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Flash Economie La politique monétaire trés expansionniste va-t-elle
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21 janvier 2021 - 49 soutenir ou faire chuter le capitalisme

La politique monétaire trés expansionniste menée aujourd’hui dans
les pays de 'OCDE soutient initialement le capitalisme : elle permet
aux Etats de mettre en place des déficits publics trés importants, donc
de soutenir les revenus des ménages et les profits des entreprises,
d’éviter une hausse insupportable du chémage et des faillites.

Mais cette politique monétaire va faire monter fortement les prix des
actifs (ce mouvement a déja débuté), donc va accroitre violemment
les inégalités de patrimoine, ce qui entrainera une critique encore plus
violente du capitalisme, et peut-étre a terme sa chute si une grande
majorité des opinions considére ces inégalités patrimoniales comme
insupportables.
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A court terme, le capitalisme est soutenu par la politique
monétaire expansionniste

La politiqgue monétaire des pays de 'OCDE est devenue trés expansionniste, comme le
montre I'évolution des taux d'intérét (graphique 1a) ou de la quantité de monnaie
(graphique 1b).

Graphique 1a Graphique 1b
OCDE* : taux d'interventiondes Banques OCDE* : base monétaire (Md$)
Centrales ettaux d'intéréta10 ans surles

em prunts d'Etat (en %) 22500 - - 22500

Taux d'intervention des Banques Centrales
Taux d'intérét a 10 ans surles emprunts d'E tat 20000 - 20000
5 (*) Etats-Unis + Royaure-Uni + Zone euro + Japon 5 17500 - 17500
4 -4 15000 - - 15000
12500 - - 12500
3 -3
10000 - - 10000
2 -2 7500 - - 7500
1 L 5000 - + 5000
Sources : Datastream, 2500 (*) Etats-Unis + Royaure Uni+ Zoneeuro+ Japon I 2500
0 NATIXIS 0 0 Sources : Datastream, Fed, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS 0

0203 04 0506 07 0809 10 111213 14 15 16 17 18 19 20 21 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

A court terme, cette politique monétaire trés expansionniste soutient le capitalisme :

- elle permet aux Etats, par la monétisation des dettes publiques (graphique 2a) de mettre en
place des déficits publics trés importants (graphique 2b) ;
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- ces déficits publics, malgré le recul de l'activité en 2020 (graphique 3a) ont permis de
maintenir le revenu des ménages (graphique 3b), les profits des entreprises
(graphique 3c), donc ont limité la hausse du chémage et des faillites (graphique 3d).
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Graphique 3a Graphique 3b
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Mais a moyen terme, le capitalisme sera menacé par les
politiques monétaires trés expansionnistes

Si la politique monétaire trés expansionniste soutient le capitalisme a court terme en donnant
les mains libres aux Etats pour mener des déficits publics trés importants, elle peut étre
dangereuse pour le capitalisme a moyen terme.

En effet, cette politique monétaire trés expansionniste va faire monter trés fortement les prix
des actifs (actions, immobilier, graphiques 4a/b), mouvement qui a déja commencé.
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Le mécanisme est connu : c’est le rééquilibrage de portefeuille.
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L’excés de monnaie initialement détenu en raison de la politique monétaire expansionniste est
réinvesti dans les autres actifs, ce qui fait monter les prix de ces actifs, et raméne le poids de la
monnaie dans la richesse au niveau souhaité grace a la progression de la richesse.

Il faut donc attendre dans le futur une forte hausse des prix des actifs (graphiques 4a/b), une
forte hausse de la richesse (graphique 5a), suivant la progression de I'offre de monnaie, et
une forte hausse des inégalités patrimoniales (graphique 5b).

800
700
600
500
400
300
200
100

0

Graphique 5a
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Graphique 5b
OCDE* : proportiondu patrimoine national
détenue parles 1%d’individus possédantle
patrimoine le plus im portant (en %)
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Les opinions pourront étre choquées par la hausse des inégalités patrimoniales, qui ne
résultent pas d’un effort particulier, mais simplement de la politique monétaire expansionniste.

Synthése : un rejet du capitalisme ?

Les politiques monétaires trés expansionnistes menées dans les pays de 'OCDE stabilisent a
court terme la situation économique et sociale en rendant possible la mise en place de déficits
publics trés importants.

Mais a moyen terme elles pourront conduire au contraire a une crise politique et sociale en
réaction aux trés importantes inégalités patrimoniales que ces politiques, qui poussent
fortement a la hausse les prix des actifs financiers et immobiliers, feront apparaitre.



