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L’AVIS

VersunQE
àl’européenne?
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.

LorsduForuméconomiquede
Davos,MarioDraghi, interrogé
surlesmoyensdontdispose
laBanquecentraleeuropéenne
(BCE)pourcombattre
lespressionsdéflationnistes,a
indiquéqu’unassouplissement

quantitatif(« quantitativeeasing »)telqu’ilexisteauxEtats-Unis
n’étaitpassonoptionfavorite.Eneffet,si laBCEpeutacheter
desobligationssouverainessurlemarchéouauprèsd’investisseurs,
lestraitésluiinterdisentdelesacheterdirectementauprèsdesEtats
membres.Enrevanche,MarioDraghiacréélasurpriseen
mentionnantlapossibilitéd’acheterdescréditsbancairesaccordés
auxentreprisesetauxparticuliers.Enoffrantunepossibilité
auxbanquesde« recycler »auprèsdelaBCElescréditsoctroyés
àl’économieréelle,cettemesurepourraitassouplirl’accèsaucrédit
quiestpourlemomentgrippéenEurope.Celadonneuneidéedece
àquoipourraitressemblerun«quantitativeeasing»àl’européenne.

Lesespoirsquantàl’efficacitéd’unetellemesuredoiventêtre
malheureusementtempérés.D’unepart, laBCEseratrès
certainementlimitéeparlaqualitédescréditsqu’elleseraenmesure
deprendresursonbilandansl’étatactueldestraités.D’autrepart,
cetteannonceneconstitueenrienunedécisionfermedelaBCE.
MêmesielleétaitactéerapidementparleConseildesgouverneurs,
cettemesureprendraitdutempsavantdepouvoirêtremiseen
application.Lemarchédelatitrisationbancairen’esteneffetpas
detailleàabsorberuneopérationd’envergure.Orletempspresse.

Comme le faisait remarquer récemment le FMI, la déflation
demeure le plus gros risque pour la zone euro. Au vu de la
contraction de son bilan au cours de l’année 2013, la BCE a une
très grande marge de manœuvre. Il faut qu’elle s’en serve. Vite.
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