Le Thermostat de I’Economie
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Un guide pour comprendre le role des banques
centrales et la politique monétaire.
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La banque centrale ne crée pas le beau temps,
elle regle la temperature.

L'image clée est celle d'un thermostat. La banque centrale ajuste une variable fondamentale : le
prix de 'argent (les taux d'intérét) pour maintenir I'équilibre.

S1 les taux sont trop bas, trop longtemps. S1 les taux sont trop hauts, trop vite.
Risque de Surchauffe Risque de Gel
Inflation, bulles spéculatives. Léconomie Récession, chdmage. Linvestissement et la
s'emballe. consommation calent.

Le pilotage moneétaire est un exercice d’'équilibre permanent.
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Le défi européen : Un seul thermostat pour plusieurs pieces.

Francfort

Me

La BCE (créée en 1998) fixe une
politique moneétaire unique pour des
économies nationales aux dynamiques
différentes.

Objectif Supréme

L'objectif central est la stabilité des prix. Depuis
la revue stratégique de 2021, il est défini comme
une cible d'inflation de 2% a moyen terme.

Concept Clé

Cette cible est symétrique : les écarts au-dessus
ou en dessous de 2% sont considérés comme
également indésirables.
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La boite a outils du banquier central.

Pour réguler la température, la banque centrale dispose de plusieurs instruments, conventionnels

et non-conventionnels.

Taux Directeurs

Le principal levier. Influence le
colt du crédit dans toute
I'économie. Linstrument principal
en temps normal.

Achats d'Actifs (QE)

Loutil de crise. Achat massif
d'obligations (d'Etats,
d'entreprises) pour faire baisser
les taux d'intérét a long terme.

P44

Opérations d'Open Market

La gestion quotidienne. Fournir ou
retirer des liquidités aux banques
commerciales pour piloter les taux
a trés court terme.

Forward Guidance
(Communication)

Le pouvoir des mots.
Communiquer sur la trajectoire
future des taux pour

influencer les anticipations des
acteurs economiques.
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De Francfort a votre portefeuille : les canaux de transmission.

Une décision de la BCE n'a pas un effet direct et instantané. Elle se propage dans I'économie a travers
plusieurs canaux, avec des délais.

Canal des anticipations ﬁ ~ Canal du credit

La crédibilité de la BCE influence La décision sur les taux affecte les

les attentes d'inflation future, ce conditions d'emprunt pour les

qui pese sur les négociations ‘ _— , ménages (crédit immobilier) et les
Y TN entreprises (investissement).

i.f E\ |

salariales et la fixation des prix.

X BCE. /
Canal du taux de change ‘ / Ny \ ‘ Canal des prix d’actifs
La variation des taux par rapport N ) Les taux influencent le prix des
aux autres monnaies (ex: dollar) O obligations et des actions, ce qui

modifie |a valeur de ['euro, \9 4 a un effet sur la richesse des
I'euro, impactant ménages et les conditions de
importations et exportations. financement des entreprises.
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Le mécanisme de base : piloter la demande via le cofit du crédit.

[.a BCE baisse les taux Objectif : Calmer l'inflation.

- Emprunter devient moins cher.

- Les ménages consomment plus
(auto, immobilier).

- Les entreprises investissent plus.

/

- Emprunter devient plus cher.

- Les ménages et entreprises
reportent leurs dépenses.

- La demande globale ralentit.
Objectif : Stimuler I'activité économique.
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Editorial Clarity
Et quand les taux sont a zero ? Le Quantitative Easing (QE).

Le probléme : Aprés la crise de 2008, les taux directeurs étaient déja au plancher, mais I'économie avait encore besoin de soutien.
L'action : La BCE achéte massivement des actifs financiers (surtout des obligations d'Etats) sur les marchés.

Le Mécanisme L'Effet
iquidités (monnaie E
de banque centrale) . - o [ —
> o ““ﬁr\
MARCHES S \
) FINANCIERS ’E N
— e — b
b @ E—
g — 0 E H%?\ﬂ
échange d'actifs X T e
o
La BCE ne "cree pas de la monnaie pour la donner". C'est un Temps
echange d'actifs : elle echange des liquidités contre des titres.

'

Le crédit a long terme pour les Etats, les entreprises et les
ménages reste bon marché et accessible, soutenant
l'investissement.

+ Cette forte demande pour les obligations fait monter leur prix
et, mécaniquement, baisser leur rendement (les taux
d'intérét a long terme).

.
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Une doctrine forgee par les crises : 4 moments clés.

Chocs pétroliers et stagflation

La grande inflation change la doctrine. Naissance du
dogme de la crédibilité anti-inflation et de la nécessité
de l'indépendance des banques centrales.

Traite de Maastricht

Pose les fondations de I'euro sur le modele d'une
banque centrale indépendante et focalisee sur la
stabilité des prix.

® Crise financiere mondiale

Les outils traditionnels ne suffisent plus. Invention et
deploiement des politiqgues non-conventionnelles
comme le QE.

“Whatever it takes” @

Face a la crise de |la dette souveraine, la BCE
affirme son réle de préteur en dernier ressort
pour la zone euro, sauvant la monnaie unique
par la seule force de sa crédibilité.
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Au-dela de la technique : les grands débats.

Le pilotage de la politique monétaire n'est pas une science exacte. Il souléve des questions
fondamentales qui touchent a la démocratie, aux inégalités et au futur de notre économie.

Qui contrble vraiment le La cible de 2% est-elle une Comment la monnaie va-t-
thermostat ? (Indépendance science ou une convention ? elle évoluer a I'ere numerique ?
vs. Démocratie) (L'objectif d'inflation) (Le futur de la monnaie)
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Qui controle le thermostat :
Technocrate ou Représentant du peuple ?

Credibilite Legitimite

(Pour l'independance) | B B (Contre l'indépendance)
Principe : Protéger la politique Principe : Les décisions de la
monétaire des pressions banque centrale impliquent
politiques de court terme. un arbitrage politique majeur
Empécher les gouvernements entre inflation et emploi.
de "faire tourner la planche a A
billets" pour financer leurs Question : Un pouvoir aussi
deficits, ce qui créerait une immense, capable d'influencer
inflation galopante. la vie de millions de citoyens,

peut-il s'exercer sans
Bénéfice : Assure la crédibilité L S contréle démocratique
a long terme de la monnaie. | direct ?
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La cible de 2% : une regle d’'or ou une simple convention ?

DANGER:
DEFLATION

4%+

SURCHAUFFE

DANGER:

Pourquoi 2% ? La logique derriere le chiffre :

e C'est un tampon de securité contre la déflation
(une spirale de baisse des prix et des salaires, tres
destructrice pour I'économie).

» C'est considéré comme suffisamment bas pour
préserver le pouvoir d'achat sans freiner
I'économie.

Mais le débat est ouvert :

 Ce chiffre est-il toujours pertinent face a des
chocs d'offre (énergie, pandémies, tensions
géopolitiques) ? Une banque centrale ne peut pas
‘produire du pétrole’.

e Ne faudrait-il pas réviser cette cible (a 1%, 3% ?) ou
la rendre plus flexible ?
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La prochaine frontiere : la Monnaie Numeérique de

Banque Centrale (MNBC).

La digitalisation des paiements et I'émergence des crypto-actifs privés poussent les banques centrales

a reagir.

9

L'Opportunité

» Proposer une forme de monnaie
numérique ultra-sécurisée et
garantie par I'Etat.

« Maintenir la souveraineté monétaire
face aux acteurs privés (stablecoins,
etc.).

o Améliorer l'efficacité des paiements.

_
) ?
5%

Le Risque

» Quelles conséquences pour la vie
privée des citoyens ?

e Quel sera le role des banques
commerciales si les citoyens peuvent
détenir de la monnaie directement
aupres de la banque centrale ?

» Risque de déstabilisation du systeme

bancaire en cas de crise (‘bank run’
numerique).
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Les pieges a éviter pour maitriser le sujet.

A faire : Penser en termes de
délais et de canaux.

L'effet d'une décision sur les taux n'est jamais
instantané. Il faut des mois pour qu'elle se
diffuse pleinement.

A faire : Distinguer taux courts et
taux longs.

La BCE pilote directement les taux courts. Les
taux longs dépendent surtout des anticipations

des marchés sur l'inflation et la croissance future.

A ne pas faire : Confondre politique
monétaire et politique budgétaire.
BCE (Monétaire) : Gére la monnaie et les taux
d'intérét.

Gouvernements (Budgétaire) : Gerent les impdts
et les dépenses publiques.

A ne pas faire : Réduire le QE a
‘créer de la monnaie’.

C'est un échange d'actifs (liquidités contre

obligations) pour influencer les taux longs, pas un
hélicoptere monétaire.
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Le principal outil n‘est pas sur un tableau de bord.

Londres, 26 juillet 2012. En pleine crise de la dette souveraine, les marchés doutent
de la survie de l'euro. Le président de la BCE, Mario Draghi, déeclare :

“Wlthm our mandate the ECB is ready to

do 1 it takes to preserve the euro.
And believe me, it will be enough.

L'effet : Cette seule phrase, sans qu'aucune action concrete ne soit
immeédiatement prise, a suffi a calmer la spéculation et a inverser la crise.

La lecon : La crédibilité et la capacité a fagonner les anticipations sont les armes
les plus puissantes d'une banque centrale.
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Le Thermostat de 'Economie :
Un equilibre jamais acquis.

La politiqgue monétaire n'est ni un remede miracle, ni une science exacte. C'est
I'art complexe de piloter une économie a travers des chocs imprévisibles, en

ajustant constamment le thermostat pour naviguer entre la surchauffe et le gel.

Un arbitrage permanent dont la crédibilité est la clé de voute.
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