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Cette crise va-t-elle rétablir un lien entre la création
monétaire et I'inflation ?

Aux Etats-Unis comme dans la zone euro, on n’observe depuis les
années 1990 plus aucun lien entre 'offre de monnaie et l'inflation.

L’explication usuelle est qu’il faut dans les économies contemporaines
se placer dans le cadre d’'un modéle de choix de portefeuille : s’il y a
un supplément d’offre de monnaie, les agents économiques I'utilisent
pour acheter davantage d’actifs financiers et immobiliers, et a
I'équilibre ce sont les prix de ces actifs qui augmentent et pas les prix
des biens et services.

Pour que la création monétaire mise en place dans le cadre de la crise
du coronavirus raméne de l'inflation, il faudrait qu'on se place dans
une autre logique, celle ou le supplément d’offre de monnaie conduit a
un supplément de demande de biens et services et pas de demande
d’actifs.

Cela peut étre le cas si la création monétaire finance du revenu des
meénages et des entreprises, qui est utilisé a consommer et a investir,
parce qu'on est de fait dans une situation d’helicopter money, méme
aprés la fin de la crise.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Depuis les années 1990, plus de lien entre création monétaire
et inflation

On n’observe plus depuis les années 1990 de lien entre la création monétaire, qu'’il s’agisse
de la monnaie de Banque Centrale ou de la monnaie M2 détenue par les agents économiques
non bancaires, et I'inflation. Les graphiques 1a/b/c montrent cela pour la zone euro, les
Etats-Unis, le Japon.

Graphique 1a Graphique 1b
Zone euro : base monétaire, masse monétaire et Etats-Unis : base monétaire, masse monétaire et
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Japon : base monétaire, masse monétaire et inflation
(100 en 1990:1)

= Base monétaire M2 ------- CPI

1750 Sources : Datastream, BoJ, NATIXIS 1750
1500 - 1500
1250 - 1250
1000 + 1000
750 - 750
500 500
250 - 250
0 —r—T T T T — 0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

L’explication usuelle de la disparition du lien, dans les économies contemporaines, entre
croissance de I'offre de monnaie et inflation est connue.

On se place dans le cadre d’un choix de portefeuille entre les différents actifs financiers et
immobiliers. Si les agents économiques détiennent un supplément de monnaie, a la suite de la
création monétaire par la Banque Centrale, ils ont initialement un portefeuille déséquilibré avec
un excés de monnaie.

lls essaient alors de rééquilibrer leurs portefeuilles en achetant les autres actifs avec cet excés
de monnaie, d’ou a I'équilibre la hausse des prix des actifs. Il apparait alors une corrélation
entre création monétaire et prix des actifs (obligations, actions, immobilier), d’ou la baisse
des taux d’intérét a long terme (graphique 2), la hausse des indices boursiers et des prix de
limmobilier (graphiques 3al/b).
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Graphique 2
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat
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La création monétaire réalisée en raison de la crise du
coronavirus va-t-elle ramener l'inflation ?

Pourrait-on retrouver une corrélation entre création monétaire et inflation avec la création
monétaire réalisée en raison de la crise du coronavirus ?

Les déficits publics trés importants mis en place en 2020 (graphique 4) et peut-étre au-
dela vont étre monétisés, et la création monétaire va étre trés importante (graphique 5).

Graphique 4
Déficit public (en % du PIB valeur)
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Ceci n'est pas nouveau ; ce qui est nouveau est qu’on est dans un cadre d’helicopter
money : la création monétaire finance la hausse de transferts aux entreprises
(subventions, baisses d’'impéts) et aux ménages (indemnisation du chémage, soutien direct au
revenu) :

- a court terme, la dépression de I'économie est si forte (graphique 6) qu’il ne peut pas y
avoir d’inflation ;

Graphique 6
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- mais a plus long terme, si cette politique d’helicopter money est poursuivie alors que
la situation économique et sanitaire se normalise, on peut penser qu’il y aura un
supplément de consommation et d’investissement, donc un supplément d’inflation si
la demande s’est déja suffisamment redressée.

Synthése : du modeéle de choix de portefeuille au modéle
d’helicopter money

Dans le modéle de choix de portefeuille, qui semble étre valable depuis les années 1990, un
supplément d’offre de monnaie conduit a un supplément de demande pour les actifs
financiers et immobiliers, et & une hausse des prix de ces actifs, pas a une hausse des prix
des biens et services.

Mais peut-étre avec la crise du coronavirus bascule-t-on dans un autre modéle, qui est le
modeéle d’helicopter money. La création de monnaie aboutit a un supplément de revenu pour
les ménages et les entreprises (elle finance les déficits publics correspondants), et si cette
politique est maintenue dans le temps et qu’elle conduit a un supplément de consommation et
d’investissement, peut-étre verra-t-on une hausse de linflation liée a la hausse de la
demande de biens.

Mais il est possible que le supplément de revenu continue a étre utilisé par les agents
économiques pour acheter des actifs financiers et immobiliers.
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