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      Introduction

      Lorsque l’argent ne coûte rien…

      
         Plus jamais ça ! Les dirigeants économiques et politiques de la planète avaient été catégoriques : ils s’étaient laissé surprendre
            en 2007 par le tsunami financier déclenché par la crise partie des États-Unis (crise dite des subprimes), mais on ne les y reprendrait plus. Ils allaient tout faire pour empêcher qu’une nouvelle catastrophe financière ne se reproduise.
            C’était juré. Croix de bois, croix de fer… Grâce à leur action concertée, la planète finance allait devenir plus sûre, plus
            mature, plus responsable, et se prémunir une bonne fois pour toutes contre une nouvelle crise de nerfs, synonyme de destruction
            massive de richesses.
         

      

      
         Huit années plus tard, le vieil adage du « petit père Queuille », cet homme politique corrézien qui fut trois fois président
            du Conseil sous la IVe République et avait fini par devenir le symbole de son discrédit, reste pourtant d’actualité : les promesses n’engagent que ceux qui les écoutent. Et pour ce qui est de la sécurité, on commence à percevoir à nouveau, ici et là, les signaux faibles
            annonciateurs de nouvelles turbulences.
         

      

      
         Comme à l’été 2015, par exemple. Dans la torpeur du mois d’août, les investisseurs – déçus des perspectives de croissance
            des pays émergents – ont commencé à retirer brutalement leurs capitaux de certains marchés asiatiques, amplifiant un mouvement
            amorcé depuis le début de l’année et provoquant une violente dépréciation des monnaies (de 10 à 30 % par rapport au début
            de 2015, selon les pays).
         

      

      
         Un peu plus tard, toujours dans le courant du mois d’août, les bourses des pays de l’OCDE refluaient à leur tour, dans le
            sillage de Shanghai. Après avoir gagné plus de 150 % de juin 2014 à juin 2015, l’indice composite de la principale place financière
            de Chine continentale allait terminer l’été en chute de 37 % sur trois mois (du 12 juin au 10 septembre), en dépit des quelque
            1 500 milliards de yuans (209 milliards d’euros) jetés dans la bataille par les grandes banques et les maisons de courtage
            chinoises pour soutenir les cours. Avec, à chaque fois, sur les monnaies comme sur les actions, d’importants dégâts dans les
            portefeuilles des investisseurs les plus exposés. Le célébrissime investisseur américain Warren Buffet a dû y voir, une fois
            de plus, la vérification d’un de ses axiomes préférés : quand la mer se retire, on voit ceux qui nageaient sans maillot.
         

      

      
         Ces « accidents », dont la fréquence augmente sans qu’on y prenne garde, trouvent bien sûr quelques racines dans l’économie
            réelle. Le recul de la croissance mondiale, en particulier en Chine, mais aussi en Turquie ou en Afrique, les récessions russe
            ou brésilienne, n’avaient pas été anticipés par les investisseurs. Et, alors que l’idée même du risque semblait avoir déserté
            leurs cerveaux depuis des mois, celui-ci s’est brusquement rappelé à leur bon souvenir et ils se sont mis à vendre en masse
            les actifs qui leur semblaient les moins sûrs et qui soudain leur brûlaient les doigts : actions et obligations des pays émergents,
            actions des pays de l’OCDE.
         

      

      
         Mais ce qui frappe surtout l’observateur, c’est l’ampleur et la violence de tous ces mouvements de marché. Ainsi, la soudaine
            inquiétude qui s’est fait jour sur la croissance des pays émergents a provoqué des sorties de capitaux évaluées à une fourchette
            de 300 à 400 milliards de dollars par mois, soit dix fois plus qu’il y a dix ans dans les mêmes circonstances. Autre exemple
            parmi d’autres de cette ampleur inédite : le 24 août 2015, il aura suffi que Tim Cook, le numéro deux d’Apple, envoie à l’un
            de ses honorables correspondants de la chaîne de télé CNBC, Jim Cramer, par ailleurs cogérant d’un fonds d’investissement,
            un mail rassurant sur les ventes de la firme à la pomme en Chine, pour que l’action Apple – qui avait décroché de 13 % en début de séance après
            le plongeon des marchés asiatiques – remonte de 92 à 104 dollars en deux heures, pour clôturer en baisse de 1,7 % seulement.
            Un petit mot de Tim à Jim, et l’action avait regagné… 70 milliards de dollars (62,5 milliards d’euros) en quelques heures,
            soit l’équivalent de deux fois le budget français de la Défense dans le projet de loi de finances 2016. À la moindre alerte,
            à la moindre « information », les milliards se déplacent sans crier gare, dans un sens ou dans l’autre, sans plus de discernement
            aujourd’hui qu’hier. Une fébrilité directement liée à l’abondance de la liquidité qui circule, d’un bout à l’autre de la planète,
            d’une classe d’actifs à l’autre.
         

      

      
         Quand les banquiers centraux
 jouent les pousse-au-crime

         
            C’est là que nos banquiers centraux entrent en scène. Depuis le début des années 2000 et surtout depuis la crise de 2008-2009,
               c’est peu dire que les politiques monétaires des pays de l’OCDE sont devenues expansionnistes : taux d’intérêt proches de
               zéro, augmentation vertigineuse de la liquidité (c’est-à-dire de la monnaie créée par les banques centrales), primes de risque au plancher. Une politique monétaire « expansionniste » (ou laxiste) a en effet pour objectif d’accroître
               la masse monétaire en circulation (grâce à la baisse du loyer de l’argent, à l’injection de liquidités), par opposition à
               une politique monétaire « restrictive » qui consiste à diminuer la masse monétaire (en augmentant les taux d’intérêt) afin
               de lutter contre l’inflation.
            

         

         
            Lors de la crise de liquidité bancaire de 2009, cette politique d’injection de liquidités avait évidemment un sens. Il fallait
               empêcher la catastrophe. Éviter un désastre encore plus grave que celui de 1929. C’est ainsi qu’une poignée de personnalités,
               des banquiers centraux pour être plus précis, à l’époque Ben Bernanke (États-Unis), Jean-Claude Trichet (zone euro), Mervyn
               King (Royaume-Uni) et quelques autres, tous quasi inconnus du grand public, sont entrés dans la lumière et devenus, en quelques
               mois, les nouveaux maîtres du monde. Ils ont sauvé la planète finance, et in fine l’économie mondiale, en créant de la monnaie, en injectant des milliers de milliards de dollars ou d’euros dans les circuits.
            

         

         
            Depuis 2010, de telles libéralités ne se justifient plus. Mais leurs successeurs, Janet Yellen (États-Unis), Mario Draghi
               (zone euro) et autres Mark Carney (Royaume-Uni), ont pourtant laissé les vannes grandes ouvertes, encouragés par l’absence
               d’inflation et dans l’espoir, toujours déçu, de faire repartir le crédit et la croissance. La liquidité mondiale, la monnaie créée par les banques centrales, représente aujourd’hui près
               de 30 % du PIB mondial, contre 6 % à la fin des années 1990. Mais la potion magique ne marche plus. Difficile en effet de
               relancer le crédit lorsque les économies sont aussi surendettées. Or, l’endettement mondial est désormais supérieur à celui
               de 1946 avec des niveaux que l’on n’avait observés jusque-là qu’après les guerres, et encore… Après les guerres, l’inflation
               aussi était élevée, on se débarrassait donc très vite de l’endettement rongé par la hausse des prix, ce qui n’est plus le
               cas actuellement. Or, l’endettement sans inflation compose une équation tout simplement mortelle : la plupart des pays développés
               en font aujourd’hui la cruelle expérience. Du coup, pour espérer retrouver une certaine efficacité, les politiques monétaires
               doivent être de plus en plus violentes. À chaque nouvel épisode, il faut augmenter la dose.
            

         

         
            C’est la première fois dans l’histoire de l’économie moderne que tous les marchés financiers du monde sont à ce point, et
               en même temps, gavés de liquidités. Habitués à recevoir leur dose quotidienne d’argent frais, les opérateurs achètent et vendent
               compulsivement, sans autre considération que le profit à très court terme. Ils le font avec d’autant plus de légèreté que,
               à Wall Street comme à la City ou ailleurs, plus de la moitié des traders n’ont jamais exercé leur métier autrement que dans l’univers féerique des taux zéro et de l’hyper-liquidité. Un univers où toute lucidité semble anesthésiée
               par les montagnes de cash. Et tandis que l’écart de rendement entre les titres de bonne qualité et les titres de moins bonne
               qualité a tendance à se réduire comme peau de chagrin, le lien entre la valeur et le risque se fait de plus en plus ténu,
               comme si les traders s’étaient convaincus d’avoir, quoi qu’il arrive, souscrit une assurance tous risques auprès des banques centrales.
            

         

         
            Rien d’étrange à cela, d’ailleurs, car celles-ci ont tout fait pour qu’ils le croient. Le flot de liquidités entretient l’anesthésie
               généralisée et nourrit l’ampleur des mouvements que l’on observe sur les prix des actifs (actions, obligations, immobilier)
               comme sur les taux de change. Des mouvements largement déconnectés de la réalité économique qui, elle, est loin d’être aussi
               flamboyante. Les grands organismes internationaux – FMI, OCDE… – n’en finissent plus de réviser leurs perspectives de croissance
               mondiale à la baisse. Mais qu’importe ! À court terme, la sphère financière enterre la sphère économique dans un monde où
               l’on confond volontiers création monétaire et création de richesses. La monnaie a fini d’être au service de l’économie réelle.
            

         

          

         
            Les banques centrales jouent les pousse-au-crime, encouragées dans cette voie par les responsables politiques, par les opinions publiques et même par le FMI qui, dans son rapport annuel sur les perspectives de l’économie
               mondiale de juin 2015, recommandait encore aux pays avancés de mener des politiques monétaires « accommodantes pour éviter
               que les taux d’intérêt réels montent de manière prématurée », soutenait la mise en place de l’assouplissement quantitatif
               (autrement dit, la distribution de liquidités) dans la zone euro et demandait à la Réserve fédérale américaine de différer
               la hausse de ses Fed funds (le loyer de l’argent aux États-Unis) à 2016. Demande réitérée à plusieurs reprises en octobre-novembre 2015. En revanche,
               le gendarme du système monétaire international, censé se préoccuper en priorité de ses anomalies de fonctionnement, ne pipait
               mot sur l’augmentation vertigineuse des flux de capitaux internationaux, sur les prémices d’une guerre des monnaies ou sur
               le risque qui n’est plus convenablement valorisé sur les marchés, alors qu’en Europe, par exemple, les primes de risque sur
               les dettes des entreprises publiques et des banques comme sur celles des pays dits périphériques (Espagne, Italie, Portugal)
               ont tout simplement disparu, avec à la clé le spectre d’une nouvelle crise financière. En effet, la prime de risque représente
               théoriquement le rendement supplémentaire censé rémunérer l’investisseur pour sa prise de risque par rapport à celui qu’il
               aurait encaissé s’il avait investi dans l’actif sans risque par excellence (l’obligation d’État). Or, désormais, ces primes sur un certain nombre de dettes, notamment celles des pays dits périphériques de la zone euro, se sont évaporées, ce
               qui signifie que les investisseurs ont cessé d’être rémunérés en proportion du risque qu’ils prennent.
            

         

      

      
         Sept ans après Lehman, les opérateurs 
renouent avec l’hystérie collective

         
            L’immense pouvoir dont jouissent les banquiers centraux est proportionnel aux espoirs que le monde met dorénavant en eux.
               On compte sur eux pour relancer la croissance, combattre la déflation, aider à résoudre l’endettement des États, conjurer
               l’éclatement de l’euro, faire repartir l’investissement, et bien d’autres choses encore… On a fini par vouloir régler avec
               la monnaie tous les problèmes possibles et imaginables, et d’abord ceux de l’économie réelle. Or, le recours systématique
               à l’inondation monétaire dès qu’un déficit de croissance se fait jour n’a aucun sens. Les politiques monétaires expansionnistes
               ne peuvent prétendre guérir l’insuffisance de croissance à laquelle nos pays sont désormais confrontés, car elle est due à
               des problèmes liés à l’économie réelle : faiblesse des gains de productivité, démographie flageolante, insuffisance des investissements
               en nouvelles technologies, défauts de compétence de la population active, partage inefficace des revenus…
            

         

         
            Le résultat est là. Tout le monde pensait que la planète allait connaître une reprise économique durable grâce à la potion
               magique monétaire. On assiste au contraire à un ralentissement de la croissance mondiale. En 2015, elle a clôturé l’année
               sensiblement au-dessous de son potentiel (3,1 % contre 3,7 %). Et encore ! Ce chiffre est calculé avec le taux de croissance
               « officielle » de la Chine (7 %) quand sa croissance réelle n’est probablement que de 3 %, ce qui signifie que la croissance
               mondiale n’a pas dépassé 2 %. La vérité est que l’économie mondiale est en récession, non cyclique mais structurelle, et que
               les velléités de faire de la politique monétaire le remède universel se fracassent sur le mur de l’économie réelle tout en
               s’accompagnant d’une prise de risque maximum pour la stabilité financière.
            

         

         
            Nul besoin d’avoir reçu un prix Nobel d’économie pour pressentir que, lorsque l’argent ne coûte rien, on ne peut faire que
               des bêtises. Ne parlons pas des taux négatifs qui reviennent à faire payer au prêteur le prix de sa sécurité ! Depuis quelques
               années, la chronique quotidienne des marchés financiers réserve ainsi bien des surprises. On peut y voir des investisseurs
               acheter en masse des covered bonds (des obligations sécurisées) à des taux d’intérêt inférieurs à ceux de la dette publique théoriquement la moins risquée de toutes, d’autres de l’emprunt italien à dix ans à la moitié du « dix ans » américain ou de la dette allemande à cinq ans
               à -0,25 % ! Autant d’aberrations qui doivent susciter l’inquiétude : sept ans après la chute de Lehman Brothers, les opérateurs
               renouent avec l’hystérie collective et des comportements moutonniers qui laissent redouter le pire.
            

         

         
            Dans ce contexte de volatilité extrême, c’est moins le niveau des taux qui pose problème que la disparition des primes de
               risque. Quand tous les investisseurs achètent des actifs financiers risqués sans les primes associées, quelle que soit l’évolution
               de l’économie, c’est comme s’ils couraient directement, et collectivement, vers la falaise ! Jean-Claude Trichet, président
               de la Banque centrale européenne (BCE) de 2003 à 2011, avait coutume d’affirmer que la mission des banques centrales est avant
               tout de vérifier que le risque est valorisé correctement par les marchés. On en est loin. Ces folies sont en train de mettre
               l’économie mondiale à feu et à sang. En continuant à inonder la planète de liquidités, les banquiers centraux jouent un jeu
               dangereux et l’issue pourrait bien faire de la crise de 2007-2008 une aimable répétition avant un nouvel accident plus dévastateur
               encore.
            

         

          

         
            Pourquoi les banques centrales se laissent-elles aller à pratiquer des politiques monétaires aussi toxiques ? Sans doute parce que, l’inflation étant revenue à un niveau sensiblement inférieur à l’objectif de 2 %, elles se sentent désormais
               les mains libres pour s’occuper de la croissance et de l’emploi dans un contexte où la pression des politiques et des opinions
               publiques joue dans ce sens. Par ailleurs, les politiques monétaires étant de plus en plus inefficaces au fil du temps en
               raison de l’augmentation de l’endettement (plus on est déjà endetté, moins on s’endette…) et de l’abondance des liquidités
               déjà existantes, elles sont amenées à pratiquer l’inondation monétaire pour espérer obtenir un résultat.
            

         

      

      
         La confusion entre création monétaire
 et création de richesses
 ne durera pas éternellement

         
            Après le choc de 2008, les banques centrales avaient pourtant juré qu’on ne les y reprendrait plus. Qu’elles allaient surveiller
               la stabilité économique et financière comme le lait sur le feu. Qu’elles ne laisseraient plus jamais le crédit augmenter trop vite, ne lâcheraient plus
               des yeux l’évolution des prix des actions, de l’immobilier, et remettraient la finance à sa place, c’est-à-dire au service
               de l’économie réelle. À l’époque, on avait pu avoir fugitivement le sentiment que la crise dite des subprimes avait au moins servi à quelque chose : les banques centrales promettaient d’être sérieuses, et d’inscrire à leur tableau de bord non seulement
               l’inflation, mais aussi le suivi d’une batterie d’indicateurs des déséquilibres financiers. Que reste-t-il aujourd’hui de
               ces belles résolutions ? Elles ont certes réglementé sévèrement les banques après 2008, mais ont laissé la bride sur le cou
               à tous les autres acteurs de la finance. Or, l’activité des « non-banques » comme les fonds d’investissement ou les hedge funds – qui, ne recevant pas de dépôts, ne sont pas soumis à la réglementation bancaire – a toujours tendance à s’emballer lorsque
               des régulations bancaires plus strictes se mettent en place. Elle s’emballe d’autant plus que les taux sont bas et les spreads (les écarts de rendement entre un actif sans risque et un actif plus risqué) comprimés, car les investisseurs sont incités
               à prendre plus de risques pour obtenir des rendements plus élevés. Ce décalage introduit entre banques et non-banques est
               hautement toxique pour la stabilité de l’ensemble du système.
            

         

         
            Les banquiers centraux se sont aussi libérés eux-mêmes de toute entrave. Après toutes les déclarations de bonnes intentions
               et un nombre incalculable de rapports en tous genres, non seulement les gardiens de la monnaie ont laissé les déséquilibres
               se reformer, mais ils les ont même fabriqués dans l’espoir de renouer avec l’efficacité de la politique monétaire. Ils mènent des politiques hyper-expansionnistes, dominées par la nécessité de voir les taux d’intérêt rester bas afin de sauver
               les emprunteurs, les investisseurs et les banques, et par la nécessité de ne pas prendre le risque de voir baisser les prix
               d’actifs. Ils ont ainsi fini par créer une structure mondiale de prix des actifs totalement artificiels, des prix qui n’incitent
               qu’à faire de mauvais investissements et sont en passe de ruiner la planète. La monnaie déserte l’économie réelle insuffisamment
               rentable pour offrir du rendement à court terme. Au lieu d’œuvrer à la stabilité des marchés, les banquiers centraux se sont
               mis à fabriquer toujours plus d’insécurité, toujours plus de risques pour l’économie mondiale. Ils décident sans se concerter
               (comme on le verra avec la guerre des monnaies), sans s’interroger sur le risque de voir éclater une nouvelle crise financière.
            

         

         
            Une telle distorsion entre création monétaire et création de richesses, entre les marchés et l’économie réelle, ne pourra
               durer éternellement. L’ajustement est inévitable car, dans le long terme, le réel se rappelle toujours à notre bon souvenir.
               Il vaudrait mieux que cet ajustement soit le fruit d’un infléchissement résolu mais tranquille des politiques monétaires plutôt
               que la conséquence d’une nouvelle catastrophe. Il n’est pas trop tard, mais il faut vite redistribuer les cartes. Revoir en
               profondeur la philosophie et le mandat des banques centrales. Redéfinir ce qui fait, ici et maintenant, une « bonne » politique monétaire susceptible de créer de la prospérité, des richesses et
               des emplois. Mais si nos banquiers centraux s’entêtent, si rien de tout cela n’est mis en œuvre rapidement, il faut s’attendre
               à une nouvelle crise, pire encore que la précédente. C’est le mécanisme de cette bombe à retardement, qu’il est encore temps
               de désamorcer, que nous avons voulu explorer ici.

         

      

   
      

      Chapitre 1

      Quand la planche à billets s’emballe

      
         Jeudi 27 août 2015. Comme chaque année, à pareille époque, les banquiers centraux se sont donné rendez-vous à la montagne
            pour leur grand raout annuel. À Jackson Hole, une petite station de ski du Wyoming, un trou paumé des Rocheuses coincé entre
            le parc national de Grand Teton et le massif de Gros Ventre. Un lieu improbable, choisi en 1982 dans le but avoué d’attirer
            le président de la Réserve fédérale (la banque centrale américaine) d’alors, Paul Volcker, un « fondu » de pêche à la mouche.
            Officiellement, il s’agit du symposium annuel de politique économique de la Fed (le petit nom de la Réserve fédérale) de Kansas
            City, mais les groupies des banquiers centraux parlent tout simplement du « Jackson Hole 2015 » (sur invitation, bien sûr).
         

      

      
         Au programme des hôtes d’Esther George, présidente de la Fed du Kansas et organisatrice de la petite réception, un sujet obsédant :
            « Dynamiques inflationnistes et politique monétaire ». Autant dire « la » question existentielle à laquelle nos banquiers centraux sont
            désormais confrontés : depuis des décennies, ils ont mis toute leur énergie à traquer la moindre dérive inflationniste, et
            voilà que cette inflation, qui leur a causé tant de sueurs froides et de tremblements, a tout simplement… disparu. Évaporée.
            La question taraude d’autant plus nos beaux esprits qu’elle induit directement celle de la pertinence des politiques monétaires
            qu’ils poursuivent obstinément depuis des années, politiques dont on mesure de plus en plus les effets pervers.
         

      

      
         Cette année, ni Janet Yellen, la présidente de la Réserve fédérale américaine (Fed), ni Mario Draghi, son alter ego de la Banque centrale européenne (BCE), n’ont fait le voyage jusqu’au Wyoming. Ils ont laissé la vedette à leurs numéros
            deux respectifs : Stanley Fischer et Vitor Constancio. Pour autant, on a senti d’emblée dans les travées la fébrilité des
            grands jours : les représentants des banques centrales du monde entier se retrouvaient en effet quatre jours seulement après
            un nouveau lundi noir qui avait vu les marchés financiers de la planète partir une fois de plus dans le décor. Comme un avertissement
            sans frais pour nos nouveaux maîtres du monde. Une sorte de répétition de ce qui pourrait bien se produire de plus en plus
            souvent : des accidents aussi violents qu’imprévisibles. Des accidents qui, à chaque fois, exigent que les banques centrales en fassent encore un peu plus dans le laxisme monétaire, aillent encore un peu plus loin que lors de
            l’alerte précédente dans l’ouverture du robinet monétaire, afin de rassurer les investisseurs.
         

      

      
         Alan Greenspan, puis Ben Bernanke, les prédécesseurs de Janet Yellen à la tête de la banque centrale américaine, avaient pris
            l’habitude d’utiliser Jackson Hole pour préciser l’orientation de leur politique monétaire. L’intervention de Stanley Fischer
            était donc très attendue, d’autant plus que le numéro deux a la réputation d’être moins langue de bois que sa patronne. Chacun
            se demandait si les signes de fébrilité qui s’étaient fait jour pendant l’été sur les actions et sur les monnaies, notamment
            dans les pays émergents, étaient susceptibles d’infléchir le cours de la politique monétaire américaine. En clair, si le relèvement
            des taux directeurs attendu pour le comité de politique monétaire de la Fed des 16 et 17 septembre était devenu (ou non) moins
            irrésistible après la dévaluation surprise du yuan et le krach de la bourse de Shanghai (-16 % lundi 24 et mardi 25 août),
            symptômes d’un certain ralentissement de l’économie mondiale. Mais les investisseurs sont restés sur leur faim, car Fischer
            n’a pas dévoilé, comme chacun l’espérait, les intentions de la Réserve fédérale américaine. Il faudrait attendre le jour dit,
            à 13 heures tapantes heure de New York, pour apprendre que celle-ci renonçait une fois de plus à relever son principal taux directeur (le loyer de l’argent), un taux scotché au plancher
            depuis le 16 décembre 2008 (une fourchette comprise entre 0 et 0,25 %).
         

      

      
         Depuis plusieurs mois déjà, la planète finance retient son souffle à chaque réunion du comité de politique monétaire de la
            Fed, car un relèvement des taux directeurs américains serait le signe que l’injection massive de liquidités qui dope les marchés
            depuis 2008, en totale déconnexion avec la réalité économique, touche à sa fin. Et, avec elle, la période d’argent facile
            où le flot de liquidités qui s’est répandu, comme les gouttes de mercure qui filent entre les lames du parquet, dans le moindre
            interstice de l’économie mondiale, a permis aux investisseurs non seulement de se refaire après le coup de tabac de 2008,
            mais de doubler la mise en déclenchant un incroyable boom sur les actifs financiers. La politique accommodante pratiquée par
            la Réserve fédérale comme par l’ensemble des grandes banques centrales a fait des banquiers centraux les bienfaiteurs des
            investisseurs du monde entier, après qu’ils eurent sauvé les dirigeants politiques et économiques du désastre annoncé en 2007-2008
            en injectant des milliers de milliards dans l’économie mondiale. Mario Draghi (zone euro), Janet Yellen (États-Unis), Mark
            Carney (Grande-Bretagne) et quelques autres, sont ainsi devenus en quelques années des célébrités. On ne compte plus, en effet, les portraits consacrés à « Super Mario » ou à « la femme la plus influente du monde ». Quant
            à Mark Carney, souvent comparé à George Clooney pour sa mâchoire carrée et sa mèche sur le côté, il a été récemment qualifié
            de « rock star » par un grand quotidien français !
         

      

      
         Ces banquiers centraux jouissent dorénavant d’un immense pouvoir. Un pouvoir fou. On compte sur eux pour extirper l’économie
            mondiale des affres de la croissance molle et les attentes sont à la mesure des déceptions suscitées, un peu partout dans
            les pays développés, par les gouvernements, quelle que soit leur couleur politique. Tout se passe comme si les citoyens remettaient
            désormais leur sort entre les mains de ces banquiers centraux aussi inconnus que mystérieux, sans légitimité politique particulière,
            comme si leur pouvoir augmentait au fur et à mesure que celui des dirigeants politiques et des élus refluait. Comme s’ils
            allaient faire repartir l’économie mondiale à eux tout seuls.
         

      

      
         On attend tout des banquiers centraux.
 Même (surtout) des miracles

         
            Pour tout le monde – gouvernements, opinions publiques, marchés financiers –, ils font figure de dernier recours. À tel point
               que le moindre soupçon de les voir durcir leurs politiques monétaires très expansionnistes suscite instantanément la plus grande fébrilité. On l’a
               observé au printemps 2015 lorsque certains opérateurs ont imaginé que la Banque centrale européenne (BCE) allait mettre prématurément
               un terme au Quantitative Easing (création monétaire très rapide contre des achats d’actifs sur le marché) et l’on voit bien encore aujourd’hui que la Banque
               d’Angleterre n’ose pas remonter ses taux d’intérêt de peur que ne se retournent à la baisse les prix de l’immobilier, portant
               un coup très dur à la demande des ménages dont le pouvoir d’achat est dopé par la bulle immobilière.
            

         

         
            Tout pousse, il est vrai, les banques centrales à satisfaire ces attentes. À commencer par l’anémie dont souffre la croissance.
               En ouvrant en grand le robinet à liquidités, elles espèrent stimuler la demande et lutter contre une affection passagère,
               se refusant à croire qu’il s’agit vraiment, dans les pays de l’OCDE en tout cas, d’un étiolement pernicieux de la croissance
               potentielle, c’est-à-dire de la croissance du PIB que l’on peut espérer obtenir – sans tension inflationniste – grâce à une
               utilisation optimale des facteurs de production (capital, travail). Si, comme nous le croyons, c’est bien pourtant la croissance
               potentielle qui est défaillante (au Japon, elle est même passée en dessous de la ligne de flottaison), une politique monétaire
               expansionniste peut tout au plus faciliter, sinon une relance rapide de la croissance, du moins la mise en place des mesures structurelles nécessaires au redressement
               de la tendance en soutenant la demande lorsque ces mesures sont effectives. En tout cas, avec la « disparition » de l’inflation,
               associée à la baisse irrésistible des coûts salariaux unitaires induite par la mondialisation (y compris dans les pays où
               le taux de chômage est au plus bas) et au recul des prix des matières premières, les banques centrales se sentent les mains
               libres pour mettre, sans aucune restriction, la politique monétaire au service de la croissance en faisant fonctionner la
               planche à billets.
            

         

         
            Les banquiers centraux se sentent d’autant plus les mains libres que tout repose sur eux dès lors que les autres outils de
               politique économique sont hors d’usage. La politique budgétaire, notamment, s’use si l’on s’en sert. Et, depuis 2008, les
               États-Unis comme le Royaume-Uni ou les pays de la zone euro s’en sont beaucoup servis. Sans même parler du Japon, où le laxisme
               budgétaire tient le haut du pavé depuis les années 1990. Avec, à la clé, des taux d’endettement publics et privés stratosphériques
               (respectivement 229 et 177 % du PIB au Japon, 103 et 124 % aux États-Unis, 92 et 164 % en zone euro, 88 et 164 % au Royaume-Uni),
               des niveaux qui excluent toute nouvelle utilisation de la politique budgétaire pour relancer l’économie et appellent une cure
               d’amaigrissement express facilitée à coup sûr par des taux d’intérêt inférieurs aux taux de croissance.
            

         

         
            Dans un tel contexte, personne n’irait reprocher aux banques centrales leurs politiques monétaires agressives. Bien au contraire.
               Et, par chance, il n’existe aucune limite technique à l’augmentation du bilan des banques centrales : une banque centrale
               peut toujours créer de la monnaie pour acheter des actifs.
            

         

      

      
         Quantitative Easing, agir sur la quantité
 de monnaie plutôt que sur son prix

         
            Du coup, les banquiers centraux se sont lancés – en toute indépendance, comme on dit à Francfort, au siège de la Banque centrale
               européenne (BCE) – dans des politiques monétaires qui outrepassent largement leur mandat traditionnel. En toute indépendance,
               mais sous l’amicale pression de gouvernements de plus en plus conscients de leur impuissance et obsédés par la nécessité de
               faire repartir au plus vite la machine économique et les créations d’emplois.
            

         

         
            En temps normal, la banque centrale se contente d’agir sur le « prix » de l’argent pour influencer le cours de l’économie.
               C’est ce qu’elle fait en augmentant ou en abaissant ses taux directeurs (le « loyer » de l’argent). Plus le taux d’intérêt
               est élevé, moins un ménage ou une entreprise sera incité à s’endetter pour financer l’achat d’un bien ou un investissement. Au contraire, plus il est bas, plus l’endettement paraîtra la solution
               rêvée pour se lancer, surtout si les revenus ont tendance à stagner. En période de crise, la banque centrale abaisse donc
               ses taux directeurs, ce qui a pour effet de faire baisser à leur tour les taux d’intérêt sur le marché interbancaire, puis
               par contagion ceux auxquels les entreprises et les ménages pourront emprunter auprès de leurs banquiers. Le crédit devient
               moins cher. Et lorsque le crédit est moins cher, les consommateurs sont incités à consommer, les entreprises à investir, ce
               qui favorise la relance de la croissance. Au passage, une baisse des taux d’intérêt finit aussi par décourager les investisseurs
               de placer un argent qui ne rapporte (presque) plus rien : eux aussi sont donc incités à épargner moins et à investir davantage.
            

         

         
            Mais, comme toujours, les meilleures choses ont une fin. Y compris la baisse des taux d’intérêt, car ceux-ci finissent forcément
               par venir, très prosaïquement, buter sur le plancher des taux d’intérêt, le fameux zero lower bound : les banques centrales ne peuvent pas avoir de taux négatifs, car toute l’épargne se dirigerait alors vers les billets et
               les dépôts bancaires qui rapportent 0 %. C’est ce qui est arrivé au taux directeur de la Réserve fédérale dès le 16 décembre
               2008 en glissant jusqu’à son niveau le plus bas : 0-0,25 %. Une glissade bientôt suivie de beaucoup d’autres. À partir du début de l’année 2009, toutes les grandes banques centrales ont elles aussi laissé filer leurs taux
               vers un plus bas historique. Jusqu’à 0,05 % pour la BCE, 0,5 % pour la Banque d’Angleterre et 0,10 % pour la Banque du Japon.
               Et ce qui devait arriver arriva : une fois le plancher atteint, la politique monétaire dite classique, conventionnelle, a
               perdu l’essentiel de son efficacité. On dit alors que l’efficacité de la politique monétaire via le maniement du taux d’intérêt se heurte au phénomène de la « trappe à liquidité », théorisé par Keynes dès les années 1930 :
               recevant des liquidités, les agents économiques les stérilisent plutôt que de les investir et/ou de les dépenser.
            

         

         
            La « trappe » est en effet caractéristique d’une économie qui est entrée dans un cycle déflationniste, où le loyer de l’argent
               est bas, les prix des biens et services stagnants, voire en baisse, la propension à épargner élevée et les craintes fortes
               pour l’avenir. C’est aussi une économie où la préférence pour le cash domine. Autant de particularités que l’on observe effectivement
               depuis quelques années dans les économies des pays développés. Ainsi, l’agence Moody’s a calculé que les multinationales américaines
               conservaient actuellement quelque 1 700 milliards de dollars de cash bien au chaud dans leurs comptes. Quant aux entreprises
               japonaises, elles détiennent 4 500 milliards de dollars de cash. Dans ces conditions, les politiques monétaires traditionnelles se révèlent rapidement inefficaces. D’où la nécessité pour les banques centrales de se donner d’autres
               moyens d’agir, et d’agir en particulier sur la quantité de monnaie en circulation plutôt que sur son prix.
            

         

         
            Cette nouvelle politique monétaire va se confondre avec une expression tout à fait inconnue du grand public jusqu’à une période
               récente : le Quantitative Easing (ou assouplissement quantitatif, en français dans le texte). Une formule a priori bien mystérieuse quoiqu’il s’agisse, on l’a dit, d’un mécanisme assez simple : la banque centrale se débrouille pour augmenter
               la quantité de monnaie en circulation dans le circuit économique en achetant elle-même des actifs sur le marché financier.
               On dit que la banque centrale fait « tourner la planche à billets », ce qui évidemment est une métaphore : le progrès aidant,
               il n’y a plus ni planche ni billets, juste un jeu d’écriture. Pour accroître la masse monétaire, nul besoin d’imprimer des
               billets : la méthode moderne consiste à racheter de la dette, autrement dit des obligations, publique ou privée ; le plus
               souvent de la dette publique (les emprunts émis par l’État) auprès des banques, des compagnies d’assurance et autres fonds
               d’investissement. En rachetant des obligations, la banque centrale paie les vendeurs en créant de la monnaie et met ainsi
               de l’argent en circulation : les établissements financiers obtiennent du cash qu’ils peuvent réinvestir dans l’économie, puisque le placer n’est guère rentable.
            

         

          

         
            Schématiquement, le QE fonctionne de la manière suivante. La banque centrale « crée » de la monnaie en créditant les lignes de dépôt des institutions
               financières dans ses livres de compte, cette monnaie étant la contrepartie d’achats de titres (de la dette) détenus par les
               institutions financières sur les marchés financiers. Pour ces institutions financières, les créances sont donc converties
               en argent frais, ce qui gonfle leurs réserves (d’où la notion d’assouplissement « quantitatif ») et leur permet, en théorie,
               de distribuer davantage de crédits, et du crédit à meilleur prix (un taux plus faible), aux entreprises et aux particuliers,
               lesquels retrouvent une marge de manœuvre pour investir et consommer, ce qui est censé doper l’activité et la croissance.
            

         

         
            En outre, le fait que la banque centrale achète massivement des obligations fait baisser leur rendement (l’augmentation de
               la demande d’obligations fait monter leur prix, donc leur rendement baisse), ce qui incite les investisseurs à acheter d’autres
               actifs financiers (dont les prix se mettent à monter, d’où les « effets de richesse » pour tous les détenteurs d’actifs) que
               les titres obligataires qui désormais rapportent moins. Le calcul est que les banques prêteront plutôt l’argent à des entreprises
               et à des particuliers tandis que les « non-banques » (fonds d’investissement, hedge funds, etc.) s’intéresseront à des investissements plus risqués dans des start-up, dans des PME… Par ailleurs, la baisse des rendements
               obligataires est contagieuse : elle entraîne une baisse des taux des prêts bancaires accordés. Là encore, voilà autant de
               vitamines supplémentaires pour l’économie. Enfin, en tirant l’ensemble des rendements vers le bas, notamment à long terme,
               la banque centrale qui s’adonne au Quantitative Easing peut espérer favoriser la dépréciation de la monnaie, une aubaine pour les exportateurs locaux. Le caractère « non conventionnel »
               de cette politique tient au fait que la banque centrale qui y a recours n’utilise pas (ou n’est pas en mesure d’utiliser)
               les outils traditionnels de la politique monétaire (les taux directeurs).
            

         

         
            C’est l’économiste allemand Richard Werner, professeur à l’université de Southampton, qui est réputé avoir usé pour la première
               fois par écrit de l’expression Quantitative Easing à propos de la situation japonaise du milieu de la décennie 1990. À l’époque, il travaille comme chief economist chez Jardine Fleming Securities (Asia) Ltd à Tokyo, et utilise la formule à plusieurs reprises lors de présentations à des
               investisseurs institutionnels locaux. L’expression marque les esprits lorsqu’il l’emploie dans le titre d’un article publié
               le 2 septembre 1995 dans le Nihon Keizai Shinbun (« How to Create a Recovery through Quantitative Monetary Easing »). Quelques années plus tard, il expliquera l’avoir inventée afin de proposer
               une nouvelle forme de politique de stimulation monétaire qui ne reposerait ni sur la baisse des taux d’intérêt, qui à son
               avis aurait été inefficace dans la situation du Japon des années 1990, ni sur des mesures de politique monétaire conventionnelles
               jouant sur l’offre de monnaie et la masse monétaire, qui elles aussi, pensait-il, resteraient sans effet. Au lieu de cela,
               Werner fait valoir que, pour provoquer une reprise économique dans l’archipel, il est nécessaire de stimuler la « création
               de crédit » via des mesures comme l’achat de bons du Trésor ou des prêts directs aux entreprises et aux gouvernements par la banque centrale.
               À l’époque, il suggère également l’achat direct par l’institut d’émission d’actifs non performants des banques commerciales
               (par exemple, les prêts douteux dont tout ou partie ne sera jamais remboursé par l’emprunteur).
            

         

         
            Après avoir décidé, début 2000, d’abaisser à 0 % son taux directeur, la Banque du Japon a adopté dès mars 2001 une politique
               d’assouplissement quantitatif afin de tenter de sortir le pays de la déflation. En deux ans, elle accroîtra ainsi sa base
               monétaire de 60 % environ. Elle y renoncera une première fois en mars 2006 après que les prix auront augmenté pendant trois
               mois consécutifs, avant d’y revenir en octobre 2010, puis d’une manière encore plus spectaculaire en avril 2013. En août 2015, la base monétaire nippone avait atteint la somme impressionnante de 361 000 milliards
               de yens (2 700 milliards d’euros) alors que, jusqu’en 2012, elle était toujours restée en deçà des 150 000 milliards. 
            

         

         
            Mais c’est la crise financière de 2008 qui a précipité l’usage du désormais célèbre QE par l’ensemble des grandes banques centrales de la planète. La Fed a ouvert le bal dès la fin du mois de novembre 2008 (QE1), bientôt suivie par le Royaume-Uni (en mars 2009). Les programmes d’assouplissement quantitatif se sont ensuite succédé
               aux États-Unis (en novembre 2010, puis de septembre 2012 à octobre 2014), au Royaume-Uni (de 2009 à 2013), puis, à partir
               de mars 2015 (et théoriquement jusqu’en 2016), dans la zone euro. À chaque fois, on parle de montants élevés. Partout, ces
               politiques monétaires se sont traduites par des taux d’intérêt à court terme et à long terme nettement inférieurs au taux
               de croissance nominale, autrement dit au taux de la croissance en valeur, à prix courants, avant correction de l’inflation
               (rappelons que, sous l’effet de la forte demande, les prix des obligations augmentent et, automatiquement, les taux d’intérêt
               baissent). C’est le signe de leur caractère expansionniste, mais aussi « pathologique ». En effet, si un emprunteur voit ses
               revenus croître à un rythme supérieur au niveau des taux d’intérêt, n’importe quel taux d’endettement (c’est-à-dire le rapport
               dette/revenu) lui semblera supportable puisque, toutes choses égales par ailleurs, mécaniquement, celui-ci diminuera. La situation
               où le taux d’intérêt est durablement inférieur au taux de croissance est bien « pathologique » puisqu’elle incite les acteurs
               économiques à s’endetter au-delà du raisonnable, au risque de se retrouver étranglés lorsque la crise financière finira par
               se produire. Or, c’est bien ce que l’on observe depuis une quinzaine d’années.
            

         

         
            La décision de recourir aux politiques monétaires non conventionnelles a en outre été prise alors qu’en 2008 le système montrait
               déjà des signes de surendettement annonciateurs de la fin du cycle du crédit initié par Alan Greenspan, l’ex-gouverneur de
               la Réserve fédérale. Il a toutefois été jugé préférable et possible de repousser les limites de la dette. En fait, les banquiers
               centraux ont décidé de compenser une demande trop faible provoquée par le manque de pouvoir d’achat des revenus salariaux
               du monde industrialisé par une expansion ininterrompue du crédit. Ils l’ont fait par l’octroi de garanties gouvernementales
               aux débiteurs et institutions affaiblies, par la mise à disposition de liquidités gratuites, par la stimulation de l’appétit
               des acteurs pour le risque, par la promesse que cela allait continuer et que l’on ne prendrait personne par surprise.
            

         

         
            Après trois programmes successifs et un bilan qui est passé de moins de 1 000 milliards de dollars en 2007 à plus de 4 000 milliards, la Fed a décidé le 29 octobre 2014 de mettre un terme au QE, mais a maintenu, tout comme le Royaume-Uni, une politique très expansionniste avec des taux d’intérêt qui restent nettement
               plus bas que la croissance nominale (à la rentrée 2015, le taux des Fed funds était à 0,25 %, le « dix ans » à 1,91 % et le taux de croissance en valeur sur un an à 3,5 %). à fin novembre 2015, dans
               l’attente du début de la remontée des taux des Fed funds en décembre 2015, le « 10 ans » était à 2,20 % mais le taux de croissance nominale attendu est près de 4 % en 2016. Quant
               à la BCE, son programme de Quantitative Easing prévoit le rachat de 60 milliards d’euros d’emprunts souverains chaque mois (à partir de mars 2015) jusqu’en septembre 2016,
               ce qui représentera 1 140 milliards d’euros et correspond à un peu plus de 10 % de la masse monétaire en circulation en zone
               euro. En théorie, la Banque centrale européenne s’est lancée à son tour dans le QE pour ramener l’inflation de la zone euro (qui est nulle, -0,1 % en août 2015) vers son objectif, c’est-à-dire légèrement
               en dessous de 2 %. En réalité, la création ex nihilo de monnaie fait mécaniquement baisser le cours de l’euro (d’octobre 2014 à octobre 2015, la monnaie européenne a cédé 10 %
               contre le billet vert). C’était voulu : toutes choses égales par ailleurs, les exportations de la zone sont redevenues plus
               compétitives.

         

      

      
         La liquidité va continuer à exploser

         
            La liquidité (la monnaie créée par banque centrale) continue à augmenter. La base monétaire mondiale tourne désormais autour
               de 20 000 milliards de dollars. Nous pensons que cette croissance rapide de la liquidité (plus rapide que celle du PIB) se
               poursuivra pendant plusieurs années. Le Japon et la zone euro doivent continuer à lutter contre la faiblesse de la croissance,
               l’économie chinoise ralentit, ce qui signifie que le soutien par le crédit restera nécessaire, tout comme d’ailleurs (et pour
               les mêmes raisons) dans les autres pays émergents. Quant aux États-Unis et au Royaume-Uni, s’ils ont mis un terme à leurs
               programmes de Quantitative Easing, il est très improbable qu’ils se lancent pour autant dans une politique monétaire restrictive qui risquerait de compromettre
               une croissance favorisée par l’assouplissement récent et par les effets de richesse associés à la hausse des prix d’actifs.
            

         

         
            La liquidité mondiale va d’autant plus continuer à augmenter que la pression – celle des gouvernements, des opinions publiques,
               des marchés financiers – reste forte pour convaincre les banquiers centraux de ne pas resserrer les politiques monétaires.
               Au moindre signe pouvant laisser penser qu’un tour de vis se prépare, les marchés – plus que jamais « accros » aux taux plancher –
               surréagissent de manière très négative. Ainsi, au printemps 2013, l’annonce de l’arrêt du Quantitative Easing aux États-Unis a entraîné une forte remontée des taux d’intérêt et un coup de froid sur l’activité de l’immobilier résidentiel
               et de la construction. De même, au printemps 2015, on a observé une brève envolée des taux à long terme et une correction
               à la baisse de la bourse lorsque la rumeur a circulé que la BCE envisageait de sortir prématurément du QE. Pour les mêmes raisons, on l’a dit, la Banque d’Angleterre n’ose pas renchérir le loyer de l’argent afin de ne pas fragiliser
               le marché immobilier au risque de provoquer une contraction de la demande des ménages. Ce régime monétaire pourrait donc bien
               s’installer pour longtemps.
            

         

         
            On en connaît les grandes caractéristiques. Lorsque la liquidité mondiale augmente rapidement, on observe sur les marchés
               financiers la baisse des taux d’intérêt sans risque puisque les banques centrales sont acheteuses d’obligations pour créer
               un supplément de monnaie. On observe aussi une baisse des primes de risque (autrement dit, de l’écart entre la rentabilité
               attendue sur un actif donné par rapport à celle de l’actif sans risque, c’est-à-dire une obligation d’État) sur tous les actifs
               puisque les investisseurs, en quête de rendements, sont incités à se tourner vers les familles d’actifs (actions, obligations
               d’entreprises, dettes bancaires, dettes publiques, immobilier…) où il subsiste encore des primes de risque plantureuses jusqu’à ce que celles-ci maigrissent à leur tour. On a donc vu, depuis la fin de la crise, les primes de risque diminuer sur
               à peu près toutes les classes d’actifs, des actions aux dettes des pays émergents en passant par les obligations d’entreprises,
               les dettes bancaires, les dettes périphériques de la zone euro ou encore l’immobilier.
            

         

         
            Dès lors, l’équilibre qui se dessine est un équilibre marqué par des taux d’intérêt sans risque faibles, même dans les pays
               où il y a reprise économique (États-Unis, Royaume-Uni), avec des primes de risque en constante diminution sur toutes les classes
               d’actifs. Cet équilibre est souhaité par les banques centrales dont les intentions de départ, on l’a dit, sont louables :
               parier sur la baisse de l’épargne, découragée par la faiblesse des rendements et des primes de risque, et sur la stimulation
               de la consommation et de l’investissement, dopé par la modicité des coûts de financement. Des évolutions macroéconomiques
               attendues, qui se sont effectivement produites. Au moins dans une certaine mesure.
            

         

         
            Les politiques monétaires expansionnistes ont relancé la croissance aux États-Unis et au Royaume-Uni, avec l’influence positive
               de la hausse des prix des actifs, des effets de richesse, sur la demande intérieure ; cette influence semble devoir être positive
               aussi en zone euro, avec le redressement des exportations et de la profitabilité des entreprises industrielles lié à la dépréciation de l’euro. Ces politiques favorisent également le désendettement du secteur public et
               du secteur privé, puisqu’elles vont de pair avec des taux d’intérêt inférieurs à la croissance en valeur. Enfin, elles ont
               évidemment évité l’enlisement dans la déflation, véritable bête noire des banquiers centraux.
            

         

         
            En revanche, les politiques monétaires expansionnistes n’ont pas redressé l’inflation lorsque celle-ci était trop basse :
               on ne voit pas pour l’instant d’effets de ces politiques sur la hausse des coûts salariaux unitaires, donc sur l’inflation
               sous-jacente. Elles n’ont pas davantage suscité une véritable reprise : celle-ci demeure modeste dans de nombreux pays avec
               une croissance moins soutenue qu’on n’aurait pu l’espérer dans les économies avancées et un ralentissement plus fort que prévu
               dans les pays émergents. Surtout, du point de vue de la stabilité financière, on a vu apparaître des risques extrêmement sérieux
               et préoccupants.
            

         

      

      
         Winter is coming (l’hiver arrive)…

         
            Depuis la seconde moitié des années 1990, et de manière spectaculaire depuis le début de la crise de 2008, les banques centrales
               ont cédé à la tentation de prendre tous les risques, et de jouer ainsi avec la monnaie. Oubliant au passage tous les engagements
               qu’elles avaient pris. Ainsi, après s’être engagées à pré-annoncer leurs décisions importantes, après avoir défendu l’idée
               selon laquelle le risque devait être correctement valorisé sur les marchés financiers, après avoir déclaré urbi et orbi qu’il fallait éviter l’excès d’endettement et la formation de bulles sur les prix d’actifs, après avoir encouragé les gouvernements
               à corriger les déficits publics et avoir insisté sur le danger de mener des politiques de change non coopératives, elles ont
               fait à peu près tout le contraire.
            

         

         
            Ainsi, la Banque nationale suisse a supprimé brutalement, sans la moindre annonce préalable qui aurait permis aux opérateurs
               de couvrir leurs positions financières, le plancher du taux de change à 1,20 franc suisse pour 1 euro en janvier 2015, provoquant
               des pertes massives pour les emprunteurs en euros.
            

         

         
            De son côté, la BCE a mis en place en mars 2015 un QE avec achats de dettes publiques alors que les primes de risque souverain avaient déjà disparu, que les spreads de crédit (le spread de crédit désigne la prime de risque, c’est-à-dire l’écart entre les rendements des obligations d’entreprises et les emprunts
               d’État de mêmes caractéristiques) tout comme les spreads sur les dettes bancaires étaient déjà très faibles.
            

         

         
            Normalement impliquées dans la surveillance macroprudentielle qui leur commande de ne pas seulement se préoccuper de l’inflation,
               mais aussi de veiller à éviter l’excès d’endettement, les déficits extérieurs, les bulles sur les prix d’actifs, la Réserve fédérale américaine comme la Banque d’Angleterre n’en ont pas moins
               continué de maintenir, comme de 2002 à 2007, des taux d’intérêt sensiblement inférieurs au taux de croissance nominale, ce
               qui est la principale cause de l’apparition de l’excès d’endettement et des bulles sur les prix d’actifs.
            

         

         
            De même, en pratiquant une politique de taux d’intérêt à long terme très bas associée à la monétisation des dettes publiques
               dans le cadre du QE, elles ont encouragé les gouvernements à laisser filer les déficits publics parce que les intérêts à payer sur la dette publique
               sont très faibles, parce que la monétisation de la dette publique équivaut à l’annulation de la partie qui est achetée par
               la banque centrale. En effet, lorsque la dette publique est détenue par la banque centrale, l’État lui verse les intérêts
               sur cette dette, mais ensuite la banque centrale, qui transfère ses profits à l’État, les lui rend… On peut ainsi considérer,
               comme on le fait dans les modèles habituels d’économie, que la banque centrale et l’État sont les deux faces d’un même agent
               économique : un achat de dette par cet agent économique est équivalent au remplacement de cette dette par de la monnaie. Ainsi,
               la Banque du Japon a depuis longtemps permis au gouvernement japonais de ne pas réduire la dette publique. Et le QE mis en place par la BCE en mars 2015 risque d’avoir les mêmes effets.
            

         

         
            Enfin, alors qu’un des grands principes du système monétaire international est que les pays ne doivent pas chercher à stimuler
               leur économie au détriment de celles d’autres pays en jouant sur la dépréciation du taux de change, la mise en place du Quantitative Easing au Japon en 2013, en zone euro en 2015, tout comme la baisse « surprise » des taux directeurs canadiens en 2015, avaient
               en réalité comme but essentiel de laisser filer les monnaies afin, soit de stimuler l’économie (Canada, zone euro), soit de
               faire grimper l’inflation vers son objectif (Japon, zone euro). Et, au cours de l’été 2015, la Chine est entrée dans la danse
               en laissant se déprécier, mais faiblement (2 %), sa monnaie. La devise chinoise a ainsi atteint son plus bas niveau depuis
               quatre ans.
            

         

         
            Ces renoncements successifs aux règles qu’ils s’étaient eux-mêmes imposées montrent combien les banquiers centraux sont obnubilés
               par la faiblesse de la croissance, le niveau du chômage, le risque de déflation, et agissent en réalité sous la pression,
               au mépris des effets produits sur les autres pays (variation des taux de change) et plus encore des impacts microéconomiques
               (niveau des primes de risque, effets incitatifs des politiques monétaires) de leurs décisions.
            

         

         
            La dérive est telle qu’elle menace gravement la stabilité financière du monde. Les prix des actifs ne correspondent plus du
               tout à leur valeur fondamentale, pas plus que les primes de risque ne correspondent à la réalité du risque. L’allocation de l’épargne entre les différentes classes d’actifs est devenue inefficace (avec baisse de
               la croissance potentielle) et, surtout, dangereuse. Le risque de crise financière ne cesse de grandir : les primes de risque
               ne couvrant plus le risque réel, le moindre choc économique ou géopolitique est de nature à faire subir aux investisseurs
               des pertes considérables, reproduisant ainsi l’épisode 2008-2009 après l’écrasement des primes de risque de la période 2002-2007.
            

         

         
            Au point que même la Banque des règlements internationaux (BRI), la « banque des banques centrales », chargée de veiller au
               bon fonctionnement du système, s’inquiète… « Des taux bas appellent des taux encore plus bas », prévient Claudio Borio, le
               chef du Département monétaire et économique de la banque des banques. La formule délicieusement technocratique cache de plus
               en plus mal une réalité violente et chaotique. Depuis de nombreuses années déjà, nos banquiers centraux ont tout simplement
               choisi d’ignorer les risques qui menacent chaque jour davantage la stabilité financière. Des risques qui – si l’on n’y prend
               garde – pourraient plonger le monde dans une nouvelle crise encore plus grave et plus profonde que les précédentes. L’hiver
               arrive (Winter is coming).

         

      

   
      

      Chapitre 2

      Il est temps de cesser de jouer
 avec la monnaie !
      

      
         L’hiver arrive… La référence fera immédiatement écho à l’oreille des initiés : pas question ici de la succession ordinaire
            des saisons, mais plutôt de cet hiver métaphorique qui sert de fil conducteur à la série à succès planétaire Game of Thrones, un hiver synonyme de désordre, de violence et de chaos. Avec, derrière la métaphore, un message qui pourrait se résumer
            ainsi : « Préparons-nous, car le pire est à venir. » Les banquiers centraux s’apprêtent sans doute à affronter la pire « saison »
            de leur histoire. Et voici pourquoi.
         

      

      
         Comme les gouvernements, les banques centrales sont beaucoup plus sensibles aux risques macroéconomiques (chômage élevé, panne
            de croissance, risque de déflation, excès d’endettement public) qu’à tout autre type de risque. En particulier, ceux que leurs
            décisions sont susceptibles d’engendrer sur les marchés financiers. C’est ainsi qu’elles ont totalement négligé les effets pervers provoqués par leurs politiques monétaires
            débridées. Et ils sont nombreux. La première série de risques ébranle la stabilité financière du monde, stabilité pourtant
            censée être, depuis la crise de 2008-2009, un objectif majeur des banquiers centraux. Or, les politiques monétaires très expansionnistes
            qui sont menées constituent clairement une menace pour cette stabilité.
         

      

      
         Menaces sur la stabilité financière

         
            Premier indice éloquent de cette menace : les bulles sur les prix d’actifs sont de retour. La politique laxiste menée par
               les banquiers centraux n’a pas fait revenir l’inflation au sens traditionnel du terme, c’est-à-dire celle des salaires ou
               des biens et services, mais elle a nourri l’inflation des prix des actifs. C’est la nouveauté radicale de la période récente.
            

         

         
            On l’a dit, les motivations d’une banque centrale qui met en place un programme de Quantitative Easing peuvent être diverses. D’abord, accroître la liquidité des banques en espérant faire repartir le crédit, ce qui n’a pas jusqu’à
               maintenant été très efficace (à l’automne 2015, on ne voyait qu’une modeste reprise du crédit aux entreprises aux États-Unis
               et une reprise globale du crédit encore plus modeste en zone euro). Mais aussi faire monter les prix des actifs afin de soutenir la demande via les effets de richesse, ce qui s’est effectivement produit aux États-Unis, au Royaume-Uni et au Japon (en revanche, les effets
               de richesse sont toujours très limités en zone euro en raison de la quasi-inexistence des fonds de pension investis en actifs
               financiers).
            

         

         
            Le QE fabrique en effet la hausse des prix d’actifs. La banque centrale achète directement des actifs (surtout des obligations),
               ce qui fait monter leur prix (donc baisser les taux d’intérêt à long terme). Quant aux institutions financières qui vendent
               ces obligations à la banque centrale, elles reçoivent de la monnaie en échange et rééquilibrent leurs portefeuilles en achetant
               d’autres actifs, notamment des actions, ce qui fait aussi monter leur prix. En réalité, les banques centrales se servent de
               ces bulles sur les prix des actifs, notamment des actions et de l’immobilier, comme d’un instrument de la politique monétaire
               afin de faire apparaître les effets de richesse nécessaires à la stimulation de la demande par l’enrichissement des détenteurs
               de portefeuilles.
            

         

         
            Lorsque le QE a été mis en place aux États-Unis, au Royaume-Uni et au Japon, une partie de la liquidité supplémentaire a été investie en
               actions. Pour s’en convaincre, il suffit de comparer l’évolution des bases monétaires et des indices boursiers. Elle est parallèle
               depuis 2009 outre-Atlantique (S&P 500), depuis 2010 au Japon (Nikkei). Une hausse des cours boursiers qui a soutenu la demande intérieure à partir de 2011 aux États-Unis,
               2012 au Japon. Et même si le QE a depuis été stoppé outre-Atlantique comme outre-Manche, la politique monétaire de ces pays est restée très expansionniste,
               avec des taux d’intérêt à long terme qui demeurent inférieurs à la croissance nominale, ce qui continue à tirer les valeurs
               boursières vers le haut.
            

         

         
            La Fed et la Banque du Japon ont clairement fait des cours boursiers un des instruments de leur politique monétaire (ce qui
               n’est pas le cas de la BCE, dans la mesure où les effets de richesse ont peu d’influence en zone euro). À New York, le Standard
               & Poor’s 500, l’indice des valeurs phares de Wall Street, a progressé de 72 % entre septembre 2010 et septembre 2015 (52 %
               sur les trois dernières années). À Tokyo, le Nikkei s’est apprécié de 93 % en cinq ans, plus de 100 % sur les trois dernières
               années. À Londres, la manne du Quantitative Easing a plutôt nourri la bulle immobilière : le niveau des prix flirte avec celui atteint en 2007, avec des studios de 30 mètres
               carrés qui s’arrachent à 1 million de livres (1,3 million d’euros) dans les quartiers chics de la capitale britannique. En
               Chine aussi, l’envolée de la bourse de Shanghai (+150 % de juin 2014 à juin 2015) a alimenté le train de vie d’un nombre croissant
               de Chinois de la classe moyenne, un coup de pouce si précieux que Pékin a sorti les grands moyens pour soutenir les cours après l’effondrement amorcé le 12 juin 2015. Preuve que le gouvernement chinois
               ne veut pas laisser la richesse et la confiance des épargnants chinois à la merci de l’humeur de la bourse. Celle-ci devient
               bien, dans un certain nombre de pays, un instrument de la politique monétaire.
            

         

      

      
         La bourse est devenue un instrument
 de politique monétaire

         
            Les banques centrales ayant épuisé les charmes de tous les autres instruments (baisse des taux d’intérêt, augmentation de
               la liquidité), il est tentant de favoriser le dopage des cours boursiers et les effets de richesse associés pour soutenir
               une demande intérieure souvent flageolante. La manœuvre est efficace là où les effets de richesse liés aux actions sont significatifs :
               pour les ménages, aux États-Unis et au Royaume-Uni ; pour les entreprises, aux États-Unis, au Japon et dans la zone euro.
               Les ménages compensent ainsi l’atonie de la progression de leurs revenus. Au deuxième trimestre 2015, le chiffre de la progression
               des salaires aux États-Unis était le plus faible observé depuis… 1982. Quant aux entreprises, la valorisation boursière favorise
               le financement d’investissements, à moins que les dirigeants ne décident de restituer au moins une partie de cette création de valeur à leurs actionnaires via les rachats d’actions et les dividendes distribués. Dans les deux cas, la demande ne s’en porte que mieux. Selon Standard
               & Poor’s, les entreprises du S&P 500 ont ainsi remis 553 milliards de dollars dans le circuit en 2014 et le montant total
               des rachats d’actions opérés par les firmes américaines pourrait franchir pour la première fois la barre des 1 000 milliards
               de dollars en 2015. Exemple emblématique, entre rachats d’actions et distribution de dividendes, Apple devrait « rendre »
               quelque 200 milliards de dollars à ses heureux actionnaires d’ici à la fin du mois de mars 2017.
            

         

         
            Que les banques centrales souhaitent compenser une demande trop faible en raison du manque de pouvoir d’achat des revenus
               salariaux par une expansion ininterrompue du crédit et des revenus non salariaux n’est pas surprenant. La manœuvre est toutefois
               périlleuse, car la hausse des cours boursiers obtenue dans ces conditions crée ce que l’on appelle dans le jargon des économistes
               un « aléa de moralité ». Si les investisseurs sont incités à croire que la banque centrale a décidé d’encourager la prise
               de risque au nom des effets de richesse, les pires excès sont à craindre, car ils se sentent en quelque sorte « assurés »
               contre les conséquences de leurs comportements dès lors que les banques centrales ont fait passer le message que la fête et
               le feu d’artifice allaient continuer et que l’on ne prendrait personne par surprise.
            

         

         
            Les investisseurs adorent croire que la banque centrale les « assure » gratuitement contre la baisse du prix d’un actif. C’est
               ce que l’on a appelé en son temps le Greenspan put, un terme utilisé pour décrire les interventions de la Réserve fédérale américaine sous la présidence d’Alan Greenspan (1987-2006).
               En cas de recul des cours boursiers, la Fed intervenait pour assouplir la politique monétaire (en baissant les taux ou en
               injectant des liquidités) afin de soutenir les prix des actifs. Dit autrement, en intervenant systématiquement, la banque
               centrale limitait la baisse du cours des actions, créant ainsi pour les investisseurs une opportunité de vendre à un prix
               supérieur à celui qui aurait prévalu sans son intervention. En conséquence, le potentiel à la baisse était limité quand le
               potentiel à la hausse ne l’était pas (d’où la référence au terme put).
            

         

         
            En finance, on parle d’une option put pour désigner une option de vente qui peut être exercée si le prix de l’actif dont il est question dans le contrat descend
               sous un seuil donné et fixé à l’avance. Un put est donc par extension une assurance contre la baisse du prix d’un actif qui est, dans ce qui nous intéresse ici, non pas
               achetée sur le marché (des options), mais offerte gracieusement par la banque centrale. Ainsi, le Greenspan put de 1987 : la Réserve fédérale a maintenu une politique très accommodante dans la période qui a suivi le krach boursier d’octobre, permettant ainsi aux prix
               des actifs de rester artificiellement à des niveaux relativement élevés. La banque centrale répétera par la suite ce type
               d’intervention chaque fois que la situation américaine connaîtra un nouvel épisode de stress financier : crise de Savings
               & Loans, crises asiatique de 1997 et russe de 1998, faillite du fonds LTCM, bulle internet, attaques du 11 septembre 2001…
               À chaque fois, les investisseurs anticipaient qu’ils auraient la possibilité, grâce à l’intervention de la banque centrale
               en cas de baisse des prix des actifs (krach), de revendre leurs actifs à un prix relativement élevé par rapport à une situation
               où la banque centrale ne serait pas intervenue.
            

         

         
            Lorsque les investisseurs se mettent à croire en l’existence d’un put, ils achètent donc sans retenue l’actif correspondant, dont le prix va d’ailleurs monter en raison de ces achats mimétiques.
               La croyance fait bientôt apparaître une bulle sur le prix de l’actif concerné. Et comme les investisseurs s’endettent, le
               cas échéant, pour investir en bourse et suivre le mouvement à la hausse, la formation de la bulle se double vite d’une augmentation
               de l’endettement encouragée par le niveau très bas des taux d’intérêt.
            

         

         
            Une fois amorcé le mouvement de hausse, la croyance dans l’existence du put devient de plus en plus nécessaire pour maintenir le flux acheteur. Le put est là pour que l’on continue à acheter, pour faire en sorte qu’il n’y ait pas de run, autrement dit de ruée pour exiger la conversion de tous ces actifs financiers en cash. Le put est ce qui donne sa cohérence au système mis en place par les banquiers centraux. Mais l’histoire finit toujours de la même
               manière : lorsque les investisseurs prennent conscience que le put n’existait que dans leur imagination, la bulle explose. Parce que, sur les marchés, il n’y a pas plus d’assurance gratuite
               qu’il n’y a de repas gratuit (free lunch), comme disent les opérateurs. C’est ce qui s’est produit hier avec le Greenspan put : il s’est évanoui avec l’explosion de la bulle internet. C’est ce qui pourrait se reproduire demain lorsque les fondamentaux
               qui déterminent le prix des actions – valeur comptable, cash-flow et dividendes – reprendront le dessus. C’est même ce qui
               a déjà commencé à se produire en août-septembre 2015 en réaction au freinage de la croissance en Chine et dans les pays émergents.
            

         

      

      
         Écrasement des primes de risque et
 effets pervers

         
            Manipuler les bulles est un jeu dangereux, manipuler les primes de risque aussi. Or, les politiques monétaires expansionnistes
               favorisent l’écrasement des primes de risque (souveraines, bancaires, d’entreprises…) puisque, dès lors que les taux d’intérêt
               sans risque deviennent excessivement faibles, les investisseurs se reportent massivement sur les actifs risqués qu’ils achètent
               sans recevoir les primes de risque correspondantes, qu’il s’agisse des primes de risque souverain, des primes de risque de
               crédit des entreprises (jusqu’à l’été 2014) ou des primes de risque bancaire. Et cet écrasement fabrique bien des effets pervers.
            

         

         
            D’abord, il réduit dans des proportions anormales le coût de financement des projets risqués, favorise la réalisation d’investissements
               inefficaces et l’apparition de distorsions sur les prix des actifs qui se traduisent par une mauvaise allocation de l’épargne,
               donc à terme par une baisse de la croissance potentielle. Par exemple, aujourd’hui en Europe, les dettes bancaires (plus précisément
               les covered bonds) qui sont achetées par la BCE dans le cadre du Quantitative Easing ne versent aucune prime de risque ; les dettes des entreprises qui ne sont pas achetées par la BCE paient une prime de risque
               comprise entre 2 et 4 % suivant la qualité de l’emprunteur. En outre, le risque de crise financière augmente : les primes
               ne couvrant plus le risque réel, en cas de choc (économique, géopolitique), les investisseurs seront exposés à des pertes
               considérables comme ce fut le cas en 2008-2009 après l’écrasement des primes au cours de la période 2002-2007. C’est ainsi
               que le maintien à un niveau très bas des taux d’intérêt à long terme entraîne mécaniquement l’irréversibilité des politiques monétaires laxistes, puisqu’une remontée des taux d’intérêt provoquerait
               des pertes massives sur les portefeuilles d’obligations achetés avec des coupons très faibles par les investisseurs. Nous
               y reviendrons.
            

         

         
            Si les banques centrales s’étaient souciées un tant soit peu de la stabilité financière comme elles s’y étaient solennellement
               engagées, notamment après le coup de tabac de 2008, elles n’auraient pas laissé augmenter anormalement les taux d’endettement
               du secteur privé et la valorisation des actifs, tout comme elles n’auraient pas laissé piquer du nez à ce point les primes
               de risque. Si elles avaient sérieusement pris en compte l’objectif de stabilité financière, elles auraient mené des politiques
               plus restrictives de 1997 à 2000 et de 2002 à 2007. De même, dans la période qui a suivi la crise de 2008, elles auraient
               resserré les boulons plus tôt aux États-Unis comme au Royaume-Uni et mis en place le QE plus tôt en zone euro, puisqu’en 2015 les cours des actions y étaient déjà élevés et les primes de risque faibles. Le recours
               inconsidéré au Quantitative Easing lorsque la situation des marchés financiers est bonne (ce qui est le cas en zone euro) ne peut en effet que faire enfler
               les bulles : c’est bien la preuve qu’une banque centrale ne devrait pas utiliser celles-ci comme instrument de la politique
               monétaire pour soutenir l’économie. Plus la liquidité est abondante, plus la taille des flux de capitaux qui migrent brutalement, et sans préavis, d’un actif à un autre est grande, et plus la réaction des marchés financiers est violente. À
               l’été 2015, l’inquiétude qui s’est soudainement fait jour sur les perspectives de croissance des pays émergents a provoqué
               des sorties de capitaux depuis ces pays dix fois plus importantes qu’il y a dix ans dans les mêmes circonstances, ce qui explique
               l’effondrement de leurs devises (les devises des pays émergents hors Chine ont perdu en moyenne 30 % contre le dollar depuis
               janvier 2014).
            

         

         
            Cette violence, qui caractérise de plus en plus les mouvements sur les marchés financiers, est en outre amplifiée par la faiblesse
               de la liquidité de marché, avec la disparition des détenteurs de portefeuilles d’actifs financiers que l’on qualifiera de
               « stabilisants ». Le constat peut sembler à première vue paradoxal, voire extravagant, alors que l’on ne cesse de déplorer
               l’augmentation de la liquidité mondiale, mais la cohabitation des deux phénomènes n’est nullement contradictoire.
            

         

         
            Depuis la crise de 2008, une forte liquidité macroéconomique due aux politiques monétaires expansionnistes cohabite en effet
               avec une faible liquidité de marché due en particulier à l’arrêt du trading pour compte propre (la spéculation pour leur propre compte) des banques, arrêt associé aux nouvelles réglementations bancaires.
               Un phénomène qui contribue à réduire le nombre de détenteurs de stocks d’actifs financiers susceptibles d’agir pour lisser l’évolution du prix des actifs, et donc à amplifier sensiblement
               la variation des prix. Dès qu’il y a un mouvement de vente, comme il y a très peu d’acheteurs, le prix d’équilibre recule
               fortement. Les banques ne jouent plus leur rôle de stabilisateur.
            

         

         
            Ainsi, en août 2015, l’ampleur du report des actions vers les obligations sans risque n’a pas tellement affecté les banques,
               qui détenaient peu d’actifs risqués en raison des nouvelles réglementations (calcul des fonds propres réglementaires) qui
               pénalisent fortement leur détention : les banques des pays de l’OCDE détiennent essentiellement de la dette publique de leur
               propre pays, aucun titre des pays émergents et assez peu d’actions. Elle a surtout affecté les « non-banques », c’est-à-dire
               les assureurs, les fonds de pension, les fonds d’investissement et les hedge funds qui détiennent ce type d’actifs financiers.
            

         

         
            Les non-banques sont en effet exposées au risque de crise de liquidité si les épargnants qui leur ont confié leur épargne
               retirent leurs fonds alors qu’elles ne peuvent pas vendre les actifs financiers qu’elles détiennent dans de bonnes conditions,
               dans la mesure où il y a des vendeurs d’actifs financiers sur le marché, mais très peu d’acheteurs, ce qui provoque la chute
               brutale du prix d’équilibre. Un risque qui peut les conduire jusqu’à la faillite pure et simple. Depuis 2014, on observe de
               plus en plus souvent ces variations de prix erratiques sur tel ou tel actif : de l’Eurostoxx aux parités des monnaies émergentes en passant par le
               taux d’intérêt à dix ans sur les emprunts d’État allemands. Preuve supplémentaire que les politiques monétaires menées depuis
               quelques années par les grandes banques centrales de la planète sont dangereuses pour la stabilité financière du monde. Mais
               atteignent-elles au moins leurs objectifs pour ce qui concerne la santé de l’économie réelle et l’équilibre de la société ?
               Voilà qui n’est pas évident non plus !
            

         

      

      
         Et l’économie réelle dans tout ça ?

         
            Aiguillonnés par les responsables politiques et les opinions publiques, les banquiers centraux sont plus que jamais obnubilés
               par la croissance et l’emploi. Au point de s’imaginer que la politique monétaire est le remède universel, une sorte de potion
               magique susceptible de régler tous les problèmes de croissance comme par enchantement. Seulement, il y a un hic. La crise n’est pas cyclique, mais due à une multitude de problèmes structurels non traités : règles du marché du travail
               décourageant l’embauche (France et beaucoup moins Italie depuis les réformes récentes), déficiences du système éducatif et
               du système de formation professionnelle (France, Espagne, Italie), insuffisance de l’effort de recherche (zone euro globalement et Royaume-Uni, par rapport aux États-Unis et au Japon), explosion
               des inégalités qui, à partir d’un certain niveau, pèsent sur la confiance collective, et donc sur la croissance économique
               (États-Unis, Royaume-Uni), perte de compétitivité-coût dans une économie trop bas de gamme (Chine), partage des revenus trop
               défavorable aux salariés (Japon), goulets d’étranglement empêchant la poursuite de la croissance, telle l’insuffisance des
               infrastructures (pays émergents autres que la Chine), dépendance de l’économie vis-à-vis du secteur énergétique (États-Unis),
               sous-investissement associé à l’excès d’endettement et à l’incertitude (zone euro). N’en jetons plus !
            

         

         
            Dans ces conditions, la création monétaire – indispensable lorsqu’il se produit une crise de liquidité comme en 2009 – ne
               sert strictement à rien lorsqu’on parle de la faiblesse de la productivité, de l’innovation, du niveau de qualification de
               la population active, ou encore de la mauvaise spécialisation productive, des anomalies dans la formation des revenus ou de
               l’insuffisance de l’investissement dans les infrastructures.
            

         

         
            Pis encore. Les politiques monétaires qui sont menées actuellement fabriquent surtout des effets pervers sur le plan structurel.
               Et voici pourquoi.
            

         

          

         
            Premier élément, les politiques monétaires très expansionnistes protègent les « faibles » contre le risque de défaut. Les taux d’intérêt très bas, les achats d’obligations par les banques centrales, protègent en effet les
               emprunteurs les plus fragiles, c’est-à-dire ceux (États, entreprises ou ménages) qui affichent les taux d’endettement les
               plus élevés, et dont la situation économique et financière est précaire, soit parce que leur croissance est en panne (États),
               que leur profitabilité est au plus bas (entreprises) ou que leur risque de se retrouver au chômage est grand (ménages). Cette
               politique monétaire que l’on pourrait qualifier de protectrice pour les faibles réduit le risque de défaut de ces différents
               acteurs sur leurs crédits. A priori, pourrait-on dire, c’est plutôt une bonne nouvelle. Mais s’agit-il, in fine, d’une bonne ou d’une mauvaise politique ? Tout dépend en réalité de l’usage qui est fait de cette « protection ».
            

         

         
            Si les politiques monétaires très expansionnistes protègent les « faibles » contre le risque de défaut, élément qui limite
               la gravité des crises, elles génèrent aussi d’autres inconvénients en incitant – c’est humain – les agents économiques fragiles
               à profiter de la protection offerte par la banque centrale pour persévérer dans leurs mauvaises habitudes. Les États, par
               exemple, en profitent-ils pour mettre en place des réformes de long terme susceptibles d’augmenter la croissance de long terme ?
               Réduisent-ils leur niveau d’endettement ou bien tirent-ils parti au contraire des taux d’intérêt faibles pour le laisser galoper ? Poser la question, c’est déjà y répondre : l’évolution des taux d’endettement publics (ils ont monté) et des gains
               de productivité (ils ont baissé) entre 2010 et 2015 tendrait plutôt à prouver que les pays ne mettent guère à profit les largesses
               de leurs banques centrales pour mener les politiques structurelles nécessaires. Avec toutefois des différences selon les pays.
               Ainsi, Espagne et Italie ont entrepris de réformer leur marché du travail. Pour les entreprises et les ménages, la réponse
               est plus nuancée. Au cours des dernières années, les premières ont accru leurs investissements (sauf dans la zone euro) et
               partout réduit leur endettement, tout comme les ménages d’ailleurs. En revanche, elles n’ont augmenté ni leur productivité
               ni leurs profits (sauf au Japon).
            

         

         
            Ajoutons que, en faisant disparaître le risque de défaut, les politiques monétaires laxistes dispensent aussi les prêteurs
               de conduire une bonne analyse du risque, ce qui débouche souvent sur une mauvaise allocation de l’épargne.
            

         

         
            Enfin, en évitant la disparition des « faibles », les politiques monétaires trop laxistes contrarient le processus de « destruction
               créatrice » cher à Schumpeter (le mouvement de destruction des activités liées aux anciennes innovations associé à la création
               d’activités nouvelles liées aux nouvelles innovations) qui, spontanément, aurait tendance à favoriser le report des facteurs de production vers les agents économiques les plus dynamiques et les plus productifs.
            

         

         
            Bref, la « mauvaise » économie chasse la « bonne », c’est-à-dire celle qui investit, qui lutte pour afficher une productivité
               élevée, créer des emplois qualifiés et rester compétitive dans la bataille commerciale internationale. Et le processus s’auto-entretient
               car, dès lors que la « bonne économie » aura tendance à se contracter, la réaction normale de la banque centrale sera de passer
               à une politique monétaire plus expansionniste. 
            

         

         
            On a observé récemment une situation de ce genre dans des économies aussi diverses que le Royaume-Uni, l’Australie ou la Chine.
               Dans ces trois pays, la « bonne économie » est fragilisée : au Royaume-Uni, par une spécialisation productive défavorable
               à l’industrie ; en Australie, par la faiblesse de la demande mondiale, notamment en matières premières, qui pèse sur l’investissement
               des entreprises et l’industrie ; en Chine, par la forte hausse des coûts salariaux et la perte de compétitivité qui en résulte.
               Dans chacun de ces pays, il est donc normal que la banque centrale mène une politique monétaire très accommodante. Mais celle-ci
               favorise le développement de la partie de l’économie liée aux prix des actifs, à l’endettement, à la spéculation… Le carburant
               de prédilection de ce que nous appellerons la « mauvaise économie ».
            

         

         
            Ainsi, au Royaume-Uni comme en Australie, les prix de l’immobilier tant résidentiel que commercial se sont mis à monter inconsidérément,
               au point que les conditions d’une bulle immobilière y sont à nouveau réunies. À Londres, les prix ont encore progressé de
               18 % en 2014 et continuent à grimper avec des niveaux de prix au mètre carré qui peuvent atteindre de 50 000 à 60 000 euros
               dans le cœur de la capitale britannique. À Sydney, ils ont augmenté de près de 20 % sur un an et de plus de 40 % depuis mai 2012.
               Mais, tout en reconnaissant que « ce qui se passe est fou », Glenn Stevens, le gouverneur de la banque centrale australienne,
               a maintenu début août 2015 ses taux d’intérêt au niveau historiquement bas de 2 % afin de soutenir une économie marquée par
               un ralentissement de la croissance. En Chine, la politique monétaire expansionniste provoque une accélération du crédit qui
               ne finance pas l’investissement des entreprises, mais la construction, les infrastructures, avec le risque d’excès à la fois
               d’investissement et d’endettement. Si cette dynamique devait se prolonger, on pourrait avoir une contraction de la « bonne
               économie », l’explosion des bulles sur les prix d’actifs et une crise de l’endettement, avec pour finir une contraction de
               la « mauvaise économie ». Preuve supplémentaire, s’il en était besoin, qu’il y a danger à laisser la politique monétaire se
               substituer aux politiques structurelles.

         

      

      
         Le régime de taux zéro n’est pas
 le meilleur ami de la justice sociale

         
            À l’évidence, les politiques monétaires expansionnistes provoquent d’importants dégâts économiques et financiers. Et, circonstance
               aggravante, elles renforcent aussi les inégalités de revenus et de patrimoine.
            

         

         
            La première de ces inégalités, et la plus flagrante, découle directement de la hausse des prix d’actifs. Celle-ci accroît
               sensiblement la valeur des patrimoines, donc les inégalités patrimoniales, sachant que les patrimoines financiers et immobiliers
               sont naturellement détenus par les personnes aux revenus les plus élevés. Aux États-Unis, par exemple, où les inégalités sont
               les plus criantes, la valeur médiane du patrimoine immobilier et financier ne dépasse pas 15 000 dollars pour les 20 % de
               foyers les moins riches et atteint 1,4 million de dollars pour les 10 % les plus riches. Et l’écart ne cesse de croître.
            

         

         
            Par ailleurs, la baisse des taux d’intérêt organise un transfert de revenu massif des prêteurs vers les emprunteurs, l’objectif
               étant évidemment de favoriser les emprunteurs, donc l’investissement. Mais, en ce qui concerne l’immobilier, la bonne surprise
               pour les acheteurs est largement contrebalancée par une hausse des prix qui affecte également les locataires. Quant aux prêteurs,
               ils sont tentés de moins consommer en raison de l’« effet de revenu » lié à la baisse des taux d’intérêt. N’oublions pas non plus les pensions de retraite : les intermédiaires financiers (sociétés d’assurance-vie, par exemple) ne
               peuvent plus verser les rendements qu’ils avaient promis en raison de la chute des taux d’intérêt. Les systèmes d’assurance
               et de retraite ont en effet besoin de « vrais » taux pour espérer remplir leurs objectifs.
            

         

         
            Enfin, un régime de taux zéro revient finalement à prélever un impôt sur la classe moyenne au profit des plus riches. En effet,
               les ménages modestes détiennent en général des actifs financiers « rustiques » (livrets d’épargne, en particulier), ce qui
               signifie qu’ils ne profitent pas de la valorisation des actifs financiers plus sophistiqués. Et comme, par ailleurs, le rendement
               des actifs sans risque est pénalisé par la baisse des taux d’intérêt, on ne peut pas dire que le taux zéro soit en définitive
               le meilleur ami de la justice sociale. Et si l’on ajoute à tout cela l’idée déjà évoquée qu’avec les taux d’intérêt au plus
               bas la « mauvaise économie » chasse la « bonne », on peut soutenir pour conclure sur ce point que, contrairement aux intentions
               (une politique monétaire expansionniste pour relancer la croissance et l’emploi), la politique des taux au plancher finit
               plutôt par fabriquer des chômeurs que des emplois. De ce point de vue aussi, l’argent « gratuit » a un coût élevé.

         

      

      
         Quand le QE attise la guerre des monnaies

         
            Dans la longue liste des effets pervers des politiques monétaires qui sont menées actuellement, il faut encore évoquer ceux
               qui sont associés à la guerre des monnaies, c’est-à-dire une situation où un pays tente de sortir d’une crise en dépréciant
               sa monnaie par rapport à celles de ses partenaires, reportant la crise sur les autres. On se souvient, par exemple, de la
               dépréciation de la peseta et de la lire orchestrée par l’Espagne et l’Italie après l’explosion du système monétaire européen
               en 1992.
            

         

         
            Lorsque les politiques monétaires expansionnistes font redémarrer l’activité, on peut dire qu’elles sont coopératives au niveau
               international puisqu’elles alimentent la production et les échanges. En revanche, si elles utilisent comme arme la dévalorisation
               de la monnaie (ce qui est le cas aujourd’hui dans la zone euro, au Japon ou, peut-être, en Chine), elles sont non coopératives.
               La décision de Pékin, le 11 août 2015, d’abaisser le taux de change de référence pour le yuan afin de dévaluer sa monnaie
               a suscité d’autant plus d’émoi sur les marchés qu’elle intervenait à un moment où les bourses chinoises traversaient une tempête
               et où l’économie du pays donnait des signes de ralentissement.
            

         

         
            Pour autant, il serait exagéré de rendre Pékin responsable du revival de la guerre des monnaies. En zone euro, on sait que les achats massifs d’actifs réalisés par la BCE ont permis à l’euro de décrocher face au dollar. Quant
               au yen, le gigantesque programme d’assouplissement quantitatif piloté par Haruhiko Kuroda, le gouverneur de la Banque du Japon
               (BoJ), qui achète chaque année 80 000 milliards de yens (590 milliards d’euros) de bons du Trésor japonais, lui a fait perdre
               35 % de sa valeur face au dollar depuis l’automne 2012. Une stratégie qui n’a d’ailleurs pas rencontré le succès escompté.
               Les exportations nippones n’ont jamais connu l’envolée espérée par le gouvernement Abe, au point que les analystes se sont
               penchés sur ce phénomène de « dépréciation sans exportation » avant d’en conclure que les stratégies de change made in années 1980 avaient perdu de leur pertinence avec la globalisation des chaînes de production. Pour autant, Haruhiko Kuroda
               n’a pas renoncé à augmenter une fois de plus la taille de son programme d’assouplissement quantitatif ! Il est en bonne compagnie.
            

         

         
            Personne ne veut en effet se résigner à renoncer à jouer avec le change pour tenter de relancer les exportations, la demande,
               et limiter les risques de déflation. Toutes les grandes puissances commerciales ne se privent pas de dévaluer leur monnaie
               plus ou moins discrètement. Ainsi, Robert Aliber, professeur d’économie et de finance internationale à l’université de Chicago,
               a fait le calcul : les monnaies qui comptent pour plus de 50 % dans les échanges mondiaux (autrement dit, dollar, euro et yen) ont cédé quelque 20 % de leur
               valeur en moins de trois ans. L’économiste estime que cette « guerre des monnaies » est encore plus ravageuse que celle des
               années 1930, et si le FMI jouait son rôle, ajoute-t-il, il aurait lancé un avertissement depuis longtemps, car ni le Japon
               ni la zone euro n’étaient dans une situation qui justifiait une telle dévaluation du yen et de l’euro. Mais, en l’absence
               de toute coordination internationale, on risque d’assister à une surenchère qui fera encore plus de dégâts sur la croissance
               mondiale.
            

         

      

      
         Dans le piège de l’irréversibilité

         
            L’inventaire raisonné des effets pervers générés par les politiques monétaires expansionnistes soulève logiquement une question
               simple : à quel moment les banquiers centraux vont-ils se décider à en sortir ? Certains d’entre eux, ceux dont les économies
               sont reparties, auraient déjà dû agir. Ainsi, la Réserve fédérale américaine, la Banque d’Angleterre ou encore la banque centrale
               de Suède auraient dû commencer à remonter leurs taux directeurs depuis longtemps. En tout cas, les unes et les autres ont
               rompu avec leurs habitudes : en général, la Fed agit deux ans après le point bas du cycle et trois ou quatre ans avant le point bas du chômage. Au Royaume-Uni, le calendrier est plutôt calé sur
               deux ans pour la croissance et de deux à trois ans pour le chômage.
            

         

         
            Cette anomalie suggère que nous sommes peut-être entrés dans un nouveau régime où les cycles économiques ne sont plus liés
               au cycle de la politique monétaire et de l’inflation, et que les « cycles monétaires » aujourd’hui disparus vont être remplacés
               par des politiques monétaires durablement laxistes avec taux d’intérêt faibles et abondance de liquidités. Il s’agirait d’un
               bouleversement fondamental dont l’ambiguïté tient en une phrase : on ne sort pas d’une politique monétaire expansionniste
               lorsque celle-ci a été menée sur longue période (et alors que les banques centrales n’y sont plus contraintes par le niveau
               de l’inflation). Songeons, par exemple, que le laxisme règne sur le régime monétaire japonais depuis 1999 (depuis 2008 aux
               États-Unis et au Royaume-Uni, 2009 en Suède et dans la zone euro). Et jusqu’à preuve du contraire, ce n’est pas l’inflation
               qui peut contraindre ces différents pays à en sortir. En tout cas, sans doute pas dans les années qui viennent. Du coup, ce
               qui obsède avant tout les banquiers centraux, ce sont les conséquences d’une remontée du loyer de l’argent.
            

         

         
            Et d’abord pour les emprunteurs. Dans l’OCDE, les taux d’endettement sont élevés dans de très nombreux pays. Un relèvement des taux d’intérêt à long terme aurait un effet catastrophique sur les finances publiques comme
               sur les dettes des emprunteurs privés (augmentation du nombre de défauts, baisse de la demande). Dans le cas américain, cela
               concerne aussi les dettes internationales émises en dollars (13 000 milliards de dollars au troisième trimestre 2015). La
               Fed peut être sensible au fait que la hausse des taux d’intérêt américains risque de dégrader la situation des pays étrangers
               endettés dans sa monnaie.
            

         

         
            Surtout, les banques centrales redoutent plus que tout de faire apparaître d’énormes pertes dans les portefeuilles des investisseurs.
               Lorsque les taux d’intérêt à long terme ont été durablement bas, comme c’est le cas depuis plusieurs années, les investisseurs
               institutionnels et les banquiers ont eu le temps de renouveler tous leurs portefeuilles obligataires en achetant des obligations
               à coupons très faibles. Une remontée des taux à long terme leur infligerait des pertes très importantes. Ainsi, avec un encours
               des portefeuilles obligataires cumulés (investisseurs institutionnels et banques) inscrits dans les comptes de 300 % du PIB,
               la banque centrale japonaise veut éviter le bain de sang. Sans atteindre de telles extrémités, les encours représentent 130 %
               du PIB au Royaume-Uni, 95 % en zone euro et 55 % aux États-Unis. Des chiffres suffisamment conséquents pour donner des sueurs froides à plus d’un banquier central. De même, toute remontée des taux exposerait au risque de « dislocation »
               des marchés financiers, surtout dans une situation où la liquidité de marché est faible. De nombreux fonds d’investissement
               ont en effet collecté de l’épargne très liquide (qu’ils s’engagent à restituer dans la journée si elle est réclamée) et ont
               investi dans des actifs illiquides (dont les prix chutent lourdement en cas de vente). Lorsque se produit une récession ou
               une augmentation brutale de l’aversion pour le risque sur les marchés, ces fonds doivent rembourser les épargnants et vendent
               dans l’urgence, provoquant l’effondrement des actifs qu’ils détiennent et des marchés financiers.
            

         

         
            Par ailleurs, on l’a vu, dans la course éperdue derrière la croissance, les banques centrales sont extrêmement réticentes
               à l’idée de voir s’évaporer les effets de richesse qui, à l’heure actuelle, constituent un des carburants indispensables de
               la demande intérieure. N’oublions pas enfin que la première banque centrale qui augmentera ses taux directeurs exposera sa
               monnaie à l’appréciation, ce qui n’est pas non plus une bonne nouvelle pour la croissance économique. C’est bien ce que l’on
               a observé à partir de 2014 aux États-Unis, où l’anticipation d’un resserrement monétaire a débouché sur une nette appréciation
               du dollar – avec à la clé une perte de parts de marché à l’exportation pour l’Oncle Sam – assortie d’une réduction des prix à l’importation, donc de l’inflation.
            

         

         
            Il existe de si nombreuses raisons pour justifier le statu quo qu’il y a fort à parier qu’une remontée significative des taux d’intérêt n’est pas pour demain. Les banquiers centraux n’osent
               plus bouger une oreille, même s’ils prennent le risque non seulement de nourrir l’instabilité financière, mais aussi et surtout
               de se trouver fort dépourvus quand la bise sera revenue. Il est tout à fait imaginable de voir se dessiner une configuration
               dans laquelle, en fin de cycle d’expansion, la croissance ralentit alors que le taux d’intervention de la banque centrale
               est encore proche de zéro. Si l’hypothèse se concrétisait, l’irréversibilité de fait des politiques monétaires expansionnistes,
               déjà observée au Japon, serait très dangereuse : il y aurait excès structurel de liquidité et incapacité des banques centrales
               à lutter contre une récession s’il s’en produisait une. De quoi signer l’arrêt de mort de la politique monétaire contra-cyclique.
            

         

      

      
         La zone euro à la sauce japonaise

         
            Depuis une vingtaine d’années, les politiques monétaires se caractérisent par un biais expansionniste croissant dans les pays de l’OCDE et, même si elles ont fait repartir la croissance et facilité le désendettement après 2008,
               le bilan n’est pas brillant. Elles représentent une menace pour la stabilité financière, compromettent la lutte contre la
               prochaine récession, génèrent des effets redistributifs indésirables, encouragent la guerre des monnaies et font figure de
               substituts inefficaces aux politiques structurelles qui doivent absolument être menées. Le système ne tient que par l’arrosage
               de liquidités gratuites sur une terre qui a cessé d’être fertile. C’est pourquoi la question de la « sortie » du Quantitative Easing se pose. Et singulièrement pour la BCE. Il est en effet intéressant de conclure cette réflexion sur les effets pervers du
               QE en observant de plus près le cas particulier de la zone euro.
            

         

         
            On voit bien à quels objectifs correspond la politique monétaire de la zone euro. Elle a eu pour effet positif de laisser
               glisser le taux de change de l’euro, donc de soutenir la croissance via les exportations et l’amélioration des marges des
               entreprises. Elle a réduit considérablement les primes de risque souverain acquittées par les pays périphériques (Espagne,
               Italie, Irlande, Portugal) et a permis à ces pays (et peut-être demain à la Grèce) de se financer à nouveau sur les marchés
               à coût faible tout en favorisant une baisse des taux des crédits du secteur privé. Sans cette baisse, ces pays seraient restés
               insolvables et il n’y aurait pas eu de reprise de l’investissement en Espagne, au Portugal et en Irlande.
            

         

         
            Ce QE, théoriquement mis en place par la BCE jusqu’à la rentrée 2016, pourrait même durer plus longtemps encore. Tant que l’inflation
               sera faible (et la croissance potentielle aussi), la Banque centrale européenne ne pourra prendre le risque de laisser se
               réapprécier l’euro, ni de faire remonter les taux d’intérêt des pays périphériques – une remontée qui pourrait être forte,
               compte tenu du niveau très élevé des taux d’endettement public de ces pays (125 % de PIB au Portugal, 110 % en Irlande, 100 %
               en Espagne). Or, entre la stabilisation annoncée du prix du pétrole et la faiblesse des augmentations des salaires et des
               coûts salariaux, l’hypothèse d’une inflation durablement faible – de l’ordre de 1 % – ne peut être écartée, loin s’en faut.
            

         

         
            Cette inflation, de l’ordre de 1 % en zone euro (rappelons qu’elle était à 0 % à la rentrée 2015), est évidemment nettement
               inférieure à l’objectif de 2 % de la BCE, ce qui incitera Francfort à maintenir une politique monétaire expansionniste. D’autant
               que la faiblesse des gains de productivité associée au vieillissement démographique laisse espérer une croissance potentielle
               en volume très faible pour la zone (de l’ordre de 0,2 %). Si l’on ajoute à ces ingrédients des taux d’endettement public et
               privé très élevés (rappelons-le pour mémoire, respectivement 100 et 160 % de PIB), on obtient un plat au goût japonais, avec la nécessité, comme dans l’empire du Soleil levant, de maintenir
               des taux d’intérêt à long terme suffisamment bas pour éviter les problèmes d’insolvabilité dans un contexte de croissance
               réelle et d’inflation très faibles. D’où l’obligation pour la BCE de poursuivre ses achats de dette publique, faute de quoi
               le niveau moyen des taux d’intérêt à long terme de la zone euro serait spontanément supérieur à celui de la croissance nominale
               future. Un rapide calcul montre que, avec une croissance nominale estimée de 1,2 % l’an, le niveau spontané des taux d’intérêt
               à long terme de l’ensemble de la zone euro serait d’environ 2,75 %, ce qui rendrait le désendettement plutôt délicat et exige
               donc l’intervention de la BCE. C’est la raison pour laquelle, à la rentrée puis en novembre 2015, Mario Draghi réaffirmait
               sa détermination à renforcer, voire à prolonger, le vaste programme de rachats d’actifs de la BCE mis en œuvre il y a six
               mois si la situation se dégradait davantage, considérant qu’« il n’y a pas de limites particulières aux possibilités qu’a
               la BCE de passer à une vitesse supérieure en matière de politique monétaire ». Ce qui signifie aussi que la BCE va continuer
               à prendre des risques susceptibles de compromettre la stabilité financière des pays qui peuvent s’alimenter en liquidités
               auprès de la BCE.
            

         

         
            Quant à la question de la sortie, elle demeure entière. L’exemple du Japon est celui d’un pays où la banque centrale ne peut
               pas sortir de cette politique de taux d’intérêt très faibles, car l’encours d’obligations détenu par les banques et le niveau
               d’endettement public sont si élevés qu’une hausse du loyer de l’argent ruinerait à la fois les banques, avec les pertes en
               capital, et l’État, avec l’augmentation des intérêts sur la dette. Aux États-Unis, la situation de l’économie, la robustesse
               de la reprise qui est observée, auraient dû permettre à la Réserve fédérale de commencer à remonter les taux d’intérêt dès
               la fin de 2012 ou le début de 2013. Or, dans la crainte sans doute des dégâts que le resserrement pourrait provoquer, elle
               aura attendu la toute fin de l’année 2015 pour le faire. De la même manière, une remontée des taux serait très douloureuse
               pour les États et pour les investisseurs institutionnels de la zone euro. Fin 2016, la BCE s’approchera dangereusement du
               mur : si l’inflation est toujours faible, le QE sera probablement prolongé. Si l’inflation revient vers son objectif, alors il devra être stoppé et il faudra s’attendre
               à un nouveau coup de froid sur l’économie européenne et à de graves difficultés pour les emprunteurs et pour les investisseurs.
               Dans les deux cas, on n’aura pas beaucoup avancé dans la résolution du problème entre création monétaire et création de richesses.
            

         

         
            Depuis quelques années, les banquiers centraux prennent (et font prendre à la collectivité) beaucoup de risques… pour rien. Cette débauche de mesures, cette inondation de liquidités, cette agitation tous azimuts, loin de démontrer
               leur toute-puissance supposée, font plutôt la démonstration de leur impuissance. Et c’est bien cette impuissance qui doit
               aujourd’hui nous alarmer. L’hiver s’annonce long et rigoureux.

         

      

   
      

      Chapitre 3

      De la toute-puissance à l’impuissance

      
         « Super Mario » lui-même, autrement dit Mario Draghi, le puissant patron de la Banque centrale européenne, nous avait pourtant
            prévenus : « La banque centrale ne peut pas tout. » Mais, depuis quelques années, nous nous refusions obstinément à le croire.
            Il est si doux, si rassurant, de se convaincre que nous pouvions compter sur elle et sur ses semblables en toutes circonstances.
            Quels que soient les événements, quel réconfort d’imaginer nos banquiers centraux à la manœuvre afin de nous protéger des
            turpitudes de ce monde ! Ils nous ont rassurés après le choc de 2007-2008 en jouant, sous nos yeux éblouis, la ligue des gentlemen
            extraordinaires coalisés pour stopper la contagion financière et relancer l’économie. En 2012 encore, Mario Draghi a déclaré
            qu’il allait faire tout ce qu’il fallait (« whatever it takes ») pour sauver l’euro, et il y est parvenu. Et lorsque, en janvier 2015, l’institution de Francfort a annoncé qu’elle allait à son tour injecter 60 milliards d’euros chaque mois dans l’économie européenne jusqu’en septembre 2016 afin
            de relancer la croissance et les prix dans la zone euro, les banquiers, mais aussi les économistes et les politiques anti-austérité,
            ont applaudi à tout rompre.
         

      

      
         Alors, qu’est-ce qui n’a pas marché ? Pour comprendre pourquoi les politiques monétaires contemporaines sont inefficaces et
            nos banquiers centraux bien moins puissants qu’il n’y paraît (après tout, Draghi avait raison), il faut revisiter un peu l’histoire
            de la politique monétaire en repartant des caractéristiques du modèle traditionnel des banques centrales fondé, en tout cas
            depuis les années 1970, sur un objectif d’inflation et sur un instrument privilégié, le taux d’intérêt, qui influence l’économie à travers
            le crédit.
         

      

      
         Des banques centrales en quête
 de crédibilité et d’indépendance

         
            Après la crise des années 1970, un consensus émerge progressivement sur la philosophie de la politique monétaire. C’est l’époque
               où tous ceux qui, de près ou de loin, s’intéressent à la politique économique sont traumatisés par les ravages commis par
               l’inflation qui mine la croissance depuis la fin des années 1970. Un temps que les moins de cinquante ans ne peuvent pas connaître !
               Après les chocs pétroliers des années 1970 et jusqu’au début des années 1980, près des deux tiers des pays de la planète pour
               lesquels les données sont disponibles affichent alors des taux d’inflation supérieurs à 10 %. Dans ce monde sans hausse des
               prix, il n’y aura bientôt plus que les anciens pour se souvenir encore qu’en France, par exemple, le taux d’inflation avait
               atteint 13,6 % en 1980, 13,4 % en 1981 et 11,8 % en 1982 !
            

         

         
            Exaspérés par cette dérive mortifère, les économistes et autres expert pointent à l’époque la responsabilité des dirigeants
               politiques. Régulièrement, à l’approche des élections, les gouvernements succomberaient à la tentation de faire pression sur
               les banquiers centraux afin qu’ils assouplissent leur politique monétaire pour réduire le chômage et faciliter leur maintien
               au pouvoir. Quitte à déchaîner les tensions inflationnistes.
            

         

         
            Jusque dans les années 1960, le principe – théorisé par la courbe de Phillips – de l’arbitrage entre chômage et inflation
               semblait en effet vérifié. Empiriquement, il paraissait établi qu’une relation négative (relation décroissante) existait entre
               le taux de chômage et l’inflation. Une relation expliquée par le fait que, au-delà d’un certain niveau de chômage, les salariés
               ne sont plus en position de force pour exiger une hausse de salaire : le partage des gains de productivité s’effectue alors en faveur de l’entreprise. Les travaux de l’économiste néo-zélandais tendaient à démontrer que les gouvernements devaient
               choisir un peu plus d’inflation pour faire baisser le chômage et, inversement, accepter davantage de chômage s’ils voulaient
               venir à bout de l’inflation. Une fois la réélection acquise, les gouvernements se lançaient ensuite dans des politiques de
               rigueur destinées à réorienter les anticipations d’inflation à la baisse. On se souvient ainsi de l’épisode spectaculaire
               du « tournant » orchestré, en France, par le gouvernement Mauroy en 1982-1983. Une approche qui a débouché sur les incessantes
               politiques de stop and go observées dans les différents pays occidentaux depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale.
            

         

         
            Cette question de l’inflation et des moyens de la circonscrire donne alors lieu à d’innombrables travaux d’experts. La plupart
               s’accordent sur une recommandation : puisque les dirigeants politiques cèdent à la tentation de mettre la politique monétaire
               au service de leurs intérêts à court terme, au mépris de l’intérêt général, celle-ci ne peut être laissée à la discrétion
               des gouvernements, trop peu crédibles en la matière, si l’on veut qu’elle soit efficace dans la lutte contre l’inflation.
               Il faut confier la politique monétaire à une banque centrale indépendante du pouvoir politique, politique monétaire à laquelle
               on assignera comme unique objet la stabilité des prix. Crédibilité et indépendance, voilà les deux vertus majeures d’une politique monétaire tout entière dédiée à la maîtrise de l’inflation.
            

         

         
            L’article académique fondateur, celui qui va théoriser le nouveau catéchisme des grandes banques centrales de la planète,
               est rédigé en 1982 et 1983 par deux économistes américains, Robert J. Barro et David B. Gordon1. Leur thèse est simple : la meilleure façon de lutter contre tout biais inflationniste est que les banques centrales soient
               crédibles, autrement dit que leurs déclarations portant sur l’inflation future soient crues. Ainsi, même si des chocs inflationnistes
               à court terme se produisent, les agents économiques du pays concerné n’anticiperont pas le retour de l’inflation (on dit que
               les anticipations d’inflation sont « ancrées »), ce qui facilitera grandement la lutte contre la dérive des prix puisque celle-ci
               ne sera pas parasitée par une hausse de l’inflation anticipée qui renchérirait encore l’inflation effective. Aux yeux des
               deux économistes, dès lors que les banques centrales sont « crédibles », on peut espérer mettre les anticipations sous contrôle,
               et elles seront d’autant plus crédibles qu’elles prendront leur indépendance afin que leurs décisions ne soient plus « contaminés »
               par le politique. Il s’agit de poursuivre un objectif et un seul : une inflation faible, sans jamais succomber à la tentation
               d’utiliser celle-ci pour réduire le chômage. Pendant plus de trente ans, le mandat des banques centrales sera calé sur ce
               modèle où l’objectif central de la politique monétaire est un objectif d’inflation, où les anticipations jouent un rôle décisif
               et où le principe de séparation est la règle.
            

         

         
            La banque centrale se donne un objectif d’inflation, affiché ou non, qui – dans les grandes économies développées – est presque
               partout de 2 %. Il est calculé avant tout pour éviter le risque inflationniste, même si dans un second temps le risque déflationniste
               sera également pris en compte (d’où l’objectif d’inflation de la BCE : « inférieur à 2 %, mais proche de 2 % »). Il s’agit
               de faciliter les ajustements dans une économie en croissance : le mandat de la banque centrale est d’atteindre cet objectif
               de moyen/long terme par sa politique de taux, un objectif supposé compatible avec la régulation conjoncturelle. À partir de
               là, chaque banque centrale a sa manière bien à elle d’envoyer des messages pour piloter les anticipations et lisser autant
               que possible le cycle de l’activité.
            

         

         
            Cette définition de la politique monétaire d’une banque centrale repose toutefois sur un présupposé. Pour que la banque centrale
               puisse être indépendante et avoir seulement un objectif d’inflation, il faut partir de l’hypothèse que la politique monétaire
               ainsi conduite n’a pas d’effet sur l’économie réelle : si tel n’était pas le cas, il apparaîtrait un coût d’absence de coordination
               entre la politique monétaire et les autres volets de la politique économique. La politique monétaire influencerait l’économie
               réelle sans être coordonnée avec les autres politiques. Nous y reviendrons.
            

         

         
            Ce modèle, qui s’est généralisé avec des variantes dans les pays développés, a été adopté en France en 1993 et, simultanément,
               au niveau européen par le traité de Maastricht qui a créé l’euro. C’est bien le modèle sur lequel a été construite la Banque
               centrale européenne : la BCE est indépendante, elle ne s’occupe que de l’inflation (en dehors des périodes de crise grave)
               et elle défend l’idée que la politique monétaire n’influence pas rapidement l’économie réelle. La BCE est donc bien une banque
               centrale crédible, au sens de Barro et Gordon. Bref, « le » modèle.
            

         

         
            En revanche, ce n’est pas tout à fait le modèle de sa consœur américaine, la Réserve fédérale, qui coordonne son action avec
               celle de l’Administration, doit justifier sa politique devant le Congrès et se préoccupe de l’inflation, mais aussi de l’économie
               réelle et du chômage. La Fed n’est pas une banque centrale « crédible » (au sens de Barro et Gordon), mais, globalement, le
               principe de séparation a joué quand même un rôle essentiel dans la conduite de la politique monétaire américaine tout au long
               de la période (dite de « grande modération ») qui a précédé la crise de 2007-2008.
            

         

         
            La réflexion sur les tenants et les aboutissants d’une politique monétaire efficace ne s’est pas arrêtée à quelques grands
               principes. Les experts de tous bords ont également beaucoup travaillé sur la manière dont nos banquiers centraux étaient censés
               mettre en œuvre leur politique et sur les moyens qui devaient être mis à leur disposition pour y parvenir. Fallait-il, en
               particulier, leur laisser la bride sur le cou ou encadrer strictement leurs décisions avec des règles ? La tendance était
               plutôt à l’époque, pour fonder la crédibilité, à préférer les règles de conduite auxquelles se plier sans même les comprendre
               à la politique discrétionnaire.
            

         

         
            À l’issue de nombreux débats et d’autant de working papers, une solution allait émerger, celle qui sera proposée par l’économiste de Stanford, John Taylor, en 1993, puis précisée et
               popularisée par la banque Goldman Sachs en 1996. La « règle de Taylor » organise le rôle de la banque centrale autour du contrôle
               des taux d’intérêt nominaux : une formule simple, qui relie le niveau du taux d’intérêt à très court terme à l’inflation et
               à l’output gap (l’écart entre croissance et croissance potentielle, c’est-à-dire le degré de sous-emploi de l’économie). Cette « règle »
               indique aussi comment durcir la réaction face à l’augmentation de l’inflation, même si elle reste vague sur le ciblage de l’inflation, et comment l’assouplir si l’activité économique donne des signes de fatigue. La
               proposition s’appuie au départ sur une analyse empirique susceptible de rendre compte du comportement habituel des banquiers
               centraux. La règle de Taylor peut aussi être justifiée théoriquement comme étant une politique de stabilisation optimale de
               l’économie. En s’en remettant à une règle, la banque centrale peut espérer tirer avantage de la transparence et de la prévisibilité
               de ses actions. L’inconvénient est qu’elle se lie les mains, perd la capacité de moduler la politique monétaire si des événements
               imprévus ou exceptionnels (crise financière ou bancaire) se produisent. La plupart des règles sont critiquables dans une optique
               opérationnelle. La crédibilité visée n’est-elle pas une épée à double tranchant susceptible de fabriquer un sentiment fallacieux
               de sécurité ?
            

         

      

      
         Les mirages de la « grande modération »

         
            Pourtant, les banquiers centraux qui ont régné sur les monnaies à la fin du siècle dernier croyaient bien avoir enfin percé
               les secrets de la sécurité monétaire. Et même… de la sécurité tout court. Après avoir atteint des sommets voisins de 15 %
               à l’automne 1974 puis au printemps 1980 dans les pays de l’OCDE, l’inflation n’a cessé de refluer jusqu’en 1987, où elle est tombée à 1,3 % avant de remonter dans une fourchette
               de 4 à 6 % jusqu’au début des années 1990, puis de rester – jusqu’en 2007 – aux alentours de 2 %. Dirigées par des collèges
               indépendants, les banques centrales avaient réussi à maîtriser l’inflation (jamais celle-ci n’avait été aussi basse, du moins
               depuis 1950), tandis que la croissance approchait de ce que les experts estimaient être son « potentiel », c’est-à-dire le
               plein emploi des ressources disponibles à un moment donné. On qualifia cette période de « grande modération ». On parla aussi
               d’« économie Boucle d’or » pour désigner cette situation économique quasi idéale : une économie ni trop chaude ni trop froide,
               juste comme il faut, comme la soupe dans la maison des ours. La croissance était forte, l’inflation était maîtrisée, et il
               semblait que c’en était fini, ou presque, de la brutalité des alternances d’expansion et de récession.
            

         

         
            On voulut alors croire que les banquiers centraux avaient enfin trouvé la martingale monétaire. Caparaçonnés de leur crédibilité,
               ils pouvaient se contenter de réagir en douceur aux chocs inflationnistes sans risquer de déstabiliser la croissance réelle.
               En outre, les banques centrales étant fiables, les anticipations d’inflation variaient peu avec les chocs inflationnistes
               à court terme, ce qui explique la faible volatilité des taux d’intérêt à long terme pendant cette période. C’est en tout cas l’explication que les experts ont donnée au régime qui s’est installé dès 1994 aux États-Unis,
               puis en zone euro, à partir de 1997 et jusqu’en 2007. Sans haine ni violence, la grande modération avait succédé à la grande
               inflation, encore renforcée par la flexibilité accrue des marchés du travail qui a fait progressivement disparaître l’inflation
               d’origine salariale. Si les vertus de la grande modération ne peuvent être mises entièrement au crédit des banques centrales
               (l’inflation n’est pas réductible à un phénomène purement monétaire), le fait est que la crédibilité qu’elles ont acquise
               dans la lutte contre l’inflation y a contribué, tout comme la déréglementation des marchés du travail ou la montée en puissance
               de la concurrence des pays émergents. Et la planète finance s’était faite à l’idée que ce nouveau régime allait durer toujours.
            

         

         
            La violence de la crise financière de 2008-2009 a fait litière de ces illusions. À partir de 2008, croissance, inflation et
               taux d’intérêt ont renoué avec la variabilité d’avant. Il faudra bientôt se rendre à l’évidence : la grande modération doit
               peut-être moins à la clairvoyance et à la fiabilité des banquiers centraux qu’à la conjonction d’une série de facteurs – série
               qui a sans nul doute caractérisé une période bien particulière, mais ne se reproduira pas forcément de sitôt.
            

         

         
            Tout d’abord, États-Unis et zone euro ont tout simplement eu la chance de ne subir que des chocs de petite taille depuis les chocs pétroliers de la fin des années 1970, mais cette période a pris fin avec la crise financière
               de 2008-2009 (2011-2012 aussi dans la zone euro). Par ailleurs, politique monétaire maîtrisée ou non, la globalisation associée
               à la montée en puissance des grands émergents a largement contribué à stabiliser l’inflation mondiale. Enfin et surtout, les
               banques centrales ont cru pouvoir ignorer l’appétit pour le risque que produirait cet environnement trop tranquille. Mais
               les taux maintenus trop bas trop longtemps ont favorisé une prise de risque sans précédent par les investisseurs, et notamment
               par les banques. C’est ce qu’on a appelé le « paradoxe de la crédibilité » : la victoire des banques centrales sur l’inflation
               a fini par fabriquer un sentiment artificiel de sécurité à l’ombre duquel se sont formés des déséquilibres insoutenables sur
               les prix d’actifs. Un paradoxe qui en rejoint un autre, celui de la « tranquillité », développé par Hyman Minsky dès les années
               1970 : les crises de surendettement se préparent toujours lorsque tout va bien et que les agents économiques profitent de
               la croissance et de l’argent bon marché pour emprunter, ce qui est individuellement rationnel mais collectivement pernicieux,
               car on finit par emprunter trop et de manière contagieuse. Jusqu’à la crise.
            

         

          

         
            Jusqu’à la crise, les banques centrales avaient construit leurs stratégies sur l’hypothèse que la stabilité monétaire conduirait nécessairement à la stabilité financière, et la « grande modération » avait semblé leur donner
               raison. Lorsqu’il était gouverneur de la Réserve fédérale, Alan Greenspan n’avait-il pas théorisé l’indifférence à l’inflation
               extravagante du prix des actifs, estimant qu’il serait toujours temps de réparer les dégâts une fois le pire survenu ? Mais
               la crise a remis en cause cette vision des choses, démontrant au contraire que l’absence de mouvement sur les taux d’intérêt
               de la banque centrale pouvait être préjudiciable à la stabilité financière. En tout cas, on sait maintenant que la première
               n’est pas une condition nécessaire et surtout suffisante de la seconde, que les deux entretiennent des relations d’interdépendance
               tantôt convergentes, tantôt conflictuelles, et qu’il est donc prudent de surveiller les deux comme le lait sur le feu.
            

         

         
            En envisageant la grande modération comme un concept à trois dimensions (le maniement des taux d’intérêt évite les poussées
               d’inflation et, si les banques centrales sont crédibles, il faut une faible variabilité des taux d’intérêt, donc de la croissance,
               pour éviter l’inflation), les grands argentiers de la planète avaient tout simplement choisi d’oublier que, dans les économies
               contemporaines, les cycles économiques sont déclenchés par les corrections des prix des actifs. Si une banque centrale ne
               parvient pas à maîtriser la formation et l’explosion des bulles, elle s’expose à voir bientôt les autres dimensions partir dans le décor. Il faudrait donc œuvrer afin d’obtenir une « grande modération »
               à quatre dimensions, c’est-à-dire simultanément la faible variabilité de la croissance, de l’inflation, des taux d’intérêt
               et des prix d’actifs.
            

         

         
            En définitive, la « grande modération » observée au tournant du siècle n’aura été qu’une parenthèse. Et d’une certaine manière
               un leurre, dans la mesure où elle a occulté pendant un temps le fait que le modèle des banques centrales tel qu’il avait été
               défini dans le courant des années 1980-1990 ne fonctionnait plus. Et que, selon toute vraisemblance, il ne fonctionnerait
               plus. Du moins, pas avant longtemps. Comment en effet continuer à faire de la maîtrise de l’inflation un objectif central
               alors que celle-ci a tout simplement… disparu ?
            

         

      

      
         Pourquoi ce modèle s’est-il déréglé ?
 Parce que l’inflation a disparu

         
            L’inflation n’a jamais été aussi faible depuis plus de cinquante ans ! Pour les cent quatre-vingt-neuf pays pour lesquels
               les données sont disponibles, l’inflation moyenne est attendue en 2015 juste au-dessous des 2 %, soit le niveau défini par
               la plupart des banquiers centraux comme la stabilité des prix. Une quinzaine de pays seulement enregistrent une forte dérive des prix, du Venezuela à l’Argentine, en passant par le Brésil, l’Iran, la
               Russie, la Syrie, l’Ukraine et une poignée d’états africains. Pour le reste, le nombre de pays qui accusent une véritable
               déflation des prix à la consommation est supérieur à celui des pays qui affichent une inflation à deux chiffres. En Grèce,
               par exemple, les prix ont baissé de 2,2 % entre juillet 2014 et juillet 2015.
            

         

         
            Pour les vingt-trois économies les plus avancées, le taux d’inflation moyen pointe à 0,2 % seulement, un point bas historique
               depuis… 1933, année choisie par Irving Fisher pour lancer son avertissement sur les dangers d’une spirale dette-déflation.
               Un avertissement qui fait d’autant plus écho aujourd’hui que les niveaux d’endettement – public et privé – tutoient à nouveau
               les sommets dans de nombreux pays, notamment parmi les plus avancés. La politique laxiste menée par les grands argentiers
               n’a pas déclenché l’inflation promise par les modèles de Barro-Gordon ou de Taylor, celle des salaires et/ou des biens et
               services, mais elle a déclenché une autre inflation, celle du prix des actifs, favorisant le développement des bulles.
            

         

         
            L’analyse économique traditionnelle consiste à dire qu’à court terme une baisse du chômage provoque un regain d’inflation
               en améliorant le pouvoir d’achat des salariés et en créant une rareté du travail pour les entreprises. Mais cette relation ne fonctionne plus. On observe que, même dans les pays où l’économie se rapproche du
               plein emploi (États-Unis, Royaume-Uni, Allemagne, Suède…), l’inflation n’augmente pas, mais au contraire recule. Cette évolution
               est due essentiellement au fonctionnement des marchés du travail : la crise, la concurrence par les coûts entre pays, la quête
               de localisation à coûts salariaux faibles par les entreprises, vont de pair avec une perte de pouvoir de négociation des salariés.
               Désormais, les coûts salariaux ne bronchent pas, ou si peu, lorsque la croissance revient.
            

         

         
            La faiblesse des salaires réels en zone euro s’explique bien sûr par le niveau élevé du chômage. Mais la tendance est mondiale.
               Partout, dans les pays développés, on observe une perte considérable de pouvoir de négociation des salariés qui s’explique
               par la désyndicalisation, la flexibilisation des marchés du travail, la mondialisation. Ainsi, aux États-Unis, le pouvoir
               d’achat du salaire médian n’a pratiquement pas bougé depuis près de vingt ans. Au Royaume-Uni, l’augmentation du nombre de
               salariés indépendants, salariés dont les revenus salariaux sont plutôt ajustés à la baisse, est spectaculaire (de 3,2 à 4,5 millions
               de personnes entre 2002 et 2015). Cela veut dire que même les périodes de croissance avec baisse du chômage ne font plus revenir
               l’inflation. La courbe de Phillips (le lien entre croissance des salaires et des prix et taux de chômage) n’est plus vérifiée. Et l’on ne voit pas ce qui pourrait lui rendre sa pertinence. Le monde semble
               être entré dans un régime de croissance potentielle plus faible, probablement sous le niveau (autour de 4 %) qui fait apparaître
               une hausse du prix des matières premières. La tendance ne touche pas seulement les pays développés, mais aussi les grands
               pays émergents dont la croissance potentielle bute sur de multiples goulets d’étranglement (travail qualifié, infrastructures
               de transport, énergie).
            

         

      

      
         À la recherche
 d’une « crédibilité » nouvelle

         
            Si l’inflation ne revient pas, cela ne veut pas dire qu’il n’y a plus de limite à l’utilisation des politiques de la demande
               (politiques monétaire et budgétaire expansionnistes) pour lutter contre le chômage et revenir au plein emploi, mais cela signifie
               que cette limite n’a plus rien à voir avec le retour de l’inflation et qu’il n’est plus possible de définir la crédibilité
               des banques centrales comme leur capacité à éviter l’inflation, puisque spontanément celle-ci ne revient pas. Impossible d’avoir
               pour objectif quelque chose qui n’existe plus ! Les banques centrales ne peuvent pas davantage garder comme outil privilégié
               le canal du crédit bancaire puisque, compte tenu du niveau déjà très bas des taux d’intérêt, il est impossible de faire repartir le crédit,
               quelle que soit la politique de taux qui est menée, et d’autant plus que les taux d’endettement sont déjà très élevés.
            

         

         
            La faiblesse de l’inflation et de l’inflation anticipée fait apparaître une problématique différente. Particulièrement dans
               la zone euro. Les banques centrales (surtout la BCE) souhaitent faire remonter l’une et l’autre jusqu’au voisinage de l’objectif
               (2 %). Et, pour cela, la BCE est prête à augmenter considérablement la base monétaire de la zone euro (déjà plus de 1 600 milliards
               d’euros). Mais peut-on raisonnablement définir la crédibilité de la banque centrale comme sa capacité à faire repartir la
               hausse des prix ? Certainement pas ! Le mandat précédent avait un sens théorique. En revanche, accroître l’inflation pour
               l’amener vers un objectif préétabli ne correspond à aucune définition théorique de la crédibilité.
            

         

         
            Quel est le type d’arbitrage auquel les banques centrales sont aujourd’hui confrontées à court terme ? Si une banque centrale
               mène une politique monétaire très expansionniste pour réduire le chômage, le risque n’est plus l’inflation, mais les dangers
               associés à cette politique laxiste : excès de liquidité et bulles sur les prix d’actifs. La question de l’arbitrage à court
               terme chômage/excès de liquidité et bulles sur les prix d’actifs a remplacé l’arbitrage chômage/inflation. Par analogie avec la définition habituelle de la crédibilité des banques
               centrales, on pourrait donc imaginer une nouvelle définition de cette crédibilité : une banque centrale crédible est une banque
               centrale qui renonce, non plus à l’inflation, mais à l’excès de liquidité et aux bulles sur les prix d’actifs pour réduire
               le chômage. Avec une telle définition, très peu de banques centrales sont crédibles ! Tout reste donc à faire sur ce terrain.
            

         

         
            La quête d’une crédibilité nouvelle s’annonce délicate. Pas facile, en effet, de traiter le problème de l’inflation des prix
               d’actifs. Faut-il empêcher les bulles de se former ou faut-il réparer les dégâts lorsque ceux-ci se sont déjà produits ? La
               question fait depuis quelques années l’objet d’une abondante littérature.
            

         

          

         
            Pendant longtemps, le consensus recommandait de laisser les effets de richesse gonfler tranquillement les patrimoines financiers
               plutôt que de leur couper les ailes. L’idée était que la réalité de la bulle et des risques qu’elle fait planer sur l’économie
               n’est jamais sûre avant que la bulle n’éclate ! En cas d’explosion, il serait toujours temps pour les banquiers centraux de
               se résoudre à restaurer la liquidité des marchés en les abreuvant aussi généreusement que nécessaire (le fameux Greenspan put). La crise a remis en cause cette doctrine du Cleaning Up the Bust Afterwards (nettoyage des dégâts a posteriori) : le coût (direct et indirect) des bulles est parfois trop important – et surtout l’opération nettoyage trop difficile à
               mener à bien dès lors qu’une bulle a éclaté, en dépit de l’abondance des liquidités présentes dans les tuyaux.
            

         

         
            C’est ce qu’illustre notamment le travail de deux chercheurs du Centre for Economic Policy Research (CEPR), Markus K. Brunnermeier
               et Isabel Schnabel. Ils ont réalisé un recensement passionnant de l’ensemble des bulles qui ont marqué les quatre cents dernières
               années – depuis la Tulip mania (1634-1637) ou la bulle du Mississippi (1719-1720) jusqu’à la crise des subprimes ou la bulle immobilière espagnole, en passant par la Railway mania des années 1840 en Angleterre ou la crise de l’Union générale à Paris en 1882 – et ont analysé la réaction des banques centrales
               à l’explosion de ces bulles2. Leur analyse montre que la formation des bulles est toujours précédée d’une forte expansion monétaire et d’un boom de l’endettement
               associés à une vague d’innovation financière et/ou de dérégulation. Les auteurs soulignent aussi que ce n’est pas la nature
               de la bulle qui fait la violence de la crise lorsqu’elle éclate, mais la manière dont elle a été financée : la violence est
               plus sévère lorsque sa formation a été accompagnée d’une explosion de l’endettement et d’une utilisation sans retenue de l’effet de levier, et
               lorsque les institutions financières ont elles-mêmes participé à la frénésie collective. Ils font enfin remarquer que le nettoyage,
               après coup, du gâchis provoqué par l’éclatement d’une bulle est extrêmement coûteux et qu’une politique monétaire préventive
               et graduelle, qui tend à lutter contre sa formation, est plus féconde, surtout si celle-ci ne se limite pas à la seule politique
               du taux d’intérêt, mais est modulée autour de plusieurs instruments. Les deux chercheurs apportent ainsi leur pierre au débat
               qui s’est développé depuis le début du siècle entre les deux conceptions de la politique monétaire déjà évoquées : la méthode
               du Leaning Against the Wind (naviguer à contre-courant) et celle du Cleaning Up the Bust Afterwards (nettoyage des dégâts a posteriori).
            

         

         
            La méthode du Leaning Against the Wind consiste à tenter d’anticiper la formation des bulles et à mener une politique monétaire plus réactive à l’évolution des
               prix d’actifs. Les prix d’actifs ne deviennent pas pour autant un objectif des banques centrales, mais la politique monétaire
               se donne comme mission de réagir systématiquement lorsqu’un prix présente des signes évidents de déséquilibre. La navigation
               à contre-courant est censée éradiquer les comportements moutonniers à la racine, avec en arrière-plan la conviction que les
               coûts pour l’économie réelle des crises financières sont désormais trop importants pour que les banques centrales ne s’impliquent pas davantage dans leur
               prévention. Cependant, la méthode ne fonctionne pas mieux que le nettoyage sauvage ex post, car elle implique de pratiquer une politique monétaire extrêmement restrictive dès qu’une bulle montre le bout de son nez,
               opération à laquelle aucun banquier central n’ose se risquer. Même si, d’une institution à l’autre, les sensibilités sont
               un peu différentes : plutôt lean à Francfort, plutôt clean à New York, et Londres quelque part entre les deux… Mais ce qui ressort surtout, c’est qu’aucune des deux formules ne fonctionne.
               Les banques centrales seraient-elles impuissantes à traiter la question de l’inflation des prix d’actifs ? La réponse reste
               incertaine, à condition toutefois de ne pas se limiter à l’utilisation du taux d’intérêt.
            

         

      

      
         Il est temps de définir
 une nouvelle politique monétaire

         
            Il est tentant de théoriser sans le moindre état d’âme l’impuissance de nos puissants banquiers centraux. Mais ce ne serait
               pas tout à fait juste. Car il est impossible de passer ce point sous silence : la Banque centrale européenne a tout de même
               bel et bien stoppé la crise de la zone euro en 2013.
            

         

         
            Sa décision de mettre en œuvre dès 2011-2012 des politiques de « protection » des pays périphériques (avec les repos à long
               terme, c’est-à-dire des prêts sur plusieurs années de la banque centrale aux banques commerciales, le QE, la possibilité d’utiliser l’OMT (Outright Monetary Transactions), autrement dit le rachat direct par la Banque centrale européenne sur le marché secondaire, et sous certaines conditions,
               d’obligations émises par les gouvernements de pays membres de la zone euro), accompagnées d’un engagement fort et répété de
               préserver l’intégrité de la zone euro, a en effet probablement évité à l’Espagne, à l’Italie et au Portugal de perdre durablement
               leur accès aux marchés financiers, et évité du même coup la disparition de l’euro. Sans un passage par une politique monétaire
               totalement non conventionnelle, la monnaie unique aurait sans doute explosé. En l’occurrence, il aura suffi à la banque centrale
               non pas d’agir, mais de parler – en clair, de se dire prête à acheter les dettes des pays périphériques –, pour que les taux
               à long terme des pays menacés rentrent dans leur lit.
            

         

         
            Conclusion en forme de paradoxe de l’épisode européen : désormais impuissantes lorsqu’il faut agir sur la macroéconomie (la
               BCE ne sait pas faire repartir la croissance ou l’inflation), les banques centrales ont en revanche la capacité d’agir sur
               les marchés financiers, en particulier sur les taux d’intérêt à long terme. Si la banque centrale peut acheter toute la dette d’un pays, elle contrôle du même coup les taux d’intérêt à long terme. C’est
               un pouvoir extrêmement partiel, qui s’exerce en l’occurrence sur le marché obligataire. Mais c’est un pouvoir. On peut d’ailleurs
               aussi imaginer que, de la même manière, la banque centrale puisse influencer les prix sur les marchés actions.
            

         

         
            Avant la crise, les banques centrales se bornaient à conduire une politique monétaire orientée à moyen terme vers la stabilité
               des prix, ne naviguaient pas à contre-courant si au cours de la phase d’expansion des bulles se formaient sur les prix de
               certains actifs, injectaient des liquidités en cas de crise et réparaient comme elles le pouvaient les dégâts en maintenant,
               pendant une période assez longue, les taux directeurs au plancher. Plus de huit ans après la crise financière qui a commencé
               en août 2007, ce modèle de central banking qui a fonctionné pendant plusieurs décennies sort affaibli de la crise. L’impuissance, on l’a vu, n’est pas totale, et encore
               moins irréversible, mais elle est tout de même flagrante et lourde de menaces. La conviction qu’une réforme des règles de
               politique monétaire s’impose est désormais largement partagée.
            

         

         
            Dans le tumulte de la crise, le bon vieux temps de la règle de Taylor paraît révolu. Pour les grands argentiers, le moment
               est venu de s’émanciper du mandat qui a prévalu depuis plusieurs décennies. Avec l’accord explicite ou implicite du politique.
               Les interactions entre marchés financier et monétaire qui reviennent au centre de l’actualité relativisent – c’est un euphémisme – l’ancienne
               doxa monétaire.
            

         

         
            Comment redéfinir le mandat quand l’inflation n’est plus l’indicateur pertinent des déséquilibres à gérer et qu’il faut intégrer
               l’instabilité financière et l’inflation du prix des actifs ? Quels sont les nouveaux compromis nécessaires entre la régulation
               macroéconomique, l’inflation classique et celle du prix des actifs ? Comment articuler politique monétaire et politique macroprudentielle
               pour réduire l’instabilité financière ? Un tel mandat peut-il encore être laissé à la discrétion d’une poignée d’individus
               non démocratiquement élus ? Ce seront, à n’en pas douter, les grands axes de la réflexion qu’il s’agit de mener rapidement
               sur le central banking. Pour le moment, on se contente de transférer de manière permanente les risques vers les bilans des banques centrales sans
               perspectives de sortie par le haut. Mais il va falloir s’extirper de la simple gestion de crise pour entrer dans une phase
               de véritable résolution de la crise. Et cela comporte la définition d’une nouvelle philosophie, d’un nouveau modèle pour les
               banques centrales. Non seulement la banque centrale ne peut pas tout, mais, pour être efficace et utile à la collectivité,
               elle doit revoir en profondeur les termes de son mandat. Entre toute-puissance et impuissance, il faut absolument trouver
               une troisième voie.

         

      

      

         
            1 Robert J. Barro et David B. Gordon, « Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy », Journal of Monetary Economics, vol. 12, 1983. 
            

         

         
            2 « Bubbles and Central Banks : Historical Perspectives », Centre for Economic Policy Research, discussion paper series no 10528. 
            

     
      

   
      

      Chapitre 4

      Pour une « bonne »
 politique monétaire
      

      
         Lorsque la crise financière qui a commencé en août 2007 a failli tout emporter, les banques centrales ont paré au plus pressé.
            Et elles ont eu raison. Lorsqu’on est confronté à un risque de déflation, on crée de la monnaie et on se sert des prix des
            actifs pour provoquer un effet de richesse et tenter de faire redémarrer l’économie. En général, le remède est efficace (sauf
            en Europe), mais il s’agit avant tout de répondre à une crise, en aucun cas de redéfinir les éléments d’une régulation de
            long terme. Rapidement, nos grands argentiers se sont en effet retrouvés confrontés à un autre problème : le modèle canonique
            qui avait fonctionné pendant plus de vingt ans est sorti exténué de la crise et l’économie ne répondait plus comme avant aux
            actions des banquiers centraux. Ainsi, même dans une économie revenue aux alentours du plein emploi comme aux États-Unis,
            les salaires n’ont pas bronché et l’inflation pas davantage.
         

      

      
         Aux États-Unis comme en zone euro, au Royaume- Uni ou au Japon, les banques centrales sont en délicatesse avec leur objectif
            d’inflation à 2 %, tandis que la courbe de Phillips (lien entre le chômage d’une part, les salaires et l’inflation d’autre
            part) s’apprête à rejoindre le magasin des accessoires inutiles. Même aux États-Unis et au Royaume-Uni, où le taux de chômage
            est redescendu au plus bas (respectivement 5,0 et 5,6 % de la population active), la reprise n’a entraîné aucune dérive des
            prix. L’inflation reste très éloignée de la cible de 2 %. Aux États-Unis, elle n’excède pas 0 % (1,3 % hors énergie et alimentation).
            Au Royaume-Uni, respectivement 0 et 1 %. C’est le cas aussi en zone euro, où la dérive des prix est même devenue négative
            (-0,1 %) sur la période septembre 2014-septembre 2015 (0,9 % hors énergie et alimentation). 0,1 % sur un an, en octobre 2015.
            Le seul pays où l’inflation s’est momentanément redressée est le Japon, mais ce fut au prix d’une forte dépréciation du yen
            et de la hausse de la TVA (depuis, l’inflation au Japon est redevenue négative). Un expédient aussi absurde qu’appauvrissant
            si le seul moyen de faire remonter les prix est d’utiliser l’inflation importée par la dépréciation des monnaies, puisque
            la hausse des prix des importations réduit le revenu réel.
         

      

      
         Nous vivons désormais dans un monde où il n’y a plus d’inflation, et où il y a moins de croissance. Avec le recul des gains
            de productivité, le vieillissement démographique et la baisse de l’inflation à long terme, la croissance potentielle des pays riches s’essouffle doucement, mais
            sûrement. Une tendance lourde. Du coup, les banques centrales, la Fed et plus encore la BCE, sont pour le moins désorientées :
            en fin de période d’expansion, elles maintiennent le loyer de l’argent au minimum, ce qui leur laisse bien peu de marge de
            manœuvre pour l’abaisser encore aux prochains frimas. Le coup de mou de la croissance potentielle nominale prive de facto les politiques monétaires de leur capacité contra-cyclique, faisant déjà planer le fantôme de leur impuissance annoncée.
            Dans un passé pas si lointain, les gardiens de la monnaie jouissaient de la capacité d’abaisser en fin de période d’expansion
            leurs taux directeurs de quelque 5 points aux États-Unis, 4 points en zone euro, afin de redonner des couleurs à l’économie.
            Aujourd’hui, ce potentiel n’excède pas 3 points outre-Atlantique et, au mieux, 2 points en zone euro.
         

      

      
         À New York comme à Francfort, Londres ou Tokyo, le totem des 2 % d’inflation est devenu avant tout un symbole d’impuissance.
            Désormais, les gardiens de la monnaie ne bataillent plus pour que l’économie mondiale ne dépasse pas la dose acceptable d’inflation,
            mais pour parvenir à lui injecter coûte que coûte les stimulants indispensables. Un exercice aussi improbable que périlleux.
            Il s’agit de faire tout le contraire de ce que stipule leur mandat, quitte à dynamiter leur doctrine au passage.

      

      
         Faut-il sauver l’objectif d’inflation ?

         
            Le débat revient régulièrement sur le tapis depuis qu’Olivier Blanchard, alors chef économiste du FMI, dans un article qui
               fit couler beaucoup d’encre (« Rethinking Macroeconomic Policy ») publié dans une revue du FMI, a commencé à s’interroger
               sur l’opportunité de porter l’objectif d’inflation des banques centrales de 2 à 4 % afin d’augmenter leur marge de manœuvre
               en cas de choc et de pouvoir plus facilement lutter, à l’avenir, contre un brutal refroidissement de l’activité. Le but d’un
               tel changement de cible est clair : avoir, en situation d’équilibre, des taux d’intérêt nominaux plus élevés dans les périodes
               d’expansion, ce qui permet de les abaisser davantage dans les récessions sans courir le risque de provoquer une déflation,
               de buter sur la contrainte de positivité des taux d’intérêt.
            

         

         
            Lorsqu’une crise est particulièrement violente, les taux directeurs peuvent en effet atteindre rapidement leur borne inférieure
               zéro (le zero lower bound) avant même d’avoir suffisamment stimulé l’économie pour la ramener vers le plein emploi (dès lors que les taux d’intérêt
               nominaux ne peuvent être négatifs). Or, dans une telle situation, l’activité peut rester durablement déprimée et le chômage
               s’installer pour longtemps sur les sommets. Ainsi, le Japon a basculé dès le milieu des années 1990 dans la « trappe à liquidité »,
               suivi après 2008 par plusieurs autres pays développés. Si, en 2009, la Réserve fédérale américaine avait appliqué strictement
               la règle de Taylor, par exemple, elle aurait dû fixer son taux des fonds fédéraux à -5 %, ce qui signifie tout simplement
               que les taux directeurs américains étaient à ce moment-là supérieurs de 5 points au niveau nécessaire pour ramener l’économie
               américaine au plein emploi.
            

         

         
            À la lumière des événements, et tout en insistant sur le fait que « maintenir une inflation faible et stable doit rester un
               objectif majeur de politique monétaire », Olivier Blanchard proposait donc dans son article de réexaminer soigneusement l’ensemble
               des coûts et des avantages possibles d’une inflation un peu plus élevée. La proposition, formulée par un des gardiens de cette
               véritable vache sacrée de la régulation macroéconomique mondiale, a immédiatement suscité la colère des orthodoxes, au nom
               de la défense de la crédibilité des banques centrales. Notamment en Allemagne, où le souvenir de l’hyperinflation des années
               1920 a laissé des traces. Un sentiment général résumé, tout en nuances, par la formule de Peter Bofinger, l’un des sages qui
               conseillent Angela Merkel sur la politique économique : « une idée loufoque et dangereuse ». Le débat ne s’en est pas moins
               poursuivi, alimenté en particulier par un nouveau working paper du FMI signé de Laurence Ball, en juin 2014 (« The Case for a Long-run Inflation Target of 4 % »).
            

         

         
            Point de départ de la réflexion : en matière d’inflation, il est très difficile de définir « la » cible optimale. On part
               simplement du fait que de nombreuses banques centrales, dont la Fed et la BCE, ont choisi le chiffre de 2 %, mais que ce chiffre
               pose désormais un certain nombre de problèmes. À l’instar d’Olivier Blanchard, Laurence Ball considère que le tabou qui règne
               encore aujourd’hui sur la question d’un rehaussement de la cible (par exemple, à 4 %) se heurte à la fois à la prégnance d’une
               recherche théorique qui a sous-estimé les effets pervers de l’inflation zéro et à la réticence viscérale de banquiers centraux
               encore marqués par les ravages de l’inflation des années 1970. L’économiste du FMI estime que les coûts associés au choix
               d’une nouvelle cible à 4 % seraient pourtant mineurs par rapport aux bénéfices que l’on peut en espérer. De nombreux experts
               pensent avec lui que si la Banque du Japon avait ciblé une inflation de 4 % et répondu plus vigoureusement à la baisse de
               régime de la machine économique, l’empire du Soleil levant aurait pu limiter sensiblement le déficit de croissance encaissé
               par la société japonaise depuis la décennie 1990. D’autres mettent l’accent sur le fait qu’une inflation plus forte en Allemagne
               permettrait de restaurer la compétitivité des pays périphériques de la zone euro. D’autres encore, avec Kenneth Rogoff, soulignent
               l’impact positif d’une inflation plus élevée sur la réduction de la valeur réelle des dettes publiques et privées. Historiquement, l’inflation a en effet toujours joué un rôle important dans la réduction de la
               dette souveraine, notamment après 1945. Ainsi, les économistes américains Joshua Aizenmann et Nancy Marion ont calculé qu’avec
               un taux d’inflation moyen de 4,2 % sur la période, la dette publique américaine – qui atteignait 108,6 % du PIB en 1946 –
               a été pratiquement divisée par deux en une décennie1. Faire passer l’objectif d’inflation des banques centrales de 2 à 4 % se heurte toutefois à (au moins) deux difficultés sérieuses.
            

         

         
            La première a trait aux rigidités nominales. Autrement dit, aux revenus non indexés, aux salaires qui ne sont révisés qu’une
               fois par an, voire une fois tous les deux ou trois ans, etc. Si les rigidités nominales sont fortes, une inflation plus élevée
               réduit la demande (puisque le salaire nominal met du temps à s’ajuster), puis l’offre (le salaire nominal s’ajuste solidement
               à la hausse lorsqu’il peut s’ajuster). Supposons, par exemple, que – comme aux États-Unis – on ne révise les salaires que
               tous les trois ans. Plus le niveau de l’inflation sera haut, plus la perte de pouvoir d’achat sera conséquente au bout de
               trois ans. Les salariés seront donc incités à l’anticiper lors de la négociation d’embauche. C’est ainsi que s’enclenche la course prix/salaires et que se crée un problème d’offre pour l’entreprise qui recrute. Plus les rigidités nominales
               ou les revenus non indexés sont nombreux, plus les coûts de l’inflation à 4 % risquent d’être supérieurs aux gains espérés,
               à savoir désamorcer le cas échéant l’engrenage de la déflation.
            

         

         
            La deuxième difficulté sérieuse d’une cible d’inflation, quelle qu’elle soit, est évidemment que l’inflation ne se décrète
               pas. Il n’y a qu’à songer à ce qui se passe actuellement : l’ampleur des efforts déployés ne permet même pas de se rapprocher
               de l’objectif officiel de 2 % ! Et il suffit que tout se conjugue et tire les prix à la baisse pour que l’affaire se complique.
               Dans un environnement marqué par la faiblesse des hausses de salaires et le recul du prix des matières premières, une inflation
               de 4 % semble tout à fait hors d’atteinte, même au voisinage du plein emploi, comme on peut le constater aujourd’hui aux États-Unis,
               au Royaume-Uni et au Japon. Dans les économies contemporaines, la décorrélation paraît durable entre l’offre de monnaie et
               l’inflation.
            

         

         
            Il est certainement trop tôt pour soutenir que la question de l’inflation appartient définitivement au passé, car d’autres
               facteurs exogènes restent bien présents, comme l’ont souligné quelques intervenants du Jackson Hole cru 2015 (notamment à
               travers la dépréciation des devises et l’inflation importée). On ne peut donc totalement écarter l’hypothèse de voir les prix flamber à nouveau si, par exemple, l’économie mondiale était brusquement touchée par une série de chocs. À ce moment-là,
               il faudrait refaire sans hésiter de la lutte contre l’inflation l’objectif central des politiques monétaires. Mais, aujourd’hui,
               pour toutes les raisons mille fois évoquées (fonctionnement du marché du travail, affaiblissement du pouvoir de négociation
               des salariés, taux de croissance potentielle inférieur au niveau qui fait monter les prix des matières premières, etc.), on
               peut raisonnablement faire l’hypothèse que nous sommes entrés dans une période de croissance sans inflation, ce qui doit inciter
               les banques centrales à revoir leur(s) objectif(s).
            

         

         
            Il ne s’agit pas d’imaginer un (ou des) objectif(s) qui serai(en)t pertinent(s) jusqu’à la fin des temps, mais plutôt qui
               corresponde(nt) aux exigences de la situation économique actuelle. Avec, pour commencer, la question centrale : quelles doivent
               être la philosophie générale et les caractéristiques fondamentales d’une « bonne » politique monétaire, c’est-à-dire d’une
               politique monétaire qui favorise une croissance économique équilibrée et durable ? D’un point de vue opérationnel, il y a
               une contrainte forte : une politique monétaire efficace n’a pas vocation à être gravée dans le marbre pour toujours, mais
               doit être en phase avec les grandes questions posées à la gouvernance économique du monde. Aujourd’hui, un surendettement
               public et privé quasi généralisé, une croissance nominale trop molle, trop de liquidités, des prix d’actifs qui s’envolent. Sans oublier le retour d’une instabilité
               financière qui met l’avenir de l’économie mondiale en péril.
            

         

      

      
         Mettre fin aux désordres financiers

         
            Dans la conception monétariste de la monnaie, la banque centrale n’a pas à se préoccuper de ce qui se passe dans la sphère
               financière. Elle doit concentrer toute son attention sur la stabilité des prix. Cette doctrine a prévalu après le développement
               de la crise inflationniste de la fin des années 1970 et elle a effectivement ouvert la voie à une longue période de reflux
               de l’inflation. Mais la stabilité des prix qui s’est progressivement installée a favorisé, on l’a vu, l’instabilité financière
               en facilitant la prise de risque et la spéculation sur les marchés.
            

         

         
            Dès lors, rien d’étonnant à ce que les crises financières aient fini par se succéder tandis que l’explosion des taux d’endettement
               prouvait à quel point la doctrine dite du ciblage de l’inflation (inflation targeting), avec ses prix stables et sa « grande modération », se retrouvait en porte à faux avec la dynamique financière. Les épisodes
               qui ont émaillé la seconde moitié des années 1990 (actions) et la période de 2002 à 2007 (immobilier) ont démontré que, dans
               les économies contemporaines, les déséquilibres monétaires (notamment l’excès de crédit) peuvent provoquer de graves déséquilibres
               financiers et la formation de bulles qui, lorsqu’elles éclatent, entraînent de grands désordres susceptibles de miner la croissance
               et l’emploi.
            

         

         
            Pendant longtemps, cette évolution n’a pas ému plus que cela nos banquiers centraux, à commencer par les présidents successifs
               de la Fed. Ils se sont contentés de jouer le rôle de prêteur en dernier ressort et de limiter la casse lorsque c’était nécessaire
               (Greenspan put), en préférant ignorer la question de l’aléa moral (les agents économiques sont incités à avoir des comportements dangereux
               parce qu’ils se sentent assurés contre les conséquences de ces comportements). La crise financière de 2007-2008 a achevé le
               travail : cette fois, il fallait éviter la catastrophe et les grandes banques centrales occidentales n’ont pas lésiné sur
               les moyens, quitte à laisser l’instabilité financière prendre une ampleur inédite.
            

         

         
            La croyance selon laquelle la stabilité des prix, donc la stabilité monétaire, assure la stabilité financière ne s’en remettrait
               pas. Est-ce suffisant pour convaincre les gardiens du temple du danger de dissocier l’une de l’autre et de la nécessité d’accepter
               que la stabilité financière, autrement dit la stabilisation des prix des actifs, constitue un objectif à part entière de la
               politique monétaire ? En tout cas, on ne peut plus camper sur l’approche qui prévalait avant 2008 lorsqu’on estimait que seul l’objectif d’inflation devait primer, à charge de nettoyer
               ensuite les écuries d’Augias. Les praticiens du central banking ne peuvent plus continuer à laisser se développer sans rien faire les bulles alimentées par le crédit. Ils doivent s’émanciper
               de cette doctrine. Si la stabilité monétaire reste l’objectif principal de la politique monétaire, et le taux d’intérêt à
               court terme son instrument privilégié, une réaction adaptée à l’évolution des conditions financières s’impose. Et, pour de
               nombreux experts, « adaptée » signifie action préventive destinée à freiner la dérive du crédit dans les phases d’euphorie
               financière (le fameux Leaning Against the Wind). Il s’agit donc de confier à la banque centrale un mandat élargi à la stabilité macroprudentielle afin de lutter contre
               le risque systémique en se donnant les moyens de stabiliser le cycle du crédit. Une nécessité qui fait désormais consensus.
            

         

         
            Une première approche consiste à estimer qu’il faut utiliser l’instrument classique du taux d’intérêt pour combattre cette
               nouvelle menace, le risque financier. Au face à face inflation/chômage se substitue donc le face à face inflation des biens
               et des actifs/chômage. Mais le seul usage du taux d’intérêt n’est approprié que dans le cas où le risque de bulle et le risque
               de surchauffe sont concomitants, et il est surtout loin d’être optimal (dans une vague haussière des marchés financiers, l’expansion du crédit est peu sensible au taux d’intérêt), voire carrément contre-indiqué si l’on espère atteindre
               un double objectif – stabilité des prix, stabilité financière – avec le même instrument. Dans certaines situations conjoncturelles,
               il peut y avoir conflit d’objectif dans l’orientation à donner au mouvement des taux d’intérêt. La capacité à disposer d’outils
               diversifiés permettrait d’agir sur le volume de crédit sans toucher aux taux, donc sans interférer avec la macroéconomie,
               mais en ciblant tel ou tel secteur d’activité comme, par exemple, l’immobilier.
            

         

         
            Les banques centrales doivent sortir du piège dans lequel elles se sont laissé enfermer lorsqu’elles ont réduit considérablement
               le nombre de leurs instruments. Certes, elles sont déjà en partie outillées pour agir (par exemple, sur les prix des actifs),
               mais les exigences associées à la stabilité financière requièrent une panoplie d’instruments encore plus diversifiée susceptible
               de favoriser le retour à un point d’équilibre raisonnable lorsque les clignotants s’allument : divergence excessive entre
               le rythme d’expansion du crédit et celui de la croissance économique, augmentation anormale du levier d’endettement des intermédiaires
               financiers de marché, écrasement des spreads de crédit, envolée du prix de tel ou tel actif… La stabilité financière doit mobiliser d’autres instruments que le taux d’intérêt,
               ce qui ne veut pas dire que la banque centrale doit négliger les effets de sa politique de taux d’intérêt sur la prise de risque des institutions financières.
            

         

         
            Parmi les instruments macroprudentiels, ceux dédiés à la régulation du cycle du crédit sont essentiels, car le déraillement
               de ce cycle est au cœur des crises financières les plus dévastatrices. On peut imaginer, par exemple, un instrument qui influence
               le volume de crédit (un capital réglementaire contra-cyclique qui dépende du niveau agrégé de crédit, d’où l’appellation macroprudentielle,
               ce qui existe déjà partiellement en Europe) sans toucher aux taux d’intérêt. On peut imaginer aussi de généraliser l’usage
               des ratios qui rapportent le niveau du prêt consenti par la banque à la valeur du bien acheté (loan to value), dans l’immobilier en particulier, et de prêts sur revenu (loan to income) afin d’obliger les banques à exiger davantage de leurs emprunteurs (apport et capacité de remboursement). On peut envisager
               enfin la mise en place d’un système de réserves obligatoires (autrement dit, les réserves auprès de la banque centrale que
               les banques doivent détenir) portant sur les crédits, et modulées selon les secteurs (plus fortes, par exemple, pour l’immobilier)
               et les régions. Une approche de cette nature aurait, ainsi, permis de freiner le développement du crédit immobilier spécifiquement
               en Espagne entre 2002 et 2007. Aujourd’hui, la banque centrale de Chine utilise ce système de manière efficace en modifiant
               les taux de réserves obligatoires en fonction de l’évolution des crédits et de façon différenciée selon la nature de ces crédits, la taille des banques, etc. Par ailleurs, la banque centrale
               doit pouvoir intervenir directement sur les marchés d’actifs.
            

         

         
            L’opportunité (ou non) d’ajouter formellement la stabilité financière au mandat des banques centrales fait débat. Certains
               craignent que cette charge supplémentaire ne compromette leur mission de stabilité des prix et leur gouvernance (indépendance,
               crédibilité). D’autres, au contraire, y sont favorables (l’instauration du Conseil du risque systémique logé au sein de la
               BCE va dans ce sens). Ce débat sur le partage des responsabilités rejoint celui sur la nature du contrôle exercé : faut-il
               privilégier la règle (auquel cas, celle-ci peut faire partie des règles prudentielles qui encadrent les établissements financiers)
               ou le pouvoir discrétionnaire des banquiers centraux ? La plupart des pays s’orientent vers la mise en place d’un dispositif
               macroprudentiel qui reposera sur les banques centrales. En revanche, celles-ci sont diversement impliquées dans la supervision
               microprudentielle. Certains pays, en effet, se refusent à confier à la banque centrale de telles responsabilités en matière
               de supervision microprudentielle afin que celle-ci ne soit pas tentée d’infléchir sa politique monétaire pour sauver les banques.
               C’est la raison pour laquelle il y eut en son temps ce débat sur la question de savoir s’il était opportun de confier à la
               BCE la supervision des banques, ses partisans faisant valoir l’existence du fameux chinese wall censé prévenir tout conflit d’intérêt potentiel.
            

         

         
            Quel que soit le schéma retenu, c’est la coopération qui compte. Dans un environnement de plus en plus complexe, une politique
               monétaire efficace passe par un effort de gouvernance partagée et relève davantage de l’interdépendance que de l’indépendance
               (platesformes d’informations communes, présences croisées dans les comités de pilotage, réunions de concertation et d’échanges…).
               En tout cas, banquiers centraux et autorités de supervision doivent coordonner étroitement la politique monétaire et la politique
               macroprudentielle afin de caler la politique de crédit sur des objectifs macrofinanciers. Le principe de séparation doit,
               pour le moins, s’accompagner d’un principe de coopération.
            

         

      

      
         Privilégier la croissance des revenus,
 donc la croissance nominale

         
            On l’a dit, le contenu du mandat des banques centrales n’a pas vocation à rester intangible jusqu’à la fin des temps, mais
               doit au contraire s’adapter en fonction des problèmes de l’heure. Or, l’objectif d’inflation pose aujourd’hui de graves problèmes
               aux banques centrales.
            

         

         
            D’abord, parce qu’il crée des biais très importants quand les prix des importations varient, surtout pour les institutions
               monétaires qui, telles la BCE, la Banque d’Angleterre et la Banque du Japon, ont retenu un objectif d’inflation totale (et
               non sous-jacente, c’est-à-dire qui exclurait les éléments les plus volatils que sont les prix de l’énergie et de l’alimentation).
               Prenons l’exemple récent de la chute des prix du pétrole : depuis la mi-2014, le prix du baril de brent a été divisé par plus
               de deux (de 108 à 45 dollars). La baisse brutale de l’inflation qui en résulte devrait normalement inciter les banques centrales,
               dont l’objectif prioritaire est la lutte contre l’inflation, à desserrer la contrainte monétaire. D’ailleurs, c’est précisément
               ce moment que choisissent la Fed et la Banque d’Angleterre pour différer le resserrement de leurs taux directeurs, et la BCE
               pour se lancer dans le Quantitative Easing. Une réaction pourtant totalement inappropriée : il n’existe aucune raison pour qu’une banque centrale lutte contre une baisse
               de l’inflation induite par la baisse des prix du pétrole, car cette baisse constitue un choc favorable qui va soutenir la
               demande et ne doit en aucun cas être confondu avec un choc déflationniste. Si les banques centrales se donnaient un objectif
               de croissance nominale, ce biais disparaîtrait : la baisse du prix du pétrole soutiendrait la croissance sans besoin d’avoir
               recours à une politique monétaire expansionniste.
            

         

         
            Le deuxième problème soulevé par l’adoption d’un objectif d’inflation est la non-prise en compte de la croissance réelle.
               Prenons cette fois l’exemple d’une économie où une inflation faible cohabite avec un redressement de la croissance, comme
               c’est le cas aux États-Unis, au Royaume-Uni et dans une moindre mesure en zone euro, grâce en l’espèce à la baisse des prix
               du pétrole. Cela confirme, on l’a dit, la fin des courbes de Phillips : même lorsque l’économie revient vers le plein emploi,
               les salaires n’accélèrent pas et l’inflation ne repart pas en raison de la perte du pouvoir de négociation des salariés. Si
               les banques centrales campent sur leur objectif d’inflation, elles vont pratiquer des politiques expansionnistes alors que
               la croissance réelle redémarre et que son rythme peut même être assez soutenu. Les taux d’intérêt deviennent alors anormalement
               bas par rapport au taux de la croissance réelle et nominale, ce qui fut bien le cas en 2014 et 2015 outre-Atlantique comme
               de l’autre côté de la Manche. Si les banques centrales avaient eu un objectif de croissance nominale, elles auraient déjà
               remonté leurs taux d’intérêt afin que ceux-ci soient cohérents avec la reprise économique.
            

         

         
            Enfin, le troisième problème, ô combien central dans les économies contemporaines, est le risque de déflation par la dette,
               c’est-à-dire le freinage de la croissance par excès d’endettement public et privé. Or, aujourd’hui, dans une configuration
               où les dettes sont déjà très élevées, le risque essentiel auquel nos économies sont confrontées est bien celui d’une hausse insupportable du
               taux d’endettement si la croissance nominale venait à devenir trop faible par rapport aux taux d’intérêt. Pour réduire les
               taux d’endettement, il faut que la croissance nominale (la croissance du PIB en valeur) soit plus forte que les taux d’intérêt.
               Un recul de la croissance nominale fait en effet grimper mécaniquement les taux d’endettement, ce qui est dangereux dès lors
               qu’ils sont très élevés. Quand le problème (notamment en zone euro) est celui de la debt deflation, il est parfaitement légitime que les banques centrales aient pour objectif de restaurer la solvabilité des emprunteurs en
               obtenant une croissance nominale (en valeur) plus forte. Il faut donc surveiller non pas les taux d’intérêt réels (écart entre taux
               d’intérêt et inflation), mais l’écart entre taux d’intérêt nominaux et croissance nominale.
            

         

         
            De ce point de vue, l’exemple de la zone euro est tout à fait parlant. Touchée par la debt deflation, autrement dit par un freinage de la croissance dû à l’excès d’endettement public et privé (rappelons que la dette publique
               de la zone euro atteint 96 % du PIB en valeur, et la dette des ménages et des entreprises 160 % du PIB), la zone a absolument
               besoin d’alléger la dette des emprunteurs (améliorer leur solvabilité) afin de les encourager à consommer et à investir. La
               priorité de la BCE devrait donc être d’agir en faveur d’une croissance nominale (une croissance du PIB en valeur) plus rapide.
            

         

         
            Or, ce n’est pas ainsi que les choses se passent. Avec son objectif de prix à la consommation et des coûts salariaux qui n’augmentent
               plus de manière durable, la seule façon qu’a trouvée la BCE de relancer la machine est de déprécier l’euro, ce qui n’est pas
               du tout une bonne idée. Soit la dépréciation de l’euro n’a pas d’effets parce que les prix des matières premières baissent
               en même temps que la monnaie. Soit elle fait monter les prix des importations et la situation de la zone euro ne risque pas
               de s’améliorer, bien au contraire : le renchérissement des prix à l’importation génère un prélèvement sur les revenus, réduit
               le PIB nominal et aggrave en définitive les problèmes de solvabilité.
            

         

         
            Résumons-nous. Les avantages d’un objectif de croissance du PIB en valeur sont nombreux. D’abord, la banque centrale peut
               tenir compte de la croissance réelle pour définir sa politique monétaire et son objectif de croissance n’est pas perturbé
               par les variations des prix des importations.
            

         

         
            En effet, la baisse des prix des matières premières ou les variations de taux de change font fortement varier les prix à la
               consommation, mais ont un impact beaucoup plus limité sur le prix de la valeur ajoutée domestique. La valeur des revenus d’un
               pays augmente en effet avec le prix de la valeur ajoutée, qui est le prix des biens fabriqués dans le pays une fois déduite la valeur des importations nécessaires à cette production. Une baisse du prix
               du pétrole, par exemple, accroît les revenus et la valeur ajoutée en diminuant le coût de l’énergie utilisée pour la fabrication
               des biens.
            

         

         
            Surtout, ce qui importe dans les économies modernes, c’est le niveau des taux d’endettement. Dans un tel contexte, tout recul
               de la croissance nominale peut vite devenir dramatique, surtout si elle glisse en dessous du taux d’intérêt à long terme,
               ce qui a pour effet de faire grimper mécaniquement le taux d’endettement. Enfin, un objectif de croissance nominale permettrait
               aux banques centrales de remonter leurs taux directeurs même si l’inflation est très basse, en cas de redressement de la croissance
               en volume, ce qui serait le cas aujourd’hui aux États-Unis et au Royaume-Uni.
            

         

      

      
         Le contrôle de la quantité de monnaie

         
            Les banques centrales n’ont pas vu le jour dans leur format actuel (indépendantes et en charge surtout du contrôle des prix).
               Elles ont été conçues, notamment la Banque d’Angleterre au xixe siècle, pour améliorer le fonctionnement de l’économie en créant la quantité de monnaie nécessaire aux échanges et pour jouer
               le rôle de prêteur en dernier ressort afin d’éviter les crises financières. L’inflation targeting ne fut, au fond, que la conséquence d’une période tout à fait particulière née des deux chocs pétroliers des années 1970,
               en fait une parenthèse par rapport au mandat « normal » qui est celui de la création et de la gestion d’une quantité raisonnable
               de liquidités. Le mandat d’origine a été oublié depuis la seconde moitié des années 1990 avec l’augmentation de la taille
               de la base monétaire (55 % du PIB en valeur au Japon, 25 % aux États-Unis, 20 % au Royaume-Uni, un peu plus de 10 % en zone
               euro). Les banques centrales s’en sont complètement affranchies dès lors que l’inflation avait disparu, elles se sont senties
               libres de créer toute la liquidité possible et imaginable – une anomalie dans leur comportement…
            

         

         
            En fait, il faut une institution qui maintienne une provision de liquidité convenable à tout moment, c’est-à-dire correspondant
               aux besoins de l’économie.
            

         

         
            Un retour aux sources s’impose. Plutôt que de s’attacher au contrôle de l’inflation quand la globalisation a largement fait
               disparaître le risque inflationniste, les banques centrales contemporaines devraient chercher à répondre à des questions qui
               sont en définitive voisines de celles qui se posaient déjà au xixe siècle : quelle est la quantité de liquidité nécessaire au bon fonctionnement de l’économie ? Où sont les risques ? Comment
               se donner les moyens de réagir aux crises financières ?
            

         

         
            Bref, réinvestir un champ complexe dont la doctrine du ciblage de l’inflation avait éloigné les banques centrales. Problème
               de refondation à la fois théorique et pratique.
            

         

         
            Mais cette nouvelle donne ne peut se mettre en place de manière efficace sans une coopération monétaire internationale dans
               un monde où liquidité et biens circulent librement. La coopération des politiques monétaires est indispensable sur une planète
               finance globalisée et naturellement instable. Il faut inciter les banques centrales à travailler ensemble et à adopter les
               mêmes principes de politique macroprudentielle. Il suffit pour s’en convaincre d’évoquer la situation que nous vivons actuellement.
            

         

         
            Depuis l’automne 2015, une politique monétaire plus restrictive se profile à l’horizon aux États-Unis, les marchés financiers
               anticipant une hausse des taux d’intérêt de la Réserve fédérale fin 2015, tandis qu’elle reste très expansionniste ailleurs
               (Royaume-Uni, zone euro, Japon, pays émergents non exportateurs de pétrole). Pourtant, le billet vert s’apprécie par rapport
               à l’ensemble des monnaies tandis que la baisse des prix du pétrole est, en termes nets, défavorable à l’Oncle Sam et favorable
               aux autres pays. Si les politiques monétaires étaient coordonnées sur le plan international, la politique monétaire américaine
               deviendrait plus laxiste et celles des autres pays relativement plus restrictives puisqu’ils profitent à la fois de la dépréciation
               de leurs taux de change et de la baisse des prix du pétrole. Mais c’est paradoxalement l’inverse qui est en train de se produire. Ce
               qui ne risque pas de déboucher sur un équilibre mondial optimal. Que fait le FMI ?
            

         

         
            Une « bonne » politique monétaire est une politique monétaire qui favorisera une croissance saine et durable. Elle doit participer
               à la recherche de solutions aux problèmes de l’heure – par exemple, actuellement, la question des prix d’actifs, du surendettement
               public et privé, de la médiocrité de la croissance potentielle – et disposer, pour ce faire, d’une panoplie d’instruments
               adaptée. Mais, pour être efficaces, les banques centrales ne doivent pas œuvrer toutes seules dans leur coin. Un mandat élargi
               suppose de voir les gardiens du temple faire preuve de responsabilité et rendre davantage de comptes (au sens d’accountability) en expliquant leur démarche dans les différentes instances, mais également auprès du grand public. Enfin, une « bonne »
               politique monétaire doit évidemment être coordonnée internationalement. Autant de contraintes qui dessinent le profil d’un
               banquier central moins jaloux de son indépendance et plus enclin à coopérer avec l’ensemble de la communauté économique et
               financière afin de sortir l’économie mondiale de ce que Christine Lagarde, la patronne du FMI, appelait en 2014 l’ère du new mediocre, une économie fragile, imprévisible et assiégée par les risques de toutes sortes.
            

         

      

      
         
            1 « Using Inflation to Erode the US Public Debt », NBER, 2009. 
            

         

   
   
      

      Chapitre 5

      Des banquiers centraux
 sans contrepouvoirs
      

      
         Dans un monde où la sphère financière a tendance à dominer la sphère économique, en tout cas à court terme, les nouveaux maîtres
            du monde jouissent d’un pouvoir exorbitant. Vertigineux. Longtemps inconnus du grand public, ils jouent par le seul pouvoir
            des signes, en l’espèce des décalages infinitésimaux de tel ou tel taux directeur, un rôle central dans l’évolution de notre
            niveau de vie. Et, dans ces conditions, il n’est pas anormal que ces acteurs de l’ombre fassent l’objet de quelques interrogations.
            Sont-ils vraiment légitimes ? En font-ils trop ? Sont-ils trop « indépendants », trop protégés de tout contrôle démocratique ?
         

      

      
         Si l’on s’en tient aux procédures qui, dans les pays développés, ont présidé à la conquête de cette indépendance, leur légitimité
            n’est pas contestable. En France, par exemple, le traité de Maastricht, qui à la fois entérinait le principe de la monnaie
            unique et jetait les fondations de la Banque centrale européenne, a été longuement débattu et mis aux voix par référendum. Et, selon
            des procédures différentes, tous les États candidats à l’euro ont donné à ce traité une onction démocratique. Pour autant,
            l’insuffisance du dialogue entre les dirigeants de la planète et les banquiers centraux n’en est pas moins une réalité. C’est
            pourquoi la question des conditions de la pratique actuelle de la politique monétaire est de plus en plus souvent posée :
            la monnaie serait-elle une affaire trop sérieuse pour être abandonnée aux mains des banquiers centraux ?
         

      

      
         Depuis plus de trente ans, les banques centrales fonctionnent sur le modèle mis en place dans les années 1980. C’est au nom
            de l’efficacité dans la lutte contre la flambée des prix que les banques centrales ont conquis leur indépendance les unes
            après les autres (avant les années 1970, seules quelques grandes institutions, telles la Réserve fédérale américaine, la Bundesbank
            allemande ou la Banque nationale suisse, étaient indépendantes). Au nom aussi de l’impéritie supposée des responsables politiques,
            obsédés par l’idée de gagner les prochaines élections, quitte à laisser exploser l’inflation pour mieux lutter contre le chômage.
            Au mépris de l’intérêt général.
         

      

      
         Partie de Nouvelle-Zélande, la vague d’indépendance a progressivement submergé l’ensemble des pays développés, puis des pays
            émergents. Bien sûr, certains pays sont restés à l’écart du mouvement, en particulier la Chine où l’idée même d’indépendance demeure subversive.
            Mais la conversion fut quasi totale. En Europe, ce fut l’exigence allemande pour le passage à l’euro qui emporta la décision,
            y compris en France où le primat du politique avait toujours été très prégnant d’un bout à l’autre de l’échiquier politique.
            La Banque de France conquit officiellement son indépendance en 1993. La Banque d’Angleterre (1997) et la Banque du Japon (1998)
            ne tardèrent pas à suivre le mouvement. Quant à la BCE, elle sera portée sur les fonts baptismaux sous le signe même de l’indépendance.
            Une évolution générale qui a renforcé le pouvoir des institutions monétaires au moment où, avec la globalisation financière,
            l’art du central banking se faisait plus complexe et plus subtil.
         

      

      
         Indépendante, la banque centrale est censée décider de la politique monétaire (c’est-à-dire de la fixation du taux d’intérêt
            à court terme dans la grande majorité des cas) sans aucune concertation avec la représentation politique (gouvernement, parlement)
            ni avec quelque administration que ce soit (le ministère des Finances en particulier). Elle a pour objectif essentiel la stabilité
            des prix et, pour y parvenir, l’atout d’une crédibilité supposée découler de cette indépendance récemment conquise et légitimée
            sur le plan théorique par le texte de Barro et Gordon : les agents économiques doivent croire que les gardiens du temple ne laisseront jamais l’inflation réapparaître durablement, même si des chocs inflationnistes à court terme se produisent.
         

      

      
         À la fin du xxe siècle, presque partout dans les pays développés, les banques centrales sont donc indépendantes des gouvernements. Une indépendance
            vécue comme une formidable conquête sinon démocratique, du moins technique, au service de l’efficacité de la politique monétaire
            et dans l’intérêt général. En se mettant à l’abri de tout aléa moral associé au cycle électoral, les banquiers centraux ne
            doutent pas un instant qu’ils contribuent à améliorer l’efficacité de la politique économique. Pour autant, au-delà des mots,
            leur degré d’indépendance est variable en fonction d’un certain nombre d’éléments objectifs : mode de nomination du président
            (la banque centrale sera d’autant plus indépendante que le gouvernement aura peu de poids dans cette nomination) ; durée du
            mandat (une durée illimitée où gouverneur et dirigeants sont révocables à tout instant ne favorise pas la manifestation de
            l’indépendance) ; nature de l’autorité de contrôle (moins la banque centrale rend des comptes à l’autorité qui a nommé le
            gouverneur, plus l’indépendance est garantie) ; qualité des dirigeants (c’est à la qualité d’expertise, mais aussi d’échanges,
            ainsi qu’au charisme personnel du gouverneur qu’on peut évaluer le degré d’indépendance).
         

      

      
         En tout cas, les banquiers centraux se sont donné les moyens de justifier leur réputation (et leur crédibilité) en défendant
            jalousement, chaque fois que possible, leur sacro-sainte indépendance même si – ne soyons pas naïfs – tous sans exception
            peuvent être parfois influencés par le pouvoir exécutif. C’est particulièrement vrai en temps de crise ou à l’occasion d’événements
            exceptionnels : bien que réputée pour son attachement à la stabilité des prix, la Bundesbank ne s’est pas opposée à la fixation
            par le gouvernement allemand de la parité d’échange 1 Ostmark pour 1 Deutsche Mark, manifestement inflationniste, lors de
            la réunification allemande. Mais, au-delà de la réalité ou des apparences, la question est de savoir si ce modèle d’organisation
            institutionnelle des banques centrales est toujours adapté et n’est pas devenu au contraire dangereux en raison de l’évolution
            de la théorie de la politique monétaire comme de la pratique des banquiers centraux.
         

      

      
         Le mythe de la neutralité monétaire

         
            Premier sujet de réflexion : la question de la neutralité monétaire. La philosophie qui a justifié le choix de l’indépendance
               repose sur la fiction du découplage possible, et même nécessaire, entre la politique monétaire et les autres éléments de la
               politique économique. Sur le plan théorique, l’indépendance de la banque centrale vis-à-vis du pouvoir politique est fondée sur l’idée,
               popularisée par Milton Friedmann dès 1963, selon laquelle l’inflation serait « toujours et partout un phénomène monétaire »
               et seulement un phénomène monétaire. La circulation monétaire détermine le niveau général des prix sans exercer une action
               directe sur le rythme de l’activité économique, autrement dit sur la croissance ou l’emploi (l’économie réelle). Manière de
               soutenir qu’une banque centrale peut être indépendante et ne s’occuper que de son objectif d’inflation puisque son action
               n’interfère avec aucun des autres volets de la politique économique qui, eux, influencent l’évolution de l’économie réelle.
            

         

         
            Mais cette neutralité monétaire est un mythe. Elle n’existe pas. Les banques centrales influencent par toutes sortes de canaux
               l’économie réelle. Elles agissent sur les finances publiques puisqu’elles achètent des dettes publiques dans le cadre du Quantitative Easing. Aux États-Unis, la Fed détient un encours de dette publique correspondant à près de 15 % du PIB en valeur, la Banque d’Angleterre
               plus de 20 %, la Banque du Japon plus de 40 %. Elles influent sur l’évolution des exportations et des investissements des
               entreprises, la formation des salaires, dès lors qu’elles interviennent sur les taux de change. Elles orientent aussi l’évolution
               de l’investissement logement puisqu’elles achètent des actifs financiers qui refinancent les crédits immobiliers (aux États-Unis, la Réserve fédérale
               détient une part des encours d’Asset Backed Securities (ABS), ces produits financiers adossés en particulier à des crédits
               hypothécaires, équivalant à quelque 10 % du PIB en valeur). Sans parler de l’impact des politiques monétaires sur la redistribution
               des revenus par le biais des effets de richesse qui sont devenus, comme on l’a vu, l’un des canaux privilégiés utilisés par
               les banques centrales pour tenter de soutenir la demande. Les conditions théoriques nécessaires à l’indépendance des banques
               centrales ne sont donc plus réunies.
            

         

         
            Dès lors que les banques centrales influencent à moyen terme non seulement l’inflation, mais de nombreux comportements de
               l’économie réelle, l’absence de coordination entre la politique monétaire et les autres composantes de la politique économique
               a forcément un coût élevé (sur le plan national comme international avec la montée des désordres sur les monnaies et les taux
               de change) : dans un monde complexe, l’indépendance d’un des acteurs a tendance à produire des décisions sous-optimales. C’est
               la théorie économique qui nous le dit : la politique monétaire doit donc être coordonnée avec les autres volets de la politique
               économique (budgétaire, fiscale, salariale, de compétitivité…). Et lorsqu’on parle de coordination, il ne s’agit pas simplement
               d’aller raconter une fois par an devant le Parlement ce que l’on a l’intention de faire, mais de veiller à ce que les décisions de politique
               monétaire n’entrent pas en conflit avec celles de politique budgétaire ou fiscale au point de parasiter et/ou d’affaiblir
               la politique économique. D’autant que, si la personnalité des acteurs s’en mêle, le face à face peut vite devenir destructeur.
            

         

      

      
         Toutes sortes de bêtises
 pour toutes sortes de raisons

         
            Le deuxième niveau de réflexion porte sur les hommes et sur leurs compétences réelles ou supposées. Concrètement, les décisions
               prises par les banques centrales en toute indépendance sont-elles toujours les meilleures possible ? Est-on sûr qu’il y a
               forcément à la tête des principales institutions monétaires de la planète une succession d’hommes ou de femmes remarquables,
               à la hauteur de la responsabilité qui leur échoit ? Sont-ils tellement exceptionnels qu’il faille leur laisser tout loisir
               de faire n’importe quoi si l’envie leur en prend, sans véritable contrôle ni gardien pour veiller à l’intérêt général ? Les
               décisions de politique monétaire étant avant tout subordonnées au jugement de quelques personnes (le gouverneur et les membres
               du comité de politique monétaire), il n’est pas scandaleux de poser la question de leur compétence dès lors que, dans un système de ce type, la valeur des décisions est étroitement corrélée à celle des individus,
               surtout si l’on a décidé de ne pas leur imposer de règles formelles, mais de leur laisser au contraire une grande marge de
               manœuvre.
            

         

         
            Les banquiers centraux peuvent en effet faire toutes sortes de bêtises pour toutes sortes de raisons. Propension aux erreurs
               de jugement, esprits dogmatiques, tempéraments plus ou moins influençables… Qu’il suffise de se remémorer quelques exemples
               récents. À tout seigneur, tout honneur, citons pour commencer celui d’Alan Greenspan qui, en 1997, après avoir parlé de l’exubérance
               irrationnelle des marchés, finit par laisser enfler inconsidérément la bulle actions au motif que l’envolée des cours était
               « validée » par l’irruption de la « nouvelle économie ». Après le 11 septembre 2001, il fait en sorte que les taux réels deviennent
               négatifs (taux d’inflation supérieur aux taux d’intérêt) car, c’est une tradition aux États-Unis, lorsque le pays « entre
               en guerre », on ne fait pas appel aux hausses d’impôts pour la financer, mais au porte-monnaie des épargnants et des consommateurs.
               Dans la foulée, Ben Bernanke a campé sur la même ligne et s’est lancé dans une série d’expérimentations qui ont bouleversé
               complètement la structure des prix d’actifs.
            

         

         
            On peut aussi évoquer, plus près de nous, les atermoiements de la Banque d’Espagne qui, jusqu’en 2008, laissera exploser les prix de l’immobilier sans rien faire. Si bien que le gouverneur de la banque centrale espagnole
               sera amené à démissionner quatre années et 5,5 millions de chômeurs plus tard. On peut encore rappeler l’énorme Quantitative Easing mis en place à partir de 2013 au Japon. La forte dépréciation du yen, donc des termes de l’échange, dans un pays qui importe
               massivement ne pouvait avoir pour résultat que de provoquer une récession durable liée à l’effet négatif de la dépréciation de la monnaie sur l’économie japonaise. C’est bien ce que l’on observe aujourd’hui. Enfin, on mentionnera
               l’abandon, en janvier 2015, du plancher de 1,20 euro pour le franc suisse, abandon qui menaçait de tuer purement et simplement
               l’industrie suisse, en favorisant délocalisations et recul des investissements, jusqu’à ce que la Banque nationale suisse
               décide, début octobre 2015, de faire volte-face et d’affaiblir à nouveau le franc suisse.
            

         

         
            Rappelons aussi, pour mémoire, les politiques ultra-accommodantes menées en toute absence de coordination, ce qui est loin
               de produire les effets escomptés. Si les politiques monétaires étaient coordonnées au niveau international, elles deviendraient
               aujourd’hui relativement plus expansionnistes dans les pays qui souffrent de l’appréciation de leur taux de change et/ou de
               la baisse du prix du pétrole (États-Unis) que dans ceux qui profitent à la fois de la dépréciation de leur monnaie et de la
               baisse du prix du pétrole (Royaume-Uni, zone euro, Japon, pays émergents non pétroliers). C’est tout le contraire qui se profile
               à l’horizon.
            

         

         
            À l’origine de toutes ces décisions, il ne faut pas sous-estimer le poids des responsabilités qui pèsent sur les épaules des
               principaux intéressés. D’autant que, on l’a dit, plus ils tergiversent, plus il leur sera difficile de « sortir » dans de
               bonnes conditions d’une politique monétaire expansionniste. La décision de Janet Yellen, présidente de la Fed, de ne pas toucher
               aux taux directeurs américains le 17 septembre 2015, et d’attendre probablement l’extrême limite pour le faire, tout en faisant
               passer sans cesse des messages contradictoires, illustre le propos. Pour autant, cette décision inquiète et génère d’ailleurs
               de la volatilité supplémentaire sur les marchés financiers, car elle semble prendre appui sur des indicateurs conjoncturels
               de court terme plutôt que sur une réflexion autour de quelques questions fondamentales sur la situation macroéconomique des
               États-Unis : quelle est la probabilité d’une rechute de la croissance américaine ? La courbe de Phillips (le lien entre chômage
               et inflation) a-t-elle ou non disparu ? Quel est le niveau de la croissance potentielle en volume et en valeur des États-Unis ?
            

         

         
            On sait que la présidente de la Fed est également préoccupée par la situation des marchés financiers internationaux et paralysée peut-être par la peur du bain de sang. Quand les taux sont restés aussi bas pendant aussi longtemps,
               la plupart des portefeuilles obligataires sont gavés de dettes souveraines émises à des taux très bas et toute hausse du loyer
               de l’argent est susceptible d’engendrer des pertes massives pour les établissements financiers, puisque la valeur des obligations
               évolue en sens inverse des taux. C’est dans ces moments-là que l’on perçoit combien prendre la responsabilité de modifier,
               même de manière infinitésimale, le loyer de l’argent peut tout à coup avoir une portée planétaire. Dès lors, un autre niveau
               de réflexion entre en ligne de compte : en démocratie, est-il vraiment raisonnable de concentrer autant de pouvoirs entre
               les mains d’une institution exempte de tout contrôle démocratique réel et sérieux sur ses décisions ? Est-il sain de confier
               à des systèmes technocratiques des décisions éminemment politiques qui engagent l’avenir de la collectivité ? Pourquoi faire
               de la monnaie une exception ?
            

         

      

      
         Le goudron et les plumes pour les politiques,
 l’encens pour les technocrates

         
            La décision de sortir le contrôle de l’inflation du champ des politiques pour le confier à la banque centrale est née de la
               conviction générale que l’impéritie de dirigeants politiques obsédés par leur réélection était responsable de l’inflation qui a miné l’économie mondiale
               après les deux chocs pétroliers. Il fallait les empêcher de multiplier les mesures inappropriées, décidées à seule fin de
               faire baisser coûte que coûte le chômage. Avec l’explosion de l’endettement public, le raisonnement pourrait valoir actuellement
               pour la politique budgétaire. On pourrait tout aussi bien aujourd’hui faire la chronique de l’irresponsabilité budgétaire.
               Dès lors, pourquoi ne pas décréter que la politique budgétaire est, elle aussi, trop importante pour être abandonnée aux mains
               des politiques et ne pas créer une instance budgétaire indépendante ? Le raisonnement par l’absurde montre les limites de
               la théorie de l’indépendance. En outre, les gouvernements qui sont en échec assument cette responsabilité devant le Parlement
               et, régulièrement, devant leurs électeurs. Les banquiers centraux, eux, peuvent prendre autant de mauvaises décisions qu’ils
               veulent sans que celles-ci aient aucune conséquence pour eux-mêmes puisqu’ils ne peuvent être révoqués. Pourquoi, en démocratie,
               faudrait-il réserver à la monnaie un traitement à part ? D’autant qu’il ne s’agit plus aujourd’hui de lutter contre l’inflation,
               mais de résoudre des problèmes autrement plus compliqués (excès d’endettement public et privé, variabilité excessive des prix
               d’actifs et des taux de change, apparition de crises financières, faiblesse des gains de productivité et de la croissance potentielle) dans un contexte, on vient de le voir, où l’interdépendance exige une
               action concertée qui mette en jeu l’ensemble des instruments de politique économique. Avec, à la clé, de possibles conflits
               d’objectifs : favoriser le désendettement ou donner aux gouvernements le temps de mettre en place des réformes structurelles
               les conduit à adopter des politiques monétaires très expansionnistes qui ébranlent la stabilité financière.
            

         

         
            En définitive, les enjeux associés à l’action des banques centrales sont autant politiques et démocratiques qu’économiques
               et financiers. Et, s’il semble de bon ton aujourd’hui de réserver le goudron et les plumes aux élus et d’encenser les technocrates
               (en tout cas, dans le milieu qui nous occupe, c’est-à-dire celui des banquiers centraux !), la question d’une gouvernance
               aussi efficace qu’équilibrée de la politique monétaire passe sans doute, dans une démocratie, par une meilleure organisation
               du partage du pouvoir entre techniciens et politiques. Dans un monde dominé par la complexité et l’interdépendance, ce n’est
               pas une question secondaire au moment où tout indique que nous sommes en train d’entrer dans l’ère de la crise financière
               permanente.
            

         

      

   
      

      Conclusion

      La prochaine fois, ce sera pire…

      
         Alors que les banques centrales n’en finissent plus de déverser des flots de liquidités dans les circuits de l’économie mondiale,
            celle-ci – loin de reprendre des couleurs – est en situation de quasi-récession, avec une croissance qui navigue depuis plusieurs
            années au-dessous de son potentiel. Une réalité qui apparaît encore plus clairement dès lors que l’on prend en compte la « vraie »
            croissance chinoise, compatible avec les indicateurs économiques dont nous disposons, et non pas la croissance « officielle »
            de la Chine. Si l’on suppose une relation stable entre la croissance du PIB et celle des importations, de la production d’électricité,
            du fret (routier, ferroviaire, maritime), on parvient à une estimation de la croissance du PIB de la Chine de l’ordre de 3 %
            l’an, loin donc des 7 % « officiels ». Ainsi « redressé », le taux de croissance mondial évolue actuellement autour de 2-2,5 %
            seulement et devrait être à peine plus élevé en 2016, toujours très au-dessous de la moyenne historique de 3,5 %.
         

      

      
          Des causes issues de l’économie réelle

         
            Cette situation de quasi-récession a des racines diverses, mais bien réelles, et aucune région du monde n’est épargnée. Dans
               les pays émergents (hors Chine), le ralentissement est dû à la présence de nombreux goulets d’étranglement (sur les ressources
               en main-d’œuvre qualifiée, sur la production d’électricité ou encore sur les infrastructures de transport). En Chine, il est
               lié à la dégradation de la compétitivité-coût avec l’envolée des coûts salariaux et la sous-utilisation des capacités de production
               associée à l’excès d’investissement passé, ce qui débouche aujourd’hui sur le recul des prix, surtout dans l’industrie (-6 %
               sur un an, en octobre 2015). Au Japon, le ralentissement provient de la déformation du partage des revenus au détriment des
               salaires, déformation qui affaiblit la demande avec le recul presque continuel du salaire réel depuis le début du siècle.
               En zone euro, l’incertitude qui règne après la crise et l’excès d’endettement tant public que privé pèse fortement sur l’investissement,
               donc sur la croissance, tandis qu’aux États-Unis celle-ci est affectée par la crise du secteur pétrolier qui a provoqué un retournement de l’investissement des entreprises et de la production industrielle. Enfin, les économies des pays
               exportateurs de matières premières sont pénalisées par la baisse des prix, qui elle-même est liée à la faiblesse de la croissance
               mondiale. En ce début d’année 2016, l’économie de la planète flirte avec la récession en raison de problèmes multiples, mais
               tous issus de l’économie réelle : goulets d’étranglement nombreux dans les pays émergents, excès d’investissement passé en
               Chine, partage des revenus inefficace au Japon, sous-investissement en zone euro, crise du secteur pétrolier aux États-Unis
               et difficultés rencontrées par les pays exportateurs de matières premières.
            

         

      

      
          Une réaction totalement inadaptée

         
            Au lieu de s’attaquer à ces problèmes, la plupart des pays mettent en place des politiques monétaires ultra-expansionnistes :
               taux d’intérêt au plancher dans tous les pays de l’OCDE avec une perspective de faible remontée aux États-Unis et au Royaume-Uni
               mais le maintien d’une liquidité abondante, Quantitative Easing en zone euro et au Japon, taux d’intérêt et taux de réserves obligatoires à la baisse en Chine, taux d’intérêt bas dans les
               autres pays émergents. Sans oublier quelques petits foyers d’incendie qui ressemblent à une guerre des changes avec, dans un nombre de plus en plus important de pays, la quête d’une
               dépréciation de la monnaie, au Japon, en zone euro, au Canada, en Australie et – depuis l’été 2015 mais plus faiblement –
               en Chine. Globalement, la politique monétaire du monde reste ultra-expansionniste, ce que confirment l’évolution de la liquidité
               (20 000 milliards de dollars dans les circuits, rappelons-le) et la hiérarchie qui s’est instaurée entre taux de croissance
               et taux d’intérêt (les seconds installés au-dessous des premiers, ce qui dans la durée est source de bien des effets pervers).
               Une politique aussi paradoxale qu’inefficace, puisque la tendance à la récession qui caractérise aujourd’hui l’économie mondiale
               n’a rien à voir avec la sphère financière et tout avec l’économie réelle.
            

         

         
            Pour autant, on ne change pas une politique qui perd. Les banquiers centraux s’entêtent dans la voie qu’ils ont choisie. Et,
               petit(s) resserrement(s) américain(s) ou non, le flot de liquidités qui inonde la planète finance n’est pas près de se tarir.
               Si les banquiers centraux ne modifient pas leurs objectifs de politique monétaire et leur comportement, la liquidité mondiale
               va logiquement poursuivre sa course en avant. D’ailleurs, la base monétaire du monde va continuer à progresser de manière
               déraisonnable.

         

      

      
          Un flot de liquidités
 qui n’est pas près de se tarir

         
            D’abord, bien sûr, l’absence d’inflation. La star des années 1980 devrait continuer à jouer durablement les arlésiennes, surtout
               dans les pays de l’OCDE, car son absence a des causes structurelles : la perte de pouvoir de négociation des salariés dans
               les pays riches qui pèse comme jamais sur les coûts salariaux (dans les pays de l’OCDE, le coût salarial unitaire progresse
               en moyenne de moins de 2 % l’an), ou encore la baisse des prix des matières premières, entretenues par la faiblesse de la
               croissance mondiale. Pour preuve, à la fin d’août 2015, le Bloomberg Commodity Index, qui agrège les vingt-deux matières premières
               stratégiques pour l’activité industrielle – blé, pétrole, gaz, or, cuivre, aluminium, acier, coton, etc. –, a glissé jusqu’à
               un plus bas depuis août 1999. Un exemple parmi d’autres : la tonne de cuivre, qui valait 10 000 dollars il y a cinq ans, en
               vaut deux fois moins aujourd’hui. Or, on l’observe depuis des années déjà, cette absence d’inflation incite les banques centrales,
               dont le mandat est resté bloqué sur les objectifs d’inflation du passé, à mener sans retenue des politiques monétaires expansionnistes.
            

         

         
            Autre élément qui incite les banquiers centraux à poursuivre leurs politiques monétaires stimulantes : la croissance mondiale
               est inférieure aux attentes. Or, ce « coup de mou » semble également fait pour durer. Avec, du côté de la demande, de multiples facteurs de freinage, à commencer
               par le niveau d’endettement (à l’échelle mondiale, la dette publique excède 80 % du PIB en valeur et le crédit total près
               de 110 % du PIB) ; et, du côté de l’offre, une faiblesse de la croissance potentielle liée à celle des gains de productivité
               (en 2015, la croissance potentielle du monde ne dépasse pas 3,5 %, soit un bon point de moins qu’il y a quinze ans). On peut
               craindre, en outre, que les banques centrales ne sous-estiment le recul de la croissance potentielle et ne le confondent avec
               une défaillance passagère de la demande qui les renforcerait encore dans leurs velléités de maintenir leurs politiques expansionnistes.
            

         

         
            La liquidité mondiale va aussi continuer à croître parce que personne, pas même les dirigeants du FMI dont ce devrait être
               une des missions, ne se préoccupe de regarder l’effet produit par ces politiques monétaires menées en ordre dispersé sur la
               liquidité mondiale, tout comme personne ne cherche à éviter la guerre des monnaies (Japon, zone euro, Chine) en imposant un
               effort de coordination internationale.
            

         

         
            Résultat : les banques centrales ne veulent pas, n’osent pas, sortir de ces politiques expansionnistes qui deviennent de plus
               en plus irréversibles. Elles redoutent les effets d’une remontée des taux d’intérêt à long terme (dans l’OCDE, les taux d’intérêt
               à dix ans sur les emprunts d’État ne dépassent pas 1,5 %), que ce soit pour les emprunteurs, compte tenu du niveau des taux d’endettement,
               ou pour les investisseurs et les banques qui ont accumulé les portefeuilles obligataires à coupons très faibles (dans l’OCDE,
               l’encours d’obligations détenu par les banques s’élève à 90 % du PIB en valeur, 45 % pour les investisseurs institutionnels)
               et subiraient des pertes considérables en capital en cas de remontée brutale du loyer de l’argent. Elles craignent aussi les
               effets délétères d’un retournement à la baisse des prix d’actifs (effets de richesse négatifs, difficultés pour les acheteurs
               récents de logements). Elles répugnent enfin à prendre le moindre risque avec cette croissance flageolante et qui pourrait
               rester molle dans la durée en raison du tassement de la croissance potentielle (baisse de la productivité, vieillissement).
               L’évolution de la situation japonaise donne une bonne idée des pièges d’un tel engrenage : les politiques monétaires expansionnistes
               se révèlent vite irréversibles à cause du danger de crise financière qui surgit en cas de normalisation.
            

         

         
            Ajoutons, pour finir le tour d’horizon, que les politiques monétaires sont de plus en plus inefficaces pour la bonne et simple
               raison que les taux d’intérêt sont déjà au plancher, inférieurs au taux de croissance, et que l’encours de liquidité est déjà
               très important. On ne peut pas rejouer éternellement le même scénario. Or, pour qu’une politique monétaire expansionniste ait un effet sur l’économie, alors que les taux d’intérêt sont déjà proches de zéro et que la liquidité est
               déjà largement excédentaire, il faut qu’elle devienne excessivement expansionniste : à ce stade, ce n’est pas un petit peu
               de liquidité en plus qui peut modifier l’équilibre économique. Mais cette inefficacité croissante ne dissuade pas les banquiers
               centraux d’y avoir recours, dans la mesure où les politiques budgétaires sont neutralisées par le niveau très élevé des taux
               d’endettement publics (dans les quatre grands pays de l’OCDE, la dette publique représente près de 140 % du PIB en valeur).
            

         

         
            Pour toutes ces raisons, la base monétaire mondiale devrait continuer à augmenter, à moins que les banquiers centraux ne modifient
               radicalement leurs choix de politique monétaire. Mais cela ne nous semble pas être l’hypothèse la plus probable, compte tenu
               de l’importance des pressions qui s’exercent sur eux. Un engrenage qui promet de nouvelles crises financières.
            

         

      

      
          Une prochaine crise financière
 encore plus violente que les précédentes

         
            Après la crise des pays émergents en 1997, celle de la bulle internet en 2000-2001, celle des subprimes en 2008-2009, il est évidemment difficile de dire quel sera l’épicentre de la prochaine crise financière. Les points de fragilité de l’économie mondiale sont nombreux : pays
               émergents, pays périphériques de la zone euro, marchés actions, à moins que l’immobilier ne se rappelle à notre bon souvenir puisque,
               dans beaucoup de pays (Royaume-Uni, Japon, Canada, Chine, Australie…), les prix ont repris leur ascension vers le ciel. Sans
               oublier la bulle obligataire qui s’est formée depuis quelques années, aussi dangereuse qu’une bulle actions, car elle peut
               décimer les assureurs et… les emprunteurs.
            

         

         
            Pour autant, il est impossible de savoir où et quand la prochaine crise se produira. La question du « quand » est en fait
               une mauvaise question, puisque le futur n’est pas prévisible et que les banques centrales disposent d’énormes moyens pour
               retarder l’heure de vérité. Pour que la bulle éclate, il faut la conjonction d’une situation fondamentale déséquilibrée et
               d’une prise de conscience des marchés.
            

         

         
            Mais une telle conjonction commence peut-être à se dessiner : au cours de l’été 2015, les marchés actions ont baissé de 14 %
               aux États-Unis et de 30 % dans la zone euro. En tout cas, une chose est sûre : si, dans le court terme, la sphère financière
               dicte sa loi, quitte à ignorer totalement l’évolution de l’économie réelle, dans le long terme, le réel reprend la main et
               refait irruption dans la sphère financière sous la forme d’une crise. C’est ce qui s’est passé en 2008-2009. C’est ce qui se reproduira inévitablement dans un avenir plus ou moins proche. Nous avons plutôt tendance à penser
               que la fréquence des crises devrait augmenter, car il y a interaction entre la situation de quasi-récession que nous connaissons,
               situation qui fait monter l’aversion pour le risque, et le déclenchement des crises financières. Surtout, la prochaine crise
               devrait être encore plus violente que les précédentes.
            

         

         
            Une crise financière est en effet le résultat du basculement d’une masse de capitaux d’un actif risqué (actions, dettes bancaires…)
               vers un actif sans risque (dette publique d’un pays « sûr », cash…) lorsque les investisseurs, tout à coup, prennent peur
               et qu’un début de panique donne le signal du retournement. Plus la liquidité mondiale est abondante, plus ces mouvements sont
               violents puisque la taille des capitaux qui peuvent migrer d’une classe d’actifs à une autre est, elle aussi, de plus en plus
               considérable. Il suffit, par exemple, de prendre la mesure des flux de capitaux nets vers (ou depuis) les pays émergents ou
               la Chine pour imaginer l’impact de la liquidité mondiale sur l’ampleur des flux de capitaux. Ainsi, entre janvier et septembre 2015,
               les sorties de capitaux massives subies par les pays émergents (hors Chine) ont provoqué une dépréciation éclair de leurs
               devises (-20,5 % pour le réal brésilien sur les sept premiers mois de l’année, -15,4 % pour la livre turque, -9 % pour les pesos mexicain et chilien). Les banquiers centraux n’ont pas tenu leurs promesses : en huit ans, la planète finance
               n’est pas devenue plus sûre, plus mature, plus responsable. Ils se sont au contraire affranchis de toute règle et se sont
               laissés aller à jouer avec la monnaie. Les promesses n’engagent décidément que ceux qui les écoutent.
            

         

      

      
          Des réformes institutionnelles
 pour tenter d’éviter le pire

         
            Seule la mise en place de réformes institutionnelles importantes pourrait déjouer la prochaine crise. Voici pour conclure,
               et pour résumer notre réflexion sur ce à quoi devrait ressembler une nouvelle politique monétaire, six propositions pour éviter
               le pire.
            

         

         
            1. Si l’inflation reste – comme nous le pensons – durablement faible pour des raisons structurelles (inférieure à 2 %), les
               banques centrales doivent laisser de côté l’objectif d’inflation pour adopter un objectif plus adapté à l’équation économique
               actuelle (contrôle des prix d’actifs, de la liquidité…) et veiller davantage sur la stabilité financière.
            

         

         
            2. Si la croissance mondiale demeure durablement faible, s’assurer que les banques centrales utilisent une valeur correcte
               et actualisée de la croissance potentielle et non une valeur antérieure trop élevée, ce qui les inciterait à tenter de stimuler artificiellement la croissance. Prenons l’exemple de la zone euro. Aujourd’hui,
               la croissance potentielle de la zone est d’environ 1 % contre 2 % il y a dix ans, avec une inflation de 1 % en tendance (2 %
               il y a dix ans). Cela signifie que le taux d’intervention de la BCE ne doit pas excéder 2 % (contre 4 % avant la crise).
            

         

         
            3. Faire en sorte que le FMI joue le rôle central qui doit être le sien, à savoir coordonner les politiques monétaires (de
               création de liquidité) et de change (éviter les politiques non coopératives de dépréciation des monnaies). Le rôle du FMI
               devrait être en effet de vérifier que toute dépréciation du change correspond bien à un véritable problème de compétitivité
               et de surveiller l’évolution de la liquidité mondiale, ce qui supposait certainement de ne pas accepter que la base monétaire
               passe de 7 000 milliards de dollars en 1996 à 20 000 milliards en 2015.
            

         

         
            4. Renoncer aux politiques monétaires expansionnistes qui durent trop longtemps, car ces politiques sont certes efficaces
               à court terme en provoquant une baisse importante des taux d’intérêt à long terme, mais deviennent irréversibles et ne peuvent
               plus jamais être abandonnées. Sachant que la durée de vie moyenne d’une obligation est de sept ans, si pendant sept ans une
               politique monétaire est expansionniste, cela signifie que l’ensemble d’un portefeuille obligataire a été renouvelé avec des
               coupons à taux très faibles. Si les taux entamaient une remontée, la perte en capital serait massive pour les investisseurs. Or, le rendez-vous
               est inscrit à l’agenda pour 2016 puisque la politique de taux bas a débuté en 2009 ! Difficile dans ces conditions d’imaginer
               voir les autorités monétaires prendre le risque d’un bain de sang, ce qui explique les atermoiements récents de la Fed autour
               d’une hausse de ses taux directeurs, hausse toujours annoncée, toujours différée.
            

         

         
            5. Renoncer à utiliser les politiques monétaires expansionnistes quand le problème de l’économie n’a rien à voir avec la politique
               monétaire, mais est étroitement lié à l’absence de réformes structurelles (marché du travail, soutien à l’innovation, réforme
               fiscale…), absence qui bloque la croissance de long terme à un niveau faible. L’utilisation intempestive de politiques monétaires
               expansionnistes comme substitut aux politiques de réformes structurelles ne peut en effet que déboucher sur une perte totale
               de leur efficacité.
            

         

         
            6. Se donner un objectif de liquidité (base monétaire) mondiale raisonnable et, pour y parvenir, commencer à la réduire très
               doucement afin d’éviter tout risque d’accident. Logiquement, la base monétaire du monde devrait progresser à peu près comme
               le PIB mondial en valeur. Or, celui-ci a augmenté sur un rythme annuel de 8-9 % dans les années 2000-2008 tandis que la base
               monétaire mondiale affichait une hausse de 17 % par an, soit deux fois plus que ce qui aurait été raisonnable. Or, si dans le futur la croissance
               de la création de richesse mondiale ne dépasse pas 5 % en valeur, ce qui aujourd’hui fait figure d’étiage crédible, l’objectif
               d’augmentation de la base monétaire mondiale ne devrait pas excéder 5 % par an.
            

         

          

         
            Au lieu de remédier aux problèmes de l’économie réelle, les banquiers centraux ont choisi, en réaction à la situation de sous-investissement,
               de mettre en place des politiques monétaires ultra-expansionnistes bien que, quelle que soit leur ampleur, ces politiques
               ne puissent corriger les causes de la quasi-récession qui touche désormais l’économie mondiale. Une politique conçue avant
               tout pour les marchés financiers, avec l’espoir que la confiance ainsi restaurée percolera un jour dans l’économie réelle.
               Mais l’excès de liquidité qui en résulte est propice à d’énormes déplacements de capitaux d’une classe d’actifs à une autre,
               d’un pays à un autre. Et lorsqu’il s’agit du report massif de capitaux d’un actif risqué vers un actif sans risque, une crise
               financière peut éclater à tout moment. Petites répétitions avant la « générale » : en 2015, on a eu l’occasion d’observer
               les colossales sorties de capitaux en provenance des pays émergents et la forte dépréciation du change de ces pays qui s’est
               ensuivie. Elle a été assortie – dans le courant de l’été – du report des actions vers les obligations publiques « sûres », en raison des craintes qui se sont fait
               jour sur la croissance mondiale, report qui a provoqué la chute des cours boursiers et le recul des taux d’intérêt à long
               terme sur les dettes publiques.
            

         

         
            Pour le moment, le système tient. Nos « gardiens » de la monnaie peuvent ouvrir les vannes autant qu’ils veulent et chaque
               fois que l’on en a besoin. Mais s’ils s’entêtent dans une fuite en avant où l’on entretient le mythe du crédit qui crée de
               la valeur et où le chacun pour soi domine, il faut s’attendre à ce que surviennent des crises financières de plus en plus
               fréquentes et de plus en plus violentes. On observe d’ailleurs que le rythme s’accélère. Nous entrons dans l’ère de la crise
               financière permanente, jusqu’à ce qu’un coup de tabac, plus dévastateur que les autres, déclenche une nouvelle crise mondiale
               et mette la planète à feu et à sang. Comme le retour du refoulé, le retour du réel s’annonce ravageur. Surtout, et une fois
               de plus, pour les plus fragiles d’entre nous.
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