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RELANCER L’ECONOMIE DU VIEUX CONTINENT

Faut-il pratiquer

le «quantitative easing»

en Europe?

e que I'on appelle pudiquement le quantitative easing
était, a ses débuts en 2010, la monétisation d’une
partie de la dette publique américaine. Au cours
des derniéres années, une grande partie de la dette
supplémentaire créée par le déficit budgétaire amé-
ricain a été financée par de la création monétaire, la banque
centrale américaine (Fed) fournissant directement au Trésor
américain du cash en échange d’une reconnaissance de dette
probablement assez théorique. Cette création monétaire a-
t-elle été utile pour I’économie ? C’est trés douteux. Aux Etats-
Unis, elle a surtout facilité le financement d’un déficit tres élevé
(de 527% du PNB certaines années) et elle a permis des baisses
de taux qui ont entrainé une hausse de 'immobilier et des
Bourses, et des profits considérables pour le secteur bancaire.
11 est fort probable que la croissance — faible mais réelle —
de ces derniéres années aux Etats-Unis ne soit pas tant due ala
politique monétaire qu’aux caractéristiques propres d’innova-
tion et d’investissement de 'économie américaine et a la flexi-
bilité de son secteur financier — réformé en profondeur, qui
finance une grande part de ’économie a long terme en dehors
du secteur bancaire.

Dupliquer le modéle américain

Un tel mécanisme de création monétaire est-il utile pour la
croissance en Europe 2 On peut en douter. Les déficits et la dette
publique sont déja fort élevés et comme les ménages européens
sont dans de nombreux pays des épargnants nets, la baisse des
taux provoquée par la politique monétaire de la BCE a proba-
blement plutdt réduit le pouvoir d’achat des citoyens qu’elle ne
I’a augmenté. Cette baisse des taux a aussi augmenté les béné-
fices des banques, tant ponctuellement sur leurs portefeuilles
d’obligations que structurellement sur leurs marges, car les taux
de crédit ont moins baissé que la rémunération des dépots. Les
problémes sont ailleurs: contrairement aux Etats-Unis, le sys-
téme financier européen n’a pas été réformé en profondeur. Le
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role excessif qu’y jouaient les banques a plutot été renforcé par
les mesures de la BCE et de nombreux secteurs économiques
dans plusieurs pays sont asphyxiés par le manque de finance-
ment et, plus discrétement, par les conditions trés dures qu’im-
posent les banques a leurs offres de crédit. Les rémunérations
exorbitantes et les politiques de risque périlleuses qu’elles entrai-
nent demeurent aussi.

Un reméde inefficace, voire contre-productif?

La BCE a annoncé vouloir accroitre son aide au secteur ban-
caire par des financements et achats d’actifs, voire peut-étre
plus tard par la monétisation de dettes publiques également.
Mais il est a craindre que ces mesures ne seront pas plus utiles
que dans le passé pour relancer I'économie européenne. Elles
réduisent (ou retardent...) les accidents bancaires, mais conso-
lident un secteur égocentrique et dysfonctionnel, qui devrait
étre réformé drastiquement dans I'intérét de ’économie. La
BCE plaide pour que les Etats agissent enfin, «par des politiques
budgétaires et des réformes structurelles». Plutot que d’en-
courager de «bétes déficits», les Etats devraient envisager des
mesures sur deux grands axes:

1. Une réforme en profondeur du secteur bancaire visant a
accroitre le role des marchés de capitaux dans le financement
along terme de ’économie. Une dynamisation des marchés des
capitaux devrait inclure une dynamisation des marchés de titri-
sation qui, bien encadrés, peuvent étre trés utiles — surtout si
'on tire les lecons des exces des années 2002 a 2008, ce qui est
déja fait aux Etats-Unis.

2.Un choc fiscal et budgétaire qui comprendrait une réduc-
tion de la part issue des charges sur le travail dans le finance-
ment de la sécurité sociale et une augmentation des finance-
ments pour la recherche et les infrastructures, entre autres en
matiére énergétique et de sécurité électronique. La somme de
ces dépenses et réductions de recettes devrait représenter des
montants importants (jusqu’a 10 a15% du PIB) et pourrait étre
financée par un ensemble de mesures fiscales et budgétaires.
Parmi elles, une meilleure perception de 'impdt des sociétés
payé par les grandes entreprises; une taxation plus importante
des produits énergétiques fossiles; une réduction ou une sup-
pression des subsides directs et fiscaux qui sont souvent des
cadeaux inutileset un accroissement temporaire des déficits
budgétaires, le temps que ces mesures produisent leurs effets.

Mais il est a craindre que les rustines de la BCE vont entre-
tenir encore quelque temps I'illusion politicienne qu’on peut se
passer de vraies réformes. ®





