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Faut-il ne jamais revenir a une politique monétaire
plus restrictive ?

Dans les récessions et les crises, les Banques Centrales (nous
regardons par exemple les Etats-Unis et la zone euro) ménent des
politiques monétaires de plus en plus expansionnistes, pour soutenir
la demande et aussi pour permettre aux gouvernements de mener des
politiques budgétaires trés expansionnistes.

Les politiques monétaires expansionnistes conduisent ensuite a des
hausses rapides des prix des actifs financiers et immobiliers.

On souhaite alors souvent que les Banques Centrales passent, dans
les périodes d’expansion, a des politiques monétaires restrictives
(« Leaning Against the Wind ») pour empécher I'apparition des bulles
sur les prix des actifs.

Mais beaucoup de travaux de recherche montrent qu’il serait une
erreur de mener cette politique de « Leaning Against the Wind »
(politique monétaire plus restrictive pour éviter les bulles): elle
affaiblirait 'économie et de plus déclencherait les crises financiéres au
lieu de permettre de les éviter.

Si on suit ces travaux, il y a politique monétaire trés expansionniste
dans les récessions et politique monétaire restant expansionniste
dans les périodes d’expansion, jamais plus politique monétaire
restrictive.

(1) Voir par exemple, dans la lignée de L. SVENSSON (2017) “Cost-Benefice Analysis
of Leaning Against the Wind” Journal of Monetary Economics vol 90.

M. SCHULARICK, L. TERSTEEGE, F. WARD (2020) “Leaning Against The Wind
and Crisis Risk” CEPR Discussion Paper 14797, mai

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Politiques monétaires de plus en plus expansionnistes dans les
récessions

On voit, récession aprés récession, que les politiques monétaires (nous prenons I'exemple
des Etats-Unis et de la zone euro) deviennent de plus en plus expansionnistes dans les
récessions : taux d’intérét nuls, création monétaire de plus en plus forte (graphiques 1a/b).
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L’objectif de ces politiques monétaires expansionnistes est :

- bien sdr de soutenir la demande ;

- mais aussi de plus en plus de permettre que les gouvernements puissent mettre en
place des politiques budgétaires de plus en plus expansionnistes (graphique 2) en
monétisant les déficits publics.

Graphique 2
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On suggere souvent lI'utilisation du « Leaning Against the
Wind » dans les périodes d’expansion, en contrepartie de ces
politiques monétaires trés expansionnistes dans les récessions

Les politiques monétaires trés expansionnistes dans les récessions conduisent ensuite a une
hausse rapide des prix des actifs, financiers et immobiliers (graphiques 3a/b/c).
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Graphique 3c

Prix de I'immobilier commercial (100 en 2000:3)

= Etats-Unis Zone euro
250 + - 250
225 4 - 225
200 - - 200
175 - 175
150 - - 150
125 4 - 125
100 100
75 j - 75
Sources : Datastream, RCA- Moody's, BIS, BCE, NATIXIS
50 T 50

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19

On suggére donc normalement la mise en place, dans les périodes d’expansion, du
« Leaning Against the Wind », c'est-a-dire d’une politique monétaire plus restrictive,
méme s'il 'y pas d’inflation, visant a empécher I’apparition de bulles sur les prix des actifs
(ou d’un excés d’endettement) apres les récessions.

Mais la littérature économique récente va dans une autre direction: elle rejette
Iutilisation de « Leaning Against the Wind » en mettant en avant :
- le colt économique de la politique monétaire plus restrictive ;
- le fait que la politique monétaire plus restrictive déclenche les crises financiéres

(explosion des bulles sur les prix des actifs) au lieu de les éviter.

La hausse des taux d’intérét fait effectivement chuter les prix des actifs, comme on I'a vu
en 2000 et en 2007-2008 (graphiques 4a/b/c/d).
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Graphique 4c

Etats-Unis : taux Fed Funds et prix des maisons
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Graphique 4d

Zone euro : taux repo euro et prix des maisons
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Synthése : une politique monétaire toujours expansionniste ?

Si, comme il a été vu ci-dessus :

- les politiques monétaires deviennent de plus en plus expansionnistes dans les
récessions ;

- le « Leaning Against the Wind » est rejeté parce que les politiques monétaires plus

restrictives dans les périodes de croissance déclenchent des crises financiéres,

alors les politiques monétaires sont trés expansionnistes dans les récessions et restent
expansionnistes dans les périodes de croissance.

Il N’y a donc jamais plus de sortie des politiques monétaires trés expansionnistes, ce qui nous
conforte dans l'idée qu'’il y aura multiplication des bulles.
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