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Vers des politiques monétaires tout le temps
expansionnistes et vers les déséquilibres associés

La stratégie contemporaine des Banques Centrales des pays de
I'OCDE apparait de plus en plus clairement :

= dans les récessions, mettre en place des politiques monétaires
ultra-expansionnistes pour soutenir la demande et pour permettre
aux Etats de mener des politiques budgétaires aussi trés
expansionnistes ;

s durant les périodes de croissance, maintenir une politique
monétaire assez expansionniste pour éviter les crises financieres
(crises de la dette qui viendraient de la hausse des taux d’intérét a
long terme, retournement brutal a la baisse des prix des actifs
financiers ou immobiliers).

On se dirige donc vers des politiques monétaires tout le temps
expansionnistes, ce qui a des conséquences importantes :

= les Banques Centrales, aprés les récessions, n’essaient pas de
réduire la taille de leur bilan, ce qui implique que les dettes
publiques émises pendant les récessions sont de fait annulées, et
qu’il n’y a pas de limite aux déficits publics ;

= la liquidité reste toujours abondante et les taux d'intérét restent
toujours bas, ce qui implique une hausse de plus en plus rapide,
aprés les récessions, des prix des actifs, une probabilité de plus en
plus faible d’explosion des bulles, et des inégalités patrimoniales
de plus en plus fortes.

Nous allons donc probablement vivre dans des économies
« déséquilibrées » :  politique monétaires et budgétaires trés
expansionnistes, surévaluation permanente des prix des actifs.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH


https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus

2 NATIXIS

BEYOND BANKING

La stratégie contemporaine, en deux étapes, de politique

monétaire

Les Banques Centrales des pays de ’OCDE ont aujourd’hui une stratégie en deux

étapes.

1- Dans les récessions, mettre en place des politiqgues monétaires ultra-
expansionnistes (taux d'intérét trés bas, achats massifs de dette et création
monétaire, graphiques 1al/b), avec deux objectifs : soutenir la demande par la
baisse des taux d’intérét a toutes maturités (graphique 2a); permetire aux Etats de
mener une politique budgétaire trés expansionniste (graphique 2b) en monétisant

les déficits publics.

Graphique 1a
OCDE?* : taux d'intervention des banques
centrales (en %)
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Graphique 2a

OCDE* : taux d'intérét a 10 et 2 ans sur les emprunt
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Graphique 1b
OCDE* : base monétaire (Md $)
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Graphique 2b
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)
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2- Durant les périodes de croissance, maintenir une politique monétaire assez
expansionniste pour éviter les crises financiéres (graphique 3).

Graphique 3
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Le maintien de taux d’intérét a long terme inférieurs a la croissance nominale évite :

les crises de la dette, malgré le niveau trés élevé des taux d’endettement (graphique 4) ;

Graphique 4
OCDE* : dette totale** (en % du PIB valeur)
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- les crises financiéres qui viennent du retournement a la baisse des prix des actifs. Les
Banques Centrales se rappellent que c’est la hausse des taux d’intérét qui a déclenché
la crise de 2000-2001 en faisant chuter les cours boursiers (graphique 5a), que c’est la
hausse des taux d’intérét qui a déclenché la crise de 2008-2009 en faisant reculer les
prix de 'immobilier (graphique 5b) ; que c’est la tentative de la Réserve Fédérale pour

réduire la taille de son bilan en 2018 qui a provoqué une chute des cours boursiers
(graphique 5c).
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Graphique 5¢
Etats-Unis : base monétaire et indice boursier
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Si la politique monétaire est trés expansionniste dans les récessions et assez
expansionniste dans les périodes de croissance, elle est tout le temps expansionniste,
jamais restrictive.

Quelles conséquences de politiques monétaires tout le temps
expansionnistes ?

1- Les Banques Centrales, aprés la crise du Covid, ne vont pas essayer de réduire la
taille de leur bilan. Ceci veut dire que les dettes publiques émises (graphique 6)
pour financer les déficits publics (graphique 2b plus haut) sont en réalité
annulées : elles sont gratuites (les Banques Centrales reversent leurs profits aux Etats)
et ne seront jamais remboursées (elles restent dans les bilans des Banques Centrales
et sont renouvelées a I'échéance).

Graphique 6
OCDE *: dette publique (en % du PIB valeur)
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2- La liquidité va toujours rester abondante (graphique 1b plus haut), et les taux
d’intérét vont toujours rester anormalement faibles (graphique 3 plus haut), ce qui
implique que, aprés les récessions, les hausses de prix des actifs vont étre de plus en
plus fortes (graphiques 5a/b plus haut). De plus, la politique monétaire restant
expansionniste apres les récessions, la probabilité que les bulles sur les prix des actifs
explosent devient de plus en plus faible : les bulles seront de plus en plus durables.
On sait que la hausse des prix des actifs conduit aux inégalités de revenu : elle
enrichit les détenteurs d’actifs financiers ou immobiliers, elle appauvrit ceux qui doivent
acheter des actifs pour épargner, qui doivent acheter un logement.

Synthése : vers des économies « déséquilibrées »

La nouvelle stratégie des Banques Centrales des pays de 'OCDE (politique monétaire
perpétuellement expansionniste) va conduire a des déséquilibres permanents et croissants :
expansions budgétaires sans limite, bulles durables sur les prix des actifs, inégalités
patrimoniales encore plus fortes.
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