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G
eertPeersman,pro-
fesseurd’économie
à l’Université de
Gand, tire un bilan
plutôt positif des
mesures non

conventionnelles prises par les
banques centrales après la crise fi-
nancièrede2008. Il s’estpenché sur
leurs actions dans un rapport écrit
en collaboration avec le Global Fi-
nancial Institute deDeutsche Bank
Asset Management. Sans ces me-
sures, estime-t-il, les économies eu-
ropéennes et américaines auraient
étéplongéesdansunerécessiondu-
rable. Ilnousaaccordéunentretien
pour endiscuter.

Pourriez-vous mesurer l’impact
surlePIBdesmesuresnonconven-
tionnelles des banques centrales?
C’est un peu compliqué, mais on
peutcalculerquepour10%d’expan-
sion des bilans des banques cen-
trales, lePIBs’accroîtde0,2%.Si lebi-
lan de la banque centrale euro-
péenne double, cela stimule le PIB
de la zone euro de 2%.

Autrementdit, si les banques cen-
trales n’avaient pas pris ces me-
sures, les économies européennes
et américaine se seraient retrou-
vées durablement en récession?
Effectivement, sans cesmesures, la
situation économique des deux ré-
gions aurait été bien pire. Et pour-
tant, certaines personnes voyaient
négativement ces mesures. Mais
sans l’interventiondesbanquescen-
trales, la récessionse serait installée.

La Réserve fédérale américaine et
la Banque centrale européenne
n’ont toutefoispaspris lesmêmes
mesures. Le résultat diffère-t-il?
Même si la BCE a pris des mesures
très différentes de la Fed, le résultat
est similaire. LaBCEaagipar la voie
desprêtsà long termeauxbanques,
la FedaachetédesBonsduTrésoret
des titres adossés à l’immobilier.
Mais lesdeuxbanquescentralesont
augmenté leur bilan demanière si-
milaire, malgré des mesures diffé-
rentes. In fine, ces mesures ont
conduit à injecter plusde liquidités
dans le circuitmonétaire et stimulé
l’économie.

En Europe, on a pourtant vu que
MarioDraghi s’inquiète du recul
du crédit aux entreprises et n’ex-
clut pas unnouveau plan de refi-
nancement à long terme. Com-
ment expliquez-vous ça?
Lepremierplanderefinancementà
long terme a stimulé le prêt des
banquesauxentreprises. La faiblesse
des tauxd’intérêt lesaaidées.Toute-
fois, d’un pays à l’autre, on note des
différences importantes. Ce plan a
été efficace pour des pays comme
l’Allemagne, la Finlande, les Pays-
Bas, bref les pays duNord. Les pays
du Sud n’ont pas connu lesmêmes
effets. Pourtant, ceplanétaitdestiné
à stimuler les économies des pays
périphériques. Et finalement, ce

sont les pays du Nord qui en ont
profité.

Pourquoi cette différence?
Les pays du Nord disposent de
banquesbiencapitalisées, cequi fa-
vorise leprêt auxentreprises. Si une
banque est suffisamment capitali-
sée, enrecevantdavantagede finan-
cement par la BCE, cela ajoute de la
liquidité dans le circuit monétaire
car labanquepeutprêterdavantage.

Et lespaysduSud?Onavuque les
gouvernements ont forcé les
banquesà investirdans lesobliga-
tions d’État de ces pays.
Cela a causé des pertes sur leur por-
tefeuilleobligataire, etdoncabaissé
leur capital. Les banques du Sud se
sont retrouvées restreintes à prêter
à cause de ça.

Comment y remédier?
Lesbanquespeuventaméliorer leur
capital en renonçant àpayerdesdi-

videndes,mais aussi,
le gouvernement
peut leurapporterdu
soutienenallant se fi-
nancer sur les mar-
chés.

Lasortiedesmesures
non convention-
nelles sera un vrai
challenge pour les
banques centrales?
Effectivement. Tech-

niquement, c’estpossible si l’écono-
mie repart. Pour l’instant, l’inflation
est faibleet l’économie tourneaura-
lenti. Mais dès que celle-ci retrou-
vera sapleinecapacité, il sera temps
de sortir desmesures non conven-
tionnelles. Je suis confiant que la
BCE y parviendra. Ses mesures ont
consisté en des prêts à court terme
quiontune finet résorbentnaturel-
lement la liquidité.
En revanche, la Réserve fédérale

US a vu son bilan augmenter forte-
ment, et la seulemanière pour elle
de sortirde sesmesuresestdepayer
auxbanquesdes tauxd’intérêt plus
élevés. Mais elle va rencontrer des
pressions politiques pour ne pas le
faire.Parcequ’enagissantde lasorte,
laFedvacreuserdespertesdans son
bilan, ce qui va se répercuter sur le
contribuable américain.

La clé, c’est donc la reprise écono-
mique?
Oui, mais il faut que le budget des
gouvernements soit sous contrôle
lors cette sortie des mesures des
banques centrales. Car sinon, les
gouvernementspeuventdéclencher
de l’inflation. En Belgique, lamajo-
rité de la réduction du budget est
due à la faiblesse des taux d’intérêt.
Si ceux-ci remontent, lepaysvaavoir
des difficultés àmaîtriser son bud-
get. Et ça, les hommes politiques
n’en tiennent pas compte. Ces deux
dernièresannées, lebudget structu-
rel du pays a baissé à cause de cela.
Mais en 2014, avec les élections, il
sera crucial de réduire le déficit. Si-
non, si les tauxd’intérêt remontent,
le gouvernement devra davantage
couper dans ses dépenses.
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«Sans lesbanquescentrales,
la récessionauraitperduré»

Le président de la Banque cen-
trale européenne (BCE), Mario
Draghi, veut à tout prix épar-
gner les titulaires d’obligations
de banques en cas de sauve-
tage bancaire, jusqu’à la mise en
place d’une véritable union ban-
caire. C’est en tout cas l’objet
d’une lettre qu’il a écrite le 30
juillet dernier à Joaquin Almunia,
le commissaire européen à la
Concurrence.
Pour rappel, d’ici un an, la BCE
aura la charge de la supervision
des établissements bancaires
en zone euro. D’ici là, elle fera
passer aux banques des tests
de résistance poussés afin d’en-
tièrement restaurer la confiance
des opérateurs dans les
banques européennes. Elle doit
d’ailleurs dévoiler les modalités
de ces «stress tests» ce mer-
credi.
La BCE craint que, au cas où elle

imposerait à certaines banques
de renforcer leurs capitaux suite
aux tests de résistance, les dé-
tenteurs d’obligations bancaires
se débarrassent en masse de
leurs obligations, ce qui pourrait
provoquer une nouvelle tour-
mente financière.
Car les règles de sauvetage
bancaire décidées par l’Union
européenne prévoient que les
banques ne pourront faire appel
à l’argent public que dans le cas
où elles imposeraient des
pertes aux détenteurs d’obliga-
tions.
C’est dans ce contexte que le
président de la BCE appelle plu-
tôt à des «recapitalisations de
précaution» qui dilueraient les
actionnaires sans toucher les
détenteurs d’obligations et qui
donneraient également aux
banques un accès temporaire à
l’argent public.

PRÉSERVER LES OBLIGATAIRES
EN CAS DE SAUVETAGE BANCAIRE ?

«Si les tauxd’intérêt
remontent, laBelgique
auradesdifficultés à
maîtriser sondéficit
budgétaire.»
Geert Peersman
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