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# Edito


Écologie : a-t-on pris conscience de l’urgence ?


Des forêts brûlent, des espèces animales et végétales disparaissent, le niveau des mers monte inéluctablement. L’air, l’eau et les sols sont de plus en plus pollués et on retrouve des déchets microplastiques partout. En France métropolitaine, un mammifère terrestre sur trois est menacé ou quasi menacé d’extinction. L‘humanité fait face aujourd’hui à une crise écologique inédite. Les enjeux ne sont pas seulement d’ordre climatique, mais aussi sanitaire, économique, social, géopolitique. Ils réclament des objectifs atteignables et des actions concrètes. En 2019, le législateur français a inscrit le terme « urgence » dans l’article 1er de la loi relative à l’énergie et au climat. Ainsi, est reconnue symboliquement la nécessité d’agir le plus vite et le plus efficacement possible. La France est-elle en retard ? Existe-t-il une conscience verte au niveau européen ? Peut-on sauver la planète sans se restreindre ? Quel est l’éventail des réponses à la crise écologique ?


Dans ce numéro, nous proposons également un tour d’horizon de la politique monétaire européenne ainsi qu’un entretien portant sur le statut professionnel du maire. Le « Point sur » analyse l’utilité du tirage au sort comme moyen de sélection. Enfin, le « C’était en » revient sur la loi de 1965 autorisant la femme mariée à ouvrir un compte en banque et à travailler sans l’autorisation de son mari.
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# Politiques publiques - [image: ]Que devient la politique monétaire de la zone euro ?



Jézabel Couppey-Soubeyran


Maître de conférences à l’Université Paris 1 Panthéon-Sorbonne


La Banque centrale européenne poursuit et accentue même en 2019 sa politique d’accommodation dans une zone euro qui ralentit, s’éloignant d’autant d’un retour à la normale. Un changement plus profond de la politique menée est-il possible ?
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La normalisation n’aura pas lieu


L’année 2019 aura sonné le glas de la normalisation attendue en matière de politique monétaire. Alors que la Réserve fédérale des États-Unis (Fed) confirmait, à la fin de l’été 2019, son nouveau cap sur l’assouplissement de sa politique monétaire, la Banque centrale européenne (BCE) a annoncé quant à elle en septembre 2019, face aux signes d’un ralentissement en zone euro, plusieurs mesures visant à accommoder davantage sa politique monétaire. Les taux vont rester bas pour longtemps et les achats d’actifs sur les marchés obligataires sont relancés (voir « Complément + » en fin d’article). La politique monétaire de la zone euro n’aura jamais été aussi souple sur une aussi longue durée.


Si la BCE semble ainsi compter sur les effets stimulants des achats d’actifs, elle ne s’y est toutefois convertie que bien après la Fed, en 2015, privilégiant dans un premier temps l’assouplissement des opérations de refinancement à travers des long term refinancing operations (LTRO). Cet engagement tardif dans le quantitative easing (assouplissement quantitatif – QE) tient vraisemblablement à l’importance que la BCE prêtait au canal de transmission bancaire au sein du système financier européen, supposé plus orienté « banques » que le système financier américain. Mais le canal du crédit, sur lequel la BCE comptait, s’est révélé étroit (Jézabel Couppey-Soubeyran et Fabien Tripier, « Après dix ans de politique monétaire non conventionnelle, un retour à la normale est-il possible ? », dans L’économie mondiale 2020, Paris, La Découverte, coll. « Repères », 2019, p. 89-104) ; en conséquence, l’assouplissement (en termes de prix, de volumes et d’échéance) des conditions de refinancement des banques n’a eu qu’un effet d’entraînement limité sur la masse monétaire et, in fine, sur l’inflation et la croissance de l’économie.
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Mario Draghi, alors président de la Banque centrale européenne, le 15 juin 2015 à Bruxelles lors d’une commission du Parlement européen consacrée à la crise grecque
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Dans ses décisions de septembre 2019, la BCE a toutefois associé à la relance du QE celle des opérations de refinancement ciblées qu’elle avait déjà expérimentées entre septembre 2014 et mars 2017 (targeted longer-term refinancing operations – TLTRO), qui conditionnent le refinancement à l’activité de crédit des banques, de manière très souple toutefois et à des conditions de taux encore plus avantageuses, car une partie de ces opérations pourra s’effectuer à taux négatif (voir « Complément+ »).
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Assouplissement quantitatif (Quantitative easing)


Le quantitative easing (ou QE) désigne une mesure non conventionnelle de politique monétaire consistant en des programmes d’achats d’actifs publics ou privés auxquels recourent les banques centrales lorsqu’elles ne peuvent plus guère abaisser le taux directeur du refinancement des banques.








En poussant d’un cran supplémentaire l’assouplissement de sa politique monétaire, la BCE entend contrer le ralentissement de la croissance en zone euro et se rapprocher de sa cible d’inflation de 2 %. Cependant, le risque existe que ces nouvelles mesures, prises dans le prolongement des précédentes, se heurtent aux mêmes problèmes de transmission.







ZoOm


Opérations de refinancement à plus long terme (Long term refinancing operation)


Les long term refinancing operations (LTRO) sont des opérations de refinancement dont la maturité est plus longue (six mois, un an, jusqu’à trois ans) que celles des refinancements classiques (à la semaine ou au mois), avec de moindres exigences de garanties (la liste de titres acceptés en collatéral est élargie).
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Opérations ciblées de refinancement de long terme (Targeted longer-term refinancing operation)


Les targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) consistent en des opérations de refinancement à plus long terme (jusqu’à quatre ans) « ciblées » sur l’activité de crédit des banques, ou du moins conditionnant le montant que celles-ci peuvent emprunter à la banque centrale aux crédits qu’elles octroient aux entreprises et aux ménages.


















Des problèmes de transmission…


En théorie, une augmentation de la base monétaire est censée entraîner une hausse plus que proportionnelle de la masse monétaire, dans la mesure où la disponibilité en monnaie centrale influence positivement la capacité des banques à octroyer des crédits à l’économie, donc à mettre de la monnaie en circulation. En pratique, ce multiplicateur monétaire n’a pas fonctionné.


Globalement, entre la fin 2008 et la fin 2018, d’après les statistiques monétaires de la BCE, la base monétaire a presque triplé (passant de 1 151 à 3 218 milliards d’euros), la masse monétaire au sens strict (M1) a un peu plus que doublé (de 3 993 à 8 277 milliards), et la masse monétaire au sens large (M3) a augmenté d’un peu plus de 30 % (9 410 à 12 375 milliards d’euros). On constate donc que la base monétaire n’a pas induit une augmentation de la capacité de dépense dans l’économie (via la monnaie en circulation) à la hauteur de la sienne.


À ce premier aspect de la faible transmission de la politique monétaire de la zone euro au cours des dix années de gestion de crise s’en ajoute un second qui a trait aux effets d’entraînements produits par l’accroissement de la masse monétaire sur l’économie réelle. Même s’il n’a pas été à la hauteur de celui de la base monétaire, il est néanmoins de l’ordre de 30 % et on pouvait en attendre des effets significatifs sur l’inflation, l’investissement et la croissance du produit intérieur brut (PIB). Or, d’après les données de comptes nationaux d’Eurostat, la zone euro (à dix-neuf) n’a péniblement retrouvé le niveau de son PIB réel par tête de 2008 (29 400 euros) qu’en 2016 (29 700 euros). De même, le flux annuel d’investissement (formation brute de capital fixe – FBCF) n’a retrouvé sa valeur de 2008 qu’en 2016 pour l’ensemble des pays de la zone euro (2 131 milliards d’euros) mais pas pour chacun d’eux (l’Espagne, le Portugal, l’Italie et la Grèce n’ayant pas renoué avec les niveaux d’investissement d’avant crise). Quant à l’inflation, elle se situait encore, en 2018, en deçà de sa cible de 2 % (Organisation de coopération et de développement économiques [OCDE], Études économiques de l’OCDE. Zone euro, juin 2018). La politique monétaire menée a sans doute contribué à amortir le choc récessif en zone euro (Christophe Blot et Paul Hubert, « Une analyse de la contribution de la politique monétaire à la croissance économique », Revue de l’Observatoire français des conjonctures économiques [OFCE], no 159, décembre 2018), mais elle n’a pas eu l’effet stimulant escompté. Les effets de la politique monétaire non conventionnelle ont bien plus porté sur les prix d’actifs, ceux des obligations et de l’immobilier, dont le Fonds monétaire international (FMI) pointait le risque de retournement dans son rapport Global Financial Stability Report. Vulnerabilities in a Maturing Credit Cycle d’avril 2019, et sur les taux d’intérêt de long terme (environ un tiers de l’encours d’obligations mondiales bien notées – investment grade –, émetteurs publics et privés confondus, serait à taux négatif en 2019, selon les indices Bloomberg Barclays Euro Aggregate), sans répercussion positive flagrante sur l’économie réelle.







ZoOm



Financement/refinancement


La BCE, qui travaille en étroite collaboration avec les banques centrales, alimente le marché interbancaire en liquidités en fonction de ses objectifs, notamment la stabilité des prix. En cas de pénurie de trésorerie, les banques centrales ont la possibilité de recourir au refinancement, c’est-à-dire d’emprunter de l’argent à la BCE ; elles lui versent alors un taux d’intérêt appelé « taux de refinancement » (ou « taux refi »).












La base monétaire désigne la monnaie centrale constituée des réserves des banques à la banque centrale et des billets.


La masse monétaire recouvre la monnaie inscrite sur les comptes de dépôt des clients des banques commerciales ainsi que les billets.


















… auxquels la « monnaie hélicoptère » répondrait en partie


Un changement plus radical d’instrument permettrait-il à la BCE d’avoir plus d’effet sur l’économie ? C’est le pari d’une proposition à première vue un peu ésotérique mais qui consiste, en réalité, à s’affranchir des canaux de transmission de la politique monétaire : celle de la « monnaie hélicoptère ».


Le concept émane de l’économiste américain Milton Friedman qui, dans les années 1960, a reformulé la théorie quantitative de la monnaie, qui faisait de l’inflation (donc aussi de la déflation) un pur phénomène monétaire résultant d’un excès (ou, inversement, d’une insuffisance en situation de déflation) de monnaie en circulation. Dans ce cadre, symétriquement à la réduction de la quantité de monnaie en circulation, qui permet en théorie de résorber l’inflation, une augmentation de cette quantité permet d’éviter une déflation, quitte à faire vrombir dans le ciel des hélicoptères pour qu’ils déversent la quantité de monnaie nécessaire : « Les autorités monétaires impriment des billets et les jettent d’un hélicoptère dans les rues. Les gens les ramassent et les dépensent afin de relancer l’inflation et la croissance » (M. Friedman, The Optimum Quantity of Money, Aldine Transaction, 2005, 1re éd. 1969). Il s’agissait d’une métaphore et non d’une prescription de politique monétaire en tant que telle. Néanmoins, l’idée a été remise au goût du jour en 2015 par Adair Turner dans son ouvrage Between Debt and the Devil. Money, Credit and Fixing Global Finance (Princeton University Press, 2015) et relayée par l’organisation Positive Money, qui plaide pour la création d’« un système monétaire et bancaire qui permette une économie équitable, démocratique et durable » (positivemoney.org).
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Le concept de « monnaie hélicoptère » consiste à distribuer directement l’argent aux agents économiques pour les inciter à dépenser davantage et ainsi minimiser le risque déflationniste
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Le concept est intéressant dans la mesure où il permettrait de relier directement l’injection de monnaie centrale au moteur de la consommation, sans passer par le canal bancaire. La monnaie centrale distribuée par l’hélicoptère monnaie se transformerait directement en capacité de dépense supplémentaire pour les ménages qui en bénéficieraient. Si 60 à 80 milliards d’euros de monnaie centrale – c’est le montant mensuel des achats d’actifs auxquels la BCE a procédé entre 2015 et 2017 (avant de réduire ces montants) – étaient directement distribués aux ménages sous forme de bons d’achat, s’ensuivraient aussitôt 60 à 80 milliards de dépenses de consommation supplémentaires, avec à la clé un effet multiplicateur de revenus plus ou moins fort. Cela soulèverait bien sûr des questions. Tous les ménages dépenseraient-ils ce qui leur serait distribué ? Afin de rendre la dépense effective, il faudrait sans doute indiquer, par exemple, une date de péremption assez rapprochée sur le bon d’achat. Les dépenses profiteraient-elles suffisamment aux producteurs nationaux ? Inévitablement, elles bénéficieraient aussi aux producteurs étrangers dont les produits sont utilisés par les producteurs nationaux mais, pour éviter que les dépenses ne fassent augmenter les importations davantage que les productions nationales, peut-être faudrait-il flécher la dépense. Peut-être devrait-on aussi la flécher éventuellement pour l’orienter vers des productions « vertes », tout du moins respectant des critères environnementaux.


Cette hausse subite de la consommation ne risquerait-elle pas de provoquer une augmentation trop rapide de l’inflation ? Si celle-ci s’accroît et que la banque centrale parvient ainsi à regagner sa cible de 2 %, ce serait plutôt une bonne nouvelle, mais il ne faudrait pas que l’inflation dégénère en hyperinflation. Cela pourrait être évité en indexant la distribution sur l’inflation pour l’interrompre une fois la cible atteinte. Toutes ces questions soulignent le caractère déterminant du design d’une telle distribution.
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Prix Nobel d’économie principalement connu pour ses travaux sur la monnaie, Milton Friedman est à l’origine de l’idée de « monnaie hélicoptère »
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Par ailleurs, ce dispositif de monnaie hélicoptère compléterait mais ne remplacerait pas une action budgétaire destinée à soutenir l’investissement. Il réorienterait la politique monétaire vers l’économie réelle mais n’empêcherait pas la formation de déséquilibres financiers et, donc, ne dispenserait en rien leur prévention par une action macroprudentielle. Il soutiendrait le pouvoir d’achat des ménages, mais n’aurait pas vocation à remplacer des transferts sociaux et à justifier un affaiblissement de la protection sociale. Enfin, même si ce dispositif était fléché vers des dépenses « vertes » qui resteraient à définir à partir d’une taxonomie appropriée, il ne suffirait pas à verdir la politique monétaire pour qu’elle apporte sa contribution à la transition écologique.












La politique monétaire doit aussi verdir…


La prise en considération de la question climatique par les banques centrales est récente. L’accord de Paris sur le climat adopté le 12 décembre 2015, en conclusion de la 21e Conférence des parties (COP21) à la Convention-cadre des Nations unies sur les changements climatiques, y a largement contribué en soulignant (article 2) la nécessité d’aligner le secteur financier sur les contraintes climatiques, c’est-à-dire d’aligner les flux financiers (financements, placements…) sur « un profil d’évolution vers un développement à faible e´mission de gaz à effet de serre et résilient aux changements climatiques » (Étienne Espagne, « Après la COP21, comment climatiser la finance ? », dans Centre d’études prospectives et d’informations internationales [CEPII], L’économie mondiale 2017, La Découverte, coll. « Repères », septembre 2016, p. 73-87). Le 29 septembre 2015, Mark Carney, alors gouverneur de la Banque d’Angleterre et président du Conseil de stabilité financière, a prononcé à Londres un discours mobilisateur pour l’ensemble du secteur bancaire. Dans ce discours, intitulé « Briser la tragédie des horizons », M. Carney expliquait que le risque climatique est une menace pour la stabilité financière car il expose le secteur bancaire et financier à trois types de risque :




	
– des risques physiques : outre des dommages à indemniser par les assureurs, la réalisation du risque climatique sous la forme d’événements climatiques extrêmes (ouragans, inondations, incendies) provoque(ra) des pertes de valeur de certains actifs gérés par les banques et les intermédiaires financiers ;


	
– des risques de transition en raison de la mise en place de modèles économiques bas carbone, qui n’ira pas sans quelques échecs, et d’actifs « carbonés » qui s’échoueront (problématique des « actifs échoués ») dans les bilans bancaires en perdant toute valeur ;


	
– des risques de responsabilité si des banques et d’autres acteurs financiers venaient à être traduits en justice pour avoir contribué au changement climatique, en ayant par exemple financé de gros émetteurs de dioxyde de carbone (CO2).
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« Actifs échoués »


Cette expression désigne des actifs (crédits ou titres) détenus par des banques ou d’autres intermédiaires financiers sur des entreprises appartenant à des secteurs émetteurs de CO2 (donc compromettant la transition écologique) qui vont perdre de la valeur et plomber les bilans de ces institutions financières.
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Les effets de la politique monétaire non conventionnelle ont bien plus porté sur les prix d’actifs et sur les taux d’intérêt de long terme que sur l’économie réelle
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Depuis, ce discours a inspiré d’autres banquiers centraux et superviseurs. À l’initiative de la Banque de France lors du One Planet Summit de décembre 2017, un réseau dédié au verdissement du système financier s’est constitué. Le Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System (Réseau des banques centrales et des superviseurs pour un verdissement du système financier – NGFS, www.banque-france.fr/communique-de-presse/publication-du-premier-rapport-detape-du-ngfs) a commencé à produire des travaux et à formuler des recom­mandations (NGFS, Un appel à l’action. Le changement climatique comme source de risque financier, premier rapport complet, avril 2019) visant à promouvoir le verdissement du système financier. Cependant, aucune d’entre elles n’a porté jusqu’à présent sur des mesures de verdissement de la politique monétaire en tant que telle. Celui-ci est pourtant possible et sans doute indispensable afin de verdir la finance dans son ensemble.
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Manifestation de militants de l’organisation à but non lucratif Positive Money, le 17 août 2016 devant la Banque d’Angleterre à Londres
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Plusieurs voies d’action sont envisageables pour y parvenir. Le taux directeur du refinancement pourrait être modulé en fonction de l’implication des banques dans le financement de la transition écologique. Ce taux pourrait incorporer une « prime climat » déterminée en fonction du risque moyen d’impact climatique du portefeuille de crédits des banques, sur une période donnée (Hubert Kempf, « Verdir la politique monétaire », dans Chaire énergie et prospérité, Compte rendu de la session 15 du séminaire Financement de la transition énergétique, 20 mai 2019). Une autre option serait celle de TLTRO fléchées vers des crédits verts, du moins accordées à des emprunteurs labellisés en tant qu’émetteurs compatibles avec l’objectif d’une augmentation de la température moyenne globale de la planète limitée à 2 oC, voire 1,5 oC. Le verdissement de la politique monétaire pourrait également passer par les actifs que les banques apportent en contrepartie de leur refinancement ou par ceux que la banque centrale achète dans le cadre du QE, en faisant dépendre leur éligibilité de critères environnementaux.


Chacune de ces options implique la fixation préalable d’une taxonomie permettant de distinguer les activités et les actifs verts de ceux qui ne le sont pas. Le projet de définition de la taxonomie des activités vertes de la Commission européenne a été approuvé en septembre 2019 par le Conseil européen, qui a cependant reporté à 2022 l’adoption du règlement correspondant (la Commission avait proposé 2020).
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Christine Lagarde, nouvelle présidente de la Banque centrale européenne pendant la cérémonie de passation de pouvoirs le 28 octobre 2019 à Francfort
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… mais elle ne peut pas tout


Même si la politique monétaire parvenait, en zone euro ou ailleurs, à se réinventer en mettant en œuvre des instruments qui l’affranchissent de ses problèmes de transmission, en étant plus attentive à ses effets distributifs (quels sont ses effets sur le secteur financier comparés à ceux sur le secteur non financier ? Ses effets sur les entreprises en fonction de leur taille, de leur dépendance ou non au financement bancaire ? Ses effets sur les ménages selon qu’ils possèdent ou non un patrimoine immobilier, financier, etc. ?) ainsi qu’à ses effets sur la stabilité du système financier, et plus proactive pour accélérer la transition écologique, il faut convenir que la politique monétaire ne peut pas tout.


D’ailleurs, les raisons pour lesquelles la politique monétaire de la zone euro n’a pas produit tous les effets stimulants escomptés ne tiennent pas qu’à cette politique elle-même. Quelques études ont mis en avant ses effets asymétriques à travers le cycle conjoncturel : la politique monétaire serait moins efficace durant les phases de récession que dans celles de tension inflationniste (Silvana Tenreyro et Gregory Thwaites, « Pushing on a string : US monetary policy is less powerful in recessions », American Economic Journal : Macroeconomics, vol. 8, no 4, octobre 2016, p. 43-74 ; Regis Barnichon, Christian Matthes et Timothy Sablik, « Are the effects of monetary policy asymmetric ? », Richmond Fed Economic Brief, Federal Reserve Bank of Richmond, mars 2017, p. 1-4). Mieux vaut tirer sur la corde (monétaire) que la pousser. Il est intéressant de noter que ces études ont essentiellement porté sur la politique monétaire américaine. Le fait que l’économie américaine se soit redressée plus rapidement que la zone euro à la suite de la crise financière de 2007-2008 suggère que l’effet de relance ne provient pas seulement de la politique monétaire, mais tient aussi à la combinaison des politiques économiques de gestion de crise. En zone euro, la politique monétaire a supporté tout le poids de l’ajustement macroconjoncturel, alors qu’aux États-Unis, il a été réparti entre politique monétaire et politique budgétaire. Le succès d’une politique monétaire de relance est manifestement plus grand lorsque son effort est combiné à celui d’une politique budgétaire expansionniste ; il est moindre, au contraire, quand la relance monétaire est contrariée par la rigueur budgétaire, par exemple celle que la zone euro a voulu préserver pendant la gestion de crise. Il a été montré notamment que la consolidation budgétaire menée par les pays européens entre 2011 et 2013 a eu un effet récessif : elle a davantage dégradé le ratio dette publique/PIB qu’elle n’a permis de l’améliorer (Dawn Holland et Jonathan Portes, « Self-defeating austerity ? », Vox CEPR Policy Portal, 1er novembre 2012).


Enfin, même si la politique monétaire se souciait davantage de ses effets sur la stabilité financière, il resterait à articuler son action avec celle de la politique macroprudentielle dédiée à la prévention des déséquilibres financiers dans lesquels les déséquilibres économiques prennent racine, au sein des économies financiarisées. Cette combinaison, qui faisait défaut en zone euro avant la crise financière, n’a guère été renforcée depuis. Pourtant, elle permettrait, d’une part, de prévenir les éventuelles bulles de prix d’actifs que les mesures monétaires accommodantes (achats d’actifs, taux bas ou négatifs) peuvent générer ; d’autre part, elle doterait la zone euro d’un instrument de gestion des chocs asymétriques à la condition de calibrer les mesures macroprudentielles (coussins contracycliques permettant de rehausser l’exigence de fonds propres en cas d’emballement financier, loan-to-value ratios – rapports prêt-valeur – permettant d’exiger des emprunteurs un plus grand apport en cas d’emballement du crédit…) au niveau national, tout en les coordonnant au niveau européen (Jézabel Couppey-Soubeyran et Salim Dehmej, « Réduire les divergences en zone euro en régulant les cycles financiers », La Lettre du CEPII, no 382, novembre 2017).


La politique monétaire de la BCE, conduite par Mario Draghi, son président de 2011 à 2019, aura géré la crise sans toutefois parvenir à replacer la zone euro sur un sentier de croissance soutenable et inclusif. À sa place, aucun. e autre banquier. e central. e n’aurait sans doute réussi à le faire, car la politique monétaire ne peut pas tout. Christine Lagarde, la nouvelle présidente de la BCE, a face à elle un double défi : refonder la politique monétaire pour remédier à ses problèmes de transmission à l’économie réelle, et faire en sorte qu’elle s’articule avec les autres leviers (budgétaires et macroprudentiels) de la politique économique. #







Complément+



Les derniers assouplis­sements de la politique monétaire de la BCE


Le 12 septembre 2019, la BCE a annoncé plusieurs mesures d’assouplissement de sa politique monétaire :




	
– le taux du refinancement des banques à la BCE reste à 0 %, ce qui signifie pour elles le maintien de conditions de refinancement très accommodantes ;


	
– le taux appliqué aux réserves excédentaires des banques (taux des facilités de dépôt) est abaissé d’un cran supplémentaire, à - 0,50 %. Ce taux négatif vise à inciter les banques à s’échanger leurs liquidités sur le marché interbancaire plutôt que de les laisser inactives sur leur compte à la banque centrale. Il est toutefois assorti d’un dispositif de tiering (en français, littéralement : « étagement ») qui exonère une partie des réserves de ce taux pénalisant ;


	
– la relance du « programme d’achats d’actifs (Asset purchase programme – APP) à un rythme mensuel de 20 milliards d’euros à partir du 1er novembre […] aussi longtemps que nécessaire pour renforcer les effets accommodants de [ses] taux d’intérêt » (BCE, conférence de presse, Francfort, 12 septembre 2019) ;


	
– la réactivation d’opérations de refinancement ciblées (Targeted longer-term refinancing operations – TLTRO), qui conditionnent le refinancement à l’activité de crédit des banques. Par rapport à celles déjà expérimentées (TLTRO I, de septembre 2014 à septembre 2016, et TLTRO II, de juin 2016à mars 2017), les opérations TLTRO III, qui interviendront entre septembre 2019 et mars 2021, pourront se réaliser sous certaines conditions, à un taux aussi bas que celui des facilités de dépôt, c’est-à-dire à taux négatifs. La conditionnalité initialement faible est en quelque sorte transformée en subvention.















Liens utiles


Qu'est-ce qu'une politique monétaire ? [image: ]
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