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— EN BREF

L'apparente difficulté des politiques monétaires — méme les moins
conventionnelles — a faire face a la succession des crises économiques a
replacé au cceur des débats la possibilité d'user d'une nouvelle arme de
I'arsenal de la banque centrale : un hélicoptere monétaire. En pratique, cet
outil de politique publique — dont le nom pardft tout dire de la réalité qu'il
recouvre — peut étre pensé de différentes facons et prendre des aspects
trés divers. Limage fantaisiste d'un banquier central survolant une économie
et I'arrosant de liquidités a souvent constitué un obstacle a un débat serein
autour de cet instrument. Pourtant, cet outil protéiforme, longtemps consi-
déré comme un simple concept pédagogique permettant dillustrer les
effets inflationnistes de la création monétaire, est peu a peu revenu sur le
devant de la scene comme une alternative crédible aux politiques écono-
miques mises en place de nos jours. L'expression « hélicoptére monétaire »
recouvre désormais un ensemble de mesures consistant a créer de la mon-
naie, gratuitement, sans contrepartie et de facon définitive, afin de financer
des politiques fiscales expansionnistes.

La crise économique de 2008 a mis a nu les difficultés et les limites
des politiques économiques a la disposition des décideurs. L'augmentation
des dettes publiques qui a suivi cette crise, puis I'explosion des bilans des
banques centrales et enfin le fait que 'économie ne semblait pas se redres-
ser completement ont fait craindre limpuissance des pouvoirs publics et
des banquiers centraux a parer a une nouvelle crise. De plus, la nécessité
pour la politique monétaire d'agir par lintermédiaire d'institutions finan-
cieres pour avoir un effet sur I'économie réelle est de plus en plus remise
en cause, que ce soit pour des questions d’efficacité ou de justice sociale.
Cela conduit également a repenser de nouvelles manieres d'atteindre les
objectifs des banques centrales.
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Dans ce contexte, la crise de la Covid-19 a ravivé les débats autour de
« I'hélicoptére monétaire » en tant qu'instrument de politique économique.
II'est vrai qu'un outil permettant de stimuler la demande agrégée et de
produire un regain d'inflation sans avoir a recourir toujours plus a de I'endet-
tement public ou privé est particulierement séduisant. Bien sdr, la possibilité
dutiliser cet outil a été discutée régulierement au cours de l'histoire lorsque
les économies étaient confrontées a des crises importantes, mais ce débat
se pose avec une intensité particuliere. Alors que les politiques utilisées
semblent aujourd’hui a bout de souffle, il paraft légitime d’envisager toutes
les possibilités pour sortir de ce marasme. Cependant, il n'existe pas de
reméde miracle aux maux rencontrés aujourd'hui par nos économies, et
les risques associés a [utilisation de cet hélicoptére monétaire ne doivent
pas étre négligés. Nous reviendrons sur les définitions possibles d'une telle
mesure, puis sur les conditions d'émergence de ce débat, pour montrer que,
selon nous, si cet instrument n'est pas une solution miracle a I'ensemble
des probléemes existants et qu'il convient de rester prudent quant a son
utilisation, nous devons innover et que l'on ne saurait laisser de c6té la
possibilité d'utiliser un tel outil de politique monétaire.

Le contenu du présent opuscule a été réuni afin de synthétiser et de
contextudliser les travaux présentés lors du colloque « Helicopter Money :
Beyond Myth and Magic », organisé & I'Ecole normale supérieure (ENS)
par le Cepremap, la Chaire Banque de France et la Paris School of
Economics en 201 6.

Florin Bilbiie a été professeur a Paris-l et a la Paris School of
Economics et est actuellement professeur a l'université de Lausanne. Organi-
sateur de la conférence sur la « monnaie hélicoptere » dont est issu cet opus-
cule, il travaille sur les fluctuations économiques et les politiques monétaires
et budgétaires, notamment en relation avec les inégalités, dans des cadres
avec hétérogénéité des ménages ainsi qu'entrée et sortie des entreprises.
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Alais Martin-Baillon g étudié a la Paris School of Economics et
a luniversité Paris-l et est actuellement doctorante a Sciences Po Paris.
Ses travaux portent sur la politique monétaire dans des modeles a agents
hétérogenes.

Gilles Saint-Paul est professeur  Ecole normale supérieure et &
la Paris School of Economics, et directeur de 'axe de recherche « Macro-
économie » au Cepremap. Il a travaillé, entre autres, sur 'économie politique
des politiques budgétaires et leurs conséquences sur la croissance et les
crises. Il a notamment publié Théorie du cycle. Introduction a 'analyse
des fluctuations macroéconomiques (Rue d'Uim, 2019).
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1. Introduction

« Supposons a présent qu'un jour un hélicoptere survole cette communauté et
largue 1 000 dollars en billets de banque depuis le ciel, lesquels sont bien sir
immédiatement récupérés par les membres de la communauté. Supposons de
plus que tous sont convaincus qu'il s'agit la d'un événement exceptionnel qui

ne se répétera jamais'. »

AuX ORIGINES D'UNE METAPHORE

Cette célebre citation de Milton Friedman, issue du premier chapitre
de The Optimum Quantity of Money and Other Essays, a donné nais-
sance a l'expression « hélicoptére monétaire », communément utilisée
aujourd’hui dans le jargon économique. Friedman se sert ici de la méta-
phore de I'hélicoptere pour illustrer l'effet de la création monétaire ex
nihilo sur le niveau des prix et les répercussions de l'injection de cette
monnaie dans I'économie. || montre ainsi qu'une banque centrale est
toujours en mesure de déclencher une augmentation du niveau des
prix. Une référence plus directe aux mécanismes qui sont aujourd’hui
subsumés par cette métaphore peut étre trouvée dans un écrit antérieur
a l'ouvrage précité. Friedman suppose dans un article publié en 19482 qu'il
est possible de financer des déficits gouvernementaux par une augmen-
tation de la masse monétaire. Il utilise alors la formulation suivante :
« les dépenses des gouvernements seraient financées entierement par les

|. « Let us suppose now that one day a helicopter flies over this community and drops
an additional | 000 $ in bills from the sky, which is, of course, hastily collected by
members of the community. Let us suppose further that everyone is convinced that this
is a unique event which will never be repeated », M. Friedman, The Optimum Quantity
of Money and Other Essays, 1969.

2. M. Friedman, « A monetary and fiscal framework for economic stability », 1948.
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revenus des impdts ou bien par de la création monétaire, c'est-a-dire par
I'utilisation de titres qui ne portent pas d'intérét.> »

Friedman n'a pas utilisé I'expression « hélicoptere monétaire » dans
le but de proposer un nouvel instrument de politique monétaire : il
I'envisageait comme un simple exercice de pensée servant a étayer une
démonstration. Cependant, ce terme a été repris depuis parmiles écono-
mistes ainsi que dans le débat public pour désigner un outil potentiel au
service de la politique économique. L'expression « helicopter drop » — que
nous pourrions traduire par « largage de monnaie » — s'est ainsi imposée
dans le paysage économique en tant qu'instrument disponible dans la
bolte a outils des responsables de la politique monétaire.

UN REGAIN D'INTERET POUR CETTE POLITIQUE...

La notion d’hélicoptére monétaire a fait I'objet d'un regain d'intérét
au début des années 2000 dans le milieu des décideurs économiques.
Cette expression a été reprise et popularisée par Ben Bernanke, alors
président de la Réserve fédérale des Etats-Unis* lors de son célébre
discours du 22 novembre 2002 intitulé « La déflation : faire en sorte que
“cela” narrive pas ici® » Bernanke y présente cet instrument comme une
des modalités possibles pour injecter des liquidités — c'est-a-dire pour

3. « Government expenditures would be financed entirely by tax revenues or the
creation of money, that is, the use of non-interest bearing securities. » Friedman
attribue la paternité de cette idée a Gottfried Haberler — un économiste austro-
américain — dont il cite le passage suivant de I'un de ses ouvrages : « Supposons
que la quantité de monnaie soit augmentée par une réduction des impots ou par
un transfert au gouvernement et que le déficit soit financé par un emprunt auprées
de la banque centrale ou simplement en imprimant de la monnaie » (« Suppose the
quantity of money is increased by tax reductions or government transfer payments, and
the resulting deficit is financed by borrowing from the central bank or simply printing
money »), G. Haberler, « The Pigou effect once more », 1952.

4. La Réserve fédérale — la Fed — est la banque centrale des Etats-Unis.

5. B. S. Bernanke, « Deflation. Making sure “it" doesn't happen here », Discours
devant le Club national des économistes a Washington, 2002.
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créer et mettre en circulation de la monnaie dite banque centrale — dans
I'économie américaine. L'extrait suivant de son discours est a l'origine
de la popularité grandissante du concept d'hélicoptére monétaire : « En
pratique, I'efficacité d’'une politique ayant pour but la lutte contre I'inflation
pourrait étre significativement améliorée par une coopération entre les
autorités fiscales et monétaires [...]. Une baisse des impots financée par
de la monnaie serait essentiellement équivalente au célébre hélicoptere
monétaire de Milton Friedman®. »

Ainsi, selon Bernanke, I'hélicoptere monétaire serait un des outils a
la disposition des banques centrales pour sortir d'une situation de défla-
tion, une menace qui planait sur I'économie américaine au début des
années 2000. Parmi les différentes mesures envisageables par ces institu-
tions, I'ancien président de la banque centrale insiste sur le fait qu'un tel
instrument, qui permettrait une coopération entre les autorités moné-
taires et fiscales du pays, augmenterait I'efficacité d'une politique visant a
stimuler la demande et a faire repartir l'inflation dans une économie. Le
programme de baisse des impots soutenu par une politique monétaire
accommodante — afin d'éviter une remontée des taux d'intérét — qu'il
assimile a I'nélicoptére monétaire décrit par Friedman est alors considéré
comme une politique réalisable et souhaitable.

Ce discours lui a valu, certes, de se voir attribuer pour toujours le
sobriquet de Helicopter Ben’, mais il a également permis de relancer les

6. « In practice, the effectiveness of anti-deflation policy could be significantly enhanced
by cooperation between the monetary and fiscal authorities. A broad-based tax cut,
for example, accommodated by a program of open-market purchases to alleviate any
tendency for interest rates to increase, would almost certainly be an effective stimu-
lant to consumption and hence to prices. [...] A money-financed tax cut is essentially
equivalent to Milton Friedman’s famous “helicopter drop” of money. »

7. Pour l'anecdote, voir son ouvrage, The Courage to Act (2015), dans lequel Bernanke
raconte (p. 64) que Dave Skidmore, alors responsable des relations entre la Fed et
les médias, lui avait conseillé de supprimer ce terme de son discours, car une telle
métaphore n'était pas adaptée selon Iui au langage des banquiers centraux.
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débats et les travaux sur cet instrument polémique de la politique écono-
mique. Car, pour reprendre les mots de cet ancien banquier central, les
exemples irréalistes sont souvent un bon moyen de présenter I'essence
d'un probleme?.

... QUI FAIT AUJOURD'HUI SON RETOUR SUR LE DEVANT DE LA SCENE

Depuis la crise de 2008, I'hélicoptere monétaire est revenu dans le débat
public. Mario Draghi, alors président de la Banque centrale européenne
(BCE), répondant a une question sur le sujet lors de sa conférence de
presse du 10 mars 2016, a qualifié cette politique de « concept tres
intéressant »°. Il a précisé également que le Conseil des gouverneurs
ne l'avait « pour l'instant » ni réellement étudiée, ni véritablement prise
en considération. A la suite de ces propos, Peter Praet, économiste en
chef de la BCE et membre du directoire, a précisé dans une interview
accordée au journal La Repubblica'® que cette politique faisait effective-
ment partie des outils mobilisables par une banque centrale. Il a ajouté
que celle-ci pouvait potentiellement — et si nécessaire — émettre de
la monnaie et la distribuer directement a la population. En juin 2016,
encouragés par ces déclarations, |8 parlementaires européens ont signé
une lettre ouverte a Mario Draghi'' le pressant d'étudier sérieusement
cette possibilité et les différentes formes que celle-ci pourrait prendre.
Dans la foulée de cette initiative, une campagne intitulée « QE [quan-
titative easing] for people, not financial markets » (« Un assouplissement

8. « Using unredlistic examples is often a useful way at getting at the essence of an
issue »,in B. S. Bernanke, « Helicopter money could work but | see 2 big problems »,
2016.

9. M. Draghi, « Discours introductif a la conférence de presse (avec FAQ) a Franc-
fort », 2016.

|0. P. Praet, « Interview with La Repubblica », 2016.

[1. S.Jourdan, « MEPS wants the ECB to look at helicopter money », 2016.
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monétaire pour le peuple, non pour les marchés financiers ») a été
lancée'?. Ce manifeste, accompagné d'une pétition, a recueilli & ce jour
plus de 10 000 signatures, dont celles d'un certain nombre d’écono-
mistes. Ce mouvement propose le financement direct d'un programme
d'investissements publics par la Banque centrale ou également la distri-
bution a chaque habitant de la zone euro d'une somme correspondant
a une fraction des montants mobilisés dans le cadre des politiques de
quantitative easing (ou programmes d’'assouplissement quantitatif).

L'intérét suscité par cette politique non conventionnelle est donc vif,
aussi bien dans les milieux scientifiques et politiques que citoyens. Cepen-
dant la rareté des études sur le sujet contraste avec cet engouement et
invite a faire un point sur les contributions portant sur cette question, a
comprendre les raisons de son retour dans le débat public et a chercher
a en définir précisément les enjeux. Pour cela, cet opuscule sera divisé
en quatre parties. Dans la premiere, nous chercherons a définir cette
politique monétaire qui recoupe des notions différentes selon les acteurs
qui la mobilisent et nous présenterons ses principales caractéristiques
ainsi que ses principales différences avec les autres politiques actuelle-
ment mises en ceuvre. Nous chercherons, dans une seconde partie, a
comprendre dans quelles circonstances cet outil de politique écono-
mique a pu émerger comme une alternative crédible aux politiques en
place, ainsi qu'a déterminer les raisons de sa réapparition dans le débat
public aujourd’hui. Dans un troisieme temps, nous analyserons dans
quelle mesure cette politique est @ méme de répondre aux difficultés
auxquelles sont actuellement confrontées nos économies. Nous présen-
terons, avant de conclure cet opuscule, les limites et les dangers potentiels
de cet instrument.

12. S. Jourdan, « 65 economists call for QE for people in the Eurozone », 2015.
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2. De quoi parle-t-on aujourd’hui ?

L'hélicoptere monétaire de Friedman en tant qu'exercice de pensée parait
simple — du moins sur le plan théorique. Il recoupe pourtant aujourd’hui
plusieurs notions qui different en de nombreux points. Il convient donc
de préciser les théories et les propositions que cette expression recouvre
afin d'étre @ méme d'en comprendre pleinement les enjeux. Dans ce
premier développement, nous tenterons de circonscrire le contenu de
cette politique économique, d'en comprendre les particularités et de la
définir par opposition a ses alternatives.

UN NECESSAIRE TRAVAIL DE DEFINITION(S)

Si« hélicoptére monétaire » est I'expression consacrée, d'autres termes ont
été utilisés pour désigner cet outil de la politique économique. Afin de se
débarrasser de 'image fantaisiste véhiculée par cette expression, Bernanke
a décidé par exemple de parler de money-financed fiscal program, c'est-a-
dire d'une politique fiscale financée par la création monétaire’. A sa suite,
I'économiste espagnol Jordi Galf a baptisé cette politique de money-financed
fiscal stimulus, soit un stimulus fiscal financé par de la création monétaire'”,
L'économiste britannique Adair Turner préfere, pour sa part, I'expression
overt money finance of increased fiscal deficits, autrement dit le financement
ouvertement monétaire d'une augmentation des déficits fiscaux'”.

Quel que soit le terme retenu pour I'évoquer, il importe de donner une
définition précise a cette politique. Ainsi, dans son acception la plus générale,
nous pouvons la qualifier de politique fiscale expansionniste — sous la forme
d'une baisse des imp&ts ou d'une augmentation des dépenses publiques —
financée par une augmentation de 'offre de monnaie banque centrale.

I3. B.S. Bernanke, « What tools does the Fed have left? Part3: Helicopter
Money », 2016.

14. J. Gali, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.

I5. A. Turner, « The case for monetary finance. An essentially political issue », 2015.
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Ainsi délimitée, cette politique peut prendre différentes formes. Elle
peut passer par une distribution de monnaie de la banque centrale aux
citoyens, par exemple par le canal des administrations fiscales chargées
de redistribuer les fonds en augmentant les dépenses publiques ou en
diminuant les imp&ts. Les économistes Vincent Sterk et Silvana Tenreyro
définissent ce terme de la fagcon suivante : « par hélicoptére monétaire
nous entendons une augmentation de l'offre de monnaie qui n'est pas
accompagnée d'une augmentation de la détention d'obligations par la
banque centrale, mais d'un transfert direct a une autorité fiscale'® ».
On peut aussi imaginer se passer de cet intermédiaire et distribuer le
montant directement aux citoyens. Une proposition alternative peut
consister en un financement direct de projets d'investissement par la
banque centrale ou encore en ce que 'on appelle une monétisation de la
dette publique, c'est-a-dire une émission de dette par le gouvernement
entiérement financée par la création de monnaie par la banque centrale.
Ces définitions sont les plus répandues dans la littérature économique,
et ces politiques sont en général équivalentes. Ainsi, il n'y a pas de diffé-
rence entre, d'un c&té, un transfert effectué par les autorités fiscales a la
population et financé par des émissions de dette rachetées par la banque
centrale et, de l'autre, le fait que ce méme transfert soit effectué direc-
tement par les autorités monétaires via I'impression de la quantité de
monnaie correspondante'’. D'autres idées, beaucoup plus marginales, ont

|6.. V. Sterk et S. Tenreyro, « The transmission of monetary policy through redis-
tributions and durable purchases », 2015.

I7. On pourrait objecter que le premier cas de figure différe du second en ceci
que le gouvernement doit transférer a la banque centrale les intéréts correspon-
dant aux titres achetés par celle-ci. En réalité, rien nN'empéche la banque centrale
de monétiser ces intéréts futurs, ce qui revient a en faire grace au gouvernement.
Plus généralement, la banque centrale n'étant soumise a aucune contrainte budgé-
taire — aucun détenteur de monnaie ne peut échanger des fonds contre des actifs
aupres delle — le gouvernement peut monter un systéeme de Ponzi avec elle en lui
empruntant les montants qu'il lui doit.
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également pu étre évoquées, ainsi la création de monnaie directement
par le Trésor'®!%, | a variété des définitions illustre bien les divergences
de points de vue sur les roles respectifs que doivent jouer les autorités
monétaires et fiscales dans la conduite de cette politique. Une autre
question qui se pose est également celle des modalités de mise en ceuvre
de cette derniere. On peut envisager par exemple que la conception et
les modalités d'une politique d'hélicoptére monétaire soient soumises a
un contréle démocratique avant d'étre appliquées par la banque centrale.

L'hélicoptere monétaire recouvre alors un spectre assez large de
politiques publiques, d'une politique strictement aux mains de la banque
centrale a une politique menée par la seule autorité fiscale. Le point de
vue majoritaire sur cette question est celui d'une coordination entre ces
deux institutions, car comme le résume Ricardo Caballero en évoquant
le cas américain, il semblerait que « la réserve fédérale ait les ressources,
mais non les instruments et que le Trésor ait les instruments mais non les
ressources » pour assurer une reprise de I'économie?. Si ces questions
pratiques peuvent sembler marginales par rapport a l'enjeu du débat,
elles ont pourtant des répercussions cruciales sur la facon dont la poli-
tique en question agit sur I'économie. Ainsi, une question importante
est celle de la différence de temporalité entre le moment ou la politique
monétaire est instaurée et le moment ou le transfert aux ménages est
effectif. Si la politique d’hélicoptere monétaire prend la forme d'un trans-
fert par le biais des citoyens, I'injection de liquidité est alors directe. Au
contraire, si I'injection de liquidité est réalisée via, par exemple, une poli-
tique d'achat d'obligations, le transfert aux ménages n'intervient que plus

18. R. Wood, « The economic crisis : how to stimulate economies without increasing
public debt », 2012.

[9. B. Bossone, M. Cattaneo et G. Zibordi, « Which options for Mr. Renzi to
revive Italy and save the euro ? », 2014.

20. « The Federal Reserve has the resources but not the instruments, while the US Trea-
sury has the policy instruments but not the resources », R. Caballero, « A helicopter
drop for the Treasury », 2010.
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tard car il passe tout d'abord par un échange de cette liquidité contre des
actifs financiers.

Une différence importante entre les définitions est le caractere définitif
ou non de cette création monétaire. Deux mécanismes antagonistes
sont identifiés dans les réflexions menées autour de cette politique.
La création monétaire engendrée par la politique d’hélicoptere moné-
taire peut étre temporaire et dans ce cas, les liquidités injectées dans
I'économie sont progressivement récupérées par les autorités fiscales
au moyen des instruments fiscaux. Plus exactement, cette injection de
liquidité n'est pas durable et, a long terme, les liquidités transférées aux
ménages lors de la mise en ceuvre de cette politique sont rendues au
Trésor et a la banque centrale. Ainsi, Vincent Sterk et Silvana Tenreyro
utilisent dans leur modeéle une régle qui stipule que si la masse monétaire
augmente a la suite de la mise en place de cette politique économique,
elle doit revenir ensuite progressivement a son niveau initial?'. Une
autre possibilité évoquée dans la littérature est de rendre définitive
cette injection de liquidité dans I'économie. Par exemple, Jordi Gall
étudie une politique fiscale qui n'est pas financée par la dette du gouver-
nement et qui n'implique donc ni une augmentation de celle-ci a la suite
de la mise en place de cette politique, ni une augmentation actuelle ou
future des impots pour la financer??. Les mécanismes a l'ceuvre sont
alors tres différents et leurs effets sur 'économie différent de maniere
importante selon la définition retenue. Un des principaux effets mis en
avant pour comprendre ces différences est le célebre effet « ricardien ».
Si une baisse des impots aujourd’hui est financée par une hausse dans
le futur, le budget des ménages ne varie pas s'il est considéré sur une
longue période.

21. V. Sterk et S. Tenreyro, « The transmission of monetary policy through redis-
tributions and durable purchases », 2018.
22. ). Gali, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.
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L'équivalence ricardienne ou effet Ricardo-Barro

Leffet Ricardo-Barro a été mis en évidence tout d'abord par David
Ricardo, économiste anglais du xix¢ siecle, puis par Robert Barro dans
un article publié en 19743, Ce théoréme résume le fait que, sous
certaines hypotheses, il est indifférent que la croissance des dépenses
publiques soit financée par une augmentation de la dette publique ou
par une augmentation des impots. Ainsi, une politique de relance méme
non accompagnée d'une hausse simultanée des imp&ts provoquera une
augmentation de I'épargne des agents composant cette économie en vue
de la hausse future de ces impots. Une politique de relance n‘aurait donc
pas d'effet sur la consommation des ménages si ceux-ci anticipent qu'ils
devront financer le remboursement de cette politique plus tard. La vali-
dité empirique de cette théorie a donné lieu a de nombreux débats dans
la littérature économique.

Ainsi, dans une large classe de modeles économiques, une baisse des
imp&ts financée par une augmentation de la dette suppose que celle-ci
doit étre remboursée ultérieurement. Le remboursement de la dette
consiste alors a mettre les citoyens a contribution, généralement en
procédant a une augmentation future des impots. Anticipant cela, les
agents augmentent alors leur épargne et non leur consommation. Cette
politique a donc un effet neutre sur I'économie. En revanche, dans le cas
d'un programme de baisse des imp&ts financée par la création monétaire,
si les agents anticipent que ces liquidités supplémentaires ne seront pas
retirées a lavenir, alors ils considerent celles-ci comme une augmentation
de leur richesse, ce qui entraine une augmentation de leur consommation
et induit divers effets — supposés positifs — sur I'économie. Dans le cadre
d'une réflexion plus large sur l'efficacité des politiques monétaires, certains
auteurs ont également montré que pour augmenter la demande lorsque
I'économie est dans une situation de trappe a liquidité (voir encadré 2),

23. R.J. Barro, « Are government bonds net wealth 7 », 1974.
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'augmentation de la base monétaire doit étre considérée comme
définitive (voir par exemple Gauti Eggertson et Michael Woodford??).
L'économiste Willem Buiter inscrit cette condition dans la définition
méme de cette politique : « un parachutage de monnaie est un stimulus
fiscal temporaire financé par une augmentation du stock de la masse
monétaire par la banque centrale, augmentation qui n'est pas comple-
tement nulle en termes de valeur présente actualisée »*°. Il insiste sur
le fait que cette injection de liquidité doit étre irréversible pour exercer
un effet positif sur I'économie en ce gqu'elle doit augmenter la richesse
présente de l'agent sans lui imposer en contrepartie une dette envers
I'Etat qui devrait &tre réglée plus tard. Des mécanismes intermédiaires
sont également imaginés, certains proposant de conditionner le retrait
de ces liquidités a 'amélioration de I'état de I'économie. Par exemple,
Ricardo Caballero évoque la création d'un dispositif par lequel le Trésor
s'engagerait a reverser a la banque centrale les ressources transférées une
fois atteint un objectif de plein-emploi?®.

Remarquons enfin que méme si la monnaie injectée n'est jamais
retirée, les impots futurs augmenteront néanmoins dans la mesure ou
ces liquidités supplémentaires finiront par engendrer un surcroit d'infla-
tion. Cette inflation additionnelle fonctionne a la maniere d'un impot
— les économistes parlent alors de taxe inflationniste. Linflation permet
de réduire la valeur réelle de la dette des Ftats, mais érode en contre-
partie la valeur réelle de la monnaie et de la richesse détenues par les
autres agents économiques. La monnaie hélicoptére n'est donc dési-
rable que dans la mesure ou la taxe inflationniste est, a la marge, moins

24. G. B. Eggertsson et M. Woodford, « The zero bound on interest rates and
optimal monetary policy », 2003.

25. « A temporary fiscal stimulus funded through an increase in the stock of base
money that is not completely reversed in present discount value terms », W. H. Buiten,
« The simple analytics of helicopter money : why it works — always », 2014.

26. R. Caballero, « A helicopter drop for the Treasury », 2010.
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source de distorsion —moins « distortive » — que les autres impots.
On sait que quand certains imp&ts sont moins distortifs que d'autres,
I'équivalence ricardienne ne tient plus — une baisse d'imp&t financée
par une hausse de la dette et par une hausse future d'un impot moins
distortif tend a accroitre le PIB et le bien-&tre. La monnaie hélicop-
tére peut donc se concevoir comme un basculement du financement
des dépenses publiques vers la taxe inflationniste, considérée comme
d'autant moins distortive que I'économie se trouve au voisinage de la
déflation.

Ainsi, les définitions de I'hélicoptére monétaire différent selon les
auteurs ou les commentateurs qui semparent de ce sujet. Nous en
retiendrons une définition large et qui semble étre la plus communément
admise, a savoir une politique budgétaire expansionniste financée par une
augmentation définitive de la base monétaire. On gardera cependant a
l'esprit que la mise en place de cette politique peut revétir des formes
variées et qu'il est important de toujours préciser les modalités de mise
en ceuvre de cet instrument pour en évaluer I'impact.

QUELLE DIFFERENCE AVEC LES AUTRES FORMES DE POLITIQUES MONETAIRES ?

Une autre fagon de définir un hélicoptere monétaire est de le comparer
aux politiques monétaires mises en ceuvre actuellement a travers le
monde. Nous reviendrons en détail plus loin sur les différentes formes
de politique monétaire menées dans nos économies, mais il importe d'in-
sister tout d'abord sur les différences de cette politique avec les modalités
plus traditionnelles des politiques économiques. Pour comprendre en
quoi l'utilisation de I'hélicoptére monétaire pourrait étre opportune, il
est nécessaire de montrer en quoi celui-ci est capable de répondre diffé-
remment ou plus efficacement aux problémes rencontrés, ou encore de
surmonter des difficultés auxquelles les autres formes de politique ont pu
se heurter.
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Le paysage actuel des politiques monétaires

La politique monétaire est dévolue a l'atteinte d'objectifs dits finaux qui
sont fixés par les mandats des différentes banques centrales ; par exemple,
le seul objectif final de la Banque centrale européenne est un objectif de
stabilité des prix. Pour atteindre ces objectifs, les autorités monétaires
tentent d'influencer des variables intermédiaires ; ce sont des objectifs
dits intermédiaires, par exemple le taux de croissance d'un agrégat moné-
taire ou des niveaux donnés de taux d'intérét. Latteinte de ces objectifs
intermédiaires se fait a l'aide d'objectifs dits opérationnels sur lesquels les
banques centrales peuvent agir directement.

Pour atteindre ces objectifs, la banque centrale peut jouer sur le niveau
de monnaie banque centrale qu'elle décide de créer — par exemple a
travers ses interventions sur le marché monétaire — ou faire varier le
niveau de monnaie banque centrale que les banques sont tenues de
détenir, a travers par exemple le taux de réserves obligatoires. La banque
centrale peut également souhaiter agir directement sur le colt de ces
liquidités plutét que sur leur volume. Pour cela, la politique monétaire se
traduit traditionnellement par une modification du taux d'intérét direc-
teur — celui des opérations de refinancement — dans le cadre d'opérations
dites d'open market (ou open market operations [OMOQO)]), c'est-a-dire des
opérations « effectuées aux conditions de marché ». Ces derniéres ont
pour but de piloter les taux d'intérét, de gérer la liquidité bancaire et
de mettre en place des signaux sur l'orientation de la politique moné-
taire. Lors de ces opérations, la banque centrale décide d'acheter ou de
vendre des actifs ou de préter des liquidités a un intermédiaire financier
en échange du dépdt d'un collatéral effectué pour un laps de temps et
a un taux d'intérét donnés. En modifiant les conditions de financement,
cette politique permet ainsi d'agir sur les taux d'intérét et de fournir des
liquidités aux intermédiaires financiers. En temps normal, les banques
répercutent l'effet de ces politiques sur I'économie réelle, par exemple
en baissant les taux d'intérét qu'elles appliquent a leurs clients ou en
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augmentant leur offre de crédit. Cette politique induit ainsi une modifi-
cation de la taille du bilan de la banque centrale en modifiant l'offre de
base monétaire dans I'économie. Il existe plusieurs types d'opérations
d'open market. Loutil traditionnellement utilisé est celui des « opérations
principales de refinancement » (ou main refinancing operations [MRQO])
qui constituent I'instrument principal au service du refinancement des
intermédiaires bancaires et au pilotage des taux d'intérét de court terme.
Dans ce cadre, des préts sont accordés en échange d'une prise en pension
d'actifs pour une durée d'une semaine. Ces MRO sont complétées par des
opérations de refinancement a plus long terme (ou longer-term refinancing
operations [LTRO]). Les maturités de ces opérations sont normalement
de 3 mois, mais elles ont pu étre étendues a 3 ans apres la crise (very long
term refinancing operations [VLTROY), voire a 4 ans (targeted longer-term
refinancing operations [TLTRQO]). En complément de I'extension de ces
politiques, des programmes d'achats d'actifs (asset purchases programme
[APP]) ont également vu le jour.

La création monétaire

Détenir de la monnaie c'est détenir une créance sur la banque centrale ;
la monnaie est donc une dette pour les banques centrales. Cette créance
a ceci de particulier gu'elle dispose d'un pouvoir libératoire général : c'est
une dette qui permet de sacquitter de toutes les dettes. La monnaie est
aujourd’hui créée par les banques et c'est ce pouvoir de création moné-
taire qui les distingue des autres institutions financiéres?’.

Les banques de second rang — ou banques commerciales — créent de la
monnaie lorsqu'elles accordent des crédits. En échange de cette créance,
les banques inscrivent un montant a l'actif du compte de l'agent a qui
elles octroient un crédit. Lorsque celui-ci est remboursé, la quantité de
monnaie précédemment créée est détruite. Mais les banques de second

27. A-M. Drai, C. Dollo, A. Cazorla et A. Beitone, « Inflation », « Déflation »,
« Désinflation », 2010.
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rang n'ont pas la possibilité de créer toutes les formes de monnaie. La
création de monnaie banque centrale est I'apanage des banques centrales
— ou banques de premier rang. Le pouvoir de création monétaire des
banques de second rang est donc limité par le fait qu'elles ne sont pas en
mesure de créer ce type de monnaie, ce qui représente un co(t pour ces
banques. En effet, ces derniéres doivent s'en procurer afin de faire face a
leurs obligations, que celles-ci soient réglementaires ou qu'elles découlent
de contraintes de liquidités. Les banques peuvent réaliser cette opération
directement aupres de la banque centrale ou en empruntant aupres des
autres banques?®,

La politique de quantitative easing (QE) ou assouplissement quantitatif
fait partie de l'arsenal des politiques monétaires dites non conventionnelles,
c'est-a-dire des politiques monétaires qui ont été mises en place pour lutter
contre les conséquences de la crise de 2008. Les mesures traditionnelles
de la politique monétaire n'étaient alors plus fonctionnelles car I'instrument
principal — le taux d'intérét directeur — ne pouvait plus étre utilisé des lors
qu'il avait atteint son niveau plancher égal a zéro : en deca de ce niveau, les
agents préferent détenir des especes dont le rendement est nul plutot
que des actifs de court terme moins liquides et a rendement négatif.

Dans le cadre de ces programmes de quantitative easing, la banque
centrale intervient massivement sur les marchés financiers en achetant
des actifs de long terme aux banques. Une grande partie des actifs
achetés ont consisté en des achats d'obligations (des titres de dette
publique) émises par les Etats membres de la zone euro. Ces obligations
étaient alors achetées sur les marchés secondaires des titres (et non pas
a I'émission de ces titres, car les traités interdisent le financement des
Ftats par les banques centrales), par exemple dans le cadre du Securi-
ties Market Program?®. Les effets attendus de ces programmes sont de
plusieurs ordres. En premier lieu, il sagit de faire baisser les taux d'intérét

28. A.-M. Drai, Ch. Dollo, A. Cazorla et A. Beitone, « Monnaie », 2010.
29. Banque de France, « Les politiques monétaires non conventionnelles », 2019.
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a long terme dans une situation ou la banque centrale ne peut plus jouer
sur les taux courts dont nous avons vu qu'ils avaient atteint leur niveau
plancher égal a zéro. On attend d'une augmentation de la demande de
titres qu'elle fasse monter le cours de ces derniers et exerce une pression
a la baisse sur leur taux, ce qui peut avoir pour effet de stimuler le crédit
aux ménages et aux entreprises. Ces programmes incitent également les
banques a effectuer une réallocation de leurs portefeuilles d'actifs vers des
actifs plus risqués et plus rentables, le taux de rendement des obligations
ayant baissé du fait de la politique de la banque centrale®. Ils peuvent
également, en augmentant l'offre de monnaie nationale, déprécier le taux
de change du pays dans lequel ces programmes sont mis en ceuvre, ce qui
a un effet positif sur les exportations. Enfin, ils fonctionnent comme un
effet de signal fort sur le futur de la politique monétaire. Ces programmes
de quantitative easing ont également eu pour effet d'augmenter le volume
des liquidités a disposition des banques, ce qui induit, comme dans le cas
des politiques dites conventionnelles, une augmentation du bilan de la
banque centrale. La différence avec la politique utilisée traditionnellement
est que la contrepartie de l'augmentation de l'actif de la banque centrale
est une augmentation du montant des réserves que les intermédiaires
financiers détiennent aupres de celle-ci. Cette politique permet de modi-
fier le bilan des banques en substituant ces réserves — qui représentent
des actifs sCrs — a des actifs risqués en espérant que cela incitera d'autres

N

banques & augmenter leur offre de crédit’'. Exactement comme dans

30. En d'autres termes, le prix des actifs sur lesquels la banque centrale intervient
augmente du fait de la demande supplémentaire en provenance de celle-ci — et
donc leur rendement baisse. Les autres acheteurs réduisent leurs achats de ces
actifs trop onéreux pour y substituer des titres dont le prix n'a pas augmenté. Mais
ce surcroit de demande engendre a son tour une baisse des rendements sur les
actifs risqués. C'est donc I'ensemble des taux qui baissent sous 'effet de la politique
d'assouplissement quantitatif.

31. J. Creel et P. Hubert, « La BCE, ou comment devenir moins conventionnel »,
2014.
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le cas d'une politique monétaire dite conventionnelle, les actifs achetés
par la banque centrale entrent a son bilan et cette institution recoit le
paiement des intéréts qui y sont associés, ce qui lui permet de réaliser un
profit. Cette politique est principalement centrée sur le secteur financier,
et la création monétaire qui équivaut aux achats d'actifs est retirée de la
circulation quand ils arrivent a maturité.

La politique d'hélicoptére monétaire se fonde sur les mémes prin-
cipes que ceux gue nous venons de présenter. Quand son objectif est
de financer la dette des Etats ou un investissement public, l'unique — et
majeure — différence de cette politique avec les précédentes est que ces
opérations sont considérées comme définitivement gratuites pour celui
qui recoit un financement. Ces opérations sont financées en effet par une
création monétaire définitive. Ainsi, lorsque la banque centrale décide de
racheter des titres de dette lors d'un programme mené dans le cadre du
quantitative easing, ces dettes sont destinées a étre remboursées par celui
qui les a émises. Méme si des titres de dette publique sont détenus par
la banque centrale, les Ftats souverains concernés sont toujours tenus
de les rembourser. Au contraire, une politique d'hélicoptere monétaire
consistera a détenir de facon perpétuelle une dette nouvelle émise par
le gouvernement dans le cadre d'un tel programme. La banque centrale
pourra par exemple décider de reconduire cette dette a chaque fois
qu'elle arrivera a échéance. Elle pourra alors reverser au gouvernement
la différence entre le taux d'intérét payé par lui sur cette dette et le
colt — supposé nul — du passif que la banque centrale doit émettre pour
financer ces achats. Une autre possibilité équivalente est que le gouver-
nement émette une dette portant un taux d'intérét nul et que la banque
centrale puisse ne jamais réclamer son remboursement. Cette opération
permettra ainsi de relacher la contrainte budgétaire du gouvernement.
Le fonctionnement est le méme si cette politique est menée dans le
cadre d'un programme de financement direct de l'investissement par les
banques centrales, celles-ci finangant par le méme procédé des obligations
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Tableau 1 - Effet sur les déficits, sur le stock de dette publique
et sur la base monétaire de différents types de politique économique

Déficit fiscal Stock de dette publique Base
de I'année en cours détenu par le public monétaire
Déficit financé Augmentation
. Augmente Nul
par de la monnaie permanente
Déficit financé
par de la dette Augmente Augmente Nul
Quantitative Augmentation
. Nul Nul :
easing (QE) temporaire
Déficit financé Augmente Augmente Augmentation
par de la dette et QE g 9 temporaire

Source : graphique présenté par Adair Turner®2.

Lecture : ce tableau résume les effets des différentes modalités de financement des déficits publics. Par
exemple, un déficit financé par de la dette a pour effet de faire augmenter les déficits fiscaux et le niveau de
la dette publique mais n'a pas d'effet sur la base monétaire.

émises par une institution publique d'investissement. Le cas envisagé ou
la monnaie serait distribuée directement aux citoyens est un peu diffé-
rent, carilimpliquerait a priori une hausse du passif des banques centrales
sans hausse équivalente de son actif. Patrick Artus définit précisément
cette politique comme « une création de monnaie sans achats d'actifs
en contrepartie®® ». Mé&me si une telle politique paraft fort peu ortho-
doxe, certains commentateurs, a I'image de Steve Waldman, proposent
que la banque centrale innove dans la gestion de son systeme comp-
table en créant par exemple un nouveau type d'actif en contrepartie de
cette création monétaire®*. En réalité, comme nous I'avons évoqué plus

32. A.Turner, « The case for monetary finance. An essentially political issue »,
2015.

33. P Artus, « La gamme compléte des possibilités des banques centrales », 2012,
34. S. Waldman, « Monetary policy for the 2Ist century », 2013.
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haut, les citoyens ne pouvant échanger leur monnaie aupres de la banque
centrale contre des biens ou des titres, la notion de passif de la banque
centrale est purement fictive. Le vrai passif de la banque centrale est
son mandat de maintien de la stabilité des prix. Pour évaluer le co(t
d'une injection monétaire, il ne faut donc pas considérer son effet sur
le passif de l'institut d'émission mais les risques d'inflation qui lui sont
associés.

Contrainte budgétaire consolidée et profit des banques centrales*

Placons-nous au cours d'une période de temps quelconque nommée t.
Le gouvernement fait face a des dépenses publiques d'un montant g,
et dispose de plusieurs moyens alternatifs pour financer celles-ci. D'une
part, il peut couvrir ces dépenses grace aux dividendes d, que la banque
centrale Iui reverse: les banques centrales transférent aux Etats les
profits réalisés grace a leurs opérations. Par exemple, dans la zone euro,
ces profits sont enregistrés aupres de I'Eurosysteme et redistribués a
chacune des banques nationales qui le composent, en fonction de la part
de capital de la Banque centrale européenne qu'elles détiennent respecti-
vement. D'autre part, le gouvernement peut financer ses dépenses grace
aux revenus issus de la taxation f, (toutes ses variables sont exprimées
en termes réels). Le gouvernement émet également des obligations a
court terme b,. Celles-ci promettent de payer une unité de monnaie a
la période suivante et sont échangées au prix g,. Si p, dénote le niveau
général des prix, alors la contrainte budgétaire du gouvernement s'écrit
de la facon suivante :

b =pd T fi—g) tq.b,

La somme que doit rembourser le gouvernement a ceux qui ont
acheté ses obligations durant la période précédente doit donc étre égale

35. Cette présentation est reprise de R. Reis, « QE in the future: the central
bank’s balance sheet in a fiscal crisis », 2016.
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a la somme qu'il obtient en imposant les ménages et en récupérant les
dividendes de la banque centrale moins la somme qu'il dépense durant
cette période. Le gouvernement peut également choisir d'émettre de
nouvelles obligations. La banque centrale fixe la base monétaire. Celle-ci
comprend la monnaie en circulation ¢, et les réserves v, qui rapportent un
taux d'intérét i, que la banque centrale peut fixer a sa guise. Les revenus
de celle-ci sont donc égaux a :

Fe = PeSe T ve— v

ou l'expression p,s, = ¢, — ¢, _ | représente les revenus de seigneuriage
issus de la hausse de la monnaie en circulation. Ces revenus servent a
financer l'achat b, d'obligations du gouvernement — pour simplifier, nous
supposons que la banque achete toutes les obligations émises par le
gouvernement — ainsi que les dividendes que la banque centrale verse
au gouvernement. La contrainte budgétaire de la banque centrale s'écrit
ainsi de la facon suivante :

ry=i_v,_, Tqb —b,_, +pd,

On peut deés lors combiner ces trois relations pour obtenir une
contrainte budgétaire consolidée :

ptgt+it—\vt—l :pt(st+ft) +Vt_Vt—I

Cette relation fait apparaitre qu'en derniere analyse, les sources de
financement du secteur public sont les recettes fiscales, le seigneuriage
et l'augmentation des recettes obligataires. Les colts représentent la
somme de la valeur des dépenses publiques courantes et de la rémuné-
ration des réserves des banques.

Lorsque la monnaie hélicoptére est utilisée, la contrainte budgétaire
de la banque centrale doit étre modifiée de la maniere suivante :

ry = it— Vi + qtbfbp | + Ptdt+ ht
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Ou h, est la monnaie hélicoptere, c'est-a-dire le montant des euros
directement versés aux ménages. La contrainte consolidée devient
donc:

gt i th =p (s, t1)Hvi—ve_

Cette équation fait apparaitre que, du point de vue des comptes
publics consolidés, la monnaie hélicoptére équivaut a un transfert
fiscal.

MONNAIE HELICOPTERE VERSUS REVENU UNIVERSEL

Certains ont pu étre tentés de rapprocher les propositions de mise en
ceuvre d'une politique d'hélicoptere monétaire de celles consistant a
instaurer un revenu universel. |l existe pourtant des différences impor-
tantes entre ces politiques. Ainsi, une politique d'hélicoptére monétaire
est généralement considérée comme devant étre implémentée en une
fois — Friedman disait déja qu'il fallait convaincre la population que cet
événement ne serait pas répété dans le futur — tandis que I'instauration
d'un revenu de base correspond au versement régulier d'une certaine
somme préalablement déterminée. De plus, la politique d'hélicoptere
monétaire inclut des objectifs en matiére de performance économique
—relance de lactivité, de linflation, etc. — alors que l'instauration d'un
revenu universel répond a des logiques de justice sociale — garantir
un revenu décent a I'ensemble de la population, partager les fruits de
I'exploitation d'une ressource économique, etc. Une autre distinction
fondamentale entre ces politiques tient au fait que l'instauration d'un
revenu universel dépend strictement des autorités fiscales d'un pays et
entraine une redistribution stricte des richesses a I'aide d'outils fiscaux. En
revanche, une politique d’hélicoptere monétaire repose sur de la création
monétaire, ce qui implique une coordination entre les autorités moné-
taires et fiscales.
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CONCLUSION

Les politiques désignées par I'expression « hélicoptere monétaire » ont
plusieurs définitions et peuvent donc étre pensées selon des modalités
trés différentes. Elles désignent en général des politiques de création
monétaire ex nihilo, gratuite et définitive — c'est-a-dire sans co(t présent
ou futur —, mises en place par la banque centrale pour financer des poli-
tiques fiscales expansionnistes. Et cela, quel que soit I'intermédiaire par
lequel transite ce transfert — financement de la dette du gouvernement,
transfert aux ménages, etc. Néanmoins, certains auteurs utilisent égale-
ment I'expression pour désigner une politique impliquant que la banque
centrale se passe d'intermédiaire pour injecter des liquidités dans I'éco-
nomie réelle et transfére directement de la monnaie aux autorités fiscales
ou aux citoyens. Ce transfert peut revétir, ou non, selon les définitions,
un caractere définitif. Ces politiques different par leur caractere défi-
nitif des politiques monétaires mises en ceuvre jusqu'ici. Les achats de
titres ou les transferts directs qu'elles supposent n'ont pas vocation a étre
remboursés et sont financés par le passif de la banque centrale dont le
colt est supposé nul. Comme nous l'avons vu, ce mécanisme peut étre
fortement limité par le fonctionnement réel de la politique monétaire et
le fait qu'une augmentation du passif de la banque centrale ne peut pas
toujours se faire a colt nul.

058-Livre.indb 35 07/04/21 10:11



058-Livre.indb 36 07/04/21 10:11



3. Les éléments clés de la réapparition du concept
dans le débat public

L'idée d'hélicoptére monétaire a resurgi au coeur de la crise qui a frappé
I'économie mondiale durant l'année 2007. Des 2012, certains écono-
mistes et commentateurs ont appelé a mobiliser cet instrument pour
sortir d'une crise qui paraissait n'en plus finir et donnait 'impression
d'avoir épuisé 'ensemble des instruments a la disposition des Ftats et des
banquiers centraux. La baisse des taux avait atteint ses limites du fait de
la trappe a liquidité.

Ce concept réapparait donc a un moment ou les économistes
semblent avoir tout essayé pour sortir du marasme économique et ou
I'innovation s'impose. Par ailleurs, la crise financiere a nourri un sentiment
de défiance envers les banques et les autres intermédiaires financiers.
Limpression que les politiques mises en place ne fonctionnent plus et
profitent exclusivement aux acteurs qui ont mis en danger I'économie
mondiale — sans grande conséquence pour eux — pousse a la recherche
et a la promotion de politiques recentrées sur les citoyens, ie. des poli-
tiques plus justes et qui gagneraient en efficacité. L'hélicoptére monétaire
s'inscrit alors dans ce courant de pensée.

UN RETOUR SUR LA CRISE FINANCIERE

La crise financiére qui touche I'économie mondiale en aoGt 2007 est
d'abord une crise du marché des crédits hypothécaires: le premier
symptdme de I'éclatement de cette « crise des subprimes » est la fail-
lite d'institutions financieres américaines fortement liées a ces crédits a
haut risque. New Century se déclare ainsi en faillite au mois d’avril, suivi
par deux fonds spéculatifs (hedge funds) spécialisés dans ces marchés,
Caliber et Queen’'s Walk. Ces institutions seront suivies de pres en
2008 par la banque Northern Rock en Angleterre, et par Bear Stearns
ou encore Lehman Brothers aux Etats-Unis. La crise immobiliére
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se transforme donc en crise bancaire, financiére et enfin en crise
économique mondiale.

Cette crise trouve son origine durant les années précédant |'écla-
tement de cette bulle immobiliere. Certes, a partir de la fin des
années 1990 et jusqu'au début des années 2000, I'économie mondiale
a semblé connaitre une période de stabilité, marquée a la fois par une
croissance soutenue accompagnée d'un taux d'inflation faible, par la
libéralisation des marchés financiers et par l'intégration croissante des
économies. Mais, en réalité, les fragilités sous-jacentes qui allaient mener
a la crise financiere que nous avons connue samplifiaient. Ce contexte
économique apparemment favorable, renforcé par des politiques
monétaires accommodantes qui maintenaient des taux d'intérét bas,
entrainait un accroissement fort des crédits, accompagné d'une dégra-
dation de la qualité des crédits accordés par les banques. Le Conseil
d'analyse économique (CAE) fait référence au mécanisme du « para-
doxe de la tranquillité » pour expliquer I'enchainement des événements
auxquels nous avons assisté*¢. 'économiste Hyman Minsky, qui a mis
en avant ce processus, explique comment les phénomenes de suren-
dettement apparaissent lorsque les contextes économiques semblent
favorables. Loptimisme général et les conditions de crédit, générale-
ment plus souples qu'a l'ordinaire, favorisent l'augmentation des taux
d'endettement des différents acteurs qui composent une économie
(ménages, entreprises, etc.), et fragilisent celle-ci.

Au cours des années 2000, par ailleurs, les intermédiaires financiers
ont cherché a augmenter la rentabilité de leurs opérations. La chute du
cours des actions a la suite de la crise dite de la « bulle internet » qui avait
commencé apres le krach boursier de mars 2000, ainsi que la faiblesse du
rendement des obligations les ont conduits a modifier leur attitude face

36. P. Artus, |. Betbeze, Ch. de Boissieu et G. Capelle-Blancard, La Crise des
subprimes, 2008.
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au risque. Leur comportement paraissait alors sans réel danger du fait
de la stabilité des conditions macroéconomiques. Ce contexte favorable
renforcait I'optimisme et la confiance des banques, la hausse du marché
de I''mmobilier garantissant par exemple la valeur des hypothéques. Les
innovations financiéres mises en place durant cette période ont participé
également a la minimisation du risque pris par ces institutions. Ainsi, les
banques ont largement reldché leurs conditions d'attribution de crédit
en accordant de facon massive des crédits subprimes a taux variables et
en les revendant dans le cadre de la titrisation. Cette derniére consiste
a transformer des crédits bancaires en titres négociables sur les marchés
financiers. Cette opération permet ainsi aux banques de transférer a
dautres les risques qu'elles ont pris en accordant des crédits exposés
a une forte probabilité de défaut.

100
[ N———
—
/
~
_— /
—
60 /_,_,__,_——//
—— /
40
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20 — Etats-Unis
0
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Figure 1 — Dette des ménages (en % du PIB).

Source : Eurostat, FRED.

Lecture : on constate sur ce graphique la forte augmentation du niveau d'endettement des ménages avant
'éclatement de la crise financiére (et cela, particuliérement aux Etats-Unis).
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Laccroissement de I'offre de crédits — massivement accordés a des
ménages sans garantie financiére solide — a favorisé l'augmentation de
la demande de biens immobiliers, ce qui a contribué a alimenter une
bulle sur ce marché : I'expansion de l'offre de crédit provoquant une
augmentation du prix de I''mmobilier, celle-ci permettant ensuite aux
ménages de s'endetter encore davantage. Ce mécanisme a pris fin
lorsque les taux d'intérét sont repartis a la hausse et qu'une contraction
de l'offre de crédit a rendu insoutenables les préts contractés, géné-
ralement hypothécaires et a taux variables. Ainsi, certains ménages se
sont retrouvés dans l'incapacité de rembourser leurs crédits. Le retour-
nement de conjoncture a entrainé ensuite une baisse de la demande
de biens immobiliers, donc une baisse du prix de ces derniers, ce qui
a provoqué une diminution de la valeur des biens hypothéqués et un
défaut massif sur les crédits subprimes. Ces crédits se sont alors trans-
formés en actifs toxiques pour les institutions financieres, mettant en
péril la solvabilité de ces derniéres.

Le CAE attribue l'origine de la crise au niveau important des liquidités
présentes dans I'économie mondiale avant le déclenchement de cette
crise?’. Les causes de cet excés de liquidité sont diverses et peuvent
étre trouvées dans l'augmentation des réserves de change des pays
émergents ou encore dans la forte expansion du crédit favorisée par les
politiques monétaires alors tres accommodantes. Ce phénomeéne a été
renforcé par I'absence de pression inflationniste, une stabilité due a la
crédibilité des banques centrales concernant la conduite de leur mandat
de maintien du niveau des prix. Ce contexte favorable a permis la baisse
des taux d'intérét de long terme, méme lorsque les banquiers centraux
mettaient en ceuvre un resserrement de la politique monétaire. Cet

37. P Artus, |. Betbeze, Ch. de Boissieu et G. Capelle-Blancard, La Crise des
subprimes, 2008.
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excés de liquidité a favorisé, d’'une part, une hausse du prix des actifs
— ce qui a ensuite contribué a développer l'accés au crédit des divers
agents économiques — et a provoqué, d'autre part, une recherche de
rendement des institutions financieres confrontées a la diminution de
leur profitabilité.

Toutes les conditions étaient alors réunies pour le déclenchement
d'une crise de grande ampleur. Lorsque celle-ci a éclaté, la dissémination
des risques via la titrisation a favorisé la contagion d'une crise initialement
limitée au marché immobilier américain et a ses institutions bancaires,
vers I'ensemble des acteurs financiers mondiaux. Cette crise a entrainé
une baisse généralisée de la confiance et un asséchement des liquidités
sur le marché interbancaire qui s'est ainsi trouvé paralysé. La qualité des
actifs bancaires étant devenue tres incertaine, la solvabilité de ces institu-
tions a été alors fortement mise en doute. C'est ainsi que l'on est passé
d'une crise immobiliere a une crise bancaire, avant que l'effondrement
de la confiance ne provoque une crise des valeurs boursiéres qui est
venue amplifier ces mécanismes et donner naissance a une crise finan-
ciere mondiale. Les banques ont alors arrété de préter aux ménages et
aux entreprises, et cette contraction de I'offre de crédit a bloqué le finan-
cement de I'économie. Les effets de cette crise se sont ainsi transmis a
I'économie dite réelle.

La crise économique globale qui en a résulté a eu des effets drama-
tiques pour I'ensemble des économies. Deux ans aprées le début de la
crise des subprimes, elle avait atteint massivement les pays européens
et fait entrer en récession la quasi-totalité des pays de ce continent. Le
ralentissement de la croissance, voire la baisse du PIB des économies,
l'augmentation du chdmage qui s'est ensuivie et I'explosion de la dette des
Ftats sont autant de conséquences de cette crise ; si, depuis, les taux de
croissance sont redevenus comparables a ce qu'ils étaient avant 2008, la
perte de PIB en niveau ne semble pas avoir été récupérée.
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Figure 2 — Croissance du PIB en volume (en %).

Source : Eurostat, FRED.
Lecture : la crise immobiligre se transforme en crise économique qui provoque une diminution forte de la
croissance économique, voire une baisse du PIB des pays concernés.

UNE CRISE QUI SE HEURTE A LA LIMITE DES POLITIQUES BUDGETAIRES. ..

Cette crise financiere, rebaptisée «la Grande Récession» par les
commentateurs, sest révélée étre la crise économique la plus grave que
les économies occidentales ont connue depuis les années 1930.

Les Ftats touchés par ce choc ont mis en place des plans de relance
budgétaire afin de limiter I''mpact de la crise sur leurs économies. Dés
2008, les pays du G20 se sont engagés a mener ensemble une politique
de relance budgétaire sous la forme d’'une augmentation des dépenses
publiques et/ou d'une baisse des impdts. La majorité des Etats européens
se sont accordés alors sur la nécessité de mener de telles politiques
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budgétaires de soutien a |'économie pour éviter que leurs pays ne
sombrent dans la crise.

Ces politiques ont été accompagnées de vastes programmes de
soutien aux institutions financiéres. Justifiés par les effets dramatiques
que la chute de ces dernieres aurait pu provoquer, ces programmes ont
été congus pour éviter les faillites potentielles et leur effet de contagion.
Il 'est vrai qu'un certain nombre d'institutions financieres faisaient face
alors a de sérieux problemes de solvabilité du fait a la fois des pertes liées
a la crise des subprimes et de la détention de produits titrisés devenus
des actifs toxiques. Les différents Etats sont donc intervenus pour éviter
leur faillite, par exemple en reprenant directement le contréle de leurs
banques en difficulté — ainsi de la prise de contréle de la Royal Bank of
Scotland par le Royaume-Uni ou de la reprise de 80 % du capital de
Fannie Mae et Freddie Mac par les autorités américaines — ou en leur
accordant des préts massifs. Certains Etats ont également pu racheter
aux banques des actifs considérés comme toxiques.

Malgré leur succes, les politiques de relance mises en ceuvre immeédia-
tement apres le déclenchement de la crise ont été rapidement suivies en
Europe par des politiques de rigueur budgétaire au niveau national. Leffet
de ces stimulations budgétaires paraissait s'épuiser. De plus, si la croissance
économique avait pu sembler repartir dés 2010, elle s'est essoufflée des la
fin de ces plans de soutien a I'économie et ne semblait donc reposer que
sur l'injection massive de liquidité dans I'économie. Quoi qu'il en soit, ces
politiques ont eu un impact tres fort sur les déficits et sur I'endettement
des Etats. Or, dans le cadre du Pacte de stabilité et de croissance conclu
lors des négociations sur I'Union économique et monétaire, il avait été
convenu que les Etats membres ne devraient pas dépasser les seuils d'un
déficit public de 3 9% du PIB et d'une dette publique de 60 % du PIB. Cest
ainsi que la plupart des pays de I'Union ont été placés sous procédure de
déficit excessif entre 2008 et 2009 par la Commission européenne. Plus
encore, la discipline budgétaire au sein de la zone euro a été renforcée
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via le durcissement du Pacte de stabilité. Cette situation tout comme
I'explosion des dettes publiques ont accéléré l'adoption de réformes
supplémentaires qui permettaient d'encadrer les politiques budgétaires
nationales. Ainsi, en 2011, la regle sur les déficits publics a été complétée
par une interdiction de dépasser un déficit structurel de plus de 3 % et
par une obligation de réduction de la dette publique pour les pays ou elle
excédait le seuil de 60 %.
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Figure 3 — Dette publique (en % du PIB).

Source : Eurostat.

Lecture : dans tous les pays de la zone euro, la dette publique en pourcentage du PIB a fortement augmenté
apres la crise de 2007.

Des lors, a partir de 2010, des plans d'austérité ont été mis en ceuvre
dans la zone euro dans le but de respecter les critéres sur lesquels ces
pays s'étaient accordés et de rassurer les investisseurs quant a la soute-
nabilité des dettes publiques. Les pays les plus durement touchés par la
crise de la dette souveraine ont vu dailleurs exploser les taux d'intérét sur
leur dette, ce qui a alimenté les doutes sur leur capacité a la rembourser.
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Figure 4 — Déficits publics (en % du PIB).

Source : Eurostat
Lecture : dans tous les pays de la zone euro, les déficits en pourcentage du PIB ont fortement augmenté apres
la crise de 2007.

Plusieurs de ces pays (comme la Gréce, I'lrlande, le Portugal ou encore
I'Espagne et ['ltalie) ont rapidement fait face a des difficultés. La zone
euro est ainsi entrée dans une période de crise des dettes souveraines
pendant laquelle plusieurs de ses Etats membres se sont trouvés dans
I'incapacité, sans une aide extérieure, de se refinancer ou de financer des
programmes de soutien a leurs intermédiaires financiers. Les institutions
responsables du soutien financier des Etats en difficulté —a l'image du
Fonds monétaire international, du Fonds européen de stabilité financiere
ou des interventions de la Banque centrale européenne — ont imposé
des contreparties fortes en échange de leurs interventions. Des plans
d'austérité tres séveres ont dl étre mis en place dans les pays concernés.
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On notera que les déficits publics des pays de I'Eurozone étaient
déja élevés depuis dix ans avant la crise économique et que le Pacte
de stabilité n'était pas respecté dans la plupart des pays. De fait, I'en-
semble des pays étaient entrés dans la zone euro avec un déficit des
finances publiques de 3 % du PIB, c'est-a-dire le maximum autorisé, la
France et 'Allemagne, par exemple, ayant violé le Pacte de stabilité et
de croissance dés 2003. Les Ftats disposaient donc d'une faible marge
de manceuvre au niveau budgétaire en cas de ralentissement écono-
mique, et les pays les plus déficitaires se sont retrouvés immédiatement
dans des situations caractérisées par des déficits publics considérables
apres 2008.

Politique budgétaire, de relance, d’austérité, de quoi parle-t-on ?

La politique budgétaire est une des composantes de la politique écono-
mique qui vise a agir sur la situation macroéconomique par l'intermédiaire
du budget de I'Etat. Laction par le budget peut é&tre réalisée par l'inter-
médiaire des recettes fiscales, des dépenses budgétaires ou du solde
budgétaire’®,

La politique de relance est une politique conjoncturelle de stimula-
tion de la demande globale destinée le plus souvent a lutter contre le
chémage. C'est une politique d'inspiration keynésienne.

Il n'existe pas de définition précise du terme politique d'austérité ;
c'est une politique qui se traduit par la recherche d'une réduction des
dépenses de I'Etat et d'une augmentation des recettes en se fondant
sur une hausse de la fiscalité. Ces dernieres années, cette politique a
été mise en place avec un objectif de réduction du déficit public des
Ftats. Il peut également sagir d'une politique visant & réduire de facon

38. A. Bénassy-Quéré, B. Coeuré, P. Jacquet et J. Pisany-Ferry, Politique économique,
2012.
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volontaire la croissance de la demande globale afin de lutter contre
l'inflation et le déficit extérieur.

Tres tot aprés I'éclatement de la crise économique, la possibilité
d'utiliser la politique budgétaire pour tenter d'en endiguer les réper-
cussions a semblé étre arrivée a son terme. Le creusement des déficits
publics et l'augmentation de la dette n'étaient désormais plus des
instruments envisageables pour tenter de lutter contre les effets de
la crise, et les pays de la zone euro se sont engagés massivement dans
des programmes de réduction des dépenses publiques. Les objectifs
de respect des différents indicateurs de soutenabilité des dépenses
publiques déterminés par le Pacte de stabilité et de croissance se sont
imposés comme les seuls déterminants de la politique budgétaire des
Ftats concernés. Les objectifs conjoncturels de court terme ne sont
donc plus les déterminants principaux de la politique budgétaire, celle-ci
étant désormais inutilisable pour continuer a lutter contre les effets de
la crise économique.

... ET A LA LIMITE DES POLITIQUES MONETAIRES ?

Dés le début de la crise économique, les banquiers centraux ont massive-
ment utilisé la politique monétaire pour soutenir leurs économies.

Inefficacité des politiques monétaires conventionnelles

La politique monétaire dite conventionnelle et qui prévalait avant la crise
économique de 2008 consiste a fixer ou plutdt, a fortement encadrer le
taux d'intérét directeur. Cette politique a également pour but dancrer
les anticipations des agents sur le niveau de ce taux dans le futur. Elle
est utilisée en vue d'influencer les autres variables de I'économie et ainsi
atteindre les cibles qui lui sont attribuées, généralement le taux de crois-
sance du niveau des prix et le taux de croissance de I'économie.
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Encadré 1 — Les taux directeurs du Systéme européen
de banques centrales (SEBC)

Le SEBC dispose de trois taux directeurs :

— Le taux de la facilité de prét marginal, qui constitue, en temps normal,
le taux plafond du marché interbancaire. Clest le taux débiteur qui
est appliqué aux banques qui se refinancent directement aupres
du SEBC.

— Le taux de la facilité de dépét, qui constitue, en temps normal, le
taux plancher du marché interbancaire. C'est le taux créditeur dont
bénéficient les banques qui déposent leurs liquidités excédentaires
aupres du SEBC.

En temps normal, le taux du marché interbancaire fluctue entre les
limites constituées par le taux de la facilité de prét marginal et le
taux de la facilité de dépot.

— Le taux des opérations d'open market, en particulier des opérations
principales de refinancement. Ce sont les taux pratiqués par le
SEBC lorsqu'il alimente le marché en liquidités par des procédures
régulieres d'appel d'offres (hebdomadaires en général). En prenant
des titres en pension (et donc en offrant des liquidités) ou en ven-
dant des titres (reprise de liquidités), le SEBC contribue a la fois a
régler la liquidité du systéme bancaire et le niveau des taux d'intérét.

Au début de la crise de 2008, les principales banques centrales ont
abaissé progressivement ce taux d'intérét directeur, s'efforcant alors de
soutenir l'activité économique, de maintenir un taux d'inflation positif
et dagir sur le marché interbancaire. En effet, ce dernier, sur lequel
les banques se prétent des liquidités, s'était figé rapidement apres les
premiers signes de crise bancaire et financiere. Craignant de faire face
a des défauts de paiements, les banques s'étaient arrétées de mettre a
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disposition leurs liquidités excédentaires. Pour répondre a ces difficultés,
qui mettaient méme en péril les banques ne présentant pas de risque de
défaut, et pour éviter une propagation de la crise a 'ensemble du systeme
bancaire, les banques centrales ont pris des mesures afin d'agir sur cette
liquidité bancaire. Ces institutions ont poussé les taux d'intérét directeurs
a la baisse afin de pallier ces problémes. Elles I'ont fait progressivement,
jusqu’a atteindre le taux de 0 %, considéré comme le seuil limite d'utili-
sation de cet outil (voir encadré 2). Ainsi, trés rapidement aprés le début
de la crise économique, les principales banques centrales ont été confron-
tées au fait qu'elles ne pouvaient plus utiliser leur principal et traditionnel
dispositif d'action sur I'économie réelle.
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Figure 5 — Principaux taux directeurs (en %).
Source : FRED.

Lecture : les principales banques centrales ont rapidement baissé leurs taux directeurs apres |'éclatement de
la crise.
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Encadré 2 — Zero lower bound et trappe a liquidité :
un point de définition

L'expression zero lower bound — ou seuil plancher des taux
d'intérét nominaux — traduit le fait que la politique monétaire est
contrainte par un taux nominal de 0 % dans sa détermination du
taux d'intérét directeur. Une fois ce taux atteint, la banque centrale
ne peut plus recourir a cet instrument pour mettre en ceuvre une
politique monétaire expansionniste : quand le taux d'intérét nomi-
nal est égal a z€ro, les créditeurs n'acceptent généralement pas de
préter leurs liquidités des lors qu'ils peuvent simplement conserver
celles-ci sous forme de monnaie, cette derniere étant parfaitement
liquide et rapportant précisément un taux nul.

La trappe a liquidité renvoie a une situation ou le taux d'intérét a
atteint un niveau plancher et ou la politique monétaire ne parvient
plus a stimuler I'économie par le recours aux instruments conven-
tionnels. image de la trappe correspond a I'idée que toute monnaie
supplémentaire émise par la banque centrale est immédiatement
absorbée par une demande de monnaie qui devient infiniment élas-
tique au taux d'intérét. Monnaie et titres sont alors parfaitement
substituables.

Le seuil plancher est un exemple de trappe a liquidité. Si le taux
d'intérét est nul, les titres ont le méme rendement que la monnaie.
Détenir sa richesse sous forme monétaire plutdt que sous forme
d'actif n'implique donc aucun manque a gagner. Les agents acceptent
de détenir toute monnaie supplémentaire émise par la banque cen-
trale, puisque le colt d'opportunité de ces encaisses est nul. De
facon concomitante, a la marge, les services rendus par la monnaie
en tant que moyen d'échange sont également nuls.
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Leurs canaux traditionnels devenus rapidement inopérants, les banques
centrales ont dd innover afin de pouvoir continuer a soutenir l'activité de
leurs pays respectifs.

Confrontés a ce taux zéro, les banquiers centraux ont, d'une part,
modifié la maniére d'utiliser les outils a leur disposition et, dautre part,
mis en place des instruments auxquels ils n'avaient jamais recouru aupa-
ravant. Dés 2008 aux Ftats-Unis et 2009 au Royaume-Uni, la Réserve
fédérale et la Banque d’Angleterre (BoE) respectivement ont annoncé
la mise en place de vastes programmes dassouplissement quantitatif
— quantitative easing (QE). Ces programmes ont marqué le lancement
d'une série d'innovations permettant de continuer a agir sur I'économie
au-dela de la zero lower bound. Si ce type de politique n'était pas totale-
ment nouveau — il avait notamment été expérimenté au Japon au début
des années 2000 — I'ampleur et la dimension systématique de sa mise en
action étaient sans précédent.

Focus sur le Japon

Le Japon constitue un cas d'école pour la mise en place de ces politiques.
Ce pays a été confronté, dés le milieu des années 1990, au probleme de
la zero lower bound sur les taux d'intérét nominaux et a la menace d'une
baisse du niveau des prix. Apres avoir expérimenté une période de désin-
flation, le pays a vu apparaitre la déflation a la fin des années 1990, une
conséquence de I'appréciation de la monnaie qui a déstabilisé le secteur
privé japonais et provoqué une augmentation des faillites d'entreprises et
de leurs risques de crédit. Simultanément, une bulle financiere et immo-
biliere a entrainé une augmentation de I'endettement des acteurs de
I'économie, qui a perduré jusqu'a son explosion, et un krach boursier qui
ont rendu insolvables un nombre croissant d'agents économiques. Cette
situation a abouti a la « décennie perdue » caractérisée par une baisse
des prix des actifs financiers immobiliers, une croissance trées faible et une
situation de déflation prolongée. Dans ce contexte marqué par un taux
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d'inflation négatif préoccupant et par une demande agrégée extréme-
ment faible malgré des déficits gouvernementaux importants — la dette
publique est passée de 50 % du PIB au début des années 1990 a environ
250 % aujourd’hui — la banque centrale du Japon a été la premiére a
utiliser ce qui est maintenant communément appelé «les politiques
monétaires non conventionnelles ». Cette expérience des limites des
politiques monétaires conventionnelles a été utilisée pour penser les
nouveaux cadres d'action des banques centrales dans le reste du monde
apres la crise. Ce n'est pas sans raison que le concept d'hélicoptere moné-
taire a été exprimé a nouveau pour la premiére fois par Ben Bernanke qui
évoquait les outils potentiels du Japon pour sortir de cette situation, et
qu'il n'est réapparu qu'au moment de la derniére crise financiere.

Les politiques monétaires non conventionnelles mises en place apres la
crise ont revétu des formes tres différentes. Une définition générale pourrait
en étre donnée : elles cherchent a atteindre leurs objectifs en agissant sur
le bilan de la banque centrale, alors que les politiques monétaires conven-
tionnelles peuvent affecter la taille du bilan de la banque centrale mais que
celui-ci ne constitue pas un indicateur valable pour juger de l'orientation
de la politique monétaire. Un exemple typique de ces politiques est fourni
par les achats massifs d'actifs ou large-scale asset purchases. Abstraction
faite des multiples formes que ces politiques non conventionnelles peuvent
prendre, il est courant de les classer en différents types de mesures®.

Les programmes les plus connus engagés apres la crise sont ceux dits
d'assouplissement quantitatif ou quantitative easing. lls reposent sur deux
idées. D'une part, contourner les difficultés de la zero lower bound en faisant
directement baisser; au moyen d'achats ciblés, le rendement d'actifs de plus
long terme et plus risqués — ce qui est encore possible car ce rendement
reste strictement positif. D'autre part, accroftre la quantité de crédit dispo-
nible dans I'économie, ce qui peut avoir un effet positif sur l'activité méme

39. Ch. Blot, F. Labondance et P. Hubert, « Les politiques monétaires non conven-
tionnelles : quelles actions pour quels résultats ? », 2015,
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si les taux ne baissent pas, car les travaux portant sur le rationnement du
crédit suggerent l'existence d'un mécanisme de transmission de la politique
monétaire a travers la quantité de crédit, le credit channel.

Ces politiques permettent ainsi de mener une action expansionniste
méme lorsque la banque centrale est confrontée au probléme de la zero
lower bound. Ces politiques ont conduit a une augmentation inédite des
bilans des banques centrales. A la fin de 'année 2017, le bilan de la Fed
représentait 23,3 % du PIB des Ftats-Unis contre 12,7 % dix ans aupara-
vant. En zone euro, le bilan de la Banque centrale européenne est passé,
pendant la méme période, de 6 % a 38,5 % du PIB de la zone*°.

Certaines des mesures mises en place par les banques centrales
peuvent étre regroupées sous le terme d'assouplissement qualitatif ou
qualitative easing. Ces politiques ont pour but de modifier la structure du
bilan des banques centrales. Ces derniéres acheétent volontairement des
actifs risqués afin de retirer ce risque de I'économie et d'assainir le bilan
des institutions qui le détenaient préalablement.

Il est cependant parfois difficile de faire une distinction claire entre
ces deux types de mesure, les banques centrales pouvant combiner ces
modalités d'intervention. Ainsi, on parle parfois dassouplissement du crédit
— credit easing — pour désigner des programmes qui mobilisent ces deux
types de politique. La banque centrale peut ainsi &tre amenée a accroitre la
taille de son bilan en concentrant ses achats sur des actifs risqués.

A Tinstar de la politique de gestion des anticipations — ou forward
guidance — menée dans le cadre d'une politique de taux d'intérét, la
banque centrale peut également essayer de guider les anticipations
portant sur la taille de son bilan en communiquant autour de ses futures
caractéristiques, par exemple en évoquant la taille qu'il atteindra et en
donnant des détails sur sa composition.

40. Ch. Blot, ]. Creel et P. Hubert, « Quel réle pour le bilan des banques centrales
dans la conduite de la politique monétaire ? », 2017.
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Figure 6 — Evolution du bilan des principales banques centrales
(en % du PIB).
Source : FRED.

Lecture : les politiques monétaires non conventionnelles ont provoqué un accroissement trés important des
bilans des principales banques centrales.

Limites de I'efficacité des politiques monétaires non conventionnelles

Confrontées aux insuffisances de leurs instruments habituels, les
banques centrales ont donc repensé leur maniere de conduire la poli-
tique monétaire. De nombreuses études?' se sont employées a évaluer
I'impact des politiques d'assouplissement quantitatif sur I'économie et a
apprécier ses effets potentiels, positifs ou négatifs. Ainsi, ces politiques
auraient eu des effets bénéfiques sur la liquidité bancaire et auraient

41. C. Borio et A. Zabai, « Unconventional monetary policies: a re-appraisal »,
2018.
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fait baisser les taux d'intérét public et privés. Les effets sur les condi-
tions financiéres ont donc été indiscutablement positifs. En modifiant le
montant des différents actifs en circulation, les banques centrales ont été
a méme de jouer sur les prix et sur les rendements de ces actifs. Ces
mesures ont eu également un impact sur les anticipations des agents :
un programme massif d'achat d'obligations est par exemple le signe que
la banque centrale souhaite maintenir pour longtemps encore des taux
bas, ce qui a pour effet de diminuer le rendement de ces obligations.
Certaines études montrent que ces politiques ont permis de fluidifier
le marché interbancaire et ainsi d'assouplir les conditions d'octroi des
crédits. Mais la question de savoir si l'effet de ces politiques s'est transmis
de fagcon positive et significative a I'économie réelle reste plus difficile a
trancher. Il n'est pas aisé par exemple de mesurer l'effet de ces politiques
sur le niveau des prix. Pour l'instant, la Fed est la seule a se rapprocher
de son objectif en matiére d'inflation. Les études qui se concentrent sur
l'impact des politiques monétaires non conventionnelles sur les variables
de I'économie sont rares. Lefficacité de ces politiques pour faire repartir
l'inflation et la croissance est mise en question, et I'impression que les
moyens gigantesques mobilisés par les banques centrales pendant la crise
n'ont pas eu un effet prononcé sur l'atteinte de leurs objectifs est assez
largement partagée. Ces politiques ne parviennent donc pas a rétablir
entierement les canaux de transmission de la politique monétaire, et
ces injections massives de liquidité dans I'économie paraissent avoir des
effets limités sur I'économie réelle.

Les banques centrales semblent toucher aux limites de ce qu'elles
peuvent accomplir dans le cadre de politiques monétaires non conven-
tionnelles. Leurs dirigeants se montrent toujours plus inventifs en matiere
de dispositifs susceptibles d'agir sur les objectifs qui leur sont fixés en
termes d'inflation et de croissance — voir par exemple les dernieres
mesures mises en place concernant les taux d'intérét négatifs —, mais
l'efficacité de ces mesures est de plus en plus remise en question.
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Les externalités négatives de ces politiques

De nombreuses voix se sont élevées, en outre, pour dénoncer les effets
potentiellement négatifs de ces politiques. Tout d'abord, leurs effets redis-
tributifs ont été pointés du doigt et, dans un contexte marqué par un
sentiment d'injustice face aux retombées de la crise économique, ont fait
l'objet d'une attention particuliere. Car les banques et les autres inter-
médiaires financiers ont été massivement renfloués et soutenus par les
gouvernements. Certes, il est abusif de comparer les revenus des ménages
et ceux des institutions économiques, ces dernieres n'étant que des inter-
médiaires dans les flux d'échanges. Ainsi, le sauvetage des banques profite
a l'ensemble des ménages concernés, non seulement les actionnaires
(gros et petits) de ces banques, mais aussi leurs déposants. Cependant il
est Iégitime de s'intéresser aux effets redistributifs des politiques moné-
taires en général et de I'assouplissement quantitatif en particulier. Ainsi, le
fait que les politiques monétaires mises en ceuvre fassent délibérément
augmenter le prix des actifs ou que les taux d'intérét faibles ne profitent
qu'a une certaine frange de la population, a fait naftre de vives critiques
parmi les citoyens. Ayako Saiki et Jon Frost ont étudié les effets redis-
tributifs des politiques monétaires non conventionnelles en sappuyant
sur les programmes menés au Japon ; ils montrent qu'une augmentation
de la base monétaire accroit les inégalités telles que mesurées par un
certain nombre d'indicateurs*?. De leur c6té, Dietrich Domanski, Michela
Scatigna et Anna Zabai indiquent que ces politiques ont effectivement
provoqué une augmentation des inégalités a travers leur effet sur le prix
des actifs, mais que leur impact sur les prix immobiliers mitige ces résul-
tats®. lls soulignent qu'en France, par exemple, ces politiques monétaires

42. A. Saiki et J. Frost, « Does unconventional monetary policy affect inequality ?
Evidence from Japan », 2014.

43. D. Domanski, M. Scatigna et A.Zabai, « Wealth inequality and monetary
policy », 2016.

058-Livre.indb 56 07/04/21 10:11



57

auraient bien fait augmenter les inégalités de richesse. Les effets ne sont
pas du méme ordre ni de la méme magnitude dans tous les pays. Marco
Casiraghi et Eugenio Gaiotti** indiquent pour leur part que ces effets ne
se retrouvent pas en ltalie. La Banque d’Angleterre a publié plusieurs
articles en vue d'estimer les effets redistributifs des programmes de quan-
titative easing qu'elle a mis en ceuvre pendant la crise. Si, dans un premier
temps, elle avait émis I'hypothése que ces programmes avaient bénéficié
aux plus riches en augmentant les prix de leurs actifs financiers, un travail
plus récent de ses chercheurs nuance ce constat en pointant que ces poli-
tiques ont eu un effet important sur le marché immobilier et que cet effet
profite relativement plus aux classes moyennes et aux ménages les moins
aisés™. La littérature discute toujours les effets des politiques monétaires
non conventionnelles sur les inégalités, mais la suspicion engendrée par
ses possibles effets déléteres a suffi a provoquer un mouvement de rejet
de ces politiques.

Une autre source d'inquiétude qui a conduit a la remise en cause de
ces politiques tient au fait que qu'elles contribueraient a alimenter une
nouvelle bulle des prix des différents actifs en inondant I'économie de
liquidité. Elles ne feraient donc que reproduire le mécanisme qui a fait
naitre la crise qu'elles sont censées endiguer. Linquiétude face au lien
potentiel entre politique monétaire et développement des bulles n'est pas
nouvelle. Ce lien a déja été évoqué dans la littérature dans le cadre des
politiques monétaires conventionnelles. On se reportera par exemple a
John B. Taylor*¢ qui met en avant un lien entre les politiques monétaires

44. M. Casiraghi et E. Gaiotti, « A “reverse Robin Hood" ? The distributional impli-
cations of non-standard monetary policy for italian households », 2016.

45. P.Bunn, A. Pugh et C. Yeates, « The distributional impact of monetary policy
easing in the UK between 2008 and 2014 », 2018.

46. ]. B. Taylor, « The financial crisis and the policy responses : an empirical analysis
of what went wrong », 2009.
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expansionnistes menées par la Fed au début des années 2000 et la bulle
sur le marché immobilier américain. Ces appréhensions sont réapparues
avec la mise en place des politiques d'assouplissement quantitatif et en
raison des montants inédits de liquidité injectés dans les économies.
Leffet de ces programmes sur la stabilité financiere ne fait pas encore
l'objet d'un consensus dans la littérature économique, mais la crainte que
ces politiques mettent en péril la stabilité financiére a contribué a attiser
les critiques a leur encontre.

Les rendements décroissants de la politique monétaire

Un autre aspect problématique de ces politiques tient a leurs rende-
ments décroissants?’. Des auteurs ont mis en évidence que les colts
associés a de telles politiques augmentaient au fur et @ mesure de leurs
prolongements, alors que leurs bénéfices diminuaient. Ainsi, quand les
conditions économiques saméliorent, ces politiques peuvent perdre en
efficacité. Certains font ainsi I'hypothese que les politiques de quantitative
easing seraient plus efficaces lorsque les marchés sont segmentés et que
ce probléme n'est plus a I'ordre du jour®® Si, par exemple, il existe une
limite a aller toujours plus loin sur le terrain des taux d'intérét négatifs ou
au fait de comprimer les primes de risque, il est possible que les politiques
mises en place par les banques centrales perdent en efficacité au cours du
temps. Si les colts associés a ces politiques en termes d'effet négatif sur
les systemes financiers ou sur les comportements de prise de risque des
institutions financieres augmentent et que leur efficacité en termes d'effet
sur la croissance et l'inflation diminue, ces politiques risquent de ne pas
étre soutenables longtemps.

47. B.S. Bernanke, « What tools does the Fed have left? Part3: Helicopter
money », 2016.

48. C. Borio et A. Zabai, « Unconventional monetary policies : a re-appraisal »,
2018.
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L'HYPOTHESE DE LA STAGNATION SECULAIRE

La crise économique a également ravivé les débats autour du théme
de la stagnation séculaire. Artus et Virard résument ainsi I'histoire de
ce concept®. Celui-ci peut étre attribué a Alvin Hansen qui, a la fin
des années 1930, clamait que la Grande Dépression avait marqué le
point de départ d'une longue baisse du taux de croissance. Reprenant la
méme idée, I'économiste américain Robert Gordon a publié un article
intitulé « Is US economic growth over ? » (Est-ce la fin de la croissance
aux Etats-Unis ?) dans lequel il déclarait que «la croissance rapide
observée au cours des 250 dernieres années pourrait bien étre une
période unique dans I'histoire de I'humanité »*°. Cela a suffi a relancer
les débats autour de ce concept de stagnation séculaire, concept que
l'on peut définir comme une situation dans laquelle une économie est
confrontée a une baisse de la demande et a un excés d'épargne. Si une
baisse des taux d'intérét réels n'est pas possible, la demande reste atone
et la production durablement trop faible. Larry Summers a ensuite
popularisé cette théorie en novembre 2013, a la conférence annuelle de
recherche du FMI. Il'y fait le constat que la croissance n'a jamais vraiment
repris apres la derniere crise financiére, qui paralt pourtant bien loin. Il
pointe également du doigt le fait quavant la crise, l'inflation et I'emploi
n'étaient pas au niveau de ce qu'on aurait pu attendre d'une économie
en expansion. Pour lui, c'est la preuve que nous serions entrés — et
cela des les années 1980 — dans une ére de stagnation séculaire durant
laquelle les seules périodes de croissance seraient désormais liées a
I'apparition de bulles.

Cette notion de stagnation séculaire renvoie donc a une situation
dans laquelle la demande est trop faible pour permettre a I'économie

49. P. Artus et M.-P. Virard, Croissance zéro, 2015.
50. R. Gordon, «Is U.S. economic growth over? Faltering innovation confronts
the Six Headwinds », 2012.
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de produire a son plein potentiel, les taux d'intérét réels sont trop
élevés pour permettre de sortir de cette situation et l'inflation reste
tres faible, voire diminue. C'est également une situation dans laquelle les
banques centrales ne peuvent plus diminuer leurs taux d'intérét nomi-
naux pour stimuler la croissance. Une telle conjoncture serait synonyme
d'une augmentation du chdmage, d'une baisse de la productivité ainsi
que d'un arrét du progres technique. Un ralentissement de la crois-
sance conduirait a une situation dappauvrissement des sociétés, a un
accroissement des inégalités — quand la croissance ralentit, les revenus
engendrés par le patrimoine augmentent plus vite que les revenus issus
du travail — et a des risques de conflits entre les différents groupes
sociaux.

CONCLUSION

C'est dans ce contexte que le terme d'hélicoptere monétaire est réapparu
dans le débat public. Confrontés a la fois a la difficulté, voire a I'impos-
sibilité, d'utiliser la politique budgétaire pour relancer une économie en
berne et aux limites des politiques monétaires mises en ceuvre, certains
s'efforcent d'explorer de nouvelles alternatives pour agir sur I'économie
réelle. Plus de 10 ans apres le déclenchement de cette crise, les effets de
I'éclatement de la bulle immobiliere et ses répercussions sur I'économie
mondiale se font toujours sentir. Les politiques monétaires de soutien a
I'économie sont massivement utilisées pour éviter de casser une dyna-
mique de croissance qui paraft enfin repartir. Face aux critiques qui ont
émergé envers ces politiques et leurs effets sur I'économie, économistes
et commentateurs médiatiques ou citoyens ont commencé a réfléchir a
d'autres politiques possibles.

Cette crise est profondément liée aux phénomenes d'endettement.
Les séquelles durables qu'elle a laissées dans nos économies incitent a
penser des politiques qui éviteraient de se fonder sur un endettement
massif — public ou privé. En outre, la situation macroéconomique qui a
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caractérisé ces dix dernieres années a également replacé sur le devant de
la scene I'nypotheése que nos économies €taient entrées dans une période
de stagnation séculaire caractérisée par une demande agrégée extréme-
ment faible et des taux d'intérét réels trop élevés pour échapper a cette
situation. Que faire ?
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4. L'hélicoptere monétaire : une réponse possible
aux maux actuels ?

Quand la politique monétaire menée de fagcon unilatérale semble buter
contre de nombreuses difficultés et que la politique budgétaire n'est plus
une option possible du fait de I'endettement accumulé par les Ftats, I'idée
d'hélicoptere monétaire semble apporter des solutions nouvelles. Une
politique qui se présente comme un outil efficace et qui saccommode
d'une situation dans laquelle a la fois les taux d'intérét sont bas et les
gouvernements ne peuvent plus augmenter le niveau de leur endet-
tement. Ainsi, quand les politiques économiques paraissent a bout de
souffle, I'hélicoptére monétaire réapparait dans le paysage des politiques
souhaitables et envisageables.

UN ouTIL ULTIME ?

Pour bien comprendre I'engouement pour cette politique, il nous faut
décrypter les arguments qui font de cet instrument un outil adapté a la
situation économique actuelle. Ben Bernanke, on I'a vu, un des premiers
économistes et praticiens a avoir relancé le débat autour de cette ques-
tion, énonce plusieurs raisons pour lesquelles il considere cet outil comme
efficace”!.

Il montre tout d'abord que, si cette politique était utilisée pour financer
une augmentation des dépenses publiques, elle pourrait exercer un effet
direct sur le niveau du PIB, sur la création d'emploi et sur le revenu des
agents économiques. Une solution alternative ou un complément possible
a cette augmentation des dépenses publiques pourrait &tre constitué par
le financement d'un programme de diminution des impots. Cela aurait
également un effet positif sur les dépenses des consommateurs. Selon

51. B.S. Bernanke, « What tools does the Fed have left? Part 3: Helicopter
money », 2016.
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Bernanke, l'augmentation de l'offre de monnaie impliquée par cette poli-
tique aurait également l'avantage d'accroitre les anticipations d'inflation a
court terme, ce qui ferait baisser les taux d'intérét réels et, entre autres,
augmenter l'investissement. Enfin, un avantage crucial de la politique
d'hélicoptere monétaire est que les mesures décrites précédemment
nauraient pas a étre financées par une augmentation future des imp&ts.
Ainsi, par rapport a un programme fiscal financé par une augmentation
de la dette, les ménages ne compenseraient pas par un accroissement de
leur épargne. Un dernier argument mobilisé par certains pour défendre
cette politique est quelle aurait un effet bien moins important sur la
formation des bulles et sur la stabilité financiére dans son ensemble que

les politiques utilisées aujourd’hui pour stimuler les économies®?.

Inflation, déflation : définitions et enjeux

Linflation se définit comme un processus durable de hausse cumulative
du niveau général des prix et la déflation comme un processus durable
de baisse cumulative du niveau général des prix. La désinflation est un
processus de baisse du taux d'inflation®3,

Le maintien d'un taux d'inflation faible et stable a été reconnu comme
une priorité dans la conduite des politiques économiques durant les
années 1970. A la suite des chocs pétroliers de 1971 et 1973, l'inflation
était devenue difficilement maitrisable dans nos économies. Ces chocs
avaient provoqué la mise en place d'une spirale inflationniste auto-entre-
tenue — une hausse des prix provoquait une hausse des salaires qui causait
a son tour une hausse des prix, puis des salaires, etc. — dont les décideurs
publics eurent bien du mal a venir a bout. Le taux d'inflation est ainsi
devenu un objectif en soi pour la plupart des banques centrales.

52. A.Turner, Debt, Money, and Mephistopheles : How Do We Get Out of This Mess ?,
2013.

53. A.-M. Drai, Ch. Dollo, A. Cazorla et A. Beitone, « Inflation », « Déflation »,
« Désinflation », 2010.

058-Livre.indb 64 07/04/21 10:11



65

La crainte de linflation trouve ses racines dans certains épisodes
notables de I'histoire. L'hyperinflation qui a touché I'Allemagne en 1923
apres la crise de 1920 a ainsi profondément marqué l'orientation des
politiques économiques de ce pays. En France, la période d’hyperinflation
qui a succédé a la Révolution a également fortement marqué les esprits.
Dans la zone euro, un des objectifs principaux de la Banque centrale
européenne consiste a maintenir une hausse des prix « proche, mais infé-
rieure a 2 % ». Les épisodes inflationnistes sont difficiles a freiner, ont
pour effet de diminuer le pouvoir d'achat des citoyens ainsi que la valeur
de leur épargne et de perturber leurs anticipations (par exemple les déci-
sions d'investissement). Linflation provoque également une redistribution
entre les agents économiques — elle diminue la valeur des dettes des
agents endettés, mais elle réduit symétriquement la valeur des créances
de ceux qui ont prété cet argent et de ceux qui détiennent un patrimoine).

Au contraire, la déflation augmente la valeur réelle de la dette des
agents. Elle les pousse a se désendetter a tout prix, ce qui met en place
une spirale déflationniste : les agents font baisser le prix des actifs en
cherchant a les vendre pour se désendetter, ce qui provoque un besoin
de se désendetter toujours plus grand, etc. Les entreprises voient égale-
ment leurs revenus diminuer tandis que la valeur de leur dette augmente.
Cela accroit leurs difficultés de remboursement en méme temps que la
probabilité qu'elles fassent faillite. De plus, les citoyens retardent leurs
décisions dachat, attendant que les prix baissent encore davantage,
ce qui provoque une baisse de la demande et ainsi de la production.
Les années 1930 ont été le théatre de ce phénomeéne, alimenté par la
contraction du crédit et provoquant une baisse toujours plus importante
du niveau des prix — aux Etats-Unis, par exemple, les prix ont baissé de
presque 25 % entre 1929 et 1933. Cet épisode a eu des conséquences
dévastatrices bien connues sur I'économie réelle.

Ces deux phénomenes extrémes d'hyperinflation et de déflation
qui ont marqué l'histoire des politiques économiques sont donc des
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situations dangereuses pour les économies, et les politiques économiques,
notamment les politiques monétaires, tentent d'en éviter les écueils en
maintenant des taux d'inflation positifs, mais modérés.

Lengouement pour I'hélicoptére monétaire a poussé les économistes
a se pencher réellement sur le sujet et a tenter de modéliser ces poli-
tiques pour en comprendre les mécanismes en détail. Plusieurs articles
qui tentent de formaliser les arguments mis en avant par Bernanke ont
ainsi été publiés. Néanmoins, la littérature sur le sujet n'est pas encore
tres développée. Turner montre que l'idée d'imprimer de la monnaie
pour financer des déficits est encore un sujet quasiment tabou parmi
les membres de la profession. Il rappelle par exemple qu'en septembre
2012, pour évoquer les dangers de cette politique, le président de la
Bundesbank>* a cité I'histoire de la deuxiéme partie du Faust de Goethe.
Dans celle-ci, Mephistopheles, agent du diable, arrive a convaincre I'em-
pereur de distribuer de la monnaie dans son économie pour augmenter le
pouvoir d'achat de ses citoyens. Cette politique, véritable ceuvre du Malin,
finit par créer une situation d’hyperinflation et provoque la destruction du
systéme monétaire™.

Mais, comme le rappelle Ricardo Reis, les crises stimulent I'imagination
des chercheurs®®. Les modéles construits pour mieux expliquer ces
problématiques tentent d'analyser si I'hélicoptére monétaire est a méme
de relancer la demande et l'inflation dans nos économies tout en passant
outre les problemes posés par les politiques utilisées traditionnellement.
Par exemple, ces modéles cherchent a comprendre si les politiques
d’hélicopteres monétaires permettent d'éviter les écueils en termes de
contraintes de financement engendrés par les politiques budgétaires
expansionnistes ou les effets potentiellement négatifs des politiques

54. La Bundesbank est la banque centrale allemande.

55. A. Turner, Debt, Money, and Mephistopheles : How Do We Get Out of This Mess 7,
2013.

56. R. Reis, « Can the central bank alleviate fiscal burdens ? », 2017.
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monétaires, tels que les effets redistributifs, la hausse des inégalités ou
encore, ses effets sur la stabilité financiére.

QU'EN DISENT LES ECONOMISTES ?

Les économistes qui étudient cette question comparent généralement,
a laide de leurs modéles, des opérations d'open market et une poli-
tique d'hélicoptere monétaire. lls tentent de mettre en évidence les
mérites et les désavantages comparatifs de ces deux politiques. Dans
quelle situation serait-il opportun d'utiliser I'hélicoptére monétaire ? Ces
politiques sont généralement considérées dans ces modeles comme un
moyen d'accroitre le pouvoir d'achat nominal des ménages en augmen-
tant de facon permanente le montant de monnaie qu'ils détiennent.
Cette augmentation du pouvoir d’'achat des ménages a ensuite des effets
sur l'inflation et sur le niveau du PIB qui different selon les caractéris-
tiques du modeéle — comment les prix sajustent-ils dans I'économie par
exemple. Ces modeéles mettent généralement en avant le fait qu'une
injection de monnaie définitive augmente plus la demande agrégée
qu'une augmentation de monnaie temporaire, car elle permet de rela-
cher la contrainte budgétaire du gouvernement (consolidée avec celle
de la banque centrale, c'est-a-dire que le modéle considere de fagon
agrégée celle du gouvernement et de la banque centrale). Le fait de se
passer d'une émission de dette pour financer une politique budgétaire
expansionniste permet de faire 'économie du paiement des intéréts ;
le méme mécanisme demeure valable si la dette du gouvernement est
rachetée par la banque centrale. Il n'est donc pas nécessaire d'augmenter
les impots pour financer ce programme.

L'effet direct sur la demande agrégée

Jordi Gali étudie dans le cadre d'un modéle néo-keynésien standard
I'impact comparé d'une politique d'open market et d'une politique d’'héli-
coptere monétaire dans le cas ol I'économie est contrainte par la zero
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lower bound et dans un scénario plus standard dans lequel la politique
monétaire n'est pas a son taux plancher”’.

Dans ce cadre et quand la politique monétaire n'est pas contrainte
par son taux plancher; il montre qu'une politique d’hélicoptere monétaire
— qu'il appelle un stimulus fiscal financé par de la monnaie — a un effet
plus important sur le PIB qu'une politique fiscale expansionniste financée
par de la dette. Ce résultat est dG au fait que I'hélicoptére monétaire
saccompagne d'une baisse des taux d'intérét réels qui provoque une
augmentation significative de la consommation privée. Une politique
financée par la dette a des effets beaucoup plus faibles, voire inexistants,
car cette politique est accompagnée d'une politique monétaire restrictive.
L'auteur montre également qu'une augmentation des dépenses publiques
est plus efficace qu'une baisse des imp&ts. Ainsi, dans ce modele, une poli-
tique fiscale expansionniste financée par de la création monétaire paraft
étre un moyen efficace de stimuler I'économie sans avoir d'effets secon-
daires particuliers. Il montre notamment que tout en étant plus efficace
que son équivalent financé par de la dette, cette politique n'implique pas
daugmentation de la dette et des impots a court ou a long terme.

Quand l'économie n'est pas dans une situation de trappe a liqui-
dité, une baisse des impdts financée par la dette na pas deffet sur le
comportement de dépense des agents, car ils anticipent que les imp&ts
futurs vont augmenter pour compenser le programme expansionniste
actuel. Cet effet est une conséquence de l'effet ricardien que nous avons
mentionné dans le chapitre 2 de cet opuscule. Au contraire, quand cette
politique est financée par de la création monétaire, les taux d'intérét réels
diminuent en conséquence de l'injection de liquidité dans I'économie,
ce qui provoque une augmentation de l'inflation, de la consommation
et de la croissance. Ici, I'effet ricardien ne joue pas, car cette opération
entraine une augmentation du revenu du gouvernement a travers les
recettes du seigneuriage. Ainsi, la baisse des impdts est percue par les

57. ]. Gali, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.
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ménages comme une augmentation de leur richesse, ce qui les conduit a
augmenter leur consommation®,

Le seigneuriage

Les billets en circulation sont congus, imprimés et stockés par les banques
centrales. Poury avoir acces et les distribuer a leurs clients a leur demande,
les banques commerciales achétent ces billets a leur valeur faciale aupres
de la banque centrale. Pour pouvoir payer ces billets, la banque emprunte
dans la majorité des cas de l'argent auprés de la banque centrale ou
peut également lui vendre des actifs financiers. Ainsi, la banque centrale
percoit des intéréts sur les montants prétés ou obtient le rendement
des actifs nouvellement acquis. Les revenus obtenus a ce moyen sont
appelés revenus de seigneuriage. Ce terme vient du fait que le mono-
pole d'émission de la monnaie était auparavant réservé au seigneur qui
bénéficiait donc de I'intégralité de ces revenus™.

De nombreuses études, qu'elles soient théoriques ou empiriques,
montrent que cette source de revenus a des limites. Durant ces dix
derniéres années, la valeur moyenne du seigneuriage dans la zone euro
a été de 0,6 % du PIB et na jamais excédé 0,9 % du PIB®C. Jens Hilscher,
Alon Raviv et Ricardo Reis estiment par ailleurs que le montant théo-
rigue maximum de ces revenus se situe aux alentours de ces valeurs
moyennes®!. La banque centrale est donc limitée dans sa capacité a
engendrer des revenus grace au seigneuriage.

De plus, s'il existe une cible d'inflation dans I'économie (comme cela est
le cas actuellement dans la plupart des pays), une politique d'augmentation

58. Ces gains sont possibles parce que la situation initiale n'est pas optimale, au
sens ou la répartition du fardeau fiscal entre la taxe inflationniste et les autres
imp&ts n'est pas la meilleure possible.

59. Banque centrale européenne, « Qu'est-ce que le seigneuriage », 2017.

60. R. Reis, « The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied
to the European crisis », 2013.

61. J. Hilscher, A. Raviv et R. Reis, « The market value of a central bank », 2015.
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des dépenses saccompagne d'une augmentation des taux d'intérét réels
pour limiter ses effets inflationnistes. La politique monétaire restrictive
qui est engagée en paralléle d'une augmentation des dépenses du gouver-
nement pénalise donc la consommation. Au contraire, une injection de
liquidité dans I'’économie entraine une diminution des taux d'intérét réels
et une augmentation de la consommation : I'effet sur la croissance est ainsi
bien plus important.

Jordi Gall étudie également le cas dans lequel I'économie est dans
une situation de trappe a liquidité, un probleme auquel de nombreuses
économies développées ont d( faire face aprés la crise de 2008%2. |l
montre qu'une baisse des impots financée par la dette n'a pas d'effet sur
I'économie — encore une fois a cause de l'effet ricardien. En revanche,
quand la baisse des imp&ts est financée par de la monnaie, l'effet sur le
PIB et l'inflation est important. Cette fois encore, la différence entre ces
politiques provient du fait que le financement par la monnaie provoque
une baisse des taux d'intérét réels qui stimule I'économie. A l'inverse, une
politique daugmentation des dépenses publiques financée par la dette
a des effets importants sur I'économie en situation de trappe a liqui-
dité. Cela vient du fait que, tant que I'économie demeure en situation
de trappe a liquidité, les taux d'intérét n'augmentent pas a la suite de ce
choc de dépense publique. En effet, en situation de trappe a liquidité,
la banque centrale n'a pas besoin d'agir pour stabiliser I'inflation. Dans
ce cas, l'effet d'une politique financée par de la création monétaire n'est
que tres légerement plus fort, ce qui est di au fait que le taux d'intérét
nominal reste légerement plus faible aprés ce choc grace aux liquidités
accumulées dans I'économie. Dans ce cadre-la, l'effet d'une baisse des
impots n'est que modérément plus faible que celui d'une augmentation
des dépenses publiques.

L'économiste Willem Buiter montre, pour sa part, qu'une poli-
tique d'hélicoptere monétaire, qu'il définit comme « une augmentation

62. J. Galf, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.
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permanente de la base monétaire qui satisfait la contrainte budgé-
taire intertemporelle consolidée de lautorité fiscale et de la banque
centrale »3, a (presque) toujours un effet positif sur la demande agrégée.
Il indique que, dans le cadre de son modele, ce résultat tient méme si le
taux d'intérét nominal est a son taux plancher et que les agents anticipent
qu'il y sera pour toujours (c'est-a-dire méme si I'économie est dans une
situation durable de trappe a liquidité). Ce résultat repose sur I'hypothése
que les ménages considérent que la monnaie a une valeur en soi — les
économistes disent que la monnaie entre dans leurs fonctions d'utilité.
Ainsi, une augmentation de leurs encaisses va les inciter a augmenter leur
niveau de consommation. Ce modeéle suppose, de plus, que la banque
centrale puisse émettre de la monnaie a un colt marginal nul et que
les ménages souhaitent détenir cette monnaie méme s'ils ont la possibi-
lité d'acheter a la place d'autres actifs sur lesquels ils pourraient toucher
un taux d'intérét positif. Il est également nécessaire que les ménages ne
percoivent pas ce transfert comme correspondant a une augmentation de
la dette du gouvernement. Sous ces conditions alors, cet outil est a méme
de faire sortir une économie de la déflation ainsi que d'une situation de
stagnation séculaire. Ces situations ne seraient donc pas irrémédiables, et
le fait de ne pas en sortir reléverait d'un choix purement politique.

Efficacité des politiques budgétaires et multiplicateur keynésien

Les effets multiplicateurs de la dépense publique sont des mécanismes
décrits par I'économiste anglais John Maynard Keynes. Le multiplicateur
de dépenses publiques est une relation qui montre qu'une variation des
dépenses publiques AG entraine (toutes choses égales par ailleurs) une
variation du PIB AY telle que : AY = k x AG, ou k est le multiplicateur

63. « A permanentlirreversible increase in the nominal stock of fiat base money rate
which respects the intertemporal budget constraint of the consolidated central bank and
treasury of the State », W. H. Buiter; « The simple analytics of helicopter money :
why it works — always », 2014.
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de dépenses publiques k = 1/(I — ¢) et ¢, la propension marginale a
consommer, c'est-a-dire la part d'une unité de revenu supplémentaire
consacrée a la consommation. Une augmentation de la dépense publique
ou une baisse des impdts entrainent donc une variation plus que propor-
tionnelle du PIB, dont I'ampleur est déterminée par ce multiplicateur.

La valeur de ces multiplicateurs fait l'objet d'importants débats en
économie, car il sagit d'une variable clé pour déterminer l'efficacité des
politiques budgétaires. Selon de nombreuses études, comme celle de
Jéréme Creel, Eric Heyer et Mathieu Plane®, les effets multiplicateurs
different selon la position de I'économie dans le cycle économique. Ces
auteurs montrent également que les effets d'une politique budgétaire
expansionniste sont plus importants en bas de cycle, lorsque I'économie
n'est pas sujette a des tensions inflationnistes. Lawrence Christiano,
Martin Eichenbaum et Sergio Rebelo® ou encore Gauti Eggertson®®
montrent également que les multiplicateurs sont particulierement impor-
tants lorsque I'économie est confrontée a la limite du zero lower bound.

L'économiste francais Jean-Baptiste Michau a construit un modele afin
d'étudier les politiques qui pourraient permettre de sortir d'une situation
économique de stagnation séculaire®’. Rappelons que cette situation se
caractérise par une faible demande agrégée, des taux d'intérét réels élevés
ainsi qu'une politique monétaire confrontée a son taux d'intérét nominal
plancher. Michau suppose également qu'il existe un plafond imposé au
taux d'inflation, ce qui est le cas aujourd’hui, la Banque centrale euro-
péenne ayant par exemple une cible d'inflation de 2 %. Il analyse dans ce
cadre l'effet d'une politique monétaire mise en ceuvre par le biais d'un

64. |. Creel, E. Heyer et M. Plane, « Petit précis de politique budgétaire par tous les
temps : les multiplicateurs budgétaires au cours du cycle », 2011.

65. L. Christiano, M. Eichenbaum et S. Rebelo, « When is the government spen-
ding multiplier large 7 », 2011.

66. G. B. Eggertson, « What fiscal policy is effective at zero interest », 2011.

67. ].-B. Michau, « Secular stagnation : theory and remedies », 2018.
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hélicoptere monétaire. Lauteur définit cette politique comme un transfert
fiscal aux ménages financé par une augmentation de l'offre de monnaie
et montre qu'elle est susceptible daugmenter la demande de consom-
mation des ménages. Il précise, de plus, que l'efficacité de cette politique
est conditionnée par le fait que les ménages ne considérent pas cette
injection de liquidité comme une dette du gouvernement, mais comme
un accroissement net de leur richesse qui ne sera pas récupéré plus tard
par I'Etat. Michau montre ainsi que cette politique, si elle est suffisam-
ment déterminée, peut amener 'économie a produire a pleine capacité.
Mais outre l'accroissement de la demande, cette politique exerce un effet
fort sur le niveau des prix et entraine une augmentation importante de
I'inflation. Si 'augmentation du taux d'inflation est contrainte par une cible
déterminée par les banques centrales, il n'est pas possible d'utiliser cette
politique pour sortir d'une situation de stagnation séculaire.

Les différents mécanismes retenus dans la modélisation de ces effets
mettent ainsi au jour les diverses implications de ces politiques. Le fait
que les agents percoivent ou non ces politiques comme définitives,
par exemple, ou la réaction de la politique monétaire face aux risques
inflationnistes potentiels en sont des éléments clés.

Pour tenter de savoir si une politique d'hélicoptere monétaire est réel-
lement @ méme de relancer la croissance et l'inflation dans une économie,
une étude a été réalisée a linitiative de l'institution financiere ING en
2016°%8, Cette recherche avait pour objet de quantifier Iimpact réel d'une
politique qui viserait a transférer des liquidités directement aux citoyens
des économies européennes. 'étude, qui a pris la forme d'une enquéte
de grande ampleur aupres des citoyens européens, visait a demander
directement aux agents concernés comment ils réagiraient a la mise en
ceuvre de cette politique. Cette enquéte a été menée dans 12 pays en
Europe, aupres de 12 000 individus au total. Elle posait notamment la
question suivante : « Imaginez que vous receviez 200 euros sur votre

68. ING, « Helicopter money : loved, not spent », 2016.
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compte en banque chague mois pendant un an. Vous étes libre de faire ce
que vous voulez de cet argent et vous naurez pas besoin de rembourser
ces sommes ni de payer des impdts supplémentaires. Comment utilise-
riez-vous cet argent additionnel 7 » Les données tirées de cette enquéte
montrent que les résultats d'une telle politique seraient mitigés. Une
majorité des citoyens épargnerait ces sommes, une partie I'utiliserait pour
se désendetter et un quart seulement déclare vouloir dépenser la plus
grande partie de cet argent. En moyenne, chaque individu interrogé ne
dépenserait que 24 % des montants recus. De plus, prés de 40 % des
interviewés pensent que cette politique n‘aurait aucun effet sur le niveau
des prix. Ainsi, si plus de la moitié des individus interrogés pensent que
cette politique est une bonne idée et qu'il serait souhaitable de la mettre
en place, selon cette enquéte, les effets a attendre de cette politique
selon cette modalité seraient assez faibles.

L'effet sur l'inflation

Un autre objectif avoué de cette politique monétaire dans le contexte
actuel consiste a relancer une inflation qui peine a redémarrer malgré les
moyens massifs engagés par les banques centrales pour obtenir ce résultat.

Jordi Gali montre que lorsque I'économie n'est pas en situation de
trappe a liquidité, une politique d'hélicoptere monétaire qui prendrait
la forme d'une baisse des imp&ts ou d'une augmentation des dépenses
publiques aurait pour effet de provoquer une augmentation de l'inflation.
De facon contraire, le fait que la politique monétaire réagisse en parallele
d'une politique de relance budgétaire financée par la dette ferait que cette
politique ne créerait pas de tension inflationniste. En situation de trappe
a liquidité, cet économiste montre qu'un programme de réduction des
imp&ts financé par de la création monétaire aurait un effet fort surl'inflation
et sur les anticipations d'inflation, mais qu'un méme programme financé
par la dette n'aurait pas d'effet sur cette variable. A l'inverse, les effets de
ces deux politiques sur 'inflation seraient comparables dans une situation
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de trappe a liquidité et lorsque cette politique budgétaire expansionniste
est mise en ceuvre a travers une augmentation des dépenses publiques.
Ainsi, cette politique menée hors trappe a liquidité et situation déflation-
niste pourrait engendrer une inflation non désirée, mais permettre aussi
de relancer l'inflation quand I'économie est bloquée a la zero lower bound,
ce qui est également le cas selon certaines modalités pour une politique
monétaire plus traditionnelle dans le cadre de ce modele.

4
3
2
0
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-2
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Figure 7 — Inflation (taux de variation de I'IPCH, en %)

Source : Eurostat.
Lecture : les taux d'inflation sont encore loin des cibles fixées par les banques.

Comme nous l'avons vu, Jean-Baptiste Michau montre, pour sa part,

qu'une politique d’hélicoptere monétaire a un effet inflationniste incom-
patible avec les cibles d'inflation actuelles et trop important pour que
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cette politique puisse étre mise en ceuvre de maniére crédible en vue
de sortir d'une situation de stagnation séculaire. Ce sont les anticipations
d'inflation future produites par les injections monétaires qui permettent
de faire sortir I'économie de sa trappe a liquidité. Michau montre que
pour stimuler suffisamment I'économie et atteindre une situation de
production a pleine capacité, 'augmentation de l'inflation doit étre parti-
culierement importante. Pour éviter une augmentation du niveau des
prix, la banque centrale doit in fine retirer de la circulation le surplus
de masse monétaire. Cette opération passe, dans ce modéle, par une
vente des obligations du gouvernement au secteur privé par la banque
centrale. La dette du gouvernement, qui pouvait ne pas étre remboursée
lorsqu'elle était détenue par la banque centrale est maintenant entre les
mains d'acteurs privés. Ce mécanisme augmente ainsi de fait le montant
de la dette que le gouvernement doit rembourser.

Dans le cadre de ce modéle, si le gouvernement finance des politiques
budgétaires expansionnistes par une politique d'hélicoptere monétaire,
la lutte contre les tensions inflationnistes engendrées par cette politique
peut donc aboutir @ mettre en péril la soutenabilité des dettes publiques
a plus long terme.

Adair Turner a également conscience des effets sur le niveau des prix
que peut provoquer un hélicoptere monétaire. Il admet qu'une telle poli-
tique peut donner naissance a un phénomeéne d'hyperinflation si elle est
menée de facon trop conséquente®’. Cependant, il défend I'idée selon
laquelle il est possible de calibrer la mise en place d'une telle politique
de facon a éviter ces écueils. Selon lui, rien ne soppose techniquement
a la mise en place d'une politique mesurée qui n'entrainerait pas une
tension inflationniste trop importante. Il précise toutefois qu'il n'existe
pas une Véritable littérature économique empirique ou théorique sur
laquelle appuyer ces propos. Pour Turner, il est donc peu probable que la

69. A. Turner, « The case for monetary finance. An essentially political issue »,
2015.
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mise en place d'une telle politique provoque immédiatement I'apparition
d'une spirale inflationniste. Pour étayer sa position, I'économiste souligne
par exemple gu'une injection de 10 millions de dollars dans I'économie
américaine n‘aurait que peu d'effets, que ces derniers ne commenceraient
a étre conséquents qu'a partir de 10 milliards de dollars, mais que 10
mille milliards provoqueraient des années d'inflation tres élevée. Il précise
également que les anticipations des agents jouent un réle clé dans la
facon dont cette politique peut avoir un impact sur I'économie réelle.
Si ceux-ci anticipent une inflation plus élevée dans le futur, ils peuvent
&tre amenés a dépenser les sommes recues plus rapidement, mais égale-
ment a demander un ajustement rapide des prix et des salaires, ce qui
conduirait @ amorcer potentiellement une spirale inflationniste. Selon Iui,
les gouvernements peuvent s'engager de facon crédible a mener une poli-
tique d’hélicoptére monétaire, mais avec parcimonie, ce qui éviterait une
hausse trop importante de l'inflation.

Il existe donc un consensus sur le fait que la mise en ceuvre d’'une poli-
tique d'hélicoptére monétaire serait a méme de relancer l'inflation dans
une économie. Le probléme est alors de savoir s'il est possible de contenir
cette inflation a des niveaux acceptables. Il est également nécessaire de
comprendre si les tentatives effectuées pour limiter l'augmentation du
niveau des prix qui fait suite a la mise en ceuvre de cette politique ne
constituent pas un frein a son efficacité. Si les défenseurs de cette poli-
tique sont assez optimistes sur le fait qu'il est possible de mettre en place
des mécanismes institutionnels capables d'encadrer l'utilisation de cette
politique et, ainsi, de prévenir les dérives qui pourraient en résulter; il n'est
pas assuré que les gouvernements parviennent a sengager de maniere
crédible a maintenir de faibles niveaux d'inflation si la possibilité d'utiliser
cette politique leur était donnée.

La politique de I'hélicoptere monétaire est confrontée a un double
probleme de crédibilité. D'une part, sa mise en ceuvre risque d'étre
interprétée par les marchés comme un abandon de l'objectif de stabilité
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des prix de la banque centrale, ce qui risque de conduire a une dérive
inflationniste. D'autre part, si les marchés sont convaincus du retour a
une posture anti-inflationniste une fois I'économie sortie de sa trappe a
liquidité et revenue a son niveau normal dactivité, alors la politique de
monnaie hélicoptere sera inopérante parce qu'incapable daugmenter la
demande agrégée a travers des effets de richesse : la monnaie injectée ne
I'étant que temporairement, la richesse totale des agents n'augmentera
pas, ceux-ci anticipant le fardeau fiscal du retrait futur de ces liquidités.

La prise en compte des effets redistributifs

Le fait que les politiques monétaires engendrent des effets redistribu-
tifs importants est un élément bien connu de leur fonctionnement. Une
littérature économique nombreuse est consacrée a |'étude de ces phéno-
menes. || est ainsi bien documenté que la politique monétaire agit sur la
distribution de richesse, car elle exerce des effets inégaux en fonction
des caractéristiques des agents. Par exemple, ces politiques naffectent
pas de la méme facon des individus ayant des sources de revenus diffé-
rentes. Certains économistes ont dailleurs été amenés a batir des
modeles permettant d'appréhender ces inégalités — autrement dit cette
hétérogénéité — entre les agents d'une méme économie. Ces modeles
sont utilisés pour analyser les implications de ces politiques en termes de
redistribution et pour comprendre comment la prise en compte de ces
effets peut changer leur impact sur I'économie en général. Une grande
partie des modéles utilisés — par exemple, celui de Jordi Gali”® cité plus
haut — font, en fait, I'hypothese que tous les agents qui les composent ont
des caractéristiques similaires. Or, en prenant en compte le fait que les
agents different selon certaines caractéristiques, des modeles proposent
une représentation plus précise des économies. Cette modélisation de
I'économie est alors particulierement bien adaptée a I'étude de I'impact

70. J. Gali, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.
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des politiques monétaires, notamment sous langle de I'étude de leurs
effets redistributifs.

Vincent Sterk et Silvana Tenreyro choisissent par exemple un cadre
qui leur permet de porter une attention particuliere aux effets redis-
tributifs des politiques monétaires entre les différentes parties de la
population’!. Le modéle utilisé leur donne la possibilité de représenter
différentes générations au sein d'une économie, chacune différant par le
comportement des ménages qui la composent. Par exemple, les jeunes
générations travaillent et épargnent en prévision de leur retraite tandis
que les ménages plus agés consomment uniquement en se servant de
I'épargne qu'ils ont accumulée auparavant. Dans ce cadre, ces auteurs
montrent que les effets d'une politique monétaire expansionniste menée
a l'aide d'une opération d'open market — qui consiste pour la banque
centrale a acheter des obligations du gouvernement pour financer un
programme fiscal expansionniste — sont treés différents de ceux d'une
politique menée a laide d'une injection de liquidité par un hélicoptére
monétaire, c'est-a-dire une augmentation de l'offre de monnaie pour
financer un programme de baisse des impots.

Stark et Tenreyro soulignent, en effet, que ces politiques provoquent
toutes les deux une pression a la baisse sur les taux d'intérét nominaux
et entrainent ainsi une augmentation temporaire de l'inflation. Dans les
deux cas, l'augmentation de [l'inflation suscite une baisse de la valeur
réelle des dettes du gouvernement qui sont détenues par les ménages.
Ainsi, la richesse réelle des ménages qui détiennent ces dettes diminue.
Parallelement, le gouvernement utilise la hausse des revenus issus de ces
politiques pour réduire les impots supportés par les ménages. Cepen-
dant, ces auteurs mettent en avant le fait que les effets de ces deux
modalités de mise en place d'une politique monétaire ont des effets

71. V. Sterk et S. Tenreyro, « The transmission of monetary policy through redis-
tributions and durable purchases », 2018.
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extrémement différents sur I'économie : la maniére dont le gouverne-
ment redistribue les revenus engendrés par ces opérations différe selon
la politique retenue.

Dans le cadre d'une opération d'open market, le gouvernement utilise
ce revenu supplémentaire pour diminuer les impots de facon durable
dans I'économie. Si cette baisse des imp&ts compense en partie la perte
de richesse réelle des ménages due a l'inflation, elle nannule pas les
effets redistributifs créés par cette politique. Les retraités sont les grands
perdants de cette politique, car leur richesse réelle diminue, et ils ne
sont pas concernés par la diminution des impdts pesant sur le travail. A
I'inverse, les générations qui ne travaillent pas encore en bénéficient plei-
nement, car elles n'ont pas encore accumulé d'actifs et supporteront des
prélévements plus faibles quand elles feront leur entrée sur le marché du
travail. Leffet sur les travailleurs se situe entre les deux et la baisse de la
valeur de leur richesse n'est pas complétement compensée par la baisse
des impots sur le travail. Les travailleurs augmentent donc leur épargne
pour maintenir leur niveau de retraite future. Ce mécanisme suscite une
baisse du taux d'intérét réel et provoque in fine une augmentation de
I'investissement, ce qui conduit @ une augmentation du PIB et de I'emploi.

En menant une politique d'hélicoptere monétaire, l'autorité moné-
taire redistribue massivement et en une fois aux ménages présents sur le
marché du travail les gains liés a cette politique. Précédemment, la redis-
tribution des gains était répartie dans le temps. Cette fois, la politique a
un effet redistributif trés important entre les ménages qui travaillent et
ceux qui sont a la retraite. Les premiers recoivent le transfert du gouver-
nement et les seconds subissent seulement une baisse de la valeur de leur
épargne. Les agents qui travaillent vont ainsi accroitre leur consommation
et réduire le nombre des heures qu'ils passent a travailler, provoquant
ainsi a long terme une baisse du PIB. Nous nous trouvons donc dans le
cas inverse : la perte supportée par les agents présents sur le marché du
travail ne les conduit plus a augmenter leur offre de travail.
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Dans le cadre de ce modele, une politique d'hélicoptére monétaire

engendre des effets redistributifs qui ont un impact négatif sur I'éco-
nomie. Ainsi, méme si les effets mis en avant ici sont différents, ce type
de politique ne semble pas pouvoir échapper aux critiques qu'il adresse
aux politiques monétaires non conventionnelles a propos des effets
redistributifs potentiellement négatifs qu'elles induisent.
Florin Bilbiie et Xavier Ragot’? ont construit un modéle légérement
différent des modéles néo-keynésiens tels que celui utilisé par Jordi Gali”>.
Ce type de modele — baptisé HANK pour heterogeneous agents new
keynesian models ou modeles néo-keynésiens a agents hétérogenes — est
pensé et construit pour faciliter I'analyse des effets redistributifs liés a la
politique monétaire. Les agents y utilisent la liquidité pour sassurer contre
les fluctuations de I'économie, par exemple contre une crise économique.
En outre, ces agents peuvent étre contraints sur leur niveau de liquidité
— ils peuvent ne plus en avoir suffisamment sans pouvoir s'endetter plus
pour en acquérir. Ces auteurs montrent que dans ce type de modeéle
la demande agrégée dépend directement du niveau de liquidité — qu'ils
appellent monnaie. Ainsi, I'injection de liquidité dans cette économie,
méme si elle peut avoir des conséquences inflationnistes non désirées,
demeure bénéfique car elle permet aux agents de sassurer contre les
risques auxquels ils sont exposés. Une politique monétaire optimale dans
ce modele consiste donc a injecter de la liquidité dans I'économie. Bilbiie
et Ragot montrent que celles qui en injectent de facon directe — telles
les politiques d'hélicoptere monétaire — sont plus efficaces que celles qui
en injectent de facon indirecte — par exemple via les opérations d'open
market.

La différence entre ces deux politiques tient donc principalement a
une question de temporalité. Lhélicopteére monétaire consiste a injecter

72. F. Bilbiie et X. Ragot, « Optimal monetary policy and liquidity with hetero-
geneous households », 2021.
73. ). Gali, « The effects of a money-financed fiscal stimulus », 2020.
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directement de la monnaie dans I'économie de facon a ce quelle
atteigne tous les agents qui la composent pendant la période a laquelle
cette politique est mise en ceuvre. En revanche, les opérations d'open
market consistent tout d'abord a échanger de la monnaie créée contre
d'autres actifs et a transférer ensuite cette liquidité aux ménages a travers
la contrainte budgétaire consolidée du gouvernement et de la banque
centrale. La fagon dont la politique monétaire est conduite entraine donc
des effets différents. Dans ce modéle, la politique monétaire exerce un
double effet sur la demande. Le premier est celui que I'on appelle « I'effet
pigouvien » — la politique monétaire a un effet sur l'inflation qui, en retour,
diminue la valeur de la monnaie détenue par les ménages. Le second tient
au fait que cette politique monétaire relache la contrainte budgétaire des
agents. La politique d'hélicoptere monétaire assouplit cette contrainte
pendant la période durant laquelle elle est décidée tandis que les opéra-
tions d'open market ne peuvent jouer sur cette contrainte quau cours
de la période suivante. Cette derniére politique doit donc reposer plus
largement sur l'effet pigouvien pour avoir un effet sur I'économie réelle,
ce qui diminue 'ampleur de son effet.

La politique d'hélicoptére monétaire permet ainsi de mieux assurer
les agents en leur procurant un transfert pendant la période durant
laguelle un choc frappe I'économie. Cette politique permet de transférer
de la monnaie aux agents qui ont la plus forte propension a consommer.
Linflation est également plus stable, car les opérations d'open market
reposent davantage sur l'effet pigouvien, qui transite par l'inflation, pour
compenser le fait que leur transfert ne devient effectif que plus tardive-
ment. Ainsi, dans un modele caractérisé par le fait que certains agents
désirent détenir plus de monnaie, cette politique est plus efficace qu'une
politique monétaire plus traditionnelle.

La politique d'hélicoptére monétaire suscite ainsi des effets redistri-
butifs dans une économie —nous avons évoqué certains de ces effets
sur les ménages. Il est important de souligner ici que I'indépendance des
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banques centrales les place en dehors du contréle démocratique et que
la redistribution des richesses induite par une telle politique échappe ainsi
au débat et au consensus citoyen. Pourtant, comme nous l'avons vu plus
haut, aucune des politiques monétaires utilisées actuellement n'échappe
a cette critique. La politique d'hélicoptére monétaire aurait le mérite de
présenter ces enjeux plus directement en se passant d'intermédiaires
pour atteindre ses objectifs.

CONCLUSION

Les économistes qui se penchent sur le sujet de I'hélicoptere monétaire
essaient de comprendre quels en sont les effets potentiels. Pour parvenir
a ce résultat, ils construisent des modeles formalisés a l'aide desquels ils
tentent de mettre au jour les mécanismes qui font qu'une politique moné-
taire de ce type peut ou non avoir un effet bénéfique sur I'économie
réelle. Dans chacun de ces travaux, les résultats dépendent des hypo-
theses retenues, que ce soit la forme que prend la coordination entre
les politiques monétaires et budgétaires ou encore le motif qui pousse
les agents a détenir de la monnaie. Ces modeles tendent a montrer que
l'effet de I'hélicoptere monétaire sur la demande agrégée est positif, mais
aussi qu'il saccompagne généralement d'une augmentation de [infla-
tion qui peut étre supérieure au taux désiré. Ces travaux permettent
également de mettre en exergue les effets redistributifs importants que
cette politique peut entrainer au sein des économies. Il convient donc de
les prendre en compte et d’étudier plus en détail leurs natures et leurs
implications.
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5. Les limites de cette politique

Une question cruciale posée par ces politiques est celle de I'indépen-
dance des banques centrales.

INDEPENDANCE DES BANQUES CENTRALES ET CONTROLE DEMOCRATIQUE

Il existe un consensus au sein de la communauté des économistes sur le
fait que I'indépendance des banques centrales est une condition néces-
saire a la poursuite d'un mandat qui inclut la stabilité des prix. Sur le
plan théorique, le bénéfice de I'indépendance des banques centrales
sur le niveau des prix a été établi depuis longtemps. Un article de Fin
Kydland et Edward Prescott a ainsi fait date dans cette littérature’.
Les économistes Robert Barro et David Gordon, parmi d'autres, ont
montré qu'un décideur soumis a un cycle électoral tendait a avoir un
point de vue plus « court-termiste » lorsqu'il prend des décisions de
politiques publiques’”. Ce court-termisme se traduit généralement par
une politique inflationniste qui permet de relancer I'économie d’'un pays
avant les élections, ce qui dissuade les décideurs d'annoncer une cible
crédible d'inflation et d’ancrer les anticipations des agents dans une
économie. Quelle que soit la situation, les décideurs seront toujours
tentés de relacher cette contrainte avant certaines échéances afin de
faciliter leur réélection. La solution trouvée par les économistes a ce
probléme a consisté a déléguer la gestion de la stabilité des prix a une
entité indépendante qui ne serait pas soumise a la pression des cycles
électoraux. Les études empiriques tendent a confirmer le succes de
cette politique et 2 montrer qu'il existe bien une corrélation négative et

74. F. E.Kydland et E. C. Prescott, « Rules rather than discretion. The inconsis-
tency of optimal plans », 1977.

75. R.J. Barro et D. Gordon, « Rules, discretion and reputation in a model of
monetary policy », 1983.
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significative entre le degré d'indépendance des banques centrales et le
niveau d'inflation’®.

Pourtant, la place grandissante prise par les banques centrales aprées
la crise, les moyens incommensurables que celles-ci ont mobilisés pour
tenter de stabiliser les économies ainsi que les effets redistributifs impor-
tants que ces politiques ont pu entrainer ont ravivé le débat sur le degré
d'indépendance souhaitable de ces institutions. En particulier, les poli-
tiques monétaires non conventionnelles ont pu brouiller les lignes entre
les politiques monétaires et les politiques fiscales. Or, ces dernieres
sont normalement soumises au contréle démocratique national. Lin-
dépendance des banques centrales semble alors un frein croissant au
contréle démocratique des politiques économiques et peut étre remise
en question par un certain nombre d'acteurs. La politique d'hélicoptere
monétaire s'inscrit au cceur de ce débat. Selon les modalités de sa mise
en ceuvre, cette politique reviendrait soit a laisser des banques centrales
indépendantes jouer un réle actif dans les politiques budgétaires natio-
nales, soit a soumettre le comportement de ces institutions aux besoins
d'une politique budgétaire dont les modalités sont décidées par des
instances soumises au contréle démocratique.

Le premier cas supposerait qu'un nouveau pan de la politique écono-
mique soit soustrait en partie aux gouvernements élus en laissant les
banques centrales prendre des décisions qui leur sont normalement dévo-
lues. Les critiques qui émergent actuellement sur le sentiment de perte
de maitrise des citoyens sur les décisions de politiques économiques n'en
seraient que renforcées si une banque centrale indépendante venait a
mettre en ceuvre de telles politiques.

Le second cas reviendrait a prendre le risque de soumettre la poli-
tique monétaire a la politique budgétaire, ce qui pourrait causer un tort
irrémédiable au statut d'indépendance des banques centrales. Une telle

76. A. Alesina et L. H. Summers, « Central bank independence and macroeco-
nomic performance : some comparative evidence », 1993.
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perte d'indépendance pourrait conduire a des situations de « domi-
nance fiscale » dans lesquelles I'intérét budgétaire dicterait sa conduite
a la politique monétaire. La coordination entre la politique monétaire et
la politique budgétaire pourrait ainsi, a long terme, susciter I'apparition
de situations dans lesquelles les autorités fiscales mobilisent plus que de
raison les autorités monétaires pour financer des programmes expan-
sionnistes. Friedman attirait déja l'attention sur ce risque dans son article
de 1948 : « la proposition a bien sr ses dangers. Le contréle explicite de
la quantité de monnaie par le gouvernement et une création explicite de
monnaie pour financer ses déficits peut établir un climat favorable a la
mise en place de mesures irresponsables et a de l'inflation »’7. Lhistoire
ne manque pas d'exemple dans lesquels cette tentation a conduit a des
situations d’hyperinflation.

Les défenseurs eux-mémes de ces politiques reconnaissent les dangers
d'utiliser un instrument qui risquerait de remettre en cause un statut qui
a permis aux banques centrales de faire leurs preuves dans l'atteinte de
leurs objectifs’. lls cherchent alors généralement & mettre en place de
nouveaux mécanismes institutionnels qui permettraient d'encadrer par
des regles strictes son utilisation. Par exemple, Bernanke propose d'éta-
blir un systéme au sein duquel la banque centrale pourrait mener des
politiques qui soient a la fois monétaires et fiscales sans remettre en cause
son indépendance’”. Ainsi, il suppose possible la création d'un régime
dans lequel l'autorité fiscale du pays détiendrait un compte spécial aupres

77. « The proposal has of course its dangers. Explicit control of the quantity of money
by government and explicit creation of money to meet actual government deficits may
establish a climate favorable to irresponsible government action and to inflation »,
M. Friedman, « A monetary and fiscal framework for economic stability », 1948.
78. A.Turner, « The case for monetary finance. An essentially political issue »,
2015.

79. B.S. Bernanke, « What tools does the Fed have left? Part 3: Helicopter
money », 2016.

058-Livre.indb 87 07/04/21 10:11



88

de la banque centrale. Les banquiers centraux seraient alors les seuls
a pouvoir décider quand abonder ce compte et cela, dans des limites
préalablement fixées. La banque centrale nabonderait ce compte que
lorsque les autorités compétentes des banques centrales décideraient
qu'une politique d’hélicoptere monétaire est la seule solution pour faire
repartir 'économie de leur pays. Les décideurs nationaux pourraient
alors utiliser ces fonds pour mener une politique fiscale expansionniste.
Ainsi, la banque centrale aurait le pouvoir de décider quand cette poli-
tique lui paralt nécessaire pour atteindre ses objectifs, et elle serait la
seule a pouvoir déterminer le montant nécessaire de l'injection de liqui-
dité a effectuer. Cela permettrait de préserver son indépendance tout
en conservant lautorité du gouvernement du pays sur l'allocation de ces
fonds dans son économie.

Indépendance des banques centrales dans le monde

La premiére banque centrale a avoir été totalement indépendante est
la Bundesbank. La Fed a acquis ce statut progressivement au cours des
années 1970 et 1980. La plupart des banques centrales sont devenues
indépendantes durant les années 1980, voire au cours des années 1990
quand les politiques monétaires ont été recentrées sur la lutte contre
I'inflation. La crédibilité des banques centrales est considérée comme un
élément clé de la réussite de cette derniére, et leur indépendance est
regardée comme une condition de cette crédibilité. La Banque d’Angle-
terre est ainsi devenue indépendante en 1997. Si la banque centrale
du Japon est censée étre indépendante des pouvoirs publics, elle a
plusieurs fois, aprés la crise, accepté de coordonner sa politique avec
celle du gouvernement, ce qui remet largement en cause son indépen-
dance réelle. Les degrés d'indépendance des banques centrales varient
donc entre les pays, et les économistes construisent des indices qui
permettent de mesurer ces niveaux d'indépendance selon différents
criteres.
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La Banque centrale européenne est indépendante depuis sa création
en 1998. Cette indépendance se manifeste sur différents plans®® :

— une indépendance institutionnelle : les décisions de la banque centrale
ne doivent pas étre influencées par les gouvernements ou institutions ;

— une indépendance personnelle des membres du directoire : leur man-
dat n'est pas renouvelable et ils ne peuvent pas en étre démis, sauf
circonstance exceptionnelle ;

— une indépendance opérationnelle : la banque mene seule les politiques
monétaires nécessaires a |'atteinte de ses objectifs et ne peut pas accor-
der de préts aux gouvernements ;

— une indépendance financiére : la banque dispose de ressources indé-
pendantes et décide seule de son organisation intermne ;

— une indépendance juridique : elle peut déposer librement des recours
devant la Cour de justice de I'Union européenne si elle estime son
indépendance menacée.

Les économistes qui promeuvent la politique d’hélicoptére moné-
taire tentent ainsi de réfléchir a des stratégies qui permettraient a la fois
de préserver I'indépendance des banques centrales et de conserver la
mainmise des autorités fiscales sur la politique budgétaire et cela, malgré
la nécessaire coordination entre ces deux entités. Ces chercheurs ont
conscience que la perte d'indépendance des banques centrales aurait des
effets problématiques sur la confiance que les agents accordent a ces
institutions. Un affaiblissement de ce statut particulier pourrait remettre
en cause leur capacité a mener a bien le mandat qui leur est confié.

UNE BANQUE CENTRALE PEUT-ELLE FAIRE DEFAUT ?

Une question liée a celle que nous venons d'évoquer et qui est également
revenue sur le devant de la scéne avec la mise en ceuvre des politiques

80. Banque centrale européenne, « Pourquoi la Banque centrale européenne est-
elle indépendante ? », 2017.
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monétaires non conventionnelles, est celle de la possibilité que les
banques centrales fassent défaut. Il n'existe pas de procédure de banque-
route pour les banques centrales : ces institutions peuvent toujours payer
leurs dus en émettant de la monnaie banque centrale.

L'économiste Ricardo Reis assimile I'insolvabilité des banques centrales
aux situations dans lesquelles ces institutions ne sont plus capables de
tenir leurs promesses®!. C'est par exemple le cas lorsquelles rémunérent
les réserves bancaires a un taux plus faible que celui qui est anticipé par
les agents. Quand les banques centrales déterminent le taux d'intérét
nominal qui sapplique aux réserves et quelles fixent une cible d'infla-
tion, cela revient a promettre de rémunérer ces réserves a un certain
taux d'intérét réel. Quand le montant de monnaie qu'elles décident de
créer est tel qu'il provoque une hausse de l'inflation supérieure au taux
annoncé, le rendement réel de ces réserves est plus faible que prévu par
les agents. Pour Reis, cela équivaut a un défaut des banques centrales sur
une partie de leur dette.

Il existe, de plus, une limite au fait que ces institutions augmentent
toujours davantage leurs émissions de monnaie pour payer les rendements
promis. Ce comportement peut conduire a des situations d’hyperinfla-
tion. Au cours de ces périodes, la banque centrale augmente son offre
de monnaie jusqu'a faire tendre le prix de la liquidité vers zéro et donc le
niveau des prix vers l'infini. Ces situations saccompagnent généralement
d'une crise de confiance dans la monnaie et d'une réforme monétaire de
grande ampleur. Ainsi, la capacité des banques centrales a imprimer de la
monnaie n'empéche pas I'apparition des caractéristiques de I'insolvabilité
d'une institution : qu'il sagisse du refus des préteurs de renouveler leurs
dettes (dans ce cas, de détenir de la monnaie) ou encore du défaut sur
une partie de cette dette (en rémunérant les réserves a un rendement
réel plus faible gu'anticipé).

81. R. Reis, « Can the central bank alleviate fiscal burdens ? », 2017.
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Ces problemes paraissent bien éloignés de nos considérations
actuelles. Si le niveau des taux d'inflation pose aujourd’hui probleme,
c'est parce qu'il est jugé trop faible. Il ne faut pas oublier toutefois les
risques que fait courir aux économies le fait de sappuyer sur la capa-
cité des banques centrales a émettre de la monnaie pour résoudre tous
les problémes. Le pouvoir de ces institutions d'imprimer de la monnaie
pour faire face a leurs obligations est un privilege exceptionnel qui les
met théoriquement a 'abri de la possibilité de faire faillite. Pourtant, cela
ne les protége pas indéfiniment des caractéristiques traditionnelles de
I'insolvabilité.

Les problémes juridiques actuels

Un dernier point mérite d'étre soulevé dans ce débat, il concerne les
limites juridiques de la mise en ceuvre d'une telle politique aujourd’hui.
Pour éviter les conséquences dangereuses d’'un financement des écono-
mies par une création monétaire trop importante, de nombreux pays
ont prohibé le recours a de telles pratiques. Un enjeu crucial de ces poli-
tiques si elles venaient a étre déployées, est donc de parvenir a créer des
institutions garantissant un équilibre entre les dangers de leur utilisation
excessive et le pouvoir de s'en servir quand le besoin s'en fait sentir. Jordi
Gali conclut 'analyse de ces politiques d'hélicoptére monétaire en affir-
mant que si elles sont illégales dans la plupart de nos économies, cela ne
doit pas empécher les économistes de réfléchir a ce type de proposition.
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Conclusion

L'hélicoptere monétaire, défini dans sa forme générale comme une poli-
tique fiscale expansionniste financée par une augmentation de l'offre de
monnaie banque centrale a ainsi r*écemment ressurgi dans les débats de
politiques économiques. Ce terme, issu d'une métaphore utilisée par
Milton Friedman dans un texte publié durant la deuxieme moitié du
xx¢ siecle, a connu de nombreuses évolutions. Le concept est réapparu
périodiquement dans I'histoire économique lorsque les politiques tradi-
tionnelles semblaient incapables de répondre aux enjeux auxquels elles
étaient confrontées. La situation économique du Japon en est un exemple.
Cette proposition a émergé lorsque I'économie de ce pays s'est enfoncée
dans une situation de crise économique qui a provoqué une spirale défla-
tionniste, et que toute l'ingéniosité des décideurs économiques ne leur
permettait pas de venir a bout de ce phénomene. Ce concept a égale-
ment fait un retour sur le devant de la scéne lorsque le spectre de la
stagnation séculaire planait sur nos économies. Plus récemment, la crise
économique qui a frappé nos économies en 2008 et qui semble avoir
épuisé la majorité de nos instruments de politiques publiques a favorisé
un renouveau des débats autour de cette thématique.

Dans ces contextes de crise, il est courant de se tourner du c6té de
la banque centrale. Celle-ci a en effet un pouvoir quasi mystique de créa-
tion monétaire, et son apparente aptitude a imprimer autant de monnaie
qu'elle le souhaite refait régulierement surface durant ces périodes de
marasme économique comme la solution clé pour faire redémarrer les
économies. Les banques centrales pourraient alors financer les Etats ou
subvenir directement aux besoins des citoyens. Elles sont généralement
indépendantes et décident seules des politiques a mener. Pourtant, la
situation actuelle est caractérisée par l'augmentation forte du bilan de ces
institutions dans des buts qui paraissent parfois assez éloignés des objec-
tifs traditionnels de la politique monétaire. De plus, en élargissant autant
leurs moyens daction, ces banques centrales ont montré toute leur
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puissance et ainsi contribué a alimenter une vague de remise en cause
de I'indépendance d'institutions qui peuvent se montrer aussi influentes.
Dans ce contexte, il parait légitime de leur suggérer des facons alterna-
tives de financer I'économie.

Récemment, les autorités monétaires ont contribué a alimenter cette
thématique en annoncant que cette politique était réalisable et faisait
bien partie de leur arsenal. Mais il paraft plus probable que ces annonces
ont été faites dans le but de laisser croire qu'elles n'étaient pas encore a
court d'instruments et qu'elles avaient toujours un outil en réserve qui
leur permettrait de continuer a soutenir leurs économies. Il est vrai que si
les banquiers centraux savouaient a court de possibilités pour continuer a
soutenir le niveau des prix, il est probable que les anticipations d'inflation
seffondreraient, compromettant la conduite de leur mandat®2. En outre,
les annonces faites par la Banque centrale européenne supposent le finan-
cement d'un stimulus budgétaire par les recettes de seigneuriage de cette
institution. Le cas échéant, la mise en place d'une politique d'hélicoptére
monétaire réduirait dautant les montants reversés aux Etats qui ont une
part dans son capital. Cela supposerait une politique de faible ampleur
car, comme nous 'avons mentionné, ces revenus ne sont pas tres élevés.
Il est également possible de penser cette politique comme un équivalent
du quantitative easing — qui peine aujourd’hui a relancer l'inflation — qui se
passerait cette fois de l'intermédiaire des banques et ne reposerait pas
sur de I'endettement additionnel.

Bien qu'un consensus n'existe pas sur ce sujet, les économistes qui
ont travaillé sur ce probleme montrent généralement que cette poli-
tique serait @ méme de faire augmenter la demande agrégée dans une
économie. Cependant la plupart d'entre eux soulignent également les
risques inflationnistes qui lui sont associés, nonobstant le fait que l'aug-
mentation de l'inflation — aujourd’hui inférieure aux objectifs des banques

82. R. Rajan, « Was unconventional monetary policy a success ? », 2017.
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centrales — est vivement recherchée. Enfin, de nombreuses voix s'élévent
pour souligner les limites intrinseques de ces politiques dans I'environne-
ment actuel. Si les banques centrales rémunérent les réserves bancaires
afin de conduire la politique monétaire, il est probable que le co(t de
financement de ces politiques par émission de monnaie banque centrale
se rapproche des coUts de financement de ces mémes programmes par la
dette. Dans une situation macroéconomique plus traditionnelle, l'ampleur
des programmes financés par cet hélicoptére monétaire serait égale-
ment limitée par cette gestion des réserves bancaires. De plus, s'il est
possible d'inventer de nouveaux mécanismes institutionnels qui préser-
veraient 'indépendance des banques centrales, nous pouvons craindre
que la mise en ceuvre de ces politiques aboutisse a des situations dans
lesquelles les politiques monétaires seraient mises au service des besoins
de financement des Ftats. Cela aurait les conséquences potentiellement
dangereuses que nous avons mentionnées.

Ainsi, la demande de politique d'hélicoptére monétaire résulte de
I'impuissance des économies face aux limites des politiques économiques
plus traditionnelles. C'est également une volonté de remettre les intéréts
des citoyens au cceur des politiques publiques en se passant notam-
ment de l'intermédiaire des banques pour mettre en ceuvre la politique
monétaire. |l paraft aujourd’hui nécessaire d'innover et de considérer cet
outil comme un instrument additionnel a mettre au service des banques
centrales. Il nous faut tester cette politique, quitte a le faire avec prudence
et flexibilité. Les mécanismes institutionnels mis en place pour protéger
l'indépendance des banques centrales devront également étre assez
solides pour empécher les dérives du financement monétaire des poli-
tiques budgétaires que I'histoire a connues.
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