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			INTRODUCTION

			Un changement radical
de la pratique et de la perception des politiques monétaires

		


		
			À partir du début des années 1980, les Banques Centrales passent progressivement à une politique de « ciblage de l’inflation » (de réalisation d’un objectif d’inflation, le plus souvent de 2 %), en réaction à la hausse brutale de l’inflation durant les chocs pétroliers (1974 puis 1980-81), et avec l’apparition (1982-83) de la théorie du biais inflationniste et de la crédibilité (voir Encadré 1). Si on regarde l’évolution de l’inflation depuis cette période, on voit que cette politique semble avoir été efficace, puisqu’il y a eu un fort recul de l’inflation (graphique 1). Cependant, on peut aussi l’attribuer à d’autres causes, comme les déréglementations des marchés du travail, d’où des hausses plus lentes des salaires.
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			L’organisation de la politique monétaire à partir de cette époque s’est donc généralisée sur le modèle de flexibilité des taux de change, libre circulation internationale des capitaux et politique monétaire visant à assurer la stabilité des prix.

			
Encadré 1.

			La théorie du biais inflationniste 
et de la crédibilité 
(initialement Barro et Gordon, 1982)

			La production croît avec l’écart entre l’inflation et l’inflation anticipée (si l’inflation est supérieure à l’inflation anticipée, par exemple le salaire réel diminue, ce qui stimule l’offre de biens et services, puisque le salaire nominal suit l’inflation anticipée).

			La Banque Centrale essaie de réduire le chômage : pour cela, elle met en place une politique monétaire qui conduit à une inflation supérieure à l’inflation anticipée. Mais les agents économiques forment des anticipations parfaites de l’inflation : à l’équilibre, l’inflation est plus élevée ; l’inflation anticipée est supérieure à l’inflation et le chômage ou la production n’ont pas varié. Il y a inflation inefficace, biais inflationniste de la Banque Centrale.

			Pour éviter cet équilibre inefficace (de l’inflation sans baisse du chômage), la Banque Centrale doit devenir crédible : elle doit convaincre les agents économiques qu’elle n’essaiera pas d’utiliser l’inflation pour soutenir la production ; en conséquence, l’inflation anticipée reste nulle, et le bien-être est amélioré puisque l’inflation disparaît sans hausse du chômage.



			Les adversaires de cette organisation de la politique monétaire mettent en avant son caractère restrictif : la Banque Centrale lutte contre l’inflation même si cela doit faire apparaître le chômage ; cela conduit à des taux d’intérêt réels élevés, qui découragent l’endettement et l’investissement. Pendant toute cette période (années 1980, 1990 le début des années 2000), on critique donc les Banques Centrales pour ce frein à la croissance que constituerait cette politique de stabilité des prix (d’inflation targeting). Certains épisodes donnent d’ailleurs raison à ces critiques : on se rappelle que la Banque Centrale Européenne augmente ses taux d’intérêt directeurs (le taux repo, des refinancements des banques à la BCE) en 2008 juste avant la crise des subprimes et en 2011, au début de la crise de l’euro (graphique 2), alors que l’économie européenne va mal ou va aller mal, simplement parce qu’elle craint le retour de l’inflation.
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			Mais nous mettons en avant dans ce livre que depuis la crise des subprimes (2008-2009) les Banques Centrales ont complètement changé de comportement.

			Elles sont passées à un double objectif : l’obtention d’un niveau le plus élevé possible d’emploi, le soutien de la solvabilité budgétaire des États.

			Nous nous interrogeons sur les causes de ce changement de stratégie des Banques Centrales : volonté d’intervenir davantage dans l’économie réelle, disparition du lien entre chômage, cycle économique et inflation, changement de la nature de la monnaie (d’une monnaie de transaction à une monnaie d’investissement, de placement). Nous regardons les formes qu’ont pris ce nouveau comportement, ce nouvel objectif des Banques Centrales : Quantitative Easing, maintien de taux d’intérêt inférieurs à la croissance, Helicopter Money, et nous nous interrogeons sur les conséquences de ce changement de comportement des Banques Centrales. Le risque est d’abord son inefficacité pour effectivement créer des emplois ; il est ensuite que si l’inflation usuelle (des prix des biens et services) n’est plus pour l’instant un risque, cette nouvelle stratégie des Banques Centrales fait apparaître des hausses excessives et désordonnées des prix des actifs (cours boursiers, prix de l’immobilier).

			On est donc passé d’une critique du biais restrictif des politiques monétaires à une critique de leur biais expansionniste, et des risques induits pour la stabilité financière.

		


		
			CHAPITRE 1

			De l’objectif d’inflation à l’objectif de plein-emploi

		


		
			Depuis le début des années 1980, les Banques Centrales ont choisi d’avoir un objectif d’inflation (d’utiliser l’inflation targeting). Cela conduisait à une politique monétaire contracyclique : expansionniste dans les récessions et au début des périodes de croissance, restrictive dans la seconde partie des périodes de croissance, à partir du moment où la baisse du taux de chômage faisait apparaître un risque d’inflation. Mais, depuis les années 2000, et encore plus depuis les années 2010, le comportement des Banques Centrales a changé : elles conservent des politiques monétaires expansionnistes tout au long du cycle économique alors même que le taux de chômage est redevenu bas. Cette évolution du comportement des Banques Centrales vient d’une part d’une modification de leurs objectifs, d’autre part de changements structurels dans l’économie mondiale qui ont beaucoup réduit le risque d’inflation.

			1. Dans la période récente, les politiques monétaires restent expansionnistes tout au long de la période de croissance économique

			Le comportement traditionnel des Banques Centrales était de mener une politique monétaire contracyclique : dans les récessions et au début des périodes de croissance, une politique monétaire expansionniste, puis dans la seconde partie des périodes de croissance, une politique monétaire restrictive. Cela s’est vu par exemple dans la seconde moitié des années 1990 et avant la crise des subprimes de 2008-2009 (les graphiques 1a/b montrent les taux d’intervention des Banques Centrales, qu’on appelle aux États-Unis le taux des Fed Funds, des fonds fédéraux, et dans la zone euro, le taux repo, et les taux de chômage).
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			Mais on voit le changement de comportement des Banques Centrales. Déjà, avant la crise des subprimes, la hausse des taux d’intérêt est assez tardive ; après la crise des subprimes, les taux d’intérêt restent très bas alors même que le taux de chômage est devenu faible. On voit clairement une rupture, avec le maintien d’une politique monétaire expansionniste pendant toute la période de croissance, pas seulement au début de cette période.

			2. Des modalités pratiques permettant d’obtenir ce nouvel objectif

			L’objectif des Banques Centrales devient donc un objectif de soutien de l’économie, de retour au plein-emploi complet : la politique monétaire soutient donc aujourd’hui la demande alors même que l’économie a redémarré. La Réserve Fédérale aux États-Unis mentionne explicitement que le retour à un taux de chômage très faible est devenu son objectif, puisque c’est la condition pour réduire les inégalités. On peut donc effectivement considérer que les Banques Centrales sont passées d’un objectif de stabilisation des prix, dans les années 1980, 1990 et au début des années 2000, à un objectif de complet plein-emploi depuis le milieu des années 2000, et cela est certainement le cas aujourd’hui après la crise de la Covid.

			Pour mettre en place ce changement d’objectif, de la stabilité des prix au plein-emploi, les Banques Centrales ont dû modifier leurs pratiques, leurs stratégies.

			Le plus radical est le passage au Yield Curve Control, au contrôle des taux d’intérêt à long terme ; la Banque du Japon a d’abord utilisé cette politique, la Banque Centrale Européenne n’en est pas loin dans la période récente (graphique 2).
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			Un taux d’intérêt à long terme maintenu à un niveau très bas soutient effectivement la demande de biens et services, même lorsque l’économie a déjà démarré. Une autre possibilité est l’Average Inflation Targeting : au lieu de maintenir l’inflation en dessous d’un objectif (2 % normalement), la Banque Centrale maintient l’inflation en moyenne à 2 % : les périodes où l’inflation (il s’agit en fait de l’inflation sous-jacente, hors effets des prix des matières premières) est inférieure à 2 %, comme c’est le cas pendant les récessions, graphique 3, doivent être compensées par des périodes où l’inflation est supérieure à 2 % : cela permet à la Banque Centrale d’accepter une inflation supérieure à l’objectif dans la seconde partie des périodes de croissance, avec cet objectif d’inflation à 2 % en moyenne à long terme, et pas inférieure à 2 % à tout moment (Schéma 1).
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			Ces choix « techniques » dans la mise en place de la politique monétaire ont tous le même objectif : permettre que la politique monétaire reste expansionniste tout le temps, pendant toute la période de croissance.

			3. La politique de la surchauffe

			En réalité, les Banques Centrales (et la Réserve Fédérale l’a déclaré) sont attirées par la « politique de la surchauffe ». Il s’agit de continuer à stimuler la demande de biens et services alors que le taux de chômage est déjà bas. C’est typiquement ce que la Réserve Fédérale a fait de 2016 à 2019 (voir graphique 1a plus haut), et elle en a obtenu les effets favorables attendus.

			Les entreprises devant produire davantage alors que le marché du travail est déjà tendu, d’une part acceptent d’embaucher des personnes peu qualifiés qu’elles n’accepteraient pas d’habitude, et il en résulte une hausse du taux de participation (graphique 4), c’est-à-dire de la fraction de la population en âge de travailler qui se présente sur le marché du travail ; d’autre part, doivent devenir plus efficaces, et il en résulte une hausse des gains de productivité (graphique 5). Au total, cette politique de la surchauffe redresse la production potentielle (réalisable), avec à la fois une hausse de l’emploi et une hausse de la productivité.
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			4. Un facteur permissif très important : l’inflation faible

			Cette politique nouvelle des Banques Centrales, avec le passage à un objectif de plein-emploi radical, a été facilitée par la baisse de l’inflation (graphique 3 plus haut), qui a permis aux Banques Centrales de s’éloigner de l’objectif de stabilité des prix (en réalité d’inflation à 2 %). Il semble que dans la zone euro, même au plein-emploi, l’inflation n’atteint pas 2 %, qu’aux États-Unis elle est à peine supérieure à 2 %. Avec un objectif d’inflation moyenne à long terme de 2 %, l’inflation n’est alors jamais plus un problème et la Banque Centrale peut se concentrer sur l’objectif de plein-emploi.
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Graphique 1a
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Graphique 5
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