0,1
point de PIB selon la mesure plus optimiste) ne sera pas a la
hauteur de la situation. Une hausse coordonnée de
l’investissement public dans les pays de la zone euro,
concentrée sur les objectifs fixés par la stratégie Europe
2020, constituerait indéniablement une meilleure politique a
celle qui est actuellement proposée. Elle serait plus
équilibrée et permettrait de satisfaire a la fois les
objectifs de court terme (baisse du chomage) et de long terme
(hausse de 1'investissement en R&D, Llutte contre le
réchauffement climatique, amélioration des infrastructures).



L’introduction d'une regle d'or dans la gouvernance budgétaire
européenne, permettant d’exclure du calcul du déficit Tles
projets d’investissement public jugés utiles pour 1’ensemble
de 1la zone euro, permettrait de réaliser ce stimulus dans le
respect des regles de 1la bonne gestion budgétaire et en
préservant la soutenabilité des dettes publiques.

[1] Un indicateur construit sur le méme principe est publié
trimestriellement aux Etats-Unis par 1la Brookings
Institution http://www.brookings.edu/research/interactives/201
4/fiscal-barometer

Quels sont les risques d’une
extension du QE ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Fabien Labondance

A 1’issue de la derniere réunion du Conseil des gouverneurs du
22 octobre, Mario Draghi a indiqué que la BCE réexaminerait,
ce jeudi 3 décembre, 1'orientation de sa politique monétaire a
Ll’aune des développements économiques et financiers et des
nouvelles prévisions du staff de 1’Eurosysteme qui seront
divulguées a cette occasion. Le principal enjeu de cette
réunion est de savoir si la BCE mettra en cuvre de nouvelles
mesures de soutien a l’activité. Elle pourrait par exemple
annoncer une nouvelle baisse du taux des facilités de dépbts
ou une extension du programme d’assouplissement quantitatif
(QE). La BCE a jusqu’ici pris soin de montrer sa détermination
a remplir son objectif premier de stabilité des prix, quitte a
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essuyer en retour certaines critiques arguant que ces vagues
d’expansion monétaire n’ont que peu d’effet sur 1’'inflation
mais alimentent des bulles de prix d’'actifs.

Avec un taux d’'inflation de 0,1 % en octobre, la BCE est loin
de satisfaire son objectif d’inflation a moyen terme, proche
mais inférieur a 2 %. Si la faiblesse de 1l’'inflation en zone
euro s’'explique en partie par la baisse du prix du pétrole, il
n'en demeure pas moins que méme corrigée des composantes
énergie et alimentaire, l’inflation — dite sous-jacente — ne
dépasse pas 1 % depuis septembre 2013, ce qui reflete bien une
situation persistante de faible inflation. Notons que le
chiffre du mois d’octobre correspond a la derniére valeur
observée de 1’inflation et ne renseigne qu'imparfaitement de
son évolution a moyen terme. C’'est pourquoi, les banques
centrales sont particulierement attentives aux évolutions
anticipées de 1’'inflation. Or, les indicateurs de marché
indiquent un nouveau repli des anticipations d’inflation a
long terme alors qu’'elles avaient augmenté en janvier apres
1l’annonce du QE (voir graphique). Ainsi, alors que la reprise
ne se confirme que tres doucement dans la zone euro, les
craintes d’une situation déflationniste ne sont pas écartées,
ce qui devrait pousser la BCE a amplifier son soutien. Dans
une analyse précédente, partant des expériences
d’assouplissement quantitatif menées par la Réserve fédérale
américaine ou la Banque d’Angleterre, nous soulignions les
effets positifs attendus du QE dans la zone euro. La dynamique
du taux de change de 1’euro observée apres l’annonce de la BCE
en janvier 2015 et lors de la réunion d’octobre suggere un
effet via le canal du taux de change.

Au-dela de ces canaux se pose la question de l'effet du QE sur
les prix d’'actifs. Plusieurs travaux montrent qu’une politique
monétaire expansionniste via des achats d’actifs soutient les
conditions financieres et entraine une hausse des prix
d’actifs. Néanmoins, certains s’inquietent aussi des risques
associés a ces opérations annoncant qu’elles alimenteraient
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des bulles de prix d’actifs, c’est-a-dire une augmentation des
prix non justifiée par les fondamentaux de 1’économie.
Pourtant, ce genre d’analyse s’appuie uniquement sur la montée
des cours boursiers pour avancer de tels arguments. Dans une
étude publiée récemment, (Revue de 1’OFCE, n°144, novembre
2015) nous nous intéressons aux effets de la politique
monétaire sur 3 prix d’actifs dans la zone euro : les cours
boursier, obligataire et immobilier. Notre analyse suggere que
les décisions de politique monétaire n’auraient pas d’impact
sur la composante des prix d’actifs non-expliquée par les
fondamentaux. Ainsi, une baisse des taux d’'intérét ne semble
pas alimenter les bulles, de méme qu’un durcissement de
politique monétaire ne conduit pas a une baisse au-dela ce
qu’'indiquent les déterminants usuels des prix d’actifs. Alors
que le canal du prix des actifs[1l] semble bien a l’'euvre, 1la
politique monétaire n’'a pas d’effets additionnels sur 1la
composante des prix d'actifs non-expliquée par les
fondamentaux.

Graphique. Anticipations d'inflation a long terme
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Mote : Les anticipations sont ici mesurées a partir de écart entre les rendements des abligations a
10 ans non-indexées et indexées. La mesure ainsi obtenue refléte Minflation anticipée sur cet horizon
de 10 ans.

Source : BCE, Réserve fédérale.
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[1] Ce canal peut-étre décomposé en deux : le canal du Q de
Tobin et le canal des effets de richesse. Le premier suggere
qu’une baisse des taux d’'intérét est susceptible d’avoir un
effet favorable sur les cours des actions dans la mesure ou le
prix d’une action correspond a la valeur actualisée des
dividendes futurs. Cette augmentation du prix des actions
diminue le co(t des fonds propres pour les entreprises et
soutient leurs investissements (a 1l’instar du capital
traditionnel mais via un mécanisme différent, la hausse des
cours boursiers rendant les émissions d'actions plus
attractives). Le second suggere que la consommation des
ménages peut aussi tirer profit d’une baisse des taux
d’'intérét : 1’augmentation du prix des actifs financiers ou
immobiliers résultant d’une baisse des taux d’'intérét augmente
la valeur de leur patrimoine et soutient leur consommation.
Dans un modele ou les ménages cherchent a lisser leur
consommation sur le cycle de vie, ils dépensent davantage
lorsque leur richesse augmente.

Toujours plus négatif ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Fabien Labondance

A la suite du dernier Conseil des gouverneurs qui s’est tenu
le jeudi 22 octobre, la Banque centrale européenne (BCE) a
laissé ses taux directeurs inchangés, mais Mario Draghi a
laissé entendre lors de la conférence de presse qui a suivi
que de nouveaux développements dans la politique monétaire de
la zone euro pourraient étre apportés lors de la prochaine
réunion du 3 décembre.

L’évaluation de la conjoncture faite par la BCE est claire,
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autant du co6té de la croissance : « Les risques pour les
perspectives de croissance de la zone euro demeurent orientés
a la baisse, traduisant notamment les incertitudes accrues
entourant les évolutions dans les économies de marché
émergentes » que de l’inflation: « Des risques découlant des
perspectives économiques ainsi que des évolutions sur les
marchés financiers et des matiéres premieres pourraient
toutefois ralentir davantage encore la hausse progressive des
taux d’inflation vers des niveaux plus proches de 2 % ». Ce
diagnostic montre donc qu’étant donné 1’orientation actuelle
de la politique monétaire, la BCE ne semble pas en mesure
d’atteindre son objectif principal, a savoir une inflation
proche de 2 % a moyen terme.

Sur cette base, Mario Draghi a annoncé qu’ « il y avait eu une
discussion tres riche sur tous les instruments monétaires qui
pourraient étre utilisés (..) et la conclusion était : nous
sommes préts a agir si nécessaire », et que la BCE n’était pas
dans une situation de « wait and see » (attendre et voir),
mais de « work and assess » (travailler et évaluer). De telles
déclarations laissent penser que la BCE annoncera de nouvelles
mesures pour atteindre son objectif. Se pose alors la question
des instruments qui pourraient étre utilisés. Si le programme
de Quantitative Easing (QE) pourrait étre étendu dans le
temps, a différents actifs ou en montant, un autre outil
semble aussi émerger.

Pour tenter de relancer le crédit et l'activité dans la zone
euro, la BCE a essayé depuis le début de la crise d’'inciter
les banques commerciales a placer le moins de liquidités
possibles a son propre bilan via les facilités de dépébts[1],
ce qui constitue le placement le plus sir pour les banques

commerciales. Cette raison a poussé la BCE, en juin 2014, a
fixer un taux d’intérét négatif pour les facilités de dépbts.

Si cette stratégie a semble-t-il fonctionné dans un premier
temps, on observe depuis mars 2015 une nouvelle augmentation
des montants placés par les banques commerciales au titre des
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facilités de dépbéts (graphique 1). Ainsi, la semaine du 27
février 2015, 37 milliards d’euros étaient placés en facilité
de dépdts, ce montant grimpe a environ 160 milliards d’euros
la semaine du 16 octobre 2015.

Graphique : Taux d’'intérét et montants des facilités de dépots
aupres de la BCE
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Sans atteindre les records passés (800 milliards d’euros en
2012), cela indique tres certainement qu’une partie des
injections massives de liquidité dans 1le cadre de
1l'assouplissement quantitatif de la BCE (60 milliards par mois
depuis mars 2015) demeure inemployée et retourne méme au bilan
de la BCE. Les banques commerciales continuent de rechercher
des placements sans risque, méme a des rendements négatifs.
Ainsi, les facilités de dépots de la BCE représentent un
placement s{ir au méme titre par exemple que les bons du Trésor
francais qui s'échangent a des taux d’intéréts négatifs
jusqu’a 1’échéance de 2 ans.

Des lors, parmi les nouvelles mesures qui seront tres
certainement annoncées le 3 décembre prochain existe la
possibilité de diminuer encore les taux négatifs sur les
facilités de dépoOts. Ainsi, une nouvelle baisse des taux sur
les facilités de dépdts devrait augmenter 1’incitation des
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banques a trouver des formes alternatives et plus
rémunératrices de placement de leurs liquidités excédentaires.
De 1la a stimuler le crédit, le chemin restera cependant encore
assez long. Mais cette incitation ne sera efficace qu’a
condition que les opportunités de préts apparaissent moins
risquées pour les banques commerciales, ce qui passe par un
retour de la croissance européenne. A défaut, les limites de
l'efficacité de la politique monétaire apparaitront de plus en
plus flagrantes.

[1] Dispositif par lequel les banques commerciales peuvent
laisser des liquidités en dép6t aupres de la BCE pour une
durée de 24 heures.

Les effets redistributifs du
QE de la BCE

par Christophe Blot, Jérdome Creel, Paul Hubert, Fabien
Labondance et Xavier Ragot

L’augmentation des inégalités de revenus et de patrimoine est
devenue un sujet incontournable dans les discussions de
politique économique, jusqu’a s’immiscer dans les évaluations
des effets des politiques monétaires menées aux Etats-Unis et
au Japon, précurseurs des politiques massives de Quantitative
Easing (QE). La question se pose donc de savoir si la
politique de QE de la BCE a eu ou aura des effets
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redistributifs.

Dans un document préparé pour le Parlement européen, Blot et
al. (2015) rappellent que deux conclusions opposées se
dégagent de 1la littérature empirique. Aux Etats-Unis, 1la
baisse des taux directeurs par la Fed y réduirait les
inégalités. A 1l'inverse, une politique expansionniste de type
QE au Japon y augmenterait les inégalités. Mais qu'en est-il
en Europe ?

A partir de données macroéconomiques agrégées pour l'ensemble
de la zone euro, Blot et al. (2015) montrent que les
politiques monétaires européennes, conventionnelles et non
conventionnelles, ont eu un effet, certes, mais limité, sur le
taux de chomage, le nombre d’heures travaillées et le taux
d’inflation (voir graphiques). Ce résultat suggere donc que la
politique monétaire expansionniste de la BCE a bien eu un
effet de réduction sur les inégalités, mais mineur. Lorsque la
BCE décidera d’'en finir avec ses politiques expansionnistes,
il faudra donc s’attendre a un effet faible mais a la hausse
sur les inégalités. En raison de cet effet, aussi faible soit-
il, Blot et al. (2015) suggerent que la BCE ne devrait pas
rendre des comptes uniquement sur la stabilité des prix ou sur
la croissance économique, mais aussi sur les répercussions de
ses politiques en termes d’inégalités et des moyens mis en
ecuvre pour en tenir compte.
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Graphiques. Les effets d'un choc restrictif de politique monétaire
(hausse de 0,2 point de pourcentage du taux d’intérét implicite)
dans la zone euro sur...
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