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Louis Harreau 
 

BCE: The Show Must Go On 
 

La BCE arrive sans doute aujourd’hui à un pivot de son histoire. De nombreuses nouveautés 
et défis l’attendent au cours des prochaines années. Tout d’abord, la revue stratégique de 
la BCE, lancée formellement en janvier, va permettre d’y voir encore un peu plus clair sur 
les potentielles politiques mis en place par la BCE. Le changement de présidence avec 
l’arrivée de Christine Lagarde, lié à un changement de style, va peut-être changer 
l’orientation de la politique monétaire ainsi que ses objectifs. De plus, il subsiste de 
nombreuses questions sur l’efficacité et les limites des politiques monétaires de la BCE en 
ce début d’année : Zero Lower Bound, capacité d’intervention sur les marchés, effets 
secondaires, redistribution, impact sur le changement climatique…  
 
Faisons d’abord un point sur la situation actuelle. Schématiquement, à partir de mi-2014, 
l’on distingue une chute de l’inflation headline, due au contrecoup du printemps arabe sur 
les prix du pétrole, qui entraine dans une certaine mesure une baisse de l’inflation sous-
jacente, ce qui est une menace pour son objectif de stabilité de prix. Le taux de chômage 
se retrouve donc au plus haut, et est couplé à une inflation très faible. C’est à partir de ce 
moment-là que le QE va être envisagé, puis lancé en mars 2015. L’inflation ne va pas 
remonter au fil du temps, et la quantité de monnaie injectée va donc augmenter pour essayer 
de faire remonter cette dernière. Sur le graphique de droite, l’on voit les prévisions d’inflation 
par marchés à 5 ans, grâce aux taux de swap. A Sintra, en 2019, la reprise annoncée du 
QE est en partie une réaction à la chute de cet indicateur, qui explicite le fort ralentissement 
de l’économie allemande, les menaces de tensions commerciales, l’incertitude du Brexit, 
ainsi que les tensions politiques au sein de la zone euro, particulièrement en Italie. Les 
prévisions de croissance en zone euro (et donc in fine d’inflation) ont poussé Mario Draghi 
à continuer les politiques monétaires non conventionnelles.  

 

 
 
Aujourd’hui, l’impact du QE et des taux très faibles posent de plus en plus question, dans la 
mesure où ces derniers semblent durables : la normalisation de la politique monétaire n’est 
pas encore à l’ordre du jour.  
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L’inflation sous-jacente, dans les projections de CACIB, ne remonte que très faiblement d’ici 
2023 (1.3% fin 2022). La prime d’inflation dans les actifs financiers a d’ailleurs quasiment 
disparue.  

 
 
La politique monétaire a eu un impact fort sur les marchés, et en particulier sur les swaps, 
qui représentent plus ou moins les taux sans risque. Le QE1 a considérablement aplati cette 
courbe (différence entre août 2014 et juin 2016). Les anticipations d’inflation et de 
normalisation de politique monétaire ont fait petit à petit remonter les swaps (janvier 2019), 
mais, à l’heure actuelle, la courbe se retrouve de nouveau compressée depuis la mise en 
place du QE2, de la baisse de taux et de la forward guidance de la BCE, ainsi qu’à cause 
des anticipations de croissance. La courbe se situe dans le négatif jusqu’à une maturité de 
15 ans. Une courbe très plate rend la transformation de maturité faite par les banques très 
difficile, d’où un risque concernant la viabilité du système bancaire.  
 

 
 

Il est possible, selon CACIB, que la BCE baisse encore ses taux en 2020, en particulier pour 
éviter d’avoir un euro trop fort. De plus, le tiering (système permettant de préserver une 
partie des réserves des banques commerciales auprès de la BCE des taux négatifs) mis en 
place en 2019 a été très efficace, permettant de préserver 4 milliards pour le système 
bancaire, le tout sans avoir d’impact sur le marché interbancaire.  
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Une nouvelle baisse de taux remettrait la question de la Zero Lower Bound sur le tapis. Bien 
que personne ne soit en mesure de décrire avec précision où se trouve cette dernière, les 
effets délétères des taux très faibles pourraient s’aggraver.  
Les modalités du QE2 posent énormément de questions. La date de fin n’est, en elle-même, 
pas très importante dans la mesure où les montants ne sont pas très élevés (20 milliards 
par mois), mais la composition des achats est, elle, cruciale. La BCE se fixe des maturités 
sur les titres souverains qu’elle achète (supérieure à 1 an, inférieure à 31 ans), et sur les 
parts de chaque pays, suivant sa capital key (24% Allemagne, 22% de France…). Enfin, elle 
ne peut pas acheter plus de 33% d’une ligne de crédit. Or, ce cadre la restreint beaucoup 
dans le cadre de son QE2. En effet, elle atteint la limite de la quantité de dette qu’elle peut 
acheter pour plusieurs pays, et en particulier pour l’Allemagne. Sans doute entre octobre et 
décembre 2020, la BCE devra donc choisir entre arrêter son QE2, car ses achats de dette 
allemandes ont atteint leur plafond, soit continuer son QE2 sans acheter de titres allemands, 
soit briser sa limite de 33%. Cette décision sera très importante, car briser la limite pose 
beaucoup de questions juridiques (il y aurait un procès à la cour de justice européenne). En 
même temps, arrêter son QE serait un aveu d’échec fort, et symboliquement dramatique 
par rapport aux messages de Mario Draghi qui explicitait la puissance colossale de la BCE 
dans ses différentes interventions.  
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Les Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTRO) restent sans doute les outils les 
plus puissants et intelligents que la BCE ait mis en place. Ce sont des prêts à long terme à 
des conditions très favorables, commencés en 2016 (à 4 ans à -0.4%), et qui continuent à 
être disponibles (à 3 ans à -0.5%). Si les banques empruntent à des taux très négatifs, 
l’environnement de taux faibles ne sont pour elles plus un problème. De plus, les TLTRO 
permettent d’effacer les difficultés de soutenabilité, puisque les banques n’auront pas de 
contrainte de remboursement de dette sur le court terme.  
Quelles sont les questions que la BCE va se poser en 2020 ? 
- Tout d’abord, pourquoi l’inflation est si basse, et comment peut-on la faire remonter ? 
Depuis le début des années 80, l’inflation tendancielle est baissière. Ce phénomène ne 
pourra s’estomper que lorsqu’il y aura une tendance à la démondialisation. De plus, 
l’inflation en zone euro, bien qu’elle soit en moyenne de 2% entre 2000 et 2010, relève en 
fait une vraie difficulté à atteindre la cible : ce n’est le cas que lorsqu’il y a des chocs 
exogènes (baisse de la valeur de la monnaie, augmentation de la TVA…). Cependant, l’on 
peut quand même se féliciter que la courbe de Phillips marche : si la zone euro fait baisser 
son chômage, l’inflation repartira.  
 

 
 



 
« La BCE à la croisée des chemins » Compte-rendu  Page 6 sur 10 

 

- Les taux négatifs tuent-ils le business des banques ? La BCE a commencé à prendre en 
compte ces effets, en partie via ses TLTRO, mais surtout via son tiering. Les taux négatifs 
ne sont en soi pas un problème pour les banques, du moins sur le court terme, qui souffrent 
surtout de l’aplatissement de la courbe des taux. L’impact sur les assurances vie est en 
revanche plus grave, puisque beaucoup se sont engagés à verser un taux de 0% au 
minimum. Ces dernières doivent soit prendre plus de risques, soit aller plus loin dans les 
maturités, mais au risque d’avoir des inadéquations entre actif et passif.  
- La BCE déstabilise t’elle les marchés des titres souverains ? Aujourd’hui, le marché des 
titres souverains doit être parfaitement liquide et profond, car il sert de benchmark à tout le 
système financier. Les variations de spreads sont cependant bien plus grandes que pendant 
la crise de la zone euro, et cela est peut-être le signe du surinvestissement de la BCE sur 
ce marché. Cela remet en question des bénéfices du QE, qui est, si cela est avéré, 
déstabilisant pour le système financier.  
 
 

Edouard Challe 
 

La Politique Monétaire de la BCE est-elle trop accommodante ? 
 
Voici quatre grandes critiques faites de plus en plus régulièrement à l’encontre de la politique 
monétaire (PM) très accommodante de la BCE. Il s’agit ici de démonter ces idées reçues : 
- « La PM affaiblit les banques et réduit l’offre de crédit » : selon cette assertion, les taux 
d’intérêt faibles se répercutent sur la rentabilité des actifs, y compris sur les taux d’intérêt 
des prêts. Or, les banques ne peuvent pas répercuter ces baisses sur leurs dépôts. Ainsi, la 
marge d’intermédiation s’écrase, et cela réduit l’incitation des banques à prêter, tout en les 
empêchant de restaurer leurs fonds propres. Cependant, cet argument ne porte que sur la 
marge d’intermédiation, et ignore que les taux faibles ont également un impact sur le volume 
du crédit. L’objectif des taux faibles est d’augmenter la demande agrégée, donc le volume 
de crédit distribué. De plus, l’on n’observe pas de baisse de la marge au sein des banques 
depuis la mise en place des taux d’intérêt négatifs dans les données (NIM : marge d’intérêt 
nette) : 

 
Source : Blot et Hubert (2019) 

 
Le Return on Asset et le Return on Equity ont eux augmenté. Il n’est donc pas correct de 
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dire que les taux d’intérêt faibles détruisent le modèle économique des banques. Il se 
développe depuis une vingtaine d’année une diminution progressive des marges bancaires, 
mais celle-ci n’est pas liée à la chute des taux d’intérêt. L’on peut quand même détailler un 
impact hétérogène des taux faibles en fonction du type de financement des banques : plus 
une banque s’appuie sur les dépôts, plus la compression de la marge est forte. L’effet 
volume domine cependant de toute façon : 
 

 
Source: Heider et al. (2019) 

 
- « La PM crée des bulles spéculatives » : selon la théorie économique, les taux faibles sont 
susceptibles d’en engendrer. Cet argument s’applique cependant à taux d’intérêt réels et 
non pas nominaux. C’est le fameux r < g : le taux d’intérêt réel sans risque est inférieur au 
taux de croissance de l’économie. Or, nous sommes dans cette situation depuis le début 
des années 1980. Les banques centrales ne sont pas donc pas responsables de cette 
situation : 

 
 
Le taux d’intérêt réel sans risque est influencé par des tendances lourdes qui ne sont pas 
impulsées par la PM : la démographie, le progrès technique, la réaction des ménages à des 
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nouveaux risques, le volume de dette publique… Quand r < g, cela signifie que les agents 
économiques veulent désespérément détenir des actifs sans risque, et que l’offre n’est pas 
assez importante. La solution n’est pas de remonter les taux, mais de donner aux agents 
ce qu’ils demandent : des actifs sans risque (à commencer par de la dette publique). Les 
bulles spéculatives sont des véhicules d’épargne instables, et la meilleure solution consiste 
à les substituer par des véhicules moins dangereux.  
- « La PM spolie les épargnants et accroît les inégalités » : selon certains, quand les taux 
sont faibles, le rendement de l’épargne pour les classes moyennes est réduit. Mais les 
riches, qui ont des actifs longs, voient leurs actifs se revaloriser, grâce en particulier au 
Quantitative Easing.  
Il s’agit, pour étudier cet argument, de quantifier convenablement les trois effets redistributifs 
de la PM (exhaustifs) :  

 le canal de l’hétérogénéité des revenus (la PM a un effet hétérogène sur la 
distribution des revenus),  

 le canal de Fisher (une variation du niveau des prix modifie les valeurs réelles 
des actifs nomiaux, donc redistribue la richesse entre les ménages), 

 le canal de l’exposition aux taux d’intérêt (un changement de taux d’intérêt réel 
revalorise différemment les actifs des dettes selon leur maturité).  

Concernant le canal des revenus, ce sont les ménages pauvres qui en bénéficient le plus, 
car le QE fait baisser le chômage, et donc les inégalités baissent.  

 
Note : Effet d’un choc de QE sur le revenu. Source : Lenza et Slacalek (2018) 

 

 
Ainsi, lorsqu’on étudie l’effet du QE sur le revenu des ménages européens, on voit que ce 
sont les ménages dont les revenus sont les plus faibles qui en bénéficient le plus. 
Concernant le canal de Fisher, l’inflation a plutôt un effet redistributif. Même si ce dernier 
est faible, la PM accommodante n’est pas anti-redistributive.  
Enfin, concernant le canal des taux d’intérêt, il est clair qu’une hausse des taux d’intérêt est 
anti-redistributive, car un grand nombre de ménages (souvent jeunes et pauvres) de la zone 
euro ont des emprunts à taux variables. La politique monétaire accommodante n’est, là 
encore, pas un facteur d’aggravation des inégalités. 
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- « La PM fait baisser la consommation » : selon cette théorie, la relation entre 
consommation et taux d’intérêt se serait inversée (taux plus faibles = moins de 
consommation), en raison de la prédominance des effets de revenus. Cela ne semble pas 
être le cas empiriquement. Cela ne semble être le cas que pour l’Allemagne, mais depuis 
bien avant la PM accommodante : 

 
Source : Blot et Hubert (2019) 

 
 

 
Q & A 

 
Anne-Laure Delatte (CEPII, Paris Dauphine) : La politique monétaire aggrave la situation 
concernant les bulles spéculatives ? Edouard, quel est ton avis sur le policy-mix ?  
Edouard Challe : Quand les autres autorités de politiques économiques ne font pas leur 
travail, elles mettent la BC dans un conflit d’objectifs. On lui en demande trop. Dans une 
période où tout indique que le taux d’intérêt neutre s’est effondré, la chose à faire n’est pas 
de compenser ce que ne font pas les autres, par exemple en augmentant les taux. Je pense 
que la BCE n’amplifie pas le problème, je pense qu’elle gère au mieux les défaillances des 
décideurs politiques.  
 
Christian Rivet de Sabatier : La BCE aurait sorti des études sur l’impact quantitatif de sa 
politique monétaire sur l’économie, et à priori ceux-ci sont faibles ? Qu’en pensez-vous ?  
Edouard Challe : Les contrefactuels disent que si la BCE n’était pas intervenue, la situation 
aurait été désastreuse. Ce n’est que comme cela que l’on peut estimer l’impact quantitatif 
de la politique monétaire.  
 
Philippe d’Arvisenet : Serait-ce une bonne idée d’inclure dans les indices des prix le coût 
du logement ? On parle de choix sectoriels de la part de la BCE concernant sa politique, par 
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exemple concernant l’environnement, cela ne pose-t-il pas une question de légitimité 
démocratique ?  
Louis Harreau : La BCE pour l’instant n’inclut pas les coûts du logement pour les 
propriétaires occupants. Cela ne rend pas compte de l’inflation ressenti par les ménages. 
La BCE va donc se pencher en effet sur cette question, en incluant peut-être un prix réel du 
logement. Cela pose beaucoup de questions techniques, mais aussi philosophiques, car 
l’indice des prix à la consommation inclurait donc un facteur à mi-chemin avec 
l’investissement. Son but est en tout cas de se rapprocher des ressentis des citoyens. 
Concernant les questions environnementales, je suis tout à fait d’accord sur le fait que la 
BCE ne doit pas s’en préoccuper. La BCE est légitime et puissante que parce qu’elle 
respecte son mandat, qui est la stabilité des prix. Soit celle-ci arrive à prouver que le 
changement climatique a un impact sur la stabilité des prix, ce qui est possible, soit-elle ne 
le prouve pas, et dans ces cas-là, elle doit laisser de côté cet objectif environnemental. Il 
est possible que la BCE intervienne indirectement en supposant que le risque des green 
bonds, toutes choses égales par ailleurs, est moins fort que celui des brown bonds.  
 
Julien Rousselon : La hausse du volume de crédit ne conduit-elle pas à un financement 
d’entreprises zombies, ce qui ne serait pas sain sur le long terme ? 
Louis Harreau : C’est le but en fait. Plus il y a d’entreprises zombies, plus il y a de l’emploi, 
plus il y a d’inflation. Il vaut mieux cela plutôt que de détruire le système productif.  
 
Michel Aglietta (CEPII) : J’ai été surpris, Edouard, que tu n’abordes pas la question du 
cycle financier, qui est fondé théoriquement et empiriquement. Son existence change les 
liens entre finance et monnaie et donc remet en cause la légitimité théorique de la cible 
d’inflation. La finance est fondée sur le momentum, et ainsi, selon cette vision, la politique 
macroprudentielle devient prépondérante.  
Edouard Challe : La théorie économique qui guide la PM est compatible avec l’existence 
de cycles financiers, notamment le fait qu’il y ait des tendances longues sur le comportement 
face aux risques. L’autre aspect, c’est qu’il y a un équilibre dit « naturel », et que la PM ne 
doit pas amplifier les fluctuations en s’écartant de cet équilibre naturel.  

 


