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Doutes sur la politique monétaire

LE COMMENTAIRE D'AUGUSTIN LANDIER ET DAVID THESMAR

usqu’ou peut-on faire tourner la

planche a billets pour relancer I'éco-
nomie ? Depuis la fin de I'étalon-or et
celle de la convertibilité du dollar en
1971, rien ne limite, en principe, la
capacité de la banque centrale a créer
de la monnaie. Utiliser 'arme moné-
taire est donc tentant lorsque la réces-
sion menace et que les caisses de I'Etat
sont vides. Suivant cette logique, et
parce qu’elle ne peut plus baisser ses
taux, la banque centrale américaine se
lance cet automne dans un nouveau
tour de « quantitative easing », consis-
tant a injecter des liquidités dans 1'éco-
nomie par des rachats massifs d’actifs,
notamment des obligations du Trésor
américain.

Le probleme de I'« assouplissement
quantitatif » est que personne, ni les
banquiers centraux, ni les économis-
tes, ne sait quels peuvent en étre les
effets pervers. Nous assistons donc a
I'une de ces expérimentations gran-
deur nature auxquelles les Américains
nous ont habitués. Les théories d’ins-
piration keynésienne classique insis-
tent sur l'inflation comme cofit princi-
pal d’'une politique monétaire trop
laxiste. Elles forment, depuis les
années 1970, le cadre d’analyse des
banquiers centraux : si I'inflation
monte, on releve les taux, et inverse-
ment. Pourtant, I’histoire récente sem-
ble enseigner tout autre chose : l'effet
pervers d'une politique monétaire
expansionniste est une prise de risque
excessive des acteurs (financiers,
immobiliers) qui nourrit des bulles et
disloque le secteur financier. Mais ces
meécanismes, parce qu'ils sont spécifi-
ques a la période récente d’inflation
faible et de mondialisation financiere,
ne sont encore qu'imparfaitement
compris.

En particulier, 'un des périls liés a
une politique durable de taux bas estla
difficulté d'y mettre fin sans causer de
crise financiere majeure. De ce point
de vue, 'expérience Greenspan de I'été

2004 est riche d’enseignements. A
I'époque, la Réserve fédérale a fait pas-
ser ses tauxde 1 % a 5,5 % en deux ans.
Quel a été I'impact de ce choc sur le
comportement du secteur financier ?
Cest la question que nous explorons
dans un travail de recherche réalisé
avec David Sraer que nous rendons

politique de Greenspan conduisait a
une chute nationale des prix immobi-
liers, auquel cas ils laissaient de toute
fagon une grosse ardoise a leurs créan-
ciers, ou bien les prix continuaient a
augmenter, ne serait-ce que modéré-
ment, permettant a leurs clients de se
réendetter pour payer leur mai-

Bien loin de refroidir le préteur, une remontée
des taux d’intérét peut au contraire le conduire
a prendre des risques énormes.

public cette semaine (1), qui exploite
les données internes de New Century,
I'un des plus grands acteurs du marché
hypothécaire américain pendant la
période.

Bien loin de refroidir le préteur, la
remontée des taux d’intérét 'a au con-
traire conduit a prendre des risques
énormes. Lentreprise semble avoir vite
compris l'effet négatif du resserrement
monétaire sur la valeur de son porte-
feuille de préts : un grand nombre de
ses préts étaient a taux fixe alors qu'elle
se financait a taux variable. Sentant ses
fondements vaciller, elle en a tiré les
conséquences en choisissant non pas
de diminuer ses risques, mais au con-
traire de doublerlamise. C'esten effeta
partir de ce moment que New Century,
en cela représentatif de son secteur, a
introduit des contrats hypothécaires
tres risqués, dits « a amortissement dif-
féré », oules emprunteurs payaient tres
peu pendant quelques années avant
de voir leur mensualité augmenter
brusquement. Du point de vue des
actionnaires de New Century, ce jeu de
quitte ou double était un calcul plus
rationnel qu’il n’y parait : ou bien la

son.Dans ce dernier cas, ils auraient
gagné beaucoup. Ce faisant, New Cen-
tury posait de véritables bombes a
retardement (les contrats 4 amortisse-
ment différé) dans tout le systéme
financier (via la titrisation) qui explose-
ront a la fin 2006 et engendreront la
crise des subprimes. Lhistoire semble
cristalliser le souvenir de Greenspan
comme celui de « '"homme qui a gon-
flé 1a bulle ». Or, dés 2004, Greenspan a
bel et bien essayé de freiner et de met-
tre fin a sa politique de forte liquidité.
Mais appuyer sur le frein monétaire
peut, en vulnérabilisant le systéme
financier, accentuer son appétit pour le
risque alors qu'il est déja tres endetté :
c'est précisément a ce moment-la qu'il
est le plus tenté de faire des folies.
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