
		
			[image: 9782340064973_cover.jpg]
		


		
			
				[image: ]
			

		


		
			
				[image: ]
			

		


		
			INTRODUCTION

			Un changement radical
de la pratique et de la perception des politiques monétaires

		


		
			À partir du début des années 1980, les Banques Centrales passent progressivement à une politique de « ciblage de l’inflation » (de réalisation d’un objectif d’inflation, le plus souvent de 2 %), en réaction à la hausse brutale de l’inflation durant les chocs pétroliers (1974 puis 1980-81), et avec l’apparition (1982-83) de la théorie du biais inflationniste et de la crédibilité (voir Encadré 1). Si on regarde l’évolution de l’inflation depuis cette période, on voit que cette politique semble avoir été efficace, puisqu’il y a eu un fort recul de l’inflation (graphique 1). Cependant, on peut aussi l’attribuer à d’autres causes, comme les déréglementations des marchés du travail, d’où des hausses plus lentes des salaires.
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			L’organisation de la politique monétaire à partir de cette époque s’est donc généralisée sur le modèle de flexibilité des taux de change, libre circulation internationale des capitaux et politique monétaire visant à assurer la stabilité des prix.

			Encadré 1.

			La théorie du biais inflationniste 
et de la crédibilité 
(initialement Barro et Gordon, 1982)

			La production croît avec l’écart entre l’inflation et l’inflation anticipée (si l’inflation est supérieure à l’inflation anticipée, par exemple le salaire réel diminue, ce qui stimule l’offre de biens et services, puisque le salaire nominal suit l’inflation anticipée).

			La Banque Centrale essaie de réduire le chômage : pour cela, elle met en place une politique monétaire qui conduit à une inflation supérieure à l’inflation anticipée. Mais les agents économiques forment des anticipations parfaites de l’inflation : à l’équilibre, l’inflation est plus élevée ; l’inflation anticipée est supérieure à l’inflation et le chômage ou la production n’ont pas varié. Il y a inflation inefficace, biais inflationniste de la Banque Centrale.

			Pour éviter cet équilibre inefficace (de l’inflation sans baisse du chômage), la Banque Centrale doit devenir crédible : elle doit convaincre les agents économiques qu’elle n’essaiera pas d’utiliser l’inflation pour soutenir la production ; en conséquence, l’inflation anticipée reste nulle, et le bien-être est amélioré puisque l’inflation disparaît sans hausse du chômage.



			Les adversaires de cette organisation de la politique monétaire mettent en avant son caractère restrictif : la Banque Centrale lutte contre l’inflation même si cela doit faire apparaître le chômage ; cela conduit à des taux d’intérêt réels élevés, qui découragent l’endettement et l’investissement. Pendant toute cette période (années 1980, 1990 le début des années 2000), on critique donc les Banques Centrales pour ce frein à la croissance que constituerait cette politique de stabilité des prix (d’inflation targeting). Certains épisodes donnent d’ailleurs raison à ces critiques : on se rappelle que la Banque Centrale Européenne augmente ses taux d’intérêt directeurs (le taux repo, des refinancements des banques à la BCE) en 2008 juste avant la crise des subprimes et en 2011, au début de la crise de l’euro (graphique 2), alors que l’économie européenne va mal ou va aller mal, simplement parce qu’elle craint le retour de l’inflation.
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			Mais nous mettons en avant dans ce livre que depuis la crise des subprimes (2008-2009) les Banques Centrales ont complètement changé de comportement.

			Elles sont passées à un double objectif : l’obtention d’un niveau le plus élevé possible d’emploi, le soutien de la solvabilité budgétaire des États.

			Nous nous interrogeons sur les causes de ce changement de stratégie des Banques Centrales : volonté d’intervenir davantage dans l’économie réelle, disparition du lien entre chômage, cycle économique et inflation, changement de la nature de la monnaie (d’une monnaie de transaction à une monnaie d’investissement, de placement). Nous regardons les formes qu’ont pris ce nouveau comportement, ce nouvel objectif des Banques Centrales : Quantitative Easing, maintien de taux d’intérêt inférieurs à la croissance, Helicopter Money, et nous nous interrogeons sur les conséquences de ce changement de comportement des Banques Centrales. Le risque est d’abord son inefficacité pour effectivement créer des emplois ; il est ensuite que si l’inflation usuelle (des prix des biens et services) n’est plus pour l’instant un risque, cette nouvelle stratégie des Banques Centrales fait apparaître des hausses excessives et désordonnées des prix des actifs (cours boursiers, prix de l’immobilier).

			On est donc passé d’une critique du biais restrictif des politiques monétaires à une critique de leur biais expansionniste, et des risques induits pour la stabilité financière.

		


		
			CHAPITRE 1

			De l’objectif d’inflation à l’objectif de plein-emploi

		


		
			Depuis le début des années 1980, les Banques Centrales ont choisi d’avoir un objectif d’inflation (d’utiliser l’inflation targeting). Cela conduisait à une politique monétaire contracyclique : expansionniste dans les récessions et au début des périodes de croissance, restrictive dans la seconde partie des périodes de croissance, à partir du moment où la baisse du taux de chômage faisait apparaître un risque d’inflation. Mais, depuis les années 2000, et encore plus depuis les années 2010, le comportement des Banques Centrales a changé : elles conservent des politiques monétaires expansionnistes tout au long du cycle économique alors même que le taux de chômage est redevenu bas. Cette évolution du comportement des Banques Centrales vient d’une part d’une modification de leurs objectifs, d’autre part de changements structurels dans l’économie mondiale qui ont beaucoup réduit le risque d’inflation.

			1. Dans la période récente, les politiques monétaires restent expansionnistes tout au long de la période de croissance économique

			Le comportement traditionnel des Banques Centrales était de mener une politique monétaire contracyclique : dans les récessions et au début des périodes de croissance, une politique monétaire expansionniste, puis dans la seconde partie des périodes de croissance, une politique monétaire restrictive. Cela s’est vu par exemple dans la seconde moitié des années 1990 et avant la crise des subprimes de 2008-2009 (les graphiques 1a/b montrent les taux d’intervention des Banques Centrales, qu’on appelle aux États-Unis le taux des Fed Funds, des fonds fédéraux, et dans la zone euro, le taux repo, et les taux de chômage).
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			Mais on voit le changement de comportement des Banques Centrales. Déjà, avant la crise des subprimes, la hausse des taux d’intérêt est assez tardive ; après la crise des subprimes, les taux d’intérêt restent très bas alors même que le taux de chômage est devenu faible. On voit clairement une rupture, avec le maintien d’une politique monétaire expansionniste pendant toute la période de croissance, pas seulement au début de cette période.

			2. Des modalités pratiques permettant d’obtenir ce nouvel objectif

			L’objectif des Banques Centrales devient donc un objectif de soutien de l’économie, de retour au plein-emploi complet : la politique monétaire soutient donc aujourd’hui la demande alors même que l’économie a redémarré. La Réserve Fédérale aux États-Unis mentionne explicitement que le retour à un taux de chômage très faible est devenu son objectif, puisque c’est la condition pour réduire les inégalités. On peut donc effectivement considérer que les Banques Centrales sont passées d’un objectif de stabilisation des prix, dans les années 1980, 1990 et au début des années 2000, à un objectif de complet plein-emploi depuis le milieu des années 2000, et cela est certainement le cas aujourd’hui après la crise de la Covid.

			Pour mettre en place ce changement d’objectif, de la stabilité des prix au plein-emploi, les Banques Centrales ont dû modifier leurs pratiques, leurs stratégies.

			Le plus radical est le passage au Yield Curve Control, au contrôle des taux d’intérêt à long terme ; la Banque du Japon a d’abord utilisé cette politique, la Banque Centrale Européenne n’en est pas loin dans la période récente (graphique 2).
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			Un taux d’intérêt à long terme maintenu à un niveau très bas soutient effectivement la demande de biens et services, même lorsque l’économie a déjà démarré. Une autre possibilité est l’Average Inflation Targeting : au lieu de maintenir l’inflation en dessous d’un objectif (2 % normalement), la Banque Centrale maintient l’inflation en moyenne à 2 % : les périodes où l’inflation (il s’agit en fait de l’inflation sous-jacente, hors effets des prix des matières premières) est inférieure à 2 %, comme c’est le cas pendant les récessions, graphique 3, doivent être compensées par des périodes où l’inflation est supérieure à 2 % : cela permet à la Banque Centrale d’accepter une inflation supérieure à l’objectif dans la seconde partie des périodes de croissance, avec cet objectif d’inflation à 2 % en moyenne à long terme, et pas inférieure à 2 % à tout moment (Schéma 1).
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			Ces choix « techniques » dans la mise en place de la politique monétaire ont tous le même objectif : permettre que la politique monétaire reste expansionniste tout le temps, pendant toute la période de croissance.

			3. La politique de la surchauffe

			En réalité, les Banques Centrales (et la Réserve Fédérale l’a déclaré) sont attirées par la « politique de la surchauffe ». Il s’agit de continuer à stimuler la demande de biens et services alors que le taux de chômage est déjà bas. C’est typiquement ce que la Réserve Fédérale a fait de 2016 à 2019 (voir graphique 1a plus haut), et elle en a obtenu les effets favorables attendus.

			Les entreprises devant produire davantage alors que le marché du travail est déjà tendu, d’une part acceptent d’embaucher des personnes peu qualifiés qu’elles n’accepteraient pas d’habitude, et il en résulte une hausse du taux de participation (graphique 4), c’est-à-dire de la fraction de la population en âge de travailler qui se présente sur le marché du travail ; d’autre part, doivent devenir plus efficaces, et il en résulte une hausse des gains de productivité (graphique 5). Au total, cette politique de la surchauffe redresse la production potentielle (réalisable), avec à la fois une hausse de l’emploi et une hausse de la productivité.
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			4. Un facteur permissif très important : l’inflation faible

			Cette politique nouvelle des Banques Centrales, avec le passage à un objectif de plein-emploi radical, a été facilitée par la baisse de l’inflation (graphique 3 plus haut), qui a permis aux Banques Centrales de s’éloigner de l’objectif de stabilité des prix (en réalité d’inflation à 2 %). Il semble que dans la zone euro, même au plein-emploi, l’inflation n’atteint pas 2 %, qu’aux États-Unis elle est à peine supérieure à 2 %. Avec un objectif d’inflation moyenne à long terme de 2 %, l’inflation n’est alors jamais plus un problème et la Banque Centrale peut se concentrer sur l’objectif de plein-emploi.

			Nous verrons dans le chapitre 2 que cette évolution est aussi liée à celle de la nature de la monnaie.

			Pourquoi l’inflation est-elle plus faible que dans le passé au plein-emploi ? Les causes sont multiples. D’une part, la perte de pouvoir de négociation des salariés sur les marchés du travail, qui conduit à ce que les salaires accélèrent peu même au plein-emploi (graphiques 6a/b) ; d’autre part, l’ouverture des échanges avec les pays émergents à coûts salariaux faibles (graphique 7), avec l’effet désinflationniste de la globalisation ; enfin, une tendance globale, mondiale, désinflationniste avec la hausse du taux d’épargne mondial (graphique 8).
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			Les Banques Centrales ont donc profité de la moindre corrélation entre taux de chômage, cycle économique et inflation, pour toutes ces raisons, pour basculer vers ce nouvel objectif de plein-emploi.

			5. Le Quantitative Easing

			Pour stimuler la demande, même dans une situation de plein-emploi, les Banques Centrales utilisent des taux d’intérêt à court terme très bas (graphiques 1a/b plus haut). Mais il a fallu qu’elles aillent plus loin puisque, assez vite, elles se sont trouvées confrontées à la contrainte de positivité des taux d’intérêt nominaux. Les taux d’intérêt ne peuvent pas être fortement négatifs, puisque plus personne ne détiendrait des actifs financiers payant un taux d’intérêt (bons du Trésor, obligations) et tout le monde détiendrait son épargne sous forme monétaire.

			Pour continuer à soutenir la demande de biens et services alors que les taux d’intérêt devenaient nuls, les Banques Centrales sont passées au Quantitative Easing, à la fin de 2008 aux États-Unis, au début de 2015 dans la zone euro.

			Le Quantitative Easing est une situation où la Banque Centrale achète des obligations, essentiellement des obligations souveraines, et paye en créant de la monnaie (Encadré 1).

			Encadré 1.

			Le Quantitative Easing
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			Lorsqu’il y a Quantitative Easing, la Banque Centrale achète des obligations aux agents économiques ; ceux-ci sont payés par le crédit de leur compte de dépôt dans les banques ; et les banques sont payées par le crédit, pour le même montant, de leurs réserves à la Banque Centrale.



			Le Quantitative Easing conduit :

			•à ce que les agents économiques aient à détenir moins de dette publique ;

			•à ce qu’ils détiennent davantage de monnaie (dépôts bancaires) ;

			•et pour le même montant, à ce que les réserves des banques à la Banque Centrale augmentent, d’où la hausse de la quantité de monnaie de Banque Centrale (la base monétaire, le total du bilan de la Banque Centrale).

			On voit donc depuis le début du Quantitative Easing la hausse de la base monétaire (du total du bilan de la Banque Centrale) liée à l’achat d’obligations par la Banque Centrale (graphiques 9a/b) et la hausse, pour le même montant en niveau, de la monnaie détenue par les agents économiques, qu’on appelle M2 (essentiellement les dépôts, graphique 10).
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			Pourquoi les Banques Centrales utilisent-elles le Quantitative Easing ?

			On l’a vu, pour continuer à stimuler l’économie alors que les taux d’intérêt à court terme ont déjà été amenés à 0. Avec les achats d’obligations par la Banque Centrale, les taux d’intérêt à long terme baissent (graphique 11), ce qui stimule la demande ; avec la progression de la liquidité détenue par les agents économiques, on peut espérer qu’il y ait un supplément de dépenses ; avec la détention de liquidité par les banques, qu’il y ait un supplément de crédit.
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			Au total, on voit donc que les Banques Centrales, surtout depuis la crise des subprimes en 2008-2009, sont passées à une politique de retour rapide à un plein-emploi radical, et ont modifié leurs objectifs et leurs pratiques pour réaliser ce nouvel objectif de la politique monétaire.

		


		
			CHAPITRE 2

			Le rôle majeur du changement de la nature de la monnaie

		


		
			Nous avons vu dans le chapitre 1 que les Banques Centrales étaient passées, surtout depuis la crise des subprimes, à un objectif de plein-emploi et même de surchauffe de l’économie, qui a remplacé l’objectif d’inflation faible. Cette modification des objectifs des Banques Centrales résulte de leur volonté de jouer un plus grand rôle dans la création d’emplois, la réduction des inégalités, mais aussi de la moindre relation entre chômage, cycle économique et inflation. Pour réaliser cet objectif de stimulation de la demande de biens et services, les Banques Centrales utilisent d’une part le maintien de taux d’intérêt très bas même lorsque le chômage est faible, d’autre part le Quantitative Easing, c’est-à-dire la création monétaire contrepartie de l’achat par la Banque Centrale d’actifs financiers, essentiellement de dette publique.

			Mais il se pose alors une question : si les Banques Centrales augmentent fortement la création monétaire, cela ne va-t-il pas être inflationniste, ce qui ruinerait la possibilité de conserver des taux d’intérêt très bas ? Cette question du lien entre croissance de l’offre de monnaie et inflation pose celle du changement de la nature de la demande de monnaie.

			1. Dans l’analyse traditionnelle, la monnaie est une monnaie de transaction

			La demande de monnaie de transaction est la monnaie que les agents économiques veulent (doivent) détenir pour pouvoir acheter des biens et services.

			On suppose dans l’analyse traditionnelle que la demande de monnaie de transaction est proportionnelle au revenu, c’est-à-dire au Produit Intérieur Brut en valeur, et décroît avec le taux d’intérêt (si le taux d’intérêt nominal est élevé, il est pénalisant de détenir de la monnaie).

			À long terme, le taux d’intérêt réel vient de l’équilibre du marché des biens (de l’équilibre entre l’épargne et l’investissement) ; le volume de la production (du PIB) est donné, c’est le PIB potentiel, la capacité de production de l’économie.

			L’équilibre entre offre et demande de monnaie, à long terme, détermine donc l’inflation (Encadré 1).

			Encadré 1.

			Création monétaire et inflation

			On a :
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			soit

			[image: ]

			où

			[image: ] est l’offre de monnaie

			[image: ] rest le taux d’intérêt nominal

			[image: ] décroît avec [image: ]

			[image: ] est le niveau des prix

			[image: ] est le volume du PIB

			avec

			[image: ]

			où [image: ] est le taux d’intérêt réel, [image: ] l’inflation.

			À long terme, [image: ] (le PIB en volume) et [image: ] (le taux d’intérêt réel) sont donnés, viennent de l’équilibre du marché des biens et services.

			On a alors :

			[image: ]

			ce qui détermine l’inflation [image: ] et le niveau des prix.

			Cette équation implique en effet :

			[image: ]

				[image: ]



			Le problème est que cette relation entre quantité de monnaie et prix des biens et services n’est plus vérifiée dans la réalité. Les graphiques 1 et 2 comparent la monnaie (M2, détenue par les agents économiques, essentiellement des dépôts et comptes sur livrets) et le niveau des prix de consommation (le CPI, Consumer Price Index).
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			On voit que la croissance rapide de la quantité de monnaie n’a absolument pas entraîné celle des prix : il n’y a plus de lien stable entre croissance de l’offre de monnaie et inflation des prix des biens et services.

			2. La monnaie est devenue une monnaie de placement : conséquences

			La demande de monnaie est devenue essentiellement une demande de monnaie de placement, c’est-à-dire que la monnaie est devenue une partie de la richesse, avec les obligations, les actions, l’immobilier… Cela explique le niveau très élevé de la quantité de monnaie (graphique 3) qui ne peut pas se justifier par un motif de transaction.
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			Les épargnants ont donc un poids désiré de la monnaie dans leur richesse totale : quand l’offre de monnaie augmente, il faut que la richesse augmente pour que le poids de la monnaie dans la richesse reste au niveau optimal, et la hausse de la richesse est obtenue par la hausse des prix des actifs (obligations, c’est-à-dire baisse des taux d’intérêt à long terme, graphique 4, hausse des cours boursiers, graphique 5, et des prix de l’immobilier, graphique 6).
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			Cela s’appelle le « rééquilibrage de portefeuille », cette hausse des prix des actifs après une hausse de la quantité de monnaie qui ramène le poids de la monnaie dans la richesse à son niveau normal (Encadré 2).

			Encadré 2.

			Le rééquilibrage de portefeuille avec monnaie de placement

			La monnaie est une fraction optimale, du point de vue des épargnants, dans la richesse :

			[image: ]

			avec

			[image: ]

			Si l’offre de monnaie augmente, il faut que la richesse augmente proportionnellement, ce qui est fait par la hausse des prix des autres actifs. À l’équilibre, la croissance des prix des actifs (obligations, immobilier, actions…) est identique à celle de l’offre de monnaie.



			3. Le seigneuriage, dans le passé et aujourd’hui

			Dans le passé, la hausse de l’offre de monnaie conduisait à la hausse des prix des biens et services. Le seigneuriage (la taxe inflationniste) était la réduction du taux d’endettement public dû à la taxation des encaisses monétaires par l’inflation (Encadré 3).

			Encadré 3.

			Le seigneuriage (la taxe inflationniste) traditionnel

			La dynamique de la dette publique s’écrit :
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			Pour réduire la dette publique, si la politique budgétaire n’est pas modifiée, il faut accroître l’offre de monnaie (financer le déficit public par la création monétaire). Il faut donc que la demande de monnaie augmente. À long terme, la demande de monnaie est liée à la production en valeur : la variation de la demande de monnaie est égale au produit de l’inflation par la quantité de monnaie, ce qu’on appelle la taxe inflationniste.

			Si la demande de monnaie, égale à l’équilibre à l’offre de monnaie est :

			[image: ]

			[image: ] est la demande de monnaie, égale à l’offre de monnaie à l’équilibre

			[image: ] le niveau des prix

			[image: ] le volume de la production.

			Alors la réduction du taux d’endettement public (par rapport au PIB) due à la création monétaire est, en proportion du PIB :

			[image: ] : le produit de l’inflation par le poids de la monnaie dans le PIB, [image: ], ce qu’on appelle le seigneuriage, la taxe inflationniste.



			L’inflation (au sens habituel, la hausse des prix des biens et services) était donc la manière de réduire le taux d’endettement public, par la taxe inflationniste sur la monnaie.

			Aujourd’hui, on peut construire l’exact équivalent du seigneuriage : pour réduire le taux d’endettement public, il faut financer le déficit public par la création monétaire. Il faut alors que la demande de monnaie augmente autant que l’offre de monnaie. La demande de monnaie est une demande de monnaie de placement ; pour qu’il y ait hausse de la demande de monnaie de placement, il faut une hausse de la richesse, donc une hausse des prix des actifs. Au lieu d’avoir de l’inflation des prix des biens et services, on a une inflation des prix des actifs : obligations, actions, immobilier.

			Le seigneuriage traditionnel est la taxation par l’inflation des détenteurs de monnaie. Le nouveau seigneuriage est la taxation par la hausse des prix des actifs de tous ceux qui doivent acheter des actifs : jeunes qui se constituent une épargne, acheteurs de logement.

			4. Les Banques Centrales ne réagissent pas aux hausses des prix des actifs : le rejet du Leaning Against the Wind

			Comme on l’a vu dans le chapitre 1, les Banques Centrales sont passées à une politique de soutien de la demande tout au long du cycle économique, même lorsque le taux de chômage est devenu bas, grâce à la faiblesse de l’inflation. On vient de voir pourquoi la faiblesse de l’inflation résiste à la croissance rapide de l’offre de monnaie : parce que, dans la logique de monnaie de placement et non de monnaie de transaction, la hausse rapide de l’offre de monnaie ne conduit plus à l’inflation des prix des biens et services, mais à l’inflation des prix des actifs (baisse forte des taux d’intérêt à long terme, hausse forte des cours boursiers et des prix de l’immobilier, graphiques 4, 5, 6 plus haut). Mais pourquoi les Banques Centrales qui luttaient contre l’inflation ne luttent-elles pas contre les hausses fortes des prix des actifs ?

			En réalité, les Banques Centrales rejettent ce qu’on a appelé le Leaning Against the Wind, c’est-à-dire la politique de lutte contre les déséquilibres financiers, en particulier les hausses excessives des prix des actifs, dans les périodes de croissance. Cela leur ouvre bien sûr la porte aux politiques de soutien de l’emploi, malgré l’inflation des prix des actifs. L’Encadré 4 rappelle les raisons évoquées par les Banques Centrales pour ne pas lutter contre les prix des actifs. Les graphiques 7 et 8 montrent que les Banques Centrales ont systématiquement, depuis les années 1990, accepté des hausses très rapides des cours boursiers et des prix de l’immobilier.
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			Encadré 4.

			Pourquoi les Banques Centrales ne veulent pas lutter contre les hausses excessives des prix des actifs

			Les arguments utilisés sont les suivants :

			•s’il n’y a pas d’inflation, lutter contre les hausses des prix des actifs affaiblirait inutilement l’économie ;

			•les Banques Centrales ne savent pas ce qu’est le prix « normal » d’un actif ;

			•il y aurait aléa de moralité : les Banques Centrales assureraient les agents économiques contre la baisse des prix des actifs ;

			•il faudrait une politique monétaire extraordinairement restrictive pour arrêter les hausses des prix des actifs, qui provoquerait une récession ;

			•il est plus efficace d’accepter les bulles sur les prix des actifs, et de soutenir l’économie par une politique monétaire expansionniste lorsque les bulles éclatent.



			5. Le prétexte des politiques macroprudentielles

			Les Banques Centrales utilisent aussi l’argument suivant : si la politique monétaire expansionniste, nécessaire pour revenir au plein-emploi, fait apparaître une hausse anormale des prix des actifs, alors la politique monétaire n’est pas modifiée, mais il faut utiliser des « politiques macroprudentielles » pour stabiliser les prix des actifs. Il s’agit de ratios réglementaires des banques (niveau réglementaire de fonds propres, réserves obligatoires liées au crédit ou aux dépôts), de ratios réglementaires des crédits (loan-to-value ratio, l’endettement maximum autorisé par rapport à la valeur du bien acheté, loan-to-income ratio, l’endettement maximum autorisé par rapport au revenu de l’emprunteur), de la fiscalité (taxation des plus-values à court terme).

			En théorie, cette idée est attrayante : la politique monétaire peut rester expansionniste grâce aux politiques macroprudentielles qui évitent les hausses excessives de l’endettement ou des prix des actifs.

			Mais, dans la pratique, les politiques macroprudentielles sont très peu utilisées, et n’ont jamais empêché les hausses fortes des prix des actifs (graphiques 7 et 8 plus haut) ou du crédit (graphiques 9 et 10).
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			Le Schéma 1 finalement montre comment les Banques Centrales parviennent à passer à cette nouvelle politique de soutien de l’emploi.
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			CHAPITRE 3

			Objectif de plein-emploi ou dominance fiscale ?

		


		
			On voit donc la nouvelle organisation de la politique monétaire.

			Les Banques Centrales souhaitent maintenir une politique monétaire expansionniste tout au long des périodes d’expansion, ne pas revenir comme dans le passé à une politique monétaire restrictive après quelques années de croissance. Cela est possible parce que d’une part l’inflation ne revient plus, même au plein-emploi, et, d’autre part, parce que les Banques Centrales ont choisi de ne pas s’inquiéter des hausses excessives des prix des actifs.

			Mais il existe un autre objectif de ces politiques monétaires constamment expansionnistes, qui est d’ailleurs lié au premier : permettre que les États mènent des politiques budgétaires très expansionnistes, sans perdre leur solvabilité budgétaire.

			C’est ce qu’on appelle la « dominance fiscale ».

			1. Solvabilité budgétaire des États et dominance fiscale

			Pour ramener les économies au plein-emploi, pour mettre en place la politique de la surchauffe décrite plus haut, et aussi parce que les États veulent augmenter les dépenses de santé, d’éducation, de transition énergétique, de recherche, de relocalisations, de lutte contre la pauvreté, etc., les États ont besoin de mettre en place des déficits publics très importants (graphique 1).
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			Les Banques Centrales ont donc en réalité dans les économies contemporaines un double objectif : ramener les économies au complet plein-emploi, permettre que les États mènent des politiques budgétaires très expansionnistes sans perdre leur solvabilité budgétaire. Ces deux objectifs sont liés : les politiques budgétaires expansionnistes facilitent aussi le retour au plein-emploi.

			Pour assurer la solvabilité des États malgré des déficits publics qui restent très importants, les Banques Centrales ont deux armes : financer les déficits publics par la création monétaire, comme on l’a vu au chapitre 2 ; maintenir des taux d’intérêt à long terme inférieurs au taux de croissance.

			On l’a vu plus haut, si la Banque Centrale finance le déficit public par la création monétaire, le taux d’endettement public est réduit (c’est la monnaie, et pas la dette, qui finance le déficit public), et le coût de cette politique est la hausse des prix des actifs. Parmi ces actifs, il y a les obligations. Le Quantitative Easing conduit à des taux d’intérêt à long terme très bas et, dès que les taux d’intérêt à long terme sont inférieurs au taux de croissance, la dynamique du taux d’endettement public devient stable, et le risque de perte de la solvabilité budgétaire disparaît (voir Encadré 1). Pour éviter le risque de perte de la solvabilité budgétaire et de crise des dettes publiques, les Banques Centrales doivent donc maintenir des taux d’intérêt à long terme inférieurs à la croissance (graphiques 2 et 3).
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			Une situation où la Banque Centrale est contrainte de mener une politique monétaire très expansionniste pour éviter la perte de solvabilité de l’État, alors que l’État ne corrige pas sa politique budgétaire expansionniste est appelée « Dominance fiscale ».

			Encadré 1.

			Dynamique du taux d’endettement public

			La dynamique du taux d’endettement public s’écrit :

			[image: ]

			[image: ] est le taux d’endettement public rapporté au PIB à l’année [image: ].

			[image: ] est le taux d’intérêt nominal à long terme

			[image: ] est la croissance en valeur

			[image: ] est le déficit budgétaire primaire (hors intérêts sur la dette publique).

			Si le taux d’intérêt est supérieur au taux de croissance ([image: ]), la dynamique du taux d’endettement public est divergente ; s’il y a un déficit budgétaire primaire ([image: ]), le taux d’endettement public croît exponentiellement.

			Mais si le taux d’intérêt est inférieur au taux de croissance ([image: ]), alors le taux d’endettement public converge vers :

			[image: ]

			Ce niveau de long terme de taux d’endettement public est d’autant plus élevé que le déficit public primaire est élevé. S’il y a excédent budgétaire primaire ([image: ]), le taux d’endettement public disparaît à long terme.



			2. L’explication de Sargent-Wallace

			Cette question de la dominance fiscale a été expliquée très clairement par T. Sargent et N. Wallace dès 1981.

			Un État mène une politique budgétaire durablement expansionniste.

			Initialement, la politique monétaire est assez restrictive, le taux d’intérêt est supérieur à la croissance, et le taux d’endettement public augmente. Il finit par atteindre un niveau très élevé au-dessus duquel la dette publique n’est plus finançable : la Banque Centrale est alors forcée de passer à une politique monétaire beaucoup plus expansionniste pour stabiliser le taux d’endettement public, ce qui, à l’époque de l’article de Sargent et Wallace, était associé au retour de l’inflation (d’où le nom de unpleasant monetarist arithmetic), aujourd’hui serait associé au passage à une politique monétaire amenant le taux d’intérêt en dessous du taux de croissance (Schéma 1).
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			À la date [image: ], le taux d’intérêt à long terme doit être tel que :
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				× [image: ]

				[image: ]

			3. Dans les économies contemporaines, la dominance fiscale prend la forme du Quantitative Easing

			Dans les années 1980, lorsque T. Sargent et N. Wallace écrivent leur article sur « l’arithmétique monétariste déplaisante », la dominance fiscale prenait la forme de la taxation inflationniste : la Banque Centrale était contrainte par la hausse du taux d’endettement public de passer à une politique monétaire expansionniste, cela amenait l’inflation, et la stabilisation du taux d’endettement public était réalisée par le seigneuriage (la taxe inflationniste sur les encaisses monétaires). Cette forme de dominance fiscale s’était observée après la Seconde Guerre mondiale (graphique 4), après le premier choc pétrolier en 1974 (graphique 5).
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			Mais aujourd’hui, on l’a vu plus haut, la dominance fiscale prend une forme différente : la mise en place du Quantitative Easing pour faire passer, avec les achats d’obligations par la Banque Centrale, le taux d’intérêt à long terme en dessous du taux de croissance, et ainsi rétablir la solvabilité budgétaire (graphiques 6 et 7, graphiques 2 et 3 plus haut).

			

			
				
					[image: ]
				

			

			

			
				
					[image: ]
				

			

			4. Politiques budgétaires et politiques monétaires ne sont ainsi plus substituables, mais sont devenues complémentaires

			On suppose usuellement dans la littérature économique que la politique budgétaire et la politique monétaire sont substituables : si la politique budgétaire devient plus expansionniste, alors la politique monétaire peut devenir moins expansionniste, puisque c’est la politique budgétaire qui soutient l’activité. D’ailleurs, assez souvent, les dirigeants de la BCE ont réclamé des États des politiques budgétaires plus expansionnistes afin de pouvoir réduire le degré de la stimulation monétaire. Mais, on l’a vu plus haut, en réalité, la politique budgétaire et la politique monétaire sont complémentaires : plus la politique budgétaire est expansionniste, plus la Banque Centrale est incitée à mener une politique monétaire stimulante pour éviter la perte de solvabilité de l’État : c’est la hausse de l’endettement public qui pousse à la dominance fiscale (graphiques 8 et 9).

			On voit donc la force des motifs derrière les évolutions récentes des politiques monétaires : la volonté d’amener les économies à un complet plein-emploi, mais aussi la nécessité d’éviter les crises des dettes publiques.
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			CHAPITRE 4

			L’Helicopter Money (la monnaie hélicoptère), le « 100 % monnaie »

		


		
			Comme on l’a vu dans le chapitre 1, un instrument essentiel des politiques monétaires contemporaines est le Quantitative Easing, l’achat de dettes par la Banque Centrale contre création monétaire. L’objectif du Quantitative Easing est d’une part de faire baisser les taux d’intérêt à long terme, donc de stimuler la demande de biens et services, d’autre part de faciliter le maintien de la solvabilité budgétaire malgré le niveau élevé des déficits publics avec l’obtention de taux d’intérêt à long terme inférieurs aux taux de croissance, et avec le transfert d’une partie de la dette publique sur le bilan de la Banque Centrale, ce qui réduit le montant de dette publique à détenir par des investisseurs « normaux » (investisseurs institutionnels, ménages, banques…).

			Mais le Quantitative Easing a été critiqué : il donnerait de la monnaie aux intermédiaires financiers, et pas à ceux qui en ont besoin (ménages pauvres par exemple). On suggère alors de passer à une autre modalité de la politique monétaire, qui est l’Helicopter Money (la monnaie hélicoptère), par laquelle la Banque Centrale donne directement de la monnaie aux agents économiques qu’il faut soutenir.

			Mais nous verrons qu’en réalité, durant les crises, les Banques Centrales pratiquent déjà l’Helicopter Money, que l’Helicopter Money est simplement la combinaison d’un déficit public bien ciblé et du Quantitative Easing.

			Nous nous interrogerons aussi sur les conséquences du passage de la politique monétaire durablement au Quantitative Easing : la monnaie n’est plus créée par les banques, comme dans le passé, en contrepartie de la distribution de crédit, mais elle est créée par la Banque Centrale, ce qu’on a appelé le « 100 % monnaie ».

			1. Du Quantitative Easing à l’Helicopter Money (la monnaie hélicoptère)

			Avec le Quantitative Easing, la Banque Centrale achète des obligations déjà détenues par un investisseur (un assureur par exemple) et paie en créant de la monnaie. La critique faite est que cette opération donne de la monnaie à des investisseurs, à des intermédiaires financiers qui n’en ont pas nécessairement besoin, ou bien qui vont l’utiliser de manière spéculative.

			Mais, en réalité, on a observé qu’il y avait simultanément déficit public et Quantitative Easing. Les graphiques 1 et 2 montrent, dans la période récente, avec la crise de la Covid, la forte hausse du déficit public et la forte hausse de la dette publique achetée par la Banque Centrale.
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			On peut alors montrer que la combinaison du déficit public, s’il est bien ciblé, et du Quantitative Easing est équivalente à la monnaie hélicoptère (à l’Helicopter Money). Si l’État veut transférer du revenu à un groupe de ménages, il peut demander à la Banque Centrale de donner de la monnaie à ces ménages. Il y a alors directement Helicopter Money ; mais il peut faire un transfert public aux ménages, et le financer par émission de dette publique, puis faire acheter cette dette publique par la Banque Centrale contre création de monnaie, ce qui est la politique effectivement menée dans la période récente. On voit qu’au total cette seconde politique est équivalente à l’Helicopter Money : La Banque Centrale a davantage de monnaie à son passif et la catégorie de ménages ciblée a reçu un transfert (voir Encadré 1).

			Encadré 1.

			Déficit public financé par la création monétaire et Helicopter Money
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			•Helicopter Money : la Banque Centrale donne de la monnaie aux agents économiques ; il y a davantage de monnaie au passif de la Banque Centrale, et à l’actif des agents économiques ; à son actif, la Banque Centrale inscrit un poste de réserves (ou de fonds propres négatifs) ;

			•Déficit public et Quantitative Easing : l’État accroît son déficit public, émet de la dette ; la dette est achetée par la Banque Centrale qui crée de la monnaie ; et les agents économiques détiennent davantage de monnaie, ce qui vient du transfert public.



			Ce que nous avons observé dans la période récente est bien de la monnaie hélicoptère, avec un supplément de monnaie détenu par les agents économiques en conséquence du déficit public et de l’intervention de la Banque Centrale (graphique 3).
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			2. Le « 100 % monnaie »

			Traditionnellement, la création monétaire vient essentiellement de la distribution de crédit par les banques : lorsqu’une banque fait un crédit, elle accroît le compte de dépôt dans ses livres de l’entreprise ou du ménage qui reçoit le crédit (graphiques 4 et 5).
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			Mais, depuis la crise des subprimes, la création monétaire vient peu de la distribution de crédit bancaire et beaucoup du Quantitative Easing. Quand une Banque Centrale achète une obligation, le vendeur de l’obligation a son compte de dépôt dans une banque crédité, et la banque est payée par le crédit de son compte de réserve à la Banque Centrale.

			Il y a alors hausses du même montant de la monnaie (baptisée M2) détenue par les agents économiques non bancaires et de la monnaie de Banque Centrale (de la base monétaire, de la monnaie au passif de la Banque Centrale, ce qui regroupe les billets et les réserves des banques à la Banque Centrale), graphiques 6 et 7.
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			On appelle « 100 % monnaie » cette situation où la création monétaire vient de la Banque Centrale et pas des banques commerciales (encadré 2). Quelles sont les conséquences du passage au 100 % monnaie ?

			Le contrôle monétaire est assuré beaucoup plus efficacement par la Banque Centrale, puisque c’est elle qui crée la monnaie, alors que dans le régime habituel le contrôle monétaire passe par le contrôle de la distribution de crédit par les banques, que la Banque Centrale ne maîtrise qu’imparfaitement (par les réglementations des banques ou la fixation des taux d’intérêt à court terme).

			Le seigneuriage (la taxe inflationniste) est perçu uniquement par la Banque Centrale, puisque la monnaie n’est au passif que de la Banque Centrale.

			Dans l’organisation traditionnelle, les banques commerciales reçoivent du seigneuriage puisqu’elles disposent d’une ressource monétaire (les dépôts) rémunérée à 0 %.

			Encadré 2.

			La création monétaire
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			•Usuellement : les banques distribuent du crédit en créditant les comptes de dépôt des agents économiques ;

			•Aujourd’hui : La Banque Centrale achète des obligations aux agents économiques ; ceux-ci ont leurs comptes de dépôt crédités et les banques ont leurs réserves à la Banque Centrale accrues du même montant.



			Retenons donc que la pratique récente des politiques monétaires, avec ce double objectif de soutien de la demande et de l’emploi et de soutien de la solvabilité budgétaire des États, est d’utiliser l’Helicopter Money (la monnaie hélicoptère) : d’acheter les obligations émises par les États qui financent des transferts publics ciblés.

			La monnaie est donc bien distribuée aux agents économiques qui en ont besoin, à condition que les transferts publics qui génèrent les déficits publics ciblent bien les bons agents économiques.

		


		
			CHAPITRE 5

			Le risque central : les bulles sur les prix des actifs, ou plutôt la disparition de la valeur fondamentale des actifs

		


		
			Où en sommes-nous dans cette analyse ? Les Banques Centrales, depuis le milieu des années 2010, ont voulu contribuer à la création d’emplois, au retour à un taux de chômage très faible ; elles ont aussi voulu assurer la solvabilité budgétaire des États. Elles ont utilisé, pour remplir ces objectifs, le Quantitative Easing, qui s’est transformé en Helicopter Money quand il a été associé à des transferts publics et à des déficits publics.

			Nous nous demanderons dans le chapitre 6 qui suit si cette politique monétaire « nouvelle » a été efficace. Nous voulons ici nous interroger sur la conséquence déjà vue au chapitre 2 des politiques monétaires expansionnistes : les hausses excessives des prix des actifs.

			1. On parle souvent de bulles sur les prix des actifs, mais en réalité il ne s’agit pas de bulles

			Les politiques monétaires expansionnistes sont associées à des hausses fortes des prix des actifs, même lorsque la situation économique est mauvaise.

			Ces hausses fortes des prix des actifs concernent, par exemple, dans la période récente, les actions, surtout des sociétés des nouvelles technologies (graphique 1), les prix des l’immobilier, surtout aux États-Unis (graphique 2), les prix des cryptomonnaies (graphique 3), la valorisation des entreprises dans les opérations d’acquisition, de Private Equity (graphique 4), mais aussi certaines matières premières…
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			Ces hausses de prix des actifs de tous types sont associées, nous allons y revenir, à la rapidité de la création monétaire, qu’il s’agisse de la monnaie de Banque Centrale (graphique 5) ou la monnaie M2 détenue par les agents économiques non bancaires (graphique 6). Nous avons déjà vu que le Quantitative Easing conduit à des hausses identiques, en montant, de ces deux types d’offres de monnaie.

			On parle alors souvent de bulles sur les prix des actifs, associées à l’expansion monétaire. Mais on va voir qu’il ne s’agit pas d’une bulle.

			Une bulle est une déviation par rapport à la valeur fondamentale d’un actif, cette déviation devant à l’équilibre croître, en anticipation, à un taux de croissance égal au taux d’intérêt (encadré 1).
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			Encadré 1.

			Bulle sur les prix des actifs

			On part de :

			[image: ]

			où la valeur fondamentale de l’actif est la somme actualisée des revenus futurs liés à la détention de l’actif (dividendes, loyers…).

			À l’équilibre, la rentabilité anticipée de la détention de l’actif doit être égale au taux d’intérêt. Cela implique que le taux de croissance anticipé de la bulle est égal au taux d’intérêt :

			[image: ]
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			Cette dynamique des bulles peut générer des profils très violents.

			Une bulle stochastique a les caractéristiques suivantes :

			[image: ]

			[image: ]

			On voit alors que tant que la bulle n’éclate pas, elle peut croître très vite, beaucoup plus vite que le taux d’intérêt.



			Mais nous allons le voir, on ne peut pas parler de bulle aujourd’hui puisque la valeur fondamentale des actifs a disparu.

			2. Il n’y a plus aujourd’hui de valeur fondamentale des actifs, il y a indétermination des prix des actifs

			En effet, on l’a vu plus haut, les Banques Centrales ont fait aujourd’hui en sorte que les taux d’intérêt nominaux à long terme soient nettement inférieurs à la croissance nominale à long terme (graphiques 7 et 8).
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			Ceci conduit à ce que le taux d’intérêt accru d’une prime de risque normale soit inférieur à la croissance, et cela rend impossible le calcul de la valeur fondamentale des actifs, qui tend vers l’infini (Encadré 2).

			Encadré 2.

			Impossibilité de calculer la valeur fondamentale de l’actif

			La valeur fondamentale de l’actif est égale à la somme actualisée des revenus futurs procurés par la détention de l’actif, le taux d’actualisation étant le taux d’intérêt sans risque accru d’une prime de risque, soit :

			[image: ]

			[image: ] est la valeur fondamentale de l’actif ;

			[image: ] le revenu versé par l’actif

			[image: ] le taux de croissance de ce revenu

			[image: ] le taux d’intérêt sans risque

			[image: ] la prime de risque

			On voit que si le taux de croissance des revenus est supérieur au taux d’intérêt accru de la prime de risque [image: ], alors la somme actualisée des dividendes futurs est infinie, et il n’y a donc plus de valeur fondamentale à laquelle on puisse se référer.



			S’il n’y a pas de valeur fondamentale, en théorie le prix de l’actif est indéterminé : tout prix de l’actif peut être un prix d’équilibre, ce qui ouvre la porte à une complète instabilité.

			Mais, dans la pratique, on peut revenir à l’analyse du chapitre 2. Si la valeur fondamentale de l’actif ne limite pas le prix de l’actif, celui-ci peut être déterminé par le modèle de rééquilibrage de portefeuille. Pour rétablir la structure optimale de la richesse, lorsqu’il y a croissance de l’offre de monnaie, les prix des actifs augmentent pour accroître la richesse et ramener à la normale le poids de la monnaie dans la richesse.

			La disparition des valeurs fondamentales des actifs permet donc que les prix des actifs suivent l’offre de monnaie (les graphiques 9 et 10 montrent l’exemple de la dynamique liée à l’expansion monétaire pendant la crise de la Covid).
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			On peut donc conclure que la politique monétaire mise en place, avec la croissance rapide de l’offre de monnaie, conduit à de fortes hausses des prix des actifs. On ne peut pas les appeler bulles, mais il s’agit de hausses cohérentes avec le modèle de rééquilibrage de portefeuille et rendues possibles par la disparition de la valeur fondamentale des actifs. Il faut donc s’interroger sur les effets potentiellement néfastes de hausses rapides des prix des actifs.

			3. Mauvaise allocation de l’épargne, perte de l’information dans les prix de marché, inégalités de patrimoine, risque de crise

			Quels sont les problèmes s’il y a hausse excessive des prix des actifs ?

			On peut en voir essentiellement quatre.

			D’abord, les épargnants-investisseurs peuvent être attirés par des actifs dont les prix montent fortement (un exemple récent spectaculaire est le Bitcoin), ce qui déforme leurs choix d’épargne vers des investissements qui peuvent être inefficaces.

			Ensuite, les prix de marché des actifs étant déformés, on l’a vu plus haut, les valeurs fondamentales des actifs n’existant plus, il n’y a plus d’information pertinente dans les prix de marché, ce qui est pourtant leur fonction essentielle.

			Troisième problème, la hausse des inégalités de patrimoine.

			Les détenteurs d’actifs, qui sont surtout âgés et ayant des revenus élevés (les tableaux 1 et 2 montrent l’exemple des États-Unis) s’enrichissent.

			Tableau 1

			États-Unis : patrimoine par tranche d’âge 
(2019, valeur moyenne, milliers de $)

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Tranches d’âge

						
							
							Patrimoine immobilier

						
							
							Patrimoine financier

						
					

					
							
							Moins de 35

						
							
							357,1

						
							
							34,7

						
					

					
							
							35 – 44

						
							
							687,8

						
							
							170,7

						
					

					
							
							45 – 54

						
							
							780,7

						
							
							373,1

						
					

					
							
							55 – 64

						
							
							840,7

						
							
							569,7

						
					

					
							
							65 – 74

						
							
							833,2

						
							
							642,2

						
					

					
							
							Plus de 75

						
							
							654,2

						
							
							517,4

						
					

				
			

			Sources : Survey of Consumer Finances Federal Reserve 2019

			Tableau 2

			États-Unis : patrimoine par tranche de revenu (2019, valeur moyenne, milliers de $)

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Centiles de revenu

						
							
							Patrimoine immobilier

						
							
							Patrimoine financier

						
					

					
							
							Inférieur à 20

						
							
							449,8

						
							
							40,0

						
					

					
							
							De 20 à 39,9

						
							
							284,0

						
							
							49,4

						
					

					
							
							De 40 à 59,9

						
							
							358,5

						
							
							94,2

						
					

					
							
							De 60 à 79,9

						
							
							465,3

						
							
							218,9

						
					

					
							
							De 80 à 89,9

						
							
							736,7

						
							
							476,9

						
					

					
							
							De 90 à 100

						
							
							1 701,3

						
							
							2 312,9

						
					

				
			

			Sources : Survey of Consumer Finances Federal Reserve 2019

			La hausse des prix des actifs conduit donc à celle des inégalités de patrimoine, pour une raison qui n’est pas liée à l’effort des détenteurs de patrimoine, mais est simplement la politique monétaire très expansionniste.

			Enfin, la hausse des prix des actifs peut déclencher une crise grave s’il y a rechute des prix des actifs, comme on l’a vu en 2000-2001 avec la chute des cours boursiers et en 2008-2009 avec la chute des prix de l’immobilier.

			La hausse des prix des actifs causée par l’expansion monétaire va donc être un problème majeur. Une hausse forte des prix de l’immobilier (graphique 11) est particulièrement dangereuse : elle évince des centres-villes les classes moyennes, elle provoque une forte tension sociale, elle a toujours déclenché une crise lorsqu’elle se retourne.
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			CHAPITRE 6

			Cette politique monétaire très expansionniste a-t-elle été efficace ?

		


		
			Les politiques monétaires expansionnistes menées depuis la crise des subprimes ont-elles été efficaces ? Il faut revenir d’abord sur la définition d’efficacité. Il est clair que ces politiques monétaires expansionnistes ont permis de maintenir la solvabilité et de réduire le risque de défaut des emprunteurs, ce qui est évidemment favorable.

			Mais ont-elles permis d’augmenter la croissance potentielle, en accroissant les gains de productivité et le taux d’emploi ? Il existe des arguments dans les deux sens, et au total l’efficacité semble faible sauf lorsque les économies sont proches du plein-emploi (c’est alors la « politique de la surchauffe » déjà examinée au chapitre 1).

			Compte tenu du risque de hausse excessive des prix des actifs associé aux politiques monétaires expansionnistes, il faut espérer que ces politiques sont efficaces, mais leur efficacité semble être particulière, limitée.

			1. Amélioration de la solvabilité des emprunteurs

			Les politiques monétaires expansionnistes décrites plus haut ont conduit à une forte baisse des taux d’intérêt à long terme (graphique 1) et donc des intérêts payés sur les dettes (publiques ou privées, graphiques 2 et 3).
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			La baisse des intérêts payés sur les dettes améliore la solvabilité des emprunteurs : elle réduit le risque de faillite des États, des entreprises, des ménages, elle leur permet d’avoir un endettement plus élevé sans risque de crise de la dette. Cet effet des politiques monétaires expansionnistes sur le risque de faillite est évidemment favorable.

			Mais on attend plus de ces politiques : qu’elles augmentent la croissance potentielle, c’est-à-dire qu’elles soutiennent les gains de productivité et le taux d’emploi (la proportion de la population en âge de travailler qui a un emploi).

			2. Certains mécanismes peuvent être défavorables

			Certains mécanismes peuvent effectivement empêcher que les politiques monétaires expansionnistes aient un effet positif sur la croissance potentielle.

			Il s’agit d’abord de l’effet défavorable sur les banques qui vient de la baisse des taux d’intérêt à long terme (voir graphique 1 plus haut).

			Les banques prêtent à long terme largement à partir de leurs dépôts (rémunérés à 0 %). Quand les taux d’intérêt baissent, les marges bénéficiaires des banques diminuent, et, si la profitabilité des banques devient faible (graphique 4), elles sont incitées à distribuer moins de crédit, parce que la rentabilité de cette distribution de crédit est plus faible, et parce que les banques accumulent moins de fonds propres, donc peuvent moins facilement prendre du risque.
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			S’il y a contraction de la distribution de crédit alors clairement l’investissement et la croissance potentielle sont affectés négativement.

			Le second mécanisme défavorable est lié à une anomalie : malgré la baisse des taux d’intérêt sans risque due aux politiques monétaires expansionnistes, la rentabilité exigée des fonds propres n’a pas diminué (graphiques 5a/b).
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			Si la rentabilité exigée du capital reste élevée, il n’y a pas de supplément d’investissement, malgré la baisse des taux d’intérêt, et la politique monétaire expansionniste ne soutient pas l’investissement des entreprises. Pourquoi le rendement exigé des fonds propres n’a-t-il pas baissé ? Probablement parce qu’il y a une forte inertie des investisseurs, des actionnaires, qui demandent aujourd’hui le même rendement du capital qu’il y a 30 ans.

			3. Mais d’autres mécanismes peuvent être favorables

			On peut d’abord espérer que, la politique monétaire expansionniste permettant aux États d’augmenter leurs dépenses publiques, il y ait une hausse des dépenses publiques ou des investissements publics qui soutiennent la productivité, le taux d’emploi, donc au total la croissance potentielle.

			On voit aujourd’hui aux États-Unis, en Europe, l’annonce de dépenses publiques nouvelles dans la transition énergétique, dans la réindustrialisation, la recherche, l’éducation et la formation, la santé, les investissements en infrastructure, et le maintien de taux d’intérêt à long terme inférieurs à la croissance facilite bien sûr la mise en place de ces dépenses publiques supplémentaires.

			La question centrale est de savoir lesquels de ces dépenses publiques ou de ces investissements publics ont un effet favorable sur la croissance potentielle.

			On peut avoir des idées a priori, mais on peut aussi comparer les pays de l’OCDE. Le Tableau 1 montre la corrélation, quand on compare les pays de l’OCDE, entre le poids des dépenses publiques de recherche, d’éducation, de santé, d’investissement public et la croissance de la productivité ou le taux d’emploi.

			On voit qu’il semble que les dépenses publiques les plus favorables à la croissance de long terme sont les dépenses publiques de Recherche-Développement, d’éducation et de santé.

			Tableau 1
Corrélation entre les pays de l’OCDE (1)

			
				
					
						
							
							
							
						
						
							
									
									Coefficient

								
									
									Productivité par tête 2019 T4 avec 100 en 2002 : 1

								
									
									Taux d’emploi

									(moyenne 2002-2019)

								
							

						
						
							
									
									Dépenses publiques de R&D en % du PIB valeur (moyenne 2002-2019)

								
									
									0,588

								
									
									0,684

								
							

							
									
									Dépenses publiques d’éducation en % du PIB valeur (moyenne 2002-2019)

								
									
									0,607

								
									
									0,412

								
							

							
									
									Dépenses publiques de santé en % du PIB valeur (moyenne 2002-2019)

								
									
									0,576

								
									
									0,401

								
							

							
									
									Investissement public en % du PIB valeur (moyenne 2002-2019)

								
									
									0,073

								
									
									0,069

								
							

						
					

				

			

			(1) États-Unis, Canada, Suède, Royaume-Uni, Danemark, Allemagne, France, Espagne, Italie, Pays-Bas, Belgique, Finlande, Portugal, Autriche, Grèce, Suisse, Japon, Australie, Nouvelle-Zélande.

			Sources : OCDE, Calculs NATIXIS

			Le second mécanisme favorable a déjà été évoqué plus haut, dans le chapitre 1. Il s’agit de la politique de la surchauffe : maintenir une politique monétaire expansionniste alors que le taux de chômage est déjà bas pour que les entreprises, qui doivent produire davantage alors que le marché du travail est déjà tendu, deviennent plus efficaces (accroissent les gains de productivité), embauchent des salariés peu qualifiés, ce qui permet d’obtenir une progression du taux de participation (la proportion de la population en âge de travailler qui se présente sur le marché du travail).

			Quand on regarde les gains de productivité (graphique 6) et le taux de participation (graphique 7) depuis la crise des subprimes, on voit un redressement des gains de productivité aux États-Unis à partir de 2016, un redressement du taux de participation aux États-Unis et dans la zone euro à partir de 2015.
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			4. Que penser au total de l’efficacité des politiques monétaires expansionnistes ?

			Il est certain que les politiques monétaires expansionnistes permettent de réduire le risque de défaut des emprunteurs, le risque de crise des dettes, permettent aux États d’accroître les dépenses publiques.

			Mais, puisque ces politiques conduisent à des hausses excessives des prix des actifs, il faut que cet inconvénient majeur soit compensé par une hausse de la croissance potentielle.

			Il existe des mécanismes défavorables et des mécanismes favorables, on l’a vu, à la transmission de la politique monétaire expansionniste à la croissance potentielle.

			Quand on regarde les évolutions observées, on voit que les politiques monétaires expansionnistes semblent stimuler la productivité et le taux d’emploi seulement lorsqu’elles sont poursuivies dans une situation de chômage faible, c’est-à-dire lorsqu’il y a surchauffe.

			Cela est ennuyeux, s’il faut une surchauffe et donc une hausse très excessive des prix des actifs pour que la politique monétaire expansionniste soutienne la croissance de long terme.

		


		
			CHAPITRE 7

			La question de l’indépendance des Banques Centrales

		


		
			En même temps qu’elles passaient à un objectif d’inflation (à l’inflation targeting), les Banques Centrales dans les années 1980 sont devenues indépendantes ;

			Elles ne peuvent plus prendre de consignes auprès des gouvernements, des Parlements ; un fois leurs objectifs définis, elles choisissent seules les moyens de remplir leurs objectifs (choix des taux d’intérêt, mise en place du Quantitative Easing) sans se coordonner avec les gouvernements. Nous voulons d’abord revenir sur l’aspect théorique : quelle vue théorique des effets de la politique monétaire est compatible avec l’indépendance des Banques Centrales ; nous voulons ensuite regarder si les évolutions récentes, vues plus haut, des politiques monétaires sont compatibles avec les conditions de l’indépendance ; cela concerne en particulier le rôle que veulent jouer les Banques Centrales dans la transition énergétique.

			1. La condition théorique de l’indépendance des Banques Centrales : la neutralité monétaire

			La neutralité monétaire est la théorie qui explique que, à long terme, la politique monétaire n’a d’effet que sur l’inflation.

			À court terme, une politique monétaire expansionniste conduit à une baisse des taux d’intérêt réels, et stimule la production en volume.

			Avec neutralité monétaire, à long terme, la politique monétaire expansionniste conduit seulement à une hausse des prix des biens et services et ne modifie pas l’équilibre économique réel (Encadré 1).

			Encadré 1.

			Neutralité monétaire

			À long terme :

			•l’équilibre entre l’offre et la demande de biens et services détermine le taux d’intérêt réel ;

			•la production est égale à l’offre de biens et services, qui dépend de la démographie, du progrès technique ;

			•le taux d’intérêt réel et la production en volume étant donnés, la politique monétaire (le choix de l’offre de monnaie) n’a d’effet que sur les prix des biens et services.

			On peut écrire :

			[image: ]

				[image: ]

			La vitesse de circulation dépend du taux d’intérêt et est stable à long terme. La hausse de l’offre de monnaie conduit donc à une hausse proportionnelle des prix.



			Si, à long terme, la politique monétaire n’influence que l’inflation et pas l’équilibre économique réel (croissance, chômage…), la Banque Centrale, qui a un objectif d’inflation, peut être indépendante : la politique monétaire n’a pas besoin d’être coordonnée avec les autres politiques économiques puisqu’elle n’a pas d’effet sur l’économie réelle.

			Il y a spécialisation des tâches : la politique monétaire est en charge du contrôle de l’inflation, les autres politiques économiques (budgétaire, du marché du travail…) sont en charge d’améliorer l’économie réelle (réduire le taux de chômage…).

			2. Mais, de plus en plus, les Banques Centrales interviennent dans l’économie réelle

			Comme on l’a vu plus haut, les Banques Centrales veulent aujourd’hui accompagner durablement la baisse du chômage et la hausse du taux d’emploi, jusqu’à ce que le taux de chômage soit très faible, veulent rendre possible la mise en place de déficits publics élevés, le maintien de la solvabilité budgétaire des États malgré la hausse des taux d’endettement public. Il y a donc une intervention massive des politiques monétaires dans l’économie réelle. Cette intervention massive nécessite donc la coordination de la politique monétaire avec les autres politiques économiques. Le cas le plus clair est celui de la « dominance fiscale » : la politique monétaire expansionniste assure la solvabilité budgétaire des États alors que la politique budgétaire reste expansionniste (les graphiques 1 et 2 montrent la partie de la dette publique des États-Unis et de la zone euro qui est détenue par la Banque Centrale).
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			Il y a alors coordination « forcée » de la politique monétaire et de la politique budgétaire, puisque la Banque Centrale est forcée de solvabiliser l’État, et il n’y a évidemment plus du tout indépendance.

			Mais dès que la politique monétaire vise un effet sur l’économie réelle, elle doit nécessairement être coordonnée avec les autres politiques qui ont un effet sur l’économie réelle : si la politique monétaire expansionniste vise à créer des emplois, il ne faudrait pas par exemple que la politique fiscale (hausse des cotisations sociales des entreprises…) ait un effet défavorable sur l’emploi.

			3. La question de la transition énergétique

			Les Banques Centrales, la Banque Centrale Européenne en particulier, veulent contribuer à la transition énergétique. La technique consiste à ce que la Banque Centrale refinance (achète ou prend en repo) des actifs « verts » à des conditions plus favorables que des actifs qui ne sont pas verts.

			Cela conduirait à ce que le coût des financements « verts » (graphique 3) soit plus bas que le coût des financements « bruns », pas verts, puisqu’ils seraient refinançables à la Banque Centrale à des conditions plus favorables.
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			Il y a bien alors intervention de la Banque Centrale dans l’économie réelle, puisqu’elle réduit les coûts de financement et soutient l’investissement de certaines entreprises ou de certains secteurs d’activité au détriment des autres. Il est difficile de voir comment cette intervention des Banques Centrales peut se faire en respectant l’indépendance, sans l’accord des Parlements.

			4. L’indépendance des Banques Centrales est certainement en question

			Ce qui précède montre qu’on sort complètement de la logique d’indépendance des Banques Centrales. Une Banque Centrale indépendante n’a pas besoin de coordonner sa politique monétaire avec les autres politiques économiques puisque la politique monétaire n’a d’effet à long terme, dans ce cadre conceptuel, que sur l’inflation.

			Mais si la politique monétaire a un effet sur l’emploi, la taille des déficits publics et des dettes publiques, la vitesse de la transition énergétique, elle ne peut pas être indépendante : il faut absolument qu’elle soit coordonnée avec les autres politiques économiques (fiscale, du marché du travail, climatique…).

			Cela pose un très sérieux problème institutionnel aujourd’hui, puisque les Banques Centrales réalisent ces interventions dans l’économie réelle alors qu’elles sont formellement indépendantes.

		


		
			CONCLUSION

			Que sera, à moyen terme, le choix des Banques Centrales ?

		


		
			On peut donc résumer ce qui précède de manière assez simple.

			Le nouveau comportement des Banques Centrales consiste à mener une politique monétaire expansionniste tout au long des périodes d’expansion d’une part pour soutenir l’emploi, parvenir à un taux de chômage très faible, donc réduire les inégalités ; d’autre part pour maintenir la solvabilité budgétaire des États alors que les déficits publics sont élevés ainsi que les besoins de dépenses publiques. Cela prend dans la période récente la forme de la monnaie hélicoptère (l’Helicopter Money) : tout se passe comme si la Banque Centrale donnait de la monnaie aux agents économiques qui doivent bénéficier de transferts publics. Les Banques Centrales interviennent donc de plus en plus dans l’économie réelle, ce qui, on l’a vu dans le chapitre 7, semble bien incompatible avec leur indépendance.

			On l’a vu dans les chapitres 2 et 5, avec le changement de la nature de la monnaie (d’une monnaie de transaction à une monnaie de placement), la conséquence de la politique monétaire très expansionniste (de la croissance très rapide de l’offre de monnaie) n’est plus d’inflation des prix des biens et services, mais la hausse très rapide des prix des actifs (cours boursiers, prix de l’immobilier…). Nous avons vu qu’il ne s’agit pas d’une bulle au sens strict, mais de l’effet de la création monétaire sur les prix des actifs qui est dû au rééquilibrage de la composition des portefeuilles, alors que la valeur fondamentale des actifs a disparu, ne peut plus être calculée tant que les taux d’intérêt sont nettement inférieurs aux taux de croissance.

			Ce choix des Banques Centrales, les motivations de ce choix et l’effet de ce choix sur les prix des actifs conduisent à deux questions sur les conséquences de ce nouveau comportement des Banques Centrales à long terme.

			1. Première question : quelle crise les Banques Centrales vont-elles choisir d’éviter ?

			Le maintien durable de taux d’intérêt à long terme inférieurs à la croissance conduit donc à deux évolutions. D’abord, le maintien de la solvabilité budgétaire des États malgré la forte hausse des taux d’endettement publics grâce à la forte baisse des intérêts payés sur la dette publique (graphiques 1 et 2).
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			Ensuite, une hausse rapide des prix des actifs (graphiques 3 et 4).
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			Si les Banques Centrales maintiennent cette politique, les États auront donc la liberté de continuer à accroître l’endettement public sans risque de crise des dettes publiques, liberté qui sera utilisée par les États en raison des besoins importants de dépenses publiques (transition énergétique, réindustrialisation, santé, éducation, recherche…).

			Mais les prix des actifs continueront à augmenter déraisonnablement, avec les risques induits : déformation des choix d’épargne, perte de l’information contenue dans les prix de marché, hausse des inégalités de patrimoine (graphique 5).
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			Mais si les Banques Centrales sortent de cette politique, arrêtent d’acheter des obligations et normalisent les taux d’intérêt à long terme (graphiques 6 et 7), il y aurait perte de solvabilité des États, crise des dettes publiques.
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			On voit donc la difficulté du choix à moyen terme pour les Banques Centrales : soit elles maintiennent la politique monétaire très expansionniste, et les prix des actifs vont augmenter sans limite, avec les distorsions induites ; soit elles sortent de la politique monétaire très expansionniste, et il y aurait perte brutale de la solvabilité budgétaire et crise des dettes publiques.

			2. Deuxième question : y a-t-il un risque de retour de l’inflation à long terme ?

			Nous l’avons vu dès le chapitre 1, ce qui a permis le changement de comportement des Banques Centrales à partir des années 1980 est le recul de l’inflation, qui a délivré les Banques Centrales de la nécessité de lutter contre l’inflation à partir de la moitié des périodes d’expansion.

			Il faut donc se poser une question très importante : y a-t-il un risque que l’inflation revienne à long terme et force les Banques Centrales à revenir à une politique de lutte contre l’inflation ?

			Or, plusieurs mécanismes structurels peuvent ramener de l’inflation, pas dans les prochaines années, mais à long terme.

			Le vieillissement démographique (graphique 8) est normalement inflationniste, puisque les retraités sont des consommateurs non producteurs, d’où en principe une situation d’excès de demande.
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			La volonté de relocaliser les productions, de raccourcir les chaînes de valeur, est aussi inflationniste, car elle réduit la production délocalisée dans les pays émergents à coûts salariaux faibles (graphique 9).

			

			
				
					[image: ]
				

			

			La transition énergétique va aussi faire monter les prix de l’énergie, en raison de l’intermittence de la production d’énergies renouvelables, qui impose d’avoir une capacité de production bien supérieure à la demande et de stocker l’électricité.

			Mais le vrai choc serait un changement des politiques salariales : une forte remontée des salaires, des bas salaires, certainement ramènerait l’inflation et forcerait les Banques Centrales à réagir.

			Il ne faut pas oublier que c’est le recul de pouvoir de négociation des salariés qui est la cause essentielle de la désinflation depuis les années 1980 et qui avait permis le changement de comportement des Banques Centrales. Le retour à des politiques de partage des revenus favorables aux salariés, qui est possible à moyen terme, clôturerait cette période où les Banques Centrales ont pu quitter de fait l’objectif de stabilité des prix.
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Graphique 8
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét 410 ans sur les
emprunts d'Etat
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Graphique 6b
Zone euro : salaire nominal par téte et taux de chémage

e Salaire nominal par téte (GAen %)
Taux de chémage (en %)

m

‘Souces : Thomson Reuters, Eurostal, NATIXIS.

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21





OEBPS/Images/039_G3_M2_US_ze_M.jpg
Masse monétaire M2
—— Etats-Unis (Md$)

22500
20000
17500
15000
12500
10000

7500

Sources : Thomson Reuters, Fed, BCE, NATIXIS

Graphique 3

——— Zone euro (Md€)

10

12

14

16

18

20

22500
20000
17500
15000
12500
10000
7500

5000

2500





OEBPS/Images/033_G7_basemon_ze_tx_10_gov_M.jpg
Graphique 7
Zone euro : base monétaire et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat
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Graphique 7
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét 10 ans sur les
emprunts d'Etat
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Graphique 4
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Graphique 9
Zone euro : dette publique et taux repo euro

—— Dette pulique (G, en % duPIB valeur)
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Graphique 6
Etats-Unis : PIB valeur et taux d'intérét 210 ans sur les
emprunts d'Etat
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Graphique 5
Etats-Unis : productivité par téte (GA en %)

‘Sources : Thomson Reuters, BLS,
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Graphique 7
Croissance des prix boursiers (GA en %)
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Graphique 3
Indices boursiers (100 en 1998:1)
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Graphique 3
Inflation sous-jacente* (GA en %)
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Graphique 5
Indices boursiers (100 en 1995:1)
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Graphique 3
Intéréts payés par les ménages et les entreprises
(en % du PIB valeur)
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Graphique 8
Etats-Unis : dette publique et taux Fed Funds

= Dette publique (G, en% duPIB valeur) Taux FedFunds (D, en %)
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Graphique 4
Etats-Unis : encours de crédit a I'actif et dépéts
au passif des banques (Md$)
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Graphique 1
Indices boursiers (100 en 2010:1)
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Graphique 5a
Etats-Unis : RoE et taux d'intérét 4 10 ans sur les
emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 2
Zone euro : encours de dette publique détenu par
la Banque centrale et déficit public
= Encours de dette publique détenu par la BCE (G, Md€)
Deficit public (D, en % duPIB valeur)

4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

02030405060708091011 1213 14 1516 17 18 19 20 21





OEBPS/Images/N0000_031.png





OEBPS/Images/062_G7_emploi_chomage_pop_20_64ans_us_ze_Q.jpg
Graphique 7
Taux de participation® (en %)
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Graphique 4
Etats-Unis : taux de participation® (en %)
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Graphique 1a
Etats-Unis : taux Fed Funds et taux de chomage
(en %)
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Graphique 3
Prix du bitcoin ($)
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Graphique 2
Zone euro : dette publique et dette publique non
détenue par la Banque Centrale (en % du PIB valeur)

= Dette publique.
——— Dette publique non détenue par laBanque Centrale
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Graphique 2
Zoneeuro : dette publique et intéréts payés
sur la dette (en % du PIB valeur)
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Graphique 9
Zone euro : base monétaire et encours d'obligations détenu
par la Banque Centrale (Md €)
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Graphique 2
Zone euro : taux repo euro (en %)
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Graphique 1
Inflation (CPI, GA en %)

——— EtasUnis  —— Zone euro

Sources : Thomson Reuters, BLS, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 5
Proportion du patrimoine national détenue par les 1 % d’individus
possédant le patrimoine le plus important (en %)
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Graphique 6
Etats-Unis : base monétaire et taux d'intérét a 10 ans sur
les emprunts d'Etat

‘= Base morétaire (G, MdS)
Tauxd'intérét 4 10 ars sur les emprunts dEtat (D, en %)
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Graphique 5
Zone euro : encours de crédit a l'actif et dépots
au passif des banques (Md€)
= Encours de crédt a 'actf des banques
~——— Encours de dépdts au passif des banques
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Graphique 11
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Graphique 5
Etats-Unis : dette publique et inflation
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Graphique 6
Productivité par téte (GA en %)
w— Etats-Unis — Zone euro
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Graphique 2
Intéréts payés sur la dette publique
(en % du PIB valeur)
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Graphique 8
Monde : taux d'épargne de la Nation
(en % du PIB valeur)

Sources : Thomson Reuters, FMI, NATIXIS
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Graphique 4
Multiples de valorisation des opérations de private equity
(multiples d'EBITDA)

= Etds-Unis  —— Zone euro

Sources : Argos Wityu & Epsion Research,
Bain, LCP, NATIXIS

1M1 12 13 14 15 16 17 18 19 20

-





OEBPS/Images/049_G6_M2_US_ze_M.jpg
Graphique 6
Masse monétaire M2
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Graphique 8
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(en'% dela population totale)

—— Etats-Unis ——— Zone euro

Sowces : ONU, NATIXIS

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

24
2
2
18
16
%
12





OEBPS/Images/063_G1_dette_pub_non_detenue_banque_centrale_us_Y_Q.jpg
Graphique 1
Etats-Unis : dette publique et dette publique non détenue par
la Banque Centrale (en % du PIB valeur)
= Dette publique
——— Dette publique non détenue par laBanque Centrale
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Graphique 2
Prix des maisons (GA en %)

—— Etats-Unis ——— Zone euro

‘Sources : Thomson Reuters, Case-Shikr, NATIXIS.
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Graphique 1b
Zone euro : tauxrepo euro et taux de chomage
(en %)
e TAUX r€PO EUrO ~——— Tauxde chémage

 Thomson Reuters, Eurostat,
s

9597990103050709111315171921






OEBPS/Images/N0000_025.png





OEBPS/Images/N0000_0012.png
X Coefficient qui décroit





OEBPS/Images/N0000_038.png
Taux d’endettement public





OEBPS/Images/025_G10_credit_entreprises_us_ze_M.jpg
Graphique 10
Credit aux entreprises (GA en %)

e Etats-Unis

Zone euro

Sources : Thomson Reuters, Fed, BCE, NATIXIS

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21






OEBPS/Images/N0000_042.png





OEBPS/Images/029_G3_PIB_val_tx_10_ans_GOV_ze_Q_D.jpg
Graphique 3
Zone euro : PIB valeur et taux d'intérét 410 ans sur les
emprunts d'Etat

= PIBvaleur (GA en %) ——— Taux 10 ans Gov. (en %)
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