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L ’assouplissement quantitatif (QE pour quantitative easing) et les
faibles taux d’intérêt à court terme sont deux modalités dis-
tinctes d’intervention d’une banque centrale. La seconde fait

référence aux taux d’intérêt appliqués aux banques commerciales pour
des opérations de refinancement auprès de la banque centrale, en
tenant compte des conditions du marché monétaire. Cette intervention
conventionnelle de politique monétaire est déterminée par les prix (le
taux d’intérêt), elle est bidirectionnelle (les taux directeurs de la banque
centrale peuvent être augmentés ou diminués) et consiste principale-
ment en des opérations de prêt.

Le QE fait, quant à lui, référence à des achats à grande échelle,
principalement de titres de dette publique, effectués par la banque
centrale auprès d’investisseurs privés du marché financier. Ces opéra-
tions sont basées sur la quantité (volume des achats), sont unidirec-
tionnelles (achats uniquement) et impliquent le transfert de la propriété
des actifs à la banque centrale. Ces achats massifs de dette ont des
conséquences directes sur le fonctionnement du marché financier, ainsi
que sur l’allocation de l’épargne privée et des portefeuilles de titres.
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Les précieux commentaires de Mohamed Baccouche et d’Amélie de Montchalin ont été grandement
appréciés. Les points de vue exprimés sont ceux de l’auteur.
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Le QE est donc fondamentalement différent des opérations conven-
tionnelles de politique monétaire pour trois raisons. Tout d’abord, il
n’intervient pas sur le marché monétaire, mais sur le marché des
capitaux à long terme. Ensuite, il provoque des réaménagements de
portefeuilles à grande échelle, en soustrayant des actifs sûrs aux insti-
tutions financières et aux ménages. Enfin, il ne peut pas faire l’objet
d’une annulation rapide : la banque centrale ne peut pas revendre les
obligations achetées, elle doit les conserver jusqu’à leur échéance, de
sorte que les conséquences du QE sont ressenties non seulement
pendant des années, mais aussi pendant des décennies.

Cet article met en évidence les conséquences du QE pour l’épargne
à long terme des ménages. Il aborde notamment ses répercussions sur
la sécurité financière des ménages, lesquels exigent des garanties de
capital sur leur épargne à long terme afin de disposer de ressources
financières prévisibles qui constituent un complément de leur revenu
de retraite (en particulier, pour les services de santé et les soins de
longue durée) ou leur permettent un achat important (en général, un
logement pour eux-mêmes ou leurs descendants). De telles garanties de
capital sont traditionnellement fournies par des compagnies d’assuran-
ces dans le cadre de contrats d’assurance-vie. L’article se concentre
également sur l’écart qui existe entre prix et taux d’intérêt pour des
objectifs d’épargne spécifiques et pose la question de la pertinence, du
point de vue macroéconomique et du point de vue des ménages, d’une
absorption à grande échelle de l’épargne par le secteur du logement.

L’article présente trois observations.
Tout d’abord, si les taux d’intérêt à long terme sont nuls, il sera

difficile pour les ménages d’obtenir des garanties pour leur épargne à
long terme dans la mesure où les compagnies d’assurances ne seront pas
rémunérées pour les coûts et les risques liés à la fourniture de telles
garanties. La sécurité financière à long terme des ménages est donc
compromise.

Ensuite, les épargnants à long terme sont confrontés à un problème
de rattrapage, les rendements de l’épargne étant désormais inférieurs à
la hausse des prix en ce qui concerne les deux principaux objectifs
d’épargne à long terme : les soins de santé à long terme et le logement.
Sur la plupart des marchés concernés, le prix des achats des soins de
santé à long terme et des logements augmente de 3 % à 6 % par an,
tandis que le rendement de l’épargne à long terme investie dans des
actifs sûrs est aujourd’hui proche de zéro : les épargnants ne sont pas
en mesure de « rattraper » la hausse des prix et ils ne peuvent donc pas
atteindre leurs objectifs d’épargne à long terme.
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Enfin, la hausse des prix du logement (urbain) implique qu’une part
croissante du revenu des ménages est consacrée aux dépenses de loge-
ment, ce qui signifie que cette épargne n’est pas disponible pour une
utilisation plus productive dans d’autres secteurs de l’économie.

NATURE DU QE

Les programmes de QE sont des mesures dont les conséquences sont
extraordinairement durables : elles dépassent en effet largement le
temps nécessaire au canal de transmission habituel de la politique
monétaire et se prolongent également bien au-delà de la durée d’un
cycle économique traditionnel. Contrairement à la politique de taux
d’intérêt, les programmes de QE ne se concentrent pas sur une évo-
lution des prix, lesquels peuvent être altérés à tout moment ; ils
impliquent plutôt des transferts de portefeuilles du secteur privé au
secteur public, transferts qui ne peuvent être annulés sans risques pour
la stabilité financière.

Si une banque centrale peut modifier la trajectoire de ses taux
directeurs sans générer d’effet d’inertie, il lui est en revanche pratique-
ment impossible de revendre des obligations acquises dans le cadre
du QE sans risques pour la stabilité financière. « L’expérience de
réduction progressive des achats » entreprise par la Federal Reserve
(Fed) à l’été 2013 montre que la simple annonce d’un ralentissement
des achats, à l’époque qualifié de « réduction progressive (tapering) »,
peut avoir d’importantes conséquences sur la stabilité financière
(Mishra et al., 2014). En outre, la vente de grandes quantités d’actifs
entraînerait des pertes pour la banque centrale elle-même, les prix des
achats étant artificiellement gonflés du fait de sa propre action. Même
de légères baisses dans les prix des obligations rendraient une banque
centrale détentrice d’un important portefeuille QE techniquement
insolvable si elle devait évaluer ses actifs par rapport au cours du
marché1.

Il convient également de signaler que dans le cadre du QE, mettre
la politique en suspens semble difficile et les nouveaux programmes
s’enchaînent les uns après les autres, même si ce n’était pas l’intention
de départ. La Fed a lancé le QE1 en décembre 2008, le QE2 en
novembre 2010 et le QE3 en septembre 2012. La « réduction progres-
sive des achats » a été mentionnée à l’été 2013, a commencée en
janvier 2014 et les achats ont été interrompus seulement en octo-
bre 2014, six ans après le premier lancement. À l’époque, la Fed avait
accumulé près de 4 000 Md$ d’actifs dont 2 500 Md$ de titres du
Trésor, détenant ainsi autant de titres du Trésor que la Chine et le
Japon réunis (chacun en possédant pour environ 1 200 Md$ ; source :
Trésor des États-Unis).

GRP : revues JOB : num121⊕xml DIV : 24⊕Thimann p. 3 folio : 215 --- 7/4/016 --- 9H16

L’ASSOUPLISSEMENT QUANTITATIF : UN DÉFI POUR L’ÉPARGNE À LONG TERME
ET LA SÉCURITÉ FINANCIÈRE DES MÉNAGES

215



La BCE (Banque centrale européenne) a annoncé son QE1 en
janvier 2015, déclarant que le programme se poursuivrait jusqu’en
septembre 2016 ; puis, en décembre 2015, elle a annoncé non seule-
ment une extension de l’horizon au moins jusqu’au premier trimestre
2017, mais également un élargissement de l’éventail des actifs afin
d’inclure la dette locale et régionale, de sorte que l’on peut évoquer un
QE2. À peine trois mois plus tard, en mars 2016, elle a annoncé une
hausse du volume des achats mensuels – de 60 MdA à 80 MdA – et a
une nouvelle fois élargi le périmètre des actifs afin d’inclure également
la dette des entreprises – et l’on peut ainsi parler d’un QE3. Les
conséquences immédiates sur le marché n’ont pas toujours été celles qui
étaient désirées (cf. tableau).

Le QE est susceptible d’influencer l’économie réelle par le biais de
trois canaux (Bean et al., 2015, p. 67ff) : le canal de liquidité bancaire, le
canal des signaux et le canal de l’effet de portefeuille. Parmi ces trois
canaux, c’est sans doute le dernier qui joue le rôle le plus important
depuis le lancement du QE par la BCE. Il est aisé de s’en rendre compte
dans la mesure où la BCE fonctionne déjà largement selon un mode
d’attribution intégrale de liquidités depuis de nombreuses années et où
elle a assuré au système bancaire qu’elle satisferait ses besoins de liquidité
de façon quasiment illimitée ; en outre, elle avait déjà mis en place une
orientation prospective (forward guidance) afin de faire connaître ses
objectifs de politique (décision de la BCE, 4 juillet 2013). Par consé-
quent, ce que le QE a apporté en termes qualitatifs est le déplacement
d’un nombre considérable d’actifs sûrs du secteur privé vers le bilan de la
banque centrale, pour ce qui, dans la perspective actuelle, devrait repré-
senter de 1 500 MdA à 2 000 MdAd’actifs, un montant proche du PIB de
la France et représentant plus de la moitié de celui de l’Allemagne.

Tableau
Vue d’ensemble des programmes deQE de la BCE

Programme Date
Nature

des actifs
Volume Durée

Conséquences
immédiates

sur le marché

QE1 Janvier 2015 Dette de
l’administration

centrale

60 MdA
par mois

Jusqu’en
septembre 2016

Direction
prévue

QE2 Décembre 2015 + dette des
administrations

régionales
et locales

60 MdA
par mois

Jusqu’en
mars 2017

Direction
imprévue

QE3 Mars 2016 + dette des
entreprises

80 MdA
par mois

Jusqu’en
mars 2017

Volatilité sans
précédent

Source : d’après l’auteur.
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Même si les achats étaient interrompus en 2017 comme cela a été
annoncé, le canal du portefeuille serait en principe opérationnel
jusqu’en 2047 dans la mesure où des obligations à trente ans ont été
achetées. Et en 2025, son effet sera encore équivalent à la moitié de son
maximum pour l’ensemble de la zone euro (cf. graphique 1), puisque
l’échéance moyenne du portefeuille d’obligations est d’environ huit ans
(source : BCE). Cela souligne la nécessité de considérer les éventuelles
conséquences du QE comme des conséquences à long terme, un
scénario de « normalisation » rapide étant invraisemblable.

LE DÉFI POSÉ À LA STABILITÉ SOCIALE PAR LE QE

Et si les garanties étaient compromises ?
La sécurité est un besoin humain essentiel. Dans la célèbre pyramide

des besoins de Maslow, elle représente le besoin le plus fondamental
après les besoins purement physiologiques. Il ne fait aucun doute qu’au
niveau individuel, la sécurité financière fait partie de la sécurité globale
et du bien-être mental et que, a contrario, l’insécurité financière est
source de stress (Rohde et al., 2014).

C’est pourquoi les garanties constituent une composante essentielle
de l’épargne à long terme. Une telle sécurité est particulièrement
importante lorsque l’épargne nécessite l’accumulation de capitaux à

Graphique 1
Période de demi-vie duQE

Remarque : ce graphique illustre la dimension à long terme du QE, laquelle découle des échéances
longues des titres de dette achetés et de l’effet que produit la banque centrale en les détenant jusqu’à leur
échéance. Dans l’ensemble, l’échéance résiduelle des obligations achetées varie d’environ sept ans pour
l’Allemagne à plus de dix ans pour le Portugal, de sorte que 50 % de l’effet de portefeuille sera encore
ressenti en 2024-2027 dans ces pays, même si les achats sont interrompus en 2017.

Source : d’après l’auteur.
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Garanties/sécurité 

LiquiditéRendement

grande échelle, comme ceux destinés aux achats de logements ou aux
prestations de santé, lesquels représentent une source très importante
de revenus pendant la retraite.

On pourrait imaginer que la situation des taux d’intérêt nuls n’est
pas incompatible avec ces besoins car des garanties pourraient encore
être offertes même si les rendements étaient nuls. Mais il s’agit d’une
illusion car la compagnie d’assurances doit supporter des coûts liés à la
fourniture de ces garanties et le taux d’intérêt ne couvre plus ces coûts.
En outre, les coûts liés à la fourniture de garanties sont en réalité plus
élevés lorsque les taux sont nuls que lorsqu’ils sont positifs, car la
probabilité de se retrouver en territoire négatif est plus importante.

En Europe, des garanties sont en règle générale fournies avec tous les
contrats standards d’assurance-vie et d’assurance-épargne. Dans la plu-
part des cas, il s’agit d’une garantie du principal investi ; parfois, tout ou
partie des rendements passés accumulés et, dans d’autres cas, un certain
rendement positif sont également garantis. Qui plus est, de tels contrats
sont généralement dotés d’une protection accordée aux membres de la
famille en cas de décès du preneur d’assurance. C’est cet ensemble com-
plet de dispositions qui procure une certaine tranquillité d’esprit.

La gestion de ces contrats et la fourniture d’une garantie financière
sont coûteuses, dans la mesure où celui qui les propose doit couvrir le
risque de décès du preneur d’assurance (risque de mortalité) ainsi que
le risque de marché, au cas où le preneur d’assurance réaliserait son
contrat avant la date prévue (risque de déchéance) ou à un moment où
les conditions du marché sont détériorées et où l’investissement du
principal est risqué (risque de marché). Jusqu’ici, le rendement positif
des marchés d’obligations d’État a permis de couvrir ces risques ainsi
que les coûts administratifs, tout en représentant un rendement glo-
balement sûr. Lorsque le rendement des actifs sûrs est proche de zéro,
la fourniture de telles garanties est compromise.

Schéma
Le « triangle des désirs » de l’épargne/l’investissement à long terme

Source : d’après l’auteur.
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Les épargnants à long terme recherchent trois caractéristiques pour
leur investissement (cf. schéma ci-contre) : une garantie du capital
d’apport pour assurer la sécurité financière, un rendement financier
pour maintenir leur niveau de vie pendant la vieillesse et une liquidité
pour accéder aux capitaux en cas de circonstances imprévues. Avant le
QE, les épargnants pouvaient satisfaire ces désirs par le biais de contrats
d’assurance-vie financés par des investissements diversifiés à base
d’obligations d’État, d’obligations d’entreprises de premier rang et,
dans une mesure limitée, d’actions. Ces contrats représentent la pierre
angulaire de l’épargne des ménages : en France, 1 500 MdA sont
investis dans des produits d’assurance-vie (dont 1 300 MdA sont
investis dans leur forme garantie). En Allemagne, plus de 90 millions
de contrats d’assurance de ce type existent, ce qui représente une fois
et demie l’ensemble de la population adulte.

Dans le nouvel environnement, qui associe des rendements faibles à
nuls pour les actifs sûrs à une importante volatilité des marchés finan-
ciers, il devient difficile de fournir ne serait-ce que deux de ces trois
caractéristiques.

Quels sont les moyens possibles de remédier à ce problème ? Une
possibilité parfois proposée par les régulateurs est de cesser de fournir
ces garanties à long terme pour offrir une combinaison de rendement
et de liquidité. En théorie, cela est possible pour les compagnies
d’assurances, mais la question de la demande de garanties resterait non
résolue. Ainsi, cette recommandation est faite au détriment de la
sécurité financière des ménages.

Une autre possibilité serait que les compagnies d’assurances inves-
tissent davantage dans des actifs à plus haut rendement tels que ceux des
marchés des actions, lesquels ont été stimulés par le QE, bien que dans
un contexte de volatilité accrue des marchés financiers. Toutefois, les
compagnies d’assurances ne sont pas libres de choisir leur schéma
d’investissement, lequel est extrêmement réglementé, en particulier par
des charges en capital. Dans le modèle standard, pour tout investisse-
ment dans des obligations d’État, la charge en capital est nulle ; pour
les investissements en actions, elle représente 39 % (Solvabilité II
charges en capital dans le modèle standard).

La seule solution qui permettrait encore de fournir des garanties et
quelques rendements serait d’abaisser le niveau de liquidité et d’aug-
menter la part des investissements non souverains. Mais cela ne serait
faisable que si la réglementation prévoyait cette possibilité et si le cadre
relatif aux charges en capital était ajusté pour de tels produits. La raison
pour laquelle un rendement positif est à ce point important pour les
épargnants à long terme, peut-être même davantage que l’accès à la
liquidité, sera évoquée dans la prochaine partie.
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Et si les rendements de l’épargne étaient inférieurs aux augmentations
des prix des produits pour lesquels les gens épargnent ?

Les taux d’intérêt bas sont souvent assimilés à une inflation faible.
On dit que le QE a pour objectif d’éviter la déflation et d’augmenter
les taux d’inflation qui sont actuellement très bas. Mais cette évaluation
très schématique élude un problème essentiel et passe complètement à
côté de la question de l’épargne à long terme.

Deux raisons principales incitent les gens à mettre de l’argent de côté
et à épargner sur le long terme : s’assurer un revenu pour la retraite, en
complément des pensions publiques ou d’entreprises qui sont généra-
lement perçues comme insuffisantes, en particulier à la lumière des
défis démographiques et de la non-durabilité de certains régimes de
retraite européens, et acquérir un logement soit à titre personnel, soit
pour aider ses enfants à le faire.

Une étude plus approfondie des motivations qui poussent les gens à
s’assurer un revenu supplémentaire pour la retraite révèle que l’inquié-
tude ne porte pas sur les dépenses quotidiennes, mais plutôt sur la
constitution d’une réserve destinée aux dépenses de santé, qui survien-
nent pour l’essentiel au cours de la vieillesse. En particulier, beaucoup
de personnes souhaitent pouvoir se payer des soins de santé à domicile
pour pouvoir rester chez elles, même si leur santé se détériore, ou
s’occuper de leur conjoint ou des personnes âgées dont elles ont la
charge.

Par conséquent, deux catégories de prix sont particulièrement per-
tinentes pour l’épargne à long terme : les prix des soins de santé et du
logement.

Ce qui est frappant, c’est que ces deux objectifs de dépenses – santé et
logement – répondent à des dynamiques de prix complètement diffé-
rentes de celles des produits du panier général des prix à la consomma-
tion utilisé comme référence par les décideurs pour évaluer l’inflation.

Les soins de santé, les produits pharmaceutiques et les soins à long
terme sont à ce jour tous proposés dans un contexte de faible concur-
rence et de fortes concentrations qui entraîne une faible pression sur les
prix tout en couvrant les besoins essentiels. Le coût des soins de santé,
dont les médicaments, les équipements et les traitements, ainsi que les
tarifs des centres de soin et des maisons de retraite sont parmi les élé-
ments de l’indice des prix à la consommation (IPC) ceux qui augmen-
tent le plus rapidement, d’environ 5 % par an, voire davantage2. Les
tendances démographiques actuelles, caractérisées par le vieillissement
de la population et la diminution du nombre de jeunes (y compris la
diminution du nombre de professionnels de santé), vont entraîner de
nouvelles hausses des coûts de santé. Les coûts nets des maisons de
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retraite publiques, qui peuvent servir de coûts de référence, ont atteint
en 2015 une moyenne de 2 000 euros par mois et par personne en France
alors que le revenu médian des retraités ne s’élève qu’à 1 500 euros par
mois et que le revenu direct de retraite publique est de 1 250 euros par
mois pour les hommes et de 900 euros par mois pour les femmes.

Les prix des logements ont également augmenté de façon significa-
tive et, ironiquement, cette augmentation est en partie due au QE, dans
la mesure où des taux d’intérêt plus bas et des conditions d’accès au
crédit facilitées ont accru la demande en matière de propriété immo-
bilière, en augmentant la capacité relative des ménages à emprunter et
à acheter un logement plutôt qu’à en louer un. Le prix moyen dans la
zone euro n’est pas pertinent en l’espèce, contrairement à l’évolution
des prix du logement dans les villes et dans les zones urbaines étendues,
où se trouvent les emplois. Ces prix du logement ont récemment
augmenté de 4 % ou plus par an et la tendance se poursuit sans relâche.

Tout cela pour dire qu’afin de déterminer le rendement cible de
l’épargne à long terme, ce n’est pas le taux d’inflation moyen qu’il
convient de prendre en compte, mais la dynamique des prix des dépenses

Graphique 2
Déficit à long terme de l’épargne

Remarque : ce graphique illustre le « problème de rattrapage » pour l’épargne à long terme, où le
rendement des actifs sûrs ne peut pas rattraper les coûts en hausse de l’immobilier urbain ou des soins
de santé. À titre indicatif, le rendement des actifs sûrs est estimé à 0,5 % par an, la hausse annuelle des
prix des soins de santé à 3,5 % et la hausse annuelle des prix de l’immobilier dans les zones urbaines à
4,5 %. Au bout de quinze ans, un capital de 100 euros investi dans des actifs sûrs s’élèvera à 108 euros,
tandis que le coût des soins de santé sera passé de 100 euros à 168 euros et celui du logement de 100 euros
à 194 euros.

Source : d’après l’auteur.
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spécifiques liées aux objectifs de l’épargne à long terme. Et pour ces
composantes, les actifs sûrs, et en particulier les obligations d’État, ne
confèrent pas un rendement suffisant. Ainsi se résume le problème du
rattrapage : les épargnants ne peuvent rattraper les prix en hausse des
principaux objectifs d’épargne à long terme, même s’ils commencent à
épargner très tôt etqu’ils le fontde façon régulière (cf. graphique2 supra).

En d’autres termes, nous sommes passés d’un monde dans lequel les
besoins d’épargne à long terme pouvaient être couverts grâce à des
instruments financiers sûrs à un monde dans lequel cela n’est plus
possible – ou seulement à titre individuel, à haut risque, en investissant
dans des actifs volatils ayant des rendements potentiellement plus
élevés, mais présentant un risque de perte sur investissement. Certains
soutiennent parfois que les ménages devraient s’habituer à investir
davantage dans les actions, mais les marchés des actions en Europe sont
moins importants qu’aux États-Unis. Il n’existe pas de tradition
d’investissement dans les actions et les pertes sont fréquentes. Ainsi, au
début de 2000, l’indice CAC 40 dépassait la barre des 6 000 points ;
seize ans plus tard, il plafonne à 4 400 points.

Par conséquent, les gens sont contraints de choisir entre deux formes
d’insécurité : une insécurité liée aux rendements des actifs et une
insécurité liée à l’avenir, en raison de l’appauvrissement relatif auquel
ils pourraient être confrontés s’ils n’amassaient pas suffisamment de
fonds pour couvrir leurs besoins et ceux de leur famille. La première
stratégie consiste à maximiser le rendement potentiel et peut être
choisie par la partie de la population la plus aisée, la moins réticente à
prendre des risques. La seconde stratégie consiste à minimiser les pertes
et est vitale pour la plus grande partie de la population.

Et si les faibles taux d’intérêt incitaient davantage les gens
à investir dans l’immobilier ?

En y regardant de plus près, on constate qu’il serait erroné d’affirmer
que la hausse des prix des logements contribue à enrichir les gens. Cette
affirmation serait vraie si l’on envisageait le ménage comme un agent
économique avec un bilan et si la hausse de la valeur du logement dont
il est propriétaire s’y reflétait à l’actif. Mais, en réalité, un ménage ne peut
tirer que très peu de profits d’une hausse des prix des logements, tandis
que celle-ci entraîne d’importants coûts sociaux. Aux États-Unis, la
hausse des prix des logements a permis aux gens d’hypothéquer leur
propriété afin de financer des dépenses courantes, mais le système de
faillite est très différent aux États-Unis et la situation a également mis de
nombreux ménages en difficulté, en raison d’un excès d’emprunts et de
dépenses. Cette situation n’est généralement pas possible en Europe. Par
conséquent, la seule façon de bénéficier pour un ménage de cette
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augmentation de richesse serait de vendre son logement, mais le ménage
aurait alors tendance à acheter un autre logement dont le prix, plus élevé,
effacerait tout gain, ou à vivre dans un logement plus petit ou plus
éloigné des villes afin de profiter du « gain réalisé », désormais liquide.

Même si la hausse des prix des logements présente quelques avan-
tages, par exemple en attirant davantage d’investissements et en accrois-
sant la richesse des ménages qui ont la possibilité de vendre un loge-
ment sans devoir en acheter un autre pour y vivre, elle entraîne
également de nombreux coûts et risques.

CONCLUSION

Quelle que soit la validité de la politique monétaire d’achats à grande
échelle de titres de dette par la banque centrale, de telles opérations de
QE ont de vastes conséquences à long terme, en raison des réaména-
gements de portefeuilles qu’elles impliquent. Elles privent les banques,
les autres investisseurs institutionnels et les ménages d’instruments
d’épargne qui représentaient le « gagne-pain » de l’investissement et de
l’épargne à long terme.

Il semble probable que jusqu’à 2 000 MdA d’instruments de dette
classiques – obligations d’État, obligations des administrations régio-
nales et obligations émises par de grandes entreprises – seront retirés de
portefeuilles privés et placés auprès de la banque centrale ; ils ne seront
donc plus disponibles pour servir d’assise à des plans de financement
privés, stables et à long terme. Ces titres associaient les caractéristiques
uniques de sécurité et de rendements raisonnables, permettant ainsi aux
individus et aux familles d’accroître leur futur revenu de retraite et de
compléter les régimes de retraite publics, de plus en plus insuffisants
dans la plupart des pays européens, afin de maintenir leur niveau de vie
à la retraite.

La suppression ou la réduction massive du stock disponible d’actifs
sûrs aura également de profondes incidences sur le fonctionnement des
marchés financiers. On peut se représenter les marchés financiers et la
fixation du prix des actifs sous la forme de cercles concentriques dont
les obligations d’État occuperaient le centre. Dans le premier cercle
figureraient les obligations d’entreprises, qui font généralement l’objet
d’une surcote par rapport aux obligations d’État, dans le deuxième
cercle, les actions, qui font généralement l’objet d’une surcote par
rapport aux obligations d’entreprise, et dans les cercles suivants,
la finance structurée, les investissements alternatifs, le capital-
investissement et enfin les infrastructures. Alimenter l’anticipation
d’une hausse du prix des obligations d’État aura en réalité pour effet de
déplacer une plus grande partie de la demande vers le centre.
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En ce qui concerne le système bancaire, sortir les obligations d’État
des bilans des banques ne peut entraîner une réallocation directe des
portefeuilles en faveur de prêts au secteur privé. Tout d’abord, les prêts
nécessitent d’utiliser le capital, ce qui n’est pas nécessaire pour détenir
des obligations d’État. Ensuite, les banques ne prêtent pas parce qu’elles
ont des fonds disponibles, mais parce qu’elles entrevoient des profils de
risque/rendement favorables dans les opportunités de prêts. L’effet du
QE sur ces dernières ne s’est pas encore matérialisé, sinon il n’aurait pas
été nécessaire de compléter le programme par une deuxième et une
troisième versions en un peu moins de douze mois.

Le QE ne fonctionne pas du tout de la même façon dans un système
basé sur les banques et dans un système de marché où les investisseurs
opèrent dans un environnement bien moins réglementé, où le stock
disponible de titres de dette divers et variés est bien plus important et
où les possibilités d’investissement sont par conséquent bien plus
nombreuses pour préserver des outils d’épargne stables, liquides et à
long terme.

Cet article ne remet pas en question la validité de la politique
monétaire du QE, sa dimension monétaire, son incidence sur les prix
ou son effet de taux de change. En revanche, il met en lumière ses
conséquences sur la stabilité sociale à long terme, dont on peut déjà
entrevoir qu’elles seront considérables.

NOTES
1. Il convient de noter qu’une banque centrale peut continuer de fonctionner même si elle est sous-
capitalisée ou techniquement insolvable ; quelques cas de ce type ont été observés dans l’histoire récente,
celui de la Banque centrale du Chili étant l’un des principaux ; voir Stella et Lonnenberg (2008).

2. Dans l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), les prix de santé sont considérés nets
des remboursements administratifs tandis que l’IPC utilise les prix « bruts », représentatifs du prix d’achat
des produits consommés. Avec le ralentissement tendanciel attendu dans la part des remboursements
administratifs, le poids des prix de santé dans l’IPCH devrait augmenter.

BIBLIOGRAPHIE

BEAN C., BRODA C., ITO T. et KROSZNER R. (2015), « Low for Long. Causes and Consequences of
Persistently Low Interest Rates », Geneva Reports on the World Economy, n° 17 et CEPR book.

MISHRA P., MORIYAMA K., N’DIAYE P. et NGUYEN L. (2014), « Impact of Fed Tapering Announcements
on Emerging Markets », IMF Working Paper, n° WP/14/109.

ROHDE N., TANG K., OSBERG L. et RAO D. (2014), « The Effect of Economic Insecurity on Mental
Health: Recent Evidence from Australian Panel Data ».

STELLA P. et LONNENBERG A. (2008), « Issues in Central Bank Finance and Independence », IMF Working
Paper, n° WP/08/37.

GRP : revues JOB : num121⊕xml DIV : 24⊕Thimann p. 12 folio : 224 --- 6/4/016 --- 8H47

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE

224



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile ()
  /CalCMYKProfile (Japan Color 2001 Uncoated)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.000 842.000]
>> setpagedevice




