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Ce qui marcherait dans la zone euro est
impossible : c’est « I’helicopter money »

Le Quantative Easing de la BCE a peu d’effets sur I’économie de la zone
euro :

- la dépréciation du change n’a pas beaucoup soutenu les exportations,
elle a aussi contribué a redresser la profitabilité des entreprises, mais
ceci a peu soutenu lI'investissement ;

- labaisse des taux d’intérét a peu redressé le crédit, avec le niveau élevé
des taux d’endettement, le fait que les entreprises autofinancent leurs
investissements, la faiblesse de I'investissement en logements ;

- la création de liquidité a trés peu soutenu l'activité réelle, puisque la
hausse des prix des actifs qu’elle entraine ne fait pas apparaitre d’effets
de richesse dans la zone euro.

Pour que la politique monétaire de la BCE ait un effet sur la croissance donc
sur l'inflation de la zone euro, il faudrait qu’elle soutienne directement la
demande de biens, et pas par les intermédiaires inefficaces que sont le taux
de change, le crédit ou les prix des actifs. Ceci est possible seulement si la
BCE utilise I’ « helicopter money » : créer de la monnaie et la distribuer aux
ménages, et pas comme contrepartie d’achats d’actifs financiers.
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Le Quantative Easing S'il n’y avait pas eu la baisse du prix du pétrole qui a accru le revenu réel de la
de laBCE a peu zone euro de 2,2% (graphique 1a), la croissance de la zone euro (graphique
d’effets sur 1b) serait aujourd’hui presque nulle, compte tenu de son niveau modeste.
[’économie de la
zone euro
Graphique la Graphique 1b
Zone euro : importations d'énergie Zone euro : croissance du PIB volume (GA en %)
(en % du PIB valeur)
5’5 - r 5,5 4 _ _ 4
5,0 - 5,0
45 - 45 27 //\ -2
4,0 4 - 4,0 f/
0 0
35 - 35 \/
3,0 4 - 30 -2 - -2
2,5 4 - 25
-4 - - -4
2,0 4 - 2,0
Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
Sources : Datastream, BCE, NATIXI
5+—+15 b+ """+ 6
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1
Malgré le Quantative Easing (graphique 2), la croissance de la zone euro reste
donc faible et I'inflation de la zone euro ne se redresse pas (graphique 3).
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Nous nous demandons d’abord ce qui entraine l'inefficacité de la politique
monétaire expansionniste dans la zone euro.

Pourquoi le 1 - Le Quantative Easing a conduit a une dépréciation de I'euro
Quantative Easing de (graphique 4a) avec les sorties induites de capitaux (graphique 4b), mais la
la BCE est-il treés peu dépréciation de I'euro :

efficace ?

- n’apas beaucoup soutenu les exportations (graphique 5) ;

- acontribué au redressement de la profitabilité (graphique 6a), mais malgré ce
redressement l'investissement des entreprises ne progresse que peu
(graphique 6b).
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Graphique 4a Graphique 4b
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Graphique 6b
Zone euro : investissement productif (volume)
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2 — Le Quantative Easing a conduit a la baisse forte des taux d’intérét
(graphique 7a) mais la reprise du crédit est modeste dans la zone euro
(graphique 7b).
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Cette faiblesse de la demande du crédit peut étre expliquée :
- par le niveau encore élevé du taux d’endettement (graphique 8a) ;
- par le fait que les entreprises de la zone euro autofinancent leurs
investissements (graphique 8b) ;
- par la faiblesse de [investissement en logements des ménages
(graphique 8c).
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Graphique 8c
Zone euro : investissement logement des ménages
(en % du PIB volume)
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3 — Le Quantative Easing a fait monter les prix des actifs: obligations
(graphique 9a), actions (graphique 9b), pas ceux de limmobilier cependant
(graphigque 9c).
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Graphique 9c
Zone euro : prix des maisons (100 en 2002:1)
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Mais les effets de richesse sont trés faibles dans la zone euro : la hausse des
prix des actifs depuis 2014 n'a pas fait baisser le taux d’épargne des ménages
(graphique 10) et n'a pas fait repartir I'investissement des entreprises (graphique
6b plus haut).
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Graphique 10
Zone euro : taux d'épargne brute des ménages
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Synthése : la seule Les canaux de transmission du Quantative Easing (dépréciation du taux de
solution pour la change, baisse des taux d'intérét, hausse des prix des actifs) se révelent trés peu
BCE : « helicopter efficaces dans la zone euro pour stimuler I'activité ou redresser I'inflation.
money » ?

Pour que la politigue monétaire de la zone euro ait un effet sur la croissance
et I'inflation, il faudrait qu’elle exerce un effet direct sur la demande de biens
et services et non un effet indirect au travers des canaux de transmission
inefficaces. Tant que la politique monétaire expansionniste consiste a créer
de la monnaie en échange de I'achat d’actifs, elle ne peut que passer par
I'intermédiaire de ces canaux de transmission qui sont inefficaces. L'achat
d’actifs par la BCE conduit effectivement a des sorties de capitaux qui affaiblissent
le change, a des achats d’obligations qui font baisser les taux d’intérét, a la hausse
des prix des actifs. Mais ces évolutions, on I'a vu, ne suffisent pas a soutenir la
croissance et a faire remonter l'inflation.

II faudrait donc passer d'un soutien indirect de la demande au travers des
intermédiaires habituels (taux de change, taux d'intérét, prix des actifs) a un
soutien direct de la demande.

Pour que la politique monétaire ait un effet direct sur la demande de biens et
services, la seule solution est «helicopter money »: ne plus créer de la
monnaie en échange de l'achat d’actifs mais distribuer directement de la monnaie
aux ménages pour gu’ils la dépensent. |l est clair évidemment que la BCE n'utilisera
jamais I'helicopter money.
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