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INTRODUCTION 

 
« Only the Dead Fish Follow the Stream » 

 
(Song written by Louise Hoffsten, Stefan Örn 

 and Sandra Bjurman.)  
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Les politiques monétaires non-conventionnelles se sont 

traduites principalement par des injections massives de 

liquidités dans l’économie afin de relancer la croissance 

économique. On a qualifié ces politiques monétaires 

expansives d’assouplissement quantitatif (« Quantitative 

Easing »), de « non conventionnelles, voire d’hétérodoxes. 

Ces politiques ont été menées successivement par la FED 

(2008), la Banque d’Angleterre (2009) et la BCE en janvier 

2015. La Banque du Japon avait quant à elle initié ce type de 

politique monétaire dès 2001 dans un contexte de profonde 

et longue dépression de son économie marquée par la 

déflation.  
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D’autres Banques Centrales dans les pays développés (Suède, 

Suisse, etc.) comme dans les pays émergents (Chine, Corée, 

etc.) ont eut également recours à ce type de politique 

monétaire. Peut-on imaginer l’adoption par la Tunisie d’une 

politique monétaire hétérodoxe qui accompagnerait les 

réformes structurelles ? 

Dans l’affirmative, il faudrait préciser: 

• sous quelles conditions et  

• selon quelles modalités et envisager 

• les effets possibles de telles politiques selon la nature 

des objectifs poursuivis. 
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1°) UNE RUPTURE ÉPISTÉMOLOGIQUE OU 
PARADIGMATIQUE LIMITÉE, À GÉOMÉTRIE 

VARIABLE ET ASYMÉTRIQUE. 
 

a) Une rupture limitée avec le paradigme 
monétariste. 
 
b) Une rupture différenciée et à géométrie 
variable avec le paradigme monétariste. 
 
c) Une rupture asymétrique avec le paradigme 
monétariste. 
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1°) UNE RUPTURE ÉPISTÉMOLOGIQUE OU 
PARADIGMATIQUE LIMITÉE, À GÉOMÉTRIE 

VARIABLE ET ASYMÉTRIQUE. 
 

a) Une rupture limitée avec le paradigme 
monétariste. 
PREMIER ENSEIGNEMENT: « Nous pensons qu’il ne faut 
pas rester au milieu du gué de la démarche de rupture 
paradigmatique et dépasser la séparation entre action 
conjoncturelle de court terme et action structurelle de 
LT. En d’autres termes il s’agit de mettre la politique 
monétaire accommodante au service de politiques 
structurelles de LT. » 
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1°) UNE RUPTURE ÉPISTÉMOLOGIQUE OU 
PARADIGMATIQUE LIMITÉE, À GÉOMÉTRIE VARIABLE ET 

ASYMÉTRIQUE. 
a) Une rupture limitée avec le paradigme monétariste. 
 
b) Une rupture différenciée et à géométrie variable 
avec le paradigme monétariste. 
 
DEUXIÈME ENSEIGNEMENT : « La création monétaire 
exogène est plus réactive et plus efficace que la 
création monétaire endogène ». 
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1°) UNE RUPTURE ÉPISTÉMOLOGIQUE OU PARADIGMATIQUE 
LIMITÉE, À GÉOMÉTRIE VARIABLE ET ASYMÉTRIQUE. 

 
a) Une rupture limitée avec le paradigme monétariste. 
b) b) Une rupture différenciée et à géométrie variable avec le 

paradigme monétariste. 
 

c) Une rupture asymétrique avec le paradigme monétariste. 
TROISIÈME ENSEIGNEMENT: « Les pays émergents doivent 
viser, par des choix pertinents de spécialisation, de 
diversification de leurs échanges extérieurs, d’indépendance 
monétaire et de contrôle des capitaux à atténuer l’asymétrie 
de leurs politiques monétaires par rapport à celles des pays 
développés qui sont leurs principaux partenaires ». 
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2°) DES ERREURS DE DIAGNOSTIC SUR L’EFFICACITÉ 
RELATIVE DES POLITIQUES MONÉTAIRES 
ACCOMMODANTES. 
 
a) La persistance de l’idéologie néo-libérale dans la 

conduite des politiques monétaires hétérodoxes 
dans les pays développés, se retrouve également 
dans l’interprétation qui est faite de sa faible et 
relative efficacité. 

b) L’étrange impasse des néo-libéraux sur le paradoxe 
de la persistance d’une pénurie de liquidités 
internationales. 

c) Le « déni de réalité » sur la soutenabilité des dettes 
publiques.  
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2°) DES ERREURS DE DIAGNOSTIC SUR L’EFFICACITÉ 
RELATIVE DES POLITIQUES MONÉTAIRES 
ACCOMMODANTES. 
a) La persistance de l’idéologie néo-libérale dans la 

conduite des politiques monétaires hétérodoxes 
dans les pays développés, se retrouve également 
dans l’interprétation qui est faite de sa faible et 
relative efficacité.  

 
QUATRIÈME ENSEIGNEMENT : « Les politiques 
monétaires accommodantes ne suffisent pas à elles 
seules à ramener la croissance, à réduire durablement 
le chômage et à enrayer la déflation ». 
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2°) DES ERREURS DE DIAGNOSTIC SUR L’EFFICACITÉ 
RELATIVE DES POLITIQUES MONÉTAIRES 
ACCOMMODANTES. 
 
a) L’étrange impasse des néo-libéraux sur le paradoxe 

de la persistance d’une pénurie de liquidités 
internationales. 

CINQUIÈME ENSEIGNEMENT : « Les politiques 
monétaires accommodantes doivent être couplées à 
des politiques budgétaires de relance et de réforme du 
secteur public » 
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2°) DES ERREURS DE DIAGNOSTIC SUR L’EFFICACITÉ 
RELATIVE DES POLITIQUES MONÉTAIRES 
ACCOMMODANTES. 
 
a) Le « déni de réalité » sur la soutenabilité des dettes 

publiques.  
 
SIXIÈME ENSEIGNEMENT : « Les politiques monétaires 
accommodantes doivent régler le problème des dettes 
publiques insoutenables à l’échelle mondiale ». 
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3°) LE CHANGEMENT DE PARADIGME À 
L’ÉCHELLE D’UNE « PETITE ÉCONOMIE 
OUVERTE » : LE CAS DE LA TUNISIE 
 
a) Quelques tendances macroéconomiques 

générales de la Tunisie. 
b) La politique monétaire tunisienne reste 

étrangement toujours très orthodoxe et donc 
très « neutre », alors même qu’il y a un très 
large consensus politique et social sur la 
nécessité de mener des réformes 
structurelles profondes. 

c) Quelle politique monétaire accommodante 
pourrait mener la BCT ? 
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3°) LE CHANGEMENT DE PARADIGME À L’ÉCHELLE 
D’UNE « PETITE ÉCONOMIE OUVERTE » : LE CAS DE LA 
TUNISIE 
 
a) Quelques tendances macroéconomiques 

générales de la Tunisie. 
SEPTIÈME ENSEIGNEMENT : « La Tunisie doit mettre 
en œuvre une politique monétaire accommodante 
pour des réformes structurelles de changement de 
régime de croissance, plus compétitif et plus créateur 
d’emplois des jeunes, tout en réduisant sa 
dépendance asymétrique extérieure, sans remise en 
question de sa stratégie d’ouverture à 
l’international » 
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3°) LE CHANGEMENT DE PARADIGME À L’ÉCHELLE 
D’UNE « PETITE ÉCONOMIE OUVERTE » : LE CAS DE LA 
TUNISIE 
b) La politique monétaire tunisienne reste étrangement 
toujours très orthodoxe et donc très « neutre », alors 
même qu’il y a un très large consensus politique et 
social sur la nécessité de mener des réformes 
structurelles profondes. 
HUITIÈME ENSEIGNEMENT : « La politique monétaire en 
Tunisie doit rompre avec l’illusion du ciblage d’inflation 
et se concentrer sur le plan interne sur le ciblage de 
l’emploi et de la croissance et sur le plan externe sur 
une politique fine du taux de change et du contrôle des 
sorties de capitaux ». 
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3°) LE CHANGEMENT DE PARADIGME À 
L’ÉCHELLE D’UNE « PETITE ÉCONOMIE 
OUVERTE » : LE CAS DE LA TUNISIE 
 
a) Quelques tendances macroéconomiques 

générales de la Tunisie. 
b) La politique monétaire tunisienne reste 

étrangement toujours très orthodoxe et donc 
très « neutre », alors même qu’il y a un très 
large consensus politique et social sur la 
nécessité de mener des réformes 
structurelles profondes. 

c) Quelle politique monétaire accommodante 
pourrait mener la BCT ? 
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3°) LE CHANGEMENT DE PARADIGME À L’ÉCHELLE 
D’UNE « PETITE ÉCONOMIE OUVERTE » : LE CAS DE LA 
TUNISIE 
c) Quelle politique monétaire accommodante pourrait 
mener la BCT ? 
NEUVIÈME ENSEIGNEMENT : « La politique monétaire 
accommodante doit favoriser le marché intérieur pour 
lutter contre les déséquilibres régionaux et sociaux». 
 
DIXIÈME ENSEIGNEMENT : « La politique monétaire 
accommodante de la BCT doit se faire en coordination 
et coopération avec la politique monétaire 
accommodante de la BCE ». 
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CONCLUSION 
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Nous avons essayé dans cette communication de tracer 
seulement quelques pistes de réflexion d’une politique 
monétaire absolument hétérodoxe qui rompt 
définitivement avec l’orthodoxie du néo-libéralisme. Ces 
pistes théoriques ne pourront conduire à un véritable 
changement de paradigme que si elles parviennent à 
prendre appui sur les différents courants passés de la 
pensée économique hétérodoxe (keynésienne, 
institutionnaliste, régulationniste, etc.) tout en les 
dépassant. L’alternative au néo-libéralisme ne saurait être 
un retour ni au protectionnisme ni à l’étatisme, mais à des 
formes décentralisées de régulation démocratique qui 
préservent les libertés individuelles et renforcent les 
solidarités sociales et les stratégies coopératives à l’échelle 
locale et mondiale. 
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Au moment où les pays d’Europe s’interrogent 
sur leur avenir et la solidité d’un destin commun, 
au moment où le Monde est traversé par des 
périls de toute nature (écologique, climatique, 
sécuritaire, militaire, nucléaire…), au moment où 
les nationalismes et les populismes s’exacerbent 
face à la mondialisation, on peut vraiment 
penser sans verser dans un catastrophisme 
ambiant, qu’il y a « péril en la 
demeure » méditerranéenne ! 
Faut-il persister dans la voie de politiques qui 
ont prouvé leur inefficacité et leur dangerosité ? 
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