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Versun QE
al’europeenne ?

La BCE a mentionné la possibilité d’acheter des crédits
bancaires accordés aux entreprises et aux particuliers.
Mais l'efficacité d’'une telle mesure pose question.

Lors du Forum économique de
Davos, Mario Draghi, interrogé
surles moyens dont dispose

Par laBanque centrale européenne
David Kalfon (BCE) pour combattre
N les pressions déflationnistes, a

indiqué quun assouplissement

quantitatif (« quantitative easing ») tel qu'il existe aux Etats-Unis
nétait pas son option favorite. En effet, sila BCE peutacheter
des obligations souveraines sur le marché ou aupres d’investisseurs,
les traités lui interdisent de les acheter directement aupres des Etats
membres. Enrevanche, Mario Draghia créé la surprise en
mentionnantla possibilité dacheter des crédits bancaires accordés
aux entreprises et aux particuliers. En offrant une possibilité
aux banquesde « recycler » aupres dela BCE les crédits octroyés
aléconomie réelle, cette mesure pourrait assouplir I'acces au crédit
qui estpourle momentgrippé en Europe. Cela donne une idée de ce
aquoi pourrait ressembler un « quantitative easing » a l'européenne.

Lesespoirs quantalefficacité d'une telle mesure doivent étre
malheureusement tempérés. D'une part, la BCE sera tres
certainement limitée par la qualité des crédits quelle sera en mesure
de prendre sur son bilan dans 1étatactuel des traités. D'autre part,
cette annonce ne constitue en rien une décision ferme dela BCE.
Mémesi elle était actée rapidement par le Conseil des gouverneurs,
cette mesure prendrait du temps avant de pouvoir étre mise en
application. Le marché de la titrisation bancaire nest en effet pas
detaille aabsorber une opération denvergure. Or le temps presse.

Comme le faisait remarquer récemment le FMI, la déflation
demeure le plus grosrisque pour lazone euro. Auvudela
contraction de son bilan au cours del'année 2013,1a BCEa une
trés grande marge de manceuvre. Il faut quelle s'en serve. Vite.
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