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BCE — Chroniques virtuelles de Sintra

Le rendez-vous annuel du forum de la BCE est toujours un événement intéressant réunissant le monde
académique et celui des banquiers centraux, mais il mérite cette année une attention toute particuliére. La
BCE, tout comme d’autres banques centrales, est en effet en plein processus de révision de sa stratégie
dans un contexte qui vient poser plusieurs défis a la pensée conventionnelle.

Un accélérateur des tendances sous-jacentes

En dépit du ralentissement en cours de la mondialisation et le coup d’arrét porté par la pandémie, les
développements technologiques (automatisation et robotisation, technologies numériques, blockchain)
continueront de soutenir une mondialisation qui prendra des formes différentes. Néanmoins, l'inégale
répartition des gains et des colts de la mondialisation a provoqué un retour de baton sur les perspectives
des échanges mondiaux. Ces inégalités ne sont pas pres de se réduire et la plus forte demande pour la
régulation, mais aussi pour le protectionnisme, constitue un risque pour la coordination des politiques
monétaires entre les différentes juridictions.

Il est aussi évident que les changements technologiques préexistants seront accélérés par la Covid, qui est
un véritable choc de réallocation. Le rble des politiques économiques, en général, et de la politique
monétaire, en particulier, sera donc celui d’'accompagner les agents économiques pour trouver leur réle dans
la nouvelle économie post-pandémie en réduisant [lincertitude, les délais d’implémentation de
l'investissement en transformation et en communiquant clairement ses objectifs pour ancrer efficacement les
anticipations des agents et guider leurs décisions.

Il est aussi possible que cette réallocation crée des opportunités pour des gains de productivité a moyen
terme. S’il est vrai que I'histoire récente de I'affaiblissement des rythmes de productivité explique une partie
de l'histoire de |a faiblesse des taux d’intérét, cette réallocation peut avoir des effets bénéfiques sur le niveau
des taux et sur la gestion de la politique monétaire.

La grande modération est morte, vive la nouvelle normalité des grands chocs !

De lavis des banquiers centraux, I'avenir présentera des nombreux défis et sera caractérisé par la
multiplication de risques extrémes, les obligeant & éviter plus que jamais la pensée de groupe, a ne plus se
référer a un cadre théorique unique.

Les banques centrales ont appris au cours de la derniére décennie a innover par rapport aux contraintes et
auront srement a innover davantage. Mais elles devront aussi se poser la question de la pertinence du
cadre actuel de politique monétaire.

Si la réflexion parait déja avancée sur la pertinence de la régle et de la cible actuelle de la BCE, il pourrait
s’avérer opportun d’élargir la réflexion et de s’interroger sur I'opportunité d’avoir une régle ou une cible
unique.

Développer une approche visant I'anticipation et la gestion des risques extrémes pourrait aussi se révéler
utile. Ceux-ci sont nombreux : trappe a liquidité et a déflation dans I'immédiat, mais aussi dans le plus long
terme trappe a inflation, domination budgétaire, domination financiére, remontée des dettes privées comme
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publiques et de la probabilité de défauts, perturbation de la coordination entre juridictions monétaires,
menaces a la souveraineté monétaire, pour n’en citer que quelques-uns.

Les défis posés a la capacité des banques centrales a stabiliser 'économie sont donc nombreux et la
réflexion sur la complémentarité des instruments et des politiques économiques parait aussi essentielle.

Une nouvelle génération de régles

Dans I'immédiat les banques centrales essaient de regagner des marges de manceuvre pour mener leur
politique conventionnelle. En effet, le fait que ce soient des facteurs structurels et des tendances longues a
l'origine de la baisse du taux d’intérét d’équilibre laisse craindre une diminution permanente de ce dernier.

La politiqgue monétaire étant basée sur un cadrage théorique fondé sur des hypotheses, lorsque les
hypothéses changent, c’est aussi le cadre de politique monétaire qui doit changer. L’acceptation du
changement d’hypothéses a certes pris du temps, mais désormais I'hypothése néo-keynésienne du taux
d’intérét plancher effectif a convaincu la majorité des banquiers centraux. Le corollaire est donc, sinon la
modification du cadre général de politique monétaire, du moins la modification de la régle ou de la cible.

Il parait évident que la tentative d’affirmer par la simple communication que la cible d’inflation est symétrique
ne suffit plus. La question est donc changer la cible ou changer la régle ? Un certain consensus semble
émerger (C’est déja le cas aux Etats-Unis avec la récente décision de la Réserve fédérale) en faveur du
changement de la régle et plus particulierement en faveur du ciblage moyen de l'inflation qui permet, tout en
maintenant la méme cible, d’accepter des périodes d’inflation supérieure a la cible pour compenser des
périodes d'inflation trop faible. Cette régle assure plus de flexibilité pour s’adapter a la taille des chocs et
pour y réagir immeédiatement qu’un changement de cible. Mais la BCE est néanmoins prévenue par plusieurs
intervenants : gare a une régle trop vague, qui manquerait d’ancrer les anticipations ! Annoncer plus
précisément la vitesse a laquelle on souhaite converger vers la cible pourrait s’avérer opportun.

La réflexion sur la refonte des regles n’est pas propre aux banquiers centraux. Un consensus avait déja
émergé sur la nécessité de refonte des regles budgétaires européennes en amont de la pandémie. Il s’en
trouve renforcé aujourd’hui. Les suggestions du comité budgétaire européen de se fier a une régle plus
simple fondée sur I'évolution de la dépense publique et de moduler la trajectoire de convergence des dettes
par pays en fonction du niveau de la dette sont sensées et consensuelles. La proposition de créer une
capacité budgétaire centrale pour la stabilisation macro-économique trouve sa réalisation (temporaire) dans
le fonds européen pour la relance NGEU, focalisé sur le financement de l'investissement. En effet, il y a un
certain consensus sur le réle que linvestissement public peut jouer y compris pour embarquer
l'investissement privé dans des projets qui répondent aux besoins de réallocation accélérés par la crise. Ce
méme consensus existe sur la taille plus élevée du multiplicateur budgétaire de I'investissement public qui
limiterait les effets d’éviction de l'investissement privé, notamment par sa fonction d’augmentation de I'offre
(en plus de la demande) et particulierement dans un environnement de taux bas.

La Covid, le court terme et la BCE

Dans 'immédiat, la BCE est appelée a agir davantage pour soutenir 'économie. Finalement, ce sera dans
le discours de la présidente Lagarde que sont nichées les indications sur les prochaines actions de la BCE.

Le réle immédiat de la BCE pour faire face a la crise est celui d’éviter que I'arrét de 'activité causé par la
pandémie ne se transforme en une récession durable. Elle doit donc assurer des conditions de financement
favorables pour permettre la transition, jusqu’a ce que les agents voient la fin de la pandémie, en empéchant
toute sortie prématurée de l'activité. Elle doit aussi veiller a minimiser les éventuels effets d’éviction de la
relance budgétaire sur la demande privée. Elle doit aussi continuer a soutenir le secteur bancaire et éviter
des boucles de rétroaction négatives d’'un manque de soutien de liquidité a I'économie sur les bilans
bancaires. Ainsi, c’est autant le niveau que la maturité des taux d’intérét qui compte. Et les programmes
PEPP et TLTRO ont fait preuve d’efficacité et seront vraisemblablement les principaux outils pour calibrer la
réponse de politique monétaire dans les prochains mois.

Article publié le 13 novembre 2020 dans notre hebdomadaire Monde — L'actualité de la semaine
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