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BANQUES CENTRALES : COMMENT ÉVITER LA HAUSSE DE TROP ?

1 Source : Key takeaways from Fed Chair Powell’s testimony, CNN, 21 juin 2023.
2 Le taux neutre est le taux directeur auquel l’orientation de la politique monétaire n’est ni accommodante ni restrictive. « Il s’agit du taux d’intérêt à court terme réel conforme 
à une économie maintenant le plein emploi avec une stabilité des prix associée ». Source: Robert Kaplan, The neutral rate of interest, Banque de la réserve fédérale de Dallas, 24 
octobre 2018.
3 J.M. Keynes désigne par « esprits animaux » un « besoin spontané d’agir » selon lequel les décisions ne sont pas « le résultat d’une moyenne pondérée de bénéfices quantita-
tifs, multipliée par des probabilités quantitatives ». Source : George A. Akerlof and Robert J. Shiller, Animal Spirits, Princeton University Press, 2009.
4 Banque d’Angleterre, Rapport de politique monétaire, novembre 2022.
5 L’Institut des études fiscales (Institute for Fiscal Studies, IFS), un organisme britannique indépendant de recherche économique, a calculé que si les taux hypothécaires restent à 
leur niveau actuel, 1,4 million de foyers britanniques pourraient, du fait du réajustement du taux appliqué à leur prêt hypothécaire, connaître une réduction de 20 % de leur revenu 
disponible - après paiement des charges d’intérêt au titre de leur prêt – par rapport à leur situation de mars 2022. Source : Tom Waters et Thomas Wernham, Interest rate hikes 
could see 1.4 million people lose 20% of their disposable income, Institute for Fiscal Studies, 21 juin 2023.

Le resserrement monétaire important et rapide opéré par les grandes banques centrales et la perspective d’autres relè-
vements de taux à venir font craindre un excès de zèle dans la lutte contre l’inflation avec une réaction non-linéaire des 
agents économiques à une énième hausse. Plusieurs facteurs entrent en jeu : des esprits animaux négatifs, le niveau et les 
caractéristiques de la dette, la valorisation des actifs, les prêts bancaires, les marchés financiers. Ceci plaide pour une plus 
grande progressivité et, à un certain stade, marquer une pause tout en insistant sur le fait que le cycle de resserrement 
n’est pas terminé. 

Lors de la conférence de presse qui a suivi la dernière réunion du 
Conseil des gouverneurs de la BCE, Christine Lagarde a très claire-
ment indiqué que d’autres relèvements des taux suivraient. La semaine 
dernière, Jerome Powell, s’adressant au Congrès américain, a expliqué 
que l’on pouvait « assez raisonnablement s’attendre » à ce que la 
Réserve fédérale procède, cette année, à deux autres remontées des 
taux1 tandis que la Banque d’Angleterre a pris de court les marchés en 
augmentant son taux directeur de 50 points de base. Le resserrement 
important et rapide de la politique monétaire, ainsi que la possibilité 
d’autres relèvements à venir posent la question de savoir où se situe la 
limite à ne pas dépasser.
Quand viendra la goutte qui fera déborder le vase ? Comme souvent, il 
est plus facile de poser la question que d’y répondre. J. Powell a tenté 
de le faire en filant la métaphore de la conduite d’un véhicule. Lorsque 
vous approchez de votre destination finale, vous quittez l’autoroute 
et empruntez les routes secondaires. Pour cela, vous devez ralentir. 
Cependant, l’état de la route et la vitesse appropriée sont plus faciles 
à évaluer que le rythme de la désinflation, qui dépend de la rapidité 
et de l’importance avec lesquelles les hausses de taux antérieures 
influencent la demande, l’emploi, les décisions de fixation des prix, etc. 
Il est tout aussi difficile d’évaluer l’ampleur du resserrement monétaire 
nécessaire – ou, pour reprendre l’image de J. Powell, de décider de la 
vitesse la plus adaptée du véhicule. Le président de la Fed a, dans le 
passé, insisté sur la nécessité d’avoir des taux d’intérêt réels positifs 
sur l’ensemble de la courbe de taux, mais cela pose la question du 
point de référence. À cet égard, le taux d’intérêt neutre2 fonctionne en 
théorie mais, dans la pratique, la fourchette d’estimations large, dont 
il est assorti, en limite la pertinence. On en arrive ainsi à la conclusion 
suivante : plus le resserrement cumulé est important au cours d’un 
cycle et plus le niveau des taux d’intérêt réels est élevé, plus le risque 
est grand que les agents économiques finissent par réagir de manière 
disproportionnée à une nouvelle hausse des taux. 
Pourquoi cela pourrait-il se produire ? Plusieurs facteurs peuvent dé-
clencher une telle réaction non linéaire (schéma 1). Le premier est une 
chute brutale de la confiance, c’est-à-dire la manifestation d’esprits 
animaux négatifs3. Cela pourrait refléter une hausse de l’incertitude 
des agents économiques face à l’avenir, due à des taux d’intérêt tou-
jours plus élevés. 

Même s’ils ne souffrent peut-être pas (encore) personnellement de 
contraintes financières, cet accroissement de l’incertitude peut les 
conduire à se montrer plus prudents au moment de dépenser.
Le second facteur est le niveau et la structure de la dette des entre-
prises et des ménages. Le niveau élevé de la dette à refinancer peut ac-
croître la sensibilité des entreprises à la hausse des taux d’intérêt. Il en 
va de même pour les ménages dont les crédits hypothécaires, assortis 
de taux variables ou de taux fixes mais ajustables, les rendent éga-
lement très sensibles aux taux d’intérêt. Au Royaume-Uni, la banque 
d’Angleterre a calculé que « pour un quart de l’encours des emprunts 
hypothécaires, la période à taux fixe arriverait à son terme entre le 
T4 2022 et la fin 2023 »4. Cela signifie que, pour une bonne partie, 
l’impact des hausses de taux antérieures ne s’est pas encore fait sentir. 
Les relèvements de taux pèsent non seulement sur la demande de nou-
veaux prêts hypothécaires mais ils renchérissent aussi, avec le temps, 
le coût des prêts existants, ce qui renforce l’effet du resserrement mo-
nétaire sur l’économie5. 
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Le troisième canal est celui de la valeur des actifs. Des taux d’intérêt 
élevés réduisent, toutes choses égales par ailleurs, la valeur actuelle 
nette des cash-flows futurs et, en fin de compte, ils devraient aussi en-
traîner des révisions à la baisse des projections de cash-flow. Ce phé-
nomène devrait être progressif. En revanche, un bond de la prime de 
risque exigée, dû à une perte de confiance dans les perspectives et à un 
sentiment de plus forte incertitude chez les investisseurs, constitue un 
facteur susceptible de provoquer une réaction non linéaire soudaine6. 
Cela peut peser sur les dépenses via l’effet de richesse. En outre, la va-
leur des actifs remis en garantie d’un prêt diminue, ce qui peut limiter 
l’accès au crédit. 
Ce phénomène relève du quatrième canal, celui du crédit bancaire. 
Les conditions d’octroi de prêt peuvent être durcies en raison de la 
baisse de la valeur du collatéral – c’est ce que l’on appelle également 
le mécanisme d’accélérateur financier – ou simplement parce que les 
banques sont plus inquiètes à l’égard des perspectives économiques 
et du risque associé à leur portefeuille de prêts. Enfin, le relèvement 
des taux directeurs peut renforcer l’aversion des investisseurs pour le 
risque et déclencher une remontée du rendement de la dette des en-
treprises et /ou réduire l’accès de ces dernières au marché obligataire.  
Ces nombreux facteurs nous rappellent la tâche délicate qui est celle 
des banques centrales aux derniers stades d’un cycle de resserrement. 
Ils ne signifient pas que ces dernières doivent prendre des risques au vu 
de l’inflation et cesser de relever les taux, mais ils incitent à une plus 
grande progressivité, avec des hausses de taux plus modérées et moins 
fréquentes. Cela permettra de surveiller la réaction de l’économie tout 
en réduisant le risque d’un relèvement excessif des taux. Insister sur le 
fait qu’une pause ne signifie pas la fin du cycle de resserrement devrait 
permettre d’éviter que les anticipations d’inflation ne repartent à la 
hausse, en réaction à la prudence accrue de la banque centrale.

William De Vijlder 

6 Pour une description détaillée, voir William De Vijlder, How the willingness to take risk can evaporate, Ecoweek, BNP Paribas, 28 juillet 2017. 
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Aux derniers stades d’un cycle de resserrement, le risque d’une 
réaction non linéaire des agents économiques augmente. Une plus 
grande progressivité est donc nécessaire sous forme de hausses 
des taux plus modérées et moins fréquentes.


