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La BCE va-t-elle faire un chéque aux citoyens de la zone euro ? (Crédits : Thierry Roge)

Léconomiste en chef de la BCE, le Belge Peter Praet, I'a confirmé : I'usage de
"I'hélicoptere”, autrement dit de la création monétaire directe pour les agents
économiques, est une arme dont dispose la BCE. Est-ce un moyen d'ancrer a tout
prix les anticipations d'inflation ou est-ce une vraie possibilité ?

Lusage de I'« hélicoptére » monétaire, autrement dit du
déversement massif de monnaie sur I'économie, va-t-elle
devenir réalité en zone euro ? Cette vieille idée évoquée par
Milton Friedman, le pére du monétarisme, en 1948, va-t-elle étre
utilisée par l'institution de Francfort qui désespére de plus en
plus de I'efficacité de son « assouplissement quantitatif » ?

La BCE évoque enfin la monnaie hélicoptére

nnaie-|
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La question est, en tout cas, clairement sur la table. Lors de sa
conférence de presse du 10 mars, Mario Draghi avait jugé cette
idée « intéressante », tout en affirmant que le Conseil des
gouverneurs n'avait « pas encore étudié ce concept. » Les
observateurs n'ont pas manqué de relever combien ce « pas
encore » laissait de porte ouverte. Huit jours plus tard, dans
une interview accordée au quotidien italien La Repubblica,
I'économiste en chef de la BCE, membre du directoire, Peter
Praet, est allé nettement plus loin en affirmant que la monnaie
« hélicoptére » entrait dans la « boite & outil » de la BCE. « Oui,
toutes les banques centrales peuvent le faire », a confirmé
I'économiste belge. Et de marteler : « Donc, quand nous disons
que nous n'avons pas atteint les limites de nos outils, je pense
que c'est vrai. » Le message est donc claire : I'hélicoptére
monnaie est dé is une arme possible pour la BCE.

Qu'est-ce que la monnale hélicoptére ?

Qu'est-ce que I'hélicoptére 7 Milton Friedman I'a décrit au début
de sa carriére, & I'époque ol la crise défl des années
1930 est encore dans les mémoires. Dans la logique
monétariste, la banque centrale doit avoir recours & la

distribution de liquidités (Fried utilise alors limage d'une
distribution de billets par hélicoptére) pour mettre fin & un
risque de spirale de baisse des prix. Largent distribué vient
gonfler la d e at rel

La logique est bien celle du monétarisme : agir sur la masse
monétaire pour agir sur les prix. On remarque aussi que ce
concept se distingue de l'usage habituel de la planche & billets,
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qui sert souvent & combler un déficit chronique de I'Etat. lci,
I'Etat n'intervient pas, précisément pour éviter tout risque de
spirale hyperinflationniste. En étant distribué aux agents

& i pour étre dépensé, cet argent, au contraire,
disp I'Etat de s'end d ge et comble les déficits

en venant grossir les revenus fiscaux.

La crédibilité de la BCE en jeu

Si la BCE ne peut plus faire l'impasse sur un tel instrument,
c'est que, désormais, sa crédibilité est en jeu. Linstitution de
Mario Draghi semble étre arrivée au bout de sa logique
d'assouplissement quantitatif. Aprés un an de rachats d'actifs
publics & hauteur de 60 milliards d'euros, linflation reste
désespérément faible. Certes, cette faiblesse est tirée par les
prix de I'énergie et des matiéres premiéres, mais l'inflation
sous-jacente demeure également faible au regard des moyens
mis sur la table. En février, les prix en zone euro ont reculé sur
un an de 0,2 %. Linflation sous-jacente (hors énergie, produits
li s, alcools et tabacs) est passéede 1% 40,8 %.
Itat : les anticipations d'inflation sur les marchés se sont
fortement dégradées, s'éloignant de l'objectif de la BCE. En
clair : les marchés ne croient plus dans l'efficacité de la
politique de la banque centrale. C'est donc bien la crédibilité de
la BCE qui est en jeu.

oy

Convaincre les marchés de la détermination de la BCE

Le 10 mars, Mario Draghi a donc frappé fort en augmentant le
volume des rachats de 60 & 80 milliards d'euros mensuels,
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tandis que le taux de dépét négatif a été alourdi de-0,3 % 4 -04
%. Un nouvel instrument, le TLTRO II, visant & inciter les

banques & préter & |'é ie par une « récomp » SOUS
forme de taux négatif, a &té mise en place. Cet arsenal vise &
i les hés de la dé ination de la BCE. Mais il

ne suffira pas. Ces annonces n'ont ainsi pas permis de peser
sur l'euro qui, depuis le 10 mars, a progressé face au dollar.
Dans un ol chaque b le tente

d'exporter sa déflation et ol les fondamentaux de la zone euro,
avec son excédent courant et son économie qui résiste dans le
ralentissement mondial, l'euro peine & reculer. La BCE doit donc
aller plus loin, du moins en parole, pour restaurer sa crédibilité.

Dans linterview déja citée a la Repubblica, Peter Praet affirme
ainsi que le taux de dépdt négatif n'a pas atteint sa limite
basse, il peut encore baisser. Lallusion & I'hélicopté i
entre dans cette logique : impressionner et prévenir que l'on est
prét & tout, méme a l'impensable,

Pas seulement une menace

Faut-il donc ne prendre ces paroles que pour des menaces
vaines, qui ne se traduiront pas dans les faits ? Rien n'est

moins sir. La BCE a préparé de cette iére lintroduction des
taux négatifs et de I'assouplissement quantitatif, par des

llusions visant & impressionner le hé. Mais la réalité de
| ion faible ne chang pas, ces sont

devenus des « exigences » du marché, qu'il a fallu mettre en
ceuvre, au risque de provoquer, comme le 3 décembre dernier,
des déceptions désastreuses de la part des investisseurs.
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Bref, précéd laBCEp it bien étre pris &
son propre pibge et se voir contrainte & monter dans
I'hélicoptire par la force des évé Ces déclarations ne
peuvent donc pas étre idéré: de simples parol
en l'air.

Une mesure qui contourne les banques

En théorie, I'hélicopté dispose de b
d'avantages pour la BCE. Ce procédé permet de contourner un
b qui di un des princip k les a la

transmission de la politique monétaire & I'économie réelle et
qui a conduit & limiter Iimpact de l'assouplissement quantitatif.
Il permet aussi d'avoir moins recours aux taux négatifs dont
l'usage est in fine périlleux. La listribuée di
aux consommateurs viendra naturellement gonfler la demande
et exercer une p jon inflationniste qui p un

| des anticipati d'inflation. Dés lors, un cercle
vertueux peut se mettre en place : rassurées par les
perspectives sur les prix et donc sur leur capacité a fixer leurs
prix, les entreprises pourraient alors investir. La croissance se

i et les anticipations d'inflation égal

Une mesure légale en zone euro

Lautre ge de hélicopté ie, c'est qu'elle n'est pas
expressément interdite par les traités européens, a la
différence du financement monétaire des Etats. Or, on I'a vu, ce
procédé a été mis en avant par Milton Friedman précisément
parce qu'il épargne les budgets. En distrik de l'argent, la
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BCE pourrait ainsi prétendre préserver méme l'esprit des traités
en incitant les Etats & réduire leurs déficits et méme en les
aidant & le faire.

C'est un élément important compte tenu de la levée de

en en cas de recours a cette
méthode, et r dela quif it naitre
d'une paraison avec I'hyperinfi de la Républig

Weimar o, en réalité, on avait connu un financement
monétaire des dépenses publiques.

De la création monétaire pure

Pour la BCE, les vrais obstacles pourralent étre allleurs.
D'abord, dans la couverture des pertes. Car cette monnaie
émise rlest pas « couverte » par une contrepartie, & la
différence des rachats d'actifs ou des préts & long terme des
b Certes, les rachats d'actifs p iner des
pertes liées au prix de rachat, qui seront couvertes par de la
création monétaire ex nihilo, mais la logique de 'hélicoptére
monnaie est différente.

Il s’agit en effet de la planche & billets pure, sans contrepartie
dans le bilan de la banque centrale, qui entraine une perte
séche pour la BCE. On notera que la BCE, pour la premigre fois,
le 10 mars, a montré qu'elle était préte a s'engager dans cette
vole avec le TLTRO |I. Les banques qui auront emprunté de
I'argent & la BCE et auront augmenté leur volant de préts
bénéficieront en effet d'un taux négatif, autrement dit d'une

« prime » sous forme de remise d'une partie du capital
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emprunté, Cette prime est de la création monétaire sans
contrepartie.

La question des pertes de la BCE

Cette perte peut étre certes compensée par p y
D'abord, par les profits générés par ailleurs qui peuvent couvrir
ces pertes. En 2014, ce bénéfice net était de prés d'un milliard
d'euros, mais il ne prend pas en compte l'effet des taux
négatifs et du QE. Ensuite, parce qu'en cas de perte nette, la
BCE peut, selon l'article 33-2 du traité de fonctionnement de
I'UE, avoir recours & son fonds de réserve général (fin 2014, il
était & 7,6 milliards d'euros) et, sur décision du conseil des
g 5, utiliser les 5 étaires des banques

! ionales. Ces « ins » de sécurité parai
cependant trop faibles pour irriguer une économie de 340
millions d'habitants. Il faudra donc sans doute une

itali par les bang I ionales, donc par
les Etats ou un maintien en bilan négatif, ce que ne prévoient
pas les traités. Un choix « politique » qui risque d'ére délicat &
gérer.

Quelle forme pour I'hélicoptére ?

Deuxiéme probléme majeur : la forme que devra prendre
Ihélicoptére. Faut-ll procéder & un simple crédit en une fois sur

les comptes des citoyens d'une fixe en
euros ? Dans ce cas, l'efficacité risque d'étre réduite.

Pour plusieurs raisons. Une partie de cette somme pourrait en
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effet étre épargnée ou placée dans des bulles spéculatives. Par
ailleurs, 1a croi pé est, auj hui, tirée par la
consommation dopée par la baisse du prix de ['énergie. Est-il
utile de « tout miser » sur cette seule consommation
aujourd’hui au risque de voir ce moteur non seulement
alimenter surtout les importations 7 Et une fois cet effet
terminé et linflation remontée, ne faut-il pas craindre une
baisse des et des dép des mé ?

Dans ce cas, I'hélicoptére pourrait &tre un feu de paille bien
moins utile, par exemple, qu'une hausse des salaires. Certes,

le li iste bri ique Simon
Wren-Lewis, toute hausse de la demande agira directement sur
Tinflation, mais un simple hélicoptére risque de ne pas
résoudre les plaies de la zone euro : la perte de revenu durable
des salariés du sud de 'Europe et le sous-investissement,

notamment.

Des mesures « ciblées » ?

Pour &tre efficace, la monnaie créée doit donc étre maitrisée.
D'abord, en « dirigeant » cette monnaie vers la dépense et vers
la dépense « utile ». Pour cela, il faut sans doute imaginer des

& éographiques (est-il rai ble de i
|a consommation allemande autant que celle de la Gréce, par

ple ?) ou (en distrit selon les ), mais

aussi techniques. On peut ainsi imaginer des « bons » ayant
valeur monétaire, mais ne permettant d'acheter que certains
biens « utiles » & l'investissement des entreprises européennes
soient émis. On peut également, pour mieux « ancrer » les
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anticipations d'inflation, faire « durer » cette émission
monétaire via des bons & p ption limitée qui ient
renouvelés & intervalle régulier et dans des proportions
différentes.

Il existe donc des solutions pour améliorer |a simple notion de
monnaie hélicoptére lancée sans conditions imaginée par
Milton Friedman. Evi 1ent, ces élé nécessitent un
travail technique complexe et il n'est pas certain que la BCE s'y
attéle lorsque l'on a pu constater que le taux négatif & plusieurs
niveaux en pratique en Suisse ou au Japon a été jugé trop

« complexe = par la BCE pour la zone euro.

Une dépossession des Etats ?

La derniére difficulté est celle de la justification « politique » de
cette création monétaire. En contournant les banques, la BCE

it égal les g €lus. Elle ferait en
réalité un plan de relance sans l'accord des Etats. La banque
centrale indépendante serait-elle alors toujours dans son rble ?
N'est-ce pas aux représentants des citoyens de déterminer
quelles dépenses relévent ou non de l'intérét général 7 N'est-ce
pas au Conseil européen ou au parlement de construire un plan
pour l'ensemble de 'Europe ?

La question se pose et pourrait faire monter une véritable
fronde de certains gouvernements mécontents de se voir ainsi
« déposséder » de leur pouvoir budgétaire par la BCE. Mais la
zone euro dans sa version actuelle ne permet pas de vrai plan
de relance vigoureux, ni au niveau des Etats, ni au niveau
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europben, La BCE oadapie donc b cette denng, mibme = un
jplan de nelance budgdtaine pourralt #re plus efficace qua
Ihiicoptine.

Lo gquestion allemands relancéda 7

i wost pas cartain que cotie vision soit ndanmoing scoeptés on
Mismagne ol celbe mesune ser considénbs comme un premier
pas vars Mhyperinfiation. Mario Draghl a déjh besuccup falt
reculer bes Allenands. Sa critigue cutre-Rhin est féroce &1, déja,
la Handelsbiett du 11 mars M figund brdilant un billel de
bargue. Maka cette patience (su sena étymalogique de ce qui
fait soufirir) germanique est-efle bornds ? EY la monnale
hélicoptbre aera-1-lle sa imite 7 Cest désormals b cerie
question que Fitallen de la BCE dolt répandre.
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Lactualité dconomigue en vidio : Earozans : Finflation reste faible
sy
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