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Politique monétaire et inflation

L"augmentation de la masse monétaire pendant la crise Covid :
analyse et implications

A la suite de la crise Covid, la masse monétaire a augmenté & des rythmes historiquement élevés dans
la zone euro et aux Etats-Unis en 2020, avant de revenir sur une tendance d’augmentation plus modérée
en 2021. Cette évolution est due & une importante création monétaire par les banques centrales et les
banques commerciales, soutenue par |'achat de titres publics. Parallélement, les émissions de dette
publique ont également atteint des sommets pour faire face aux conséquences de la crise sanitaire.
Cet article explique les principaux mécanismes & |'origine de ces évolutions et explore également les
relations entre ce surcroit de création monétaire et le niveau des prix.
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le taux de croissance de la masse monétaire
en zone euro fin 2020 a plus que doublé
(5% en 2019), pour retomber & 7 % fin 2021

254

le taux de croissance de la masse monétaire
aux Etats-Unis fin 2020 a quintuplé

(5% en moyenne en 2019), pour retomber
a 13% fin 2021
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ntre 2019 et 2020, dans la zone euro, le taux de

croissance de la masse monétaire (M3, agrégat

large permettant de prendre en compte d'éventuels
transferts entre actifs liquides, cf. définition en annexe) a
nettement augmenté. Il est passé de 5% a environ 12 %,
ce qui correspond & un flux annuel de 1589 milliards
d’euros. Cette progression de 7 points de pourcentage
sur un an est la plus rapide enregistrée depuis la création
de I'euro. Une augmentation encore plus marquée a
été observée aux Etats-Unis, ou le taux de croissance
de M2 est passé d'environ 5% & 25 % (cf. graphique 1).
Ce rythme soutenu d’expansion monétaire a suscité des
inquiétudes parmi les économistes quant & d’éventuelles
pressions inflationnistes 1.

La dynamique monétaire en 2020 a été principalement
alimentée par la réponse budgétaire & la crise Covid,
elle-méme facilitée par les achats & grande échelle de
titres de dette publique par les institutions financiéres
monétaires (IFM) 2, en particulier les banques centrales.
La singularité de cette période est bien mise en relief par
la normalisation qui s'est amorcée, dés les premiers mois
de 2021, et se traduit par un taux de croissance annuel
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d’environ 7% en zone euro en décembre 2021. Cet
article explique les principaux mécanismes & |'origine
de ces évolutions et explore également les relations
entre ce surcroit de création monétaire et le niveau des
prix, en se concentrant sur la phase initiale de la crise,
durant laquelle les évolutions ont été les plus marquées.

1 Une forte augmentation des ugrégluts
monétaires en zone euro, principalement
alimentée par I’achat massif de dette
publique par les IFM

Une forte croissance des dépdts détenus par les ménages
et les sociétés non financieres

Dans la zone euro, la masse monétaire (ou monnaie au sens
large) est définie comme I'ensemble des billets de banque
et des piéces, des dépdts et des titres de créance & court
terme et des parts d'OPCVM monétaires, détenus par les
agents résidents hors IFM et administrations centrales 3.
La masse monétaire est inscrite au passif du bilan des IFM.
Les dépdts des SNF ont le plus augmenté au cours de la
période récente dans la zone euro, suivis par les dépdts
des ménages. En 2020, le taux de croissance des dépéts
semble assez proche entre les pays de la zone euro, &
I'exception de la France, oU il apparait beaucoup plus élevé,
une tendance que |'on retrouvait en 2017 (cf. encadré 1).

De fait, I'accumulation de dépdts par les SNF de la
zone euro atteint 518 milliards d’euros en 2020, dont
445 milliards au cours des trois premiers frimestres de
I’lannée. Ces montants correspondent & une hausse de
I"encours d’environ 20 % sur un an (contre 6% en 2019),
alors que I'activité de nombreuses entreprises a été
ralentie, sinon stoppée, durant plusieurs mois en 2020,
ce qui aurait pu les conduire & tirer plus largement sur
leurs trésoreries. Celles-ci ont cependant été renforcées
par les différentes aides publiques mises en place.

Les ménages ont également accru leur épargne liquide, qui
a atteint 607 milliards d’euros en 2020, dont 423 milliards
au cours des frois premiers trimestres de |'année.

1 Par exemple, Morgan Stanley, relayé par CNBC, déclarait : « La Fed pourrait ne pas avoir le contréle de la croissance de la masse monétaire, ce qui signifie

qu’elle n’aura pas non plus le contréle de I'inflation, si elle se déclenche ».

2 Une définition des IFM est disponible sur le site Internet de la Banque de France.

3 Plus précisément, les ménages, les sociétés non financiéres (SNF), les administrations publiques hors administrations centrales, les compagnies d'assurance et
fonds de pension, les fonds d'investissement non monétaires et autres sociétés financiéres diverses non IFM.

L'augmentation de la masse monétaire pendant la crise Covid : analyse et implications
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ENCADRE 1
La croissance monétaire en France en 2020

Depuis 2016, la contribution de la France & la croissance de M3 en zone euro a progressé & un rythme plus élevé
que la moyenne de la zone euro. En 2020 notamment, cet écart a dépassé 3,3 points de pourcentage en moyenne.
La contribution frangaise est portée & la fois par les dépdts & vue et les livrets A des ménages (+ 150 milliards
d’euros), et par les dépdts des sociétés non financiéres — SNF (+ 167 milliards d’euros). Ce flux de 317 milliards
d’euros représente 28 % de I'ensemble des flux de dépdts & vue et assimilés de la zone euro (soit 1116 milliards)
et 20% du flux de M3 de la période (soit 1589 milliards).

Pour les ménages, une grande partie de cefte accumulation de dépéts provient de I'épargne financiére c’est-a-dire
du surcroit du revenu disponible sur la consommation et I'investissement immobilier. Leurs actifs financiers nets ont
ainsi augmenté de 115 milliards d’euros en 2020. Cette hausse refléte probablement I'effet restrictif des contraintes
sanitaires sur la consommation (fermeture de restaurants et de magasins, suspension des voyages) ainsi que
'effet positif sur les revenus des mesures prises par le gouvernement francais sur le maintien des salaires dans les
entreprises (le chémage partiel et le fonds de solidarité par exemple).

Pour les sociétés non financiéres, plus de 130 milliards d’euros de préts garantis par I'Etat & des conditions de
coit favorables ont été accordés en 2020, en plus des préts aux conditions du marché.

Dans I'ensemble, les institutions financiéres monétaires (IFM) frangaises ont contribué dans une trés large mesure
& la dynamique monétaire de la zone euro, représentant 42% des flux de crédit au secteur privé de la zone euro
et 22% des crédits au gouvernement (la part de la France dans le PIB de la zone euro s'élevant & 20 %).

Ainsi les dépéts de ces deux catégories d'agents, qui  d’euros, contre une augmentation annuelle moyenne
contribuent pour 70% & la hausse de M3 en 2020  de 407 milliards de 2015 & 2019, ce qui équivaut &
(cf. graphique 2), ont progressé de 1125 milliards  un surcroit de dépéts d’environ 700 milliards.

62 Taux de croissance de M3 et contribution au taux de croissance de chaque composante

(en%)
I Piaces ef billets en circulation I Dépdts des ménages et des ISBLSM
1 Dépdts des administrations publiques I Titres de fonds monétaires
I Dépots des auxiliaires financiers, hors IFM I Titres de dettes émis
[ Dépdts des compagnies d'assurance et des fonds de pension 1 Autres
I Dépdts des sociétés non financiéres — M3
14

- Déc. Déc. Déc. Déc. Déc. Déc.
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Notes : Tous les engagements inclus ici (par exemple, les pensions, les titres de créance, efc.) sont des composantes de M3.
IFM, institutions financiéres monétaires ; ISBLSM, institutions sans but lucratif au service des ménages.
Source : Banque centrale européenne, SDW, statistiques monétaires.
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La principale source de croissance de M3 en zone euro
a été I'achat massif de titres publics par les IFM

Face & une chute drastique de I'activité économique, les
gouvernements de la zone euro ont lancé des plans de
relance budgétaire massifs, comprenant des transferts
aux ménages et aux entreprises (notamment par le
biais de plans de chémage partiel, de subventions aux
entreprises, de transferts sociaux 4), ainsi que des reports
d'impéts. Au total, le montant des transferts publics nets
d’impdts recus par les ménages et les entreprises s'est
élevé & plus de 500 milliards d’euros en 2020.

Ces transferts, ainsi que la baisse importante des recettes
fiscales, ont entrainé une augmentation substantielle du
déficit budgétaire de la zone euro, qui est passé de 0,6 %
du PIB en 2019 & 7,2% du PIB en 2020, conduisant
ainsi & d'importantes émissions d’obligations publiques.
La plupart de ces obligations ont été acquises par les IFM et,
en particulier, par |'Eurosystéme (cf. tableau), déclenchant
une importante création monétaire (voir |'encadré 2,
détaillant le lien entre le bilan des IFM et la monnaie).

63 Evolution de M3 et de ses contreparties
(Flux annuels, en % du PIB)

M Concours d I'économie I Actifs extérieurs nefs

1 Concours aux administrations publiques

20

1 Engagements financiers & long terme

Acquisition de titres par les institutions financiéres monétaires (IFM)
en 2020 en zone euro
(en milliards d’euros)

Achats de titres publics par les IFM 1063

dont :

Banques commerciales 319

Banque centrale (Eurosystéme) 744
Augmentation de la dette publique 1037
dont :

Dépéts auprés de la banque centrale 538

Transferts publics 499

Source : Eurosystéme, bilan des IFM, statistiques sur les détentions
de titres.

En examinant les « contreparties de M3 » 3, ¢’est-a-dire
essentiellement les variations des postes du bilan des IFM
qui constituent la contrepartie de la croissance monétaire,
le graphique 3 montre que |'augmentation exceptionnelle
de la masse monétaire en 2020 s’explique principalement
par I'achat massif de titres publics par les IFM. Les flux
annuels de concours aux administrations publiques
en pourcentage du PIB ont atteint le plus haut niveau
observé depuis la création de la zone euro. Les concours

0 Autres
— M3

0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Note : Les concours & |'économie comprennent les crédits aux secteurs non IFM hors administrations publiques et les titres émis par ceux-i,
détenus par les IFM. Les concours aux administrations publiques incluent les crédits aux administrations publiques et les titres émis par
cellesci, nets des dépdts de I'administration centrale auprés des IFM. Les engagements financiers & long terme représentent les
engagements non monétaires des IFM. La rubrique « Autres » comprend notamment le capital et les réserves.

Source : Eurosystéme, bilan des IFM.

4 Haroutunian et al. (2021).
5 Cf. El Amri et al. (2021).
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ENCADRE 2
Le bilan des institutions financiéres monétaires refléte la création de monnaie

Les sources de création monétaire peuvent étre analysées en examinant les bilans du secteur bancaire et du
secteur non financier. Dans les exemples ci-apres, on se limite parmi les institutions financiéres monétaires (IFM)
aux banques, et, parmi les non-IFM au secteur non financier.

Dans |'exemple stylisé ci-dessous (cf. schéma a), les principaux actifs du systéme bancaire sont les préts et les titres.
Le principal passif des banques est constitué par les dépdts du secteur non financier. De I'autre c6té, le secteur
non financier détient principalement des dépéts bancaires et est débiteur du secteur bancaire.

Schéma a
Actif et passif du systéme bancaire et du secteur non financier (situation initiale)
Actif et passif des banques Actif et passif du secteur non financier

Titres

Dépots Préts
: Dépés
Préts
Fonds propres Valeur nette

Source : Banque de France.

Sur le schéma b, nous représentons les bilans du secteur des banques, lorsque ceux-ci décident d’acheter des fitres
supplémentaires (zone violette) et d’octroyer d’avantage de préts (zone verte). Comme on peut le voir, les préts
supplémentaires accordés par le secteur bancaire se traduisent par des dépéts supplémentaires, car lorsqu’un
prét est accordé, les fonds sont généralement crédités sur le compte de |'emprunteur. Ce que résume I’expression :
« les crédits font les dépdts ».

Dans le cas ou la banque achéte une obligation souveraine, on distingue deux étapes : i) I'achat de I'obligation
par la banque commerciale, lors de I'émission de dette par le Trésor et ii) le versement (chomage partiel, etc.) par
le gouvernement des fonds empruntés sur les comptes de dépét des ménages aupres des banques. Ce n’est qu’a
cette seconde étape que les dépdts du secteur non financier, et donc M3, s’accroissent.

A ce stade du raisonnement, s'agissant du bilan consolidé des banques, il na pas été fait de distinction entre la
banque centrale et les banques commerciales '

Si la banque centrale achéte des obligations publiques aux banques commerciales, elle crédite en monnaie centrale
les banques commerciales. Le bilan de la banque centrale va ainsi augmenter (titres d'Etat & I’ actif et augmentation
des dépéts de la banque commerciale au passif). La banque commerciale constatera une diminution de sa détention

e

1 Anoter, que I'Eurosystéme (la BCE et les 19 banques centrales nationales de la zone euro) n'est autorisé & acheter des obligations que sur le marché secondaire,
c'est-a-dire auprés des investisseurs. Le marché secondaire se distingue du marché primaire, dans lequel I'Etat émet ses obligations auprés d'investisseurs.

L'augmentation de la masse monétaire pendant la crise Covid : analyse et implications
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de titres publics et une augmentation équivalente du solde de son compte aupres de la banque centrale. Les dépdts
du secteur non financier et donc M3 resteront inchangés. Dans cet exemple, seuls les achats de titres publics par
les banques commerciales créent de la monnaie, mais ces achats sont facilités par le refinancement massif par la

banque centrale, ainsi qu’observé en 2020.

Schéma b

Actif et passif du systeme bancaire et du secteur non financier aprés I'achat de fitres d'Etat par les banques et l'octroi de préts supplémentaires

Actif et passif des banques

Source : Banque de France.

& l'économie ont également fortement progressé,
notamment en raison de la croissance des préts aux
sociétés non financiéres (principalement sous forme de
préts garantis par |’Etot).

Cette situation différe de celle de 2016, ou les concours
aux administrations publiques avaient également
augmenté suite au programme d’achats de titres du
secteur public (PSPP) de la banque centrale, mais sans
croissance significative de la dette publique. A I'époque,
les IFM avaient principalement acheté des titres publics
a des non-résidents (Koijen et al., 2017), ce qui avait
entrainé une détérioration des « actifs extérieurs nets »,
sans effet sur M3. A l'inverse, en 2020, la contrepartie
extérieure a peu changé, car la plupart des titres publics
acquis par les IFM correspondaient & ceux nouvellement
émis (Sirello, 2020). Un épisode similaire de forte
hausse de la dette publique, ainsi que de la contrepartie
« concours aux administrations publiques », a eu lieu
en 2009-2010, aprés la crise financiére. A I'époque,

& s Dt i o
Titres
Dépots Dt Préts
Préts
Fonds propres Valeur nette

Actif et passif du secteur non financier

cependant, M3 n’avait pas beaucoup augmenté, car
les banques avaient enregistré une forte progression de
leurs émissions de titres & long terme ¢, ces derniers ne
faisant pas partie de M3.

Dans le contexte actuel, on peut se demander pourquoi
les ménages et les SNF n’ont pas réduit leurs dépdts en
achetant des produits d'assurance ou des titres financiers.
En effet, selon les modéles traditionnels de placement
financier des ménages, les dépéts liquides (intégrés
dans M3) rapportent un taux d'intérét inférieur (souvent
nul) au rendement d'autres actifs financiers ou réels.
Toutefois, les actifs sans risque rapportent actuellement
des taux d'intérét négatifs dans la zone euro et la
courbe des rendements est relativement plate. Détenir
des dépédts liquides n’implique donc pas une forte perte
pour les ménages (ou un colt d’opportunité élevé).
En conséquence, les ménages ont préféré détenir leur
patrimoine financier sous forme de dépéts, dans une
période marquée par |'incertitude.

6 Cf. Banque centrale européenne — BCE (2010) : « Les données suggeérent que, jusqu’au début de 2010, I'ajustement brutal observé dans les risques et les
rendements pertinents a entrainé un déplacement des investissements financiers vers des instruments non monétaires |[...] les investissements dans des instruments

IFM & plus long terme ont également augmenté ».

L'augmentation de la masse monétaire pendant la crise Covid : analyse et implications
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64 Contributions des secteurs a la croissance de M2 aux Etats-Unis
(taux de croissance en %, en glissement annuel)

1 Secteur financier non IFM
— Total M2

W Ménages
I Sociétés non financires
W Administrations publiues centrale ef locale

30

25

20

m 7 B ¥ N 7 B ¥ 0 127 B M
2015 2016 2017

Note : IFM, institutions financiéres monétaires.

2020

Source : Proxy basé sur les comptes financiers en stock publiés par la Fed.

2 Une hausse de la masse monétaire
encore plus marquée aux Etats-Unis,
principalement du c6té des dépots des ménages

Les actifs monétaires ont plus augmenté aux Etats-Unis
que dans la zone euro

Fin 2020, |'agrégat monétaire M2 7 a augmenté de
25 % en variation annuelle, aprés une hausse moyenne
de 5% en 2019 (cf. graphique 4). Cela représente
presque le double du taux de croissance historique
le plus élevé, atteint dans les années 1970, avec une
accélération de 20 points de pourcentage par rapport
& 2019 (bien plus rapide que I'accélération de 7 points
en zone euro).

Pour les Etats-Unis, le dernier épisode de forte
croissance monétaire remonte & 2011-2012,
lorsque M2 avait augmenté de 6 % & 10 % par an (et
dans une moindre mesure en 2016, lorsque M2 avait
progressé de plus de 7 %). A I'époque, d'importantes
injections de liquidités par la Réserve fédérale des
Etats-Unis (Fed) avaient entrainé une hausse des
réserves bancaires auprés de la banque centrale, mais

pas d'accélération de M2, car cette liquidité est restée
dans le systétme bancaire et n'a été que faiblement
déployée dans le secteur privé. En 2020, en revanche,
le Congrés américain semble étre |'acteur principal de
la croissance de la masse monétaire. Contrairement
a |'épisode précédent, I"émission de titres publics
par le gouvernement fédéral a financé les transferts
directs aux ménages et aux entreprises, augmentant
ainsi leurs dépéts. Le département du Trésor a émis
4582 milliards de dollars de titres publics en 2020.
Ces emprunts publics massifs ont pu étre réalisés
gréce au programme illimité¢ d'achats d’actifs lancé
par la Fed en mars 2020, qui |'a finalement conduite
& acheter 2 533 milliards de dollars de bons du Trésor
en 2020. Comme le montre le graphique 5 infra, la
détention de titres publics par les IFM (principalement
la Fed) a constitué de loin la contrepartie la plus

dynamique de M3.

Une augmentation des liquidités
particuliérement marquée pour les ménages

Contrairement a la zone euro, ou les SNF représentaient
les principaux contributeurs de I'augmentation des

7 Aux Etats-Unis, M2 comprend la monnaie fiduciaire, les dépéts & vue, les dépats d’épargne, les dépdts & terme d’un montant inférieur & 100000 dollars et les fonds
communs de placement monétaires, détenus par les secteurs, & I'exclusion du gouvernement américain et des IFM. La Fed ne publie plus d’agrégat M3 depuis 2006.

L'augmentation de la masse monétaire pendant la crise Covid : analyse et implications
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G5 Contreparties de M2 aux Etats-Unis et contribution @ la croissance
(en %)

10 Actif extérieurs nefs

I Autres actifs

I Concours  Iéconomie
1 Titres publics détenus par la Fed
I Titres publics défenus par les bangues

25

m n

1
2015 2016 2017

Note : Fed, Réserve fédérale des Etats-Unis.
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Source : Proxy fondé sur les comptes financiers en stock publiés par la Fed.

liquidités, ce sont essentiellement les ménages qui ont
tiré la hausse de M2 aux Etats-Unis en 2020 8, et les SNF
dans une moindre mesure (cf. graphique 4). Les ménages
ont augmenté leurs dépdts de 23 % en 2020 par rapport
a 2019, sachant qu'ils détiennent les trois quarts des
dépdts bancaires. Les SNF ont également accru leurs
dépéts de 24 % en 2020. Par ailleurs, un arbitrage de
liquidité non neutre pour la dynamique de M2 a pu
également jouer. En raison du niveau inédit d'incertitude,
les agents ont préféré échanger des dépdts & terme
(dont certains ne sont pas inclus dans M2 aux Etats-Unis,
comme ceux supérieurs & 100000 dollars) contre des
dépéts a vue plus liquides (inclus dans M2).

La surreprésentation des ménages comme détenteurs
de monnaie aux Etats-Unis s’explique par la spécificité
des mesures de relance budgétaire américaine,
ciblant particuliérement les ménages et moins les SNF.
En effet, ces mesures ont consisté en des transferts
directs aux ménages et des préts non remboursables
aux entreprises afin de payer les salariés, alors qu’en
Europe on a eu recours plutét a I'activité partielle et
aux préts garantis par 'Etat. Alors que les préts sont
généralement considérés comme source de nouveaux

dépéts, les ménages américains ont contracté en 2020
nettement moins de préts qu'ils n’ont effectué de nouveaux
dépdts : 655 milliards de dollars de nouveaux préts n'ont
alimenté qu’un quart de la hausse de 2 526 milliards de
dollars des dépéts. Le reste provient essentiellement des
transferts publics, puisque les ménages ont recu en 2020
environ 1133 milliards de dollars de transferts nets
supplémentaires (chéques directs, allocations chémage,
chéques alimentaires, baisses d'impdts). Pour les SNF,
on retrouve comme attendu une dynamique des préts
qui suit de prés celle des dépdts : 714 milliards de
dollars de préts supplémentaires, contre 792 milliards
de dollars de nouveaux dépédts pour les SNF. Le soutien
aux entreprises a été moins important aux Etats-Unis, &
la fois comparé aux ménages, mais aussi comparé aux
mesures de soutien similaires en Europe. Les facilités
de prét d'urgence mises en place notamment par la
Fed, comparables aux préts garantis par |'Etat dans la
zone euro, ont été peu souscrites. Le Paycheck Protection
Program, I'un des principaux vecteurs de soutien aux
entreprises américaines, a en fait agi comme un transfert
indirect aux ménages, en accordant aux petites et
moyennes entreprises (PME) des préts non remboursables
afin de payer les salaires des travailleurs.

8 Les statistiques monétaires américaines ne comportent pas de séries de masse monétaire par secteur comme en zone euro. Nous pouvons représenter |'évolution
de M2 par secteur en agrégeant, & partir des comptes financiers des différents secteurs (ménages, SNF, secteur financier autre que les IFM et administrations

locales), leurs avoirs en :
bien I'évolution globale de M2.

espéces et dépdts & vue, dépdts & terme et parts d’'OPCVM monétaires. Ce calcul n’est qu’approximatif mais refléte relativement
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Par rapport aux émissions de dette dans la zone euro,
le Trésor américain a déboursé une part plus importante
des fonds collectés & travers ces émissions. Cependant,
le compte du Trésor américain auprés de la Fed restait
encore frés élevé, a 1744 milliards de dollars fin 2020 9.
Le décaissement ultérieur de ces liquidités, ainsi qu'observé
en 2021, a continué de stimuler la croissance de M2.

3 L'augmentation de la masse monétaire
ne se traduit pas par une augmentation
automatique des prix

Les sections précédentes montrent que I'augmentation de
la masse monétaire au sens large, tant dans la zone euro
qu’aux Etats-Unis, a résulté principalement des mesures
de relance budgétaire, qui ont alimenté la croissance
des dépdts et de la demande. Les évolutions & venir
gardent une part d'incertitude, mais devraient plutét
impliquer une diminution du stimulus budgétaire.

A plus long terme, que pourraitil advenir de ces dépdts
du secteur non financier 2 La hausse de I'inflation estelle
inévitable 2 L'inflation a effectivement augmenté en 2021
dans la zone euro et encore plus aux Etats-Unis, mais
il ne faut pas nécessairement en conclure que cela
provienne uniquement ou principalement de I'évolution
de la demande : d’autres facteurs jouent du cété de
I'offre tels que I'augmentation des prix de |'énergie
ou des restrictions sur les capacités productives liées
notamment au contexte sanitaire. La littérature existante
est également nuancée quant aux liens possibles entre
la monnaie et I'inflation.

Plusieurs remarques sont & prendre en considération :

* La croissance de la masse monétaire est allée de pair
avec des mesures importantes de relance budgétaire
dans la zone euro et aux Etots-Unis, et suggere
que |'effet net de ces mesures a été d’accroitre la
richesse financiére nette des SNF et des ménages,
ce qui pourrait avoir un impact positif sur leurs

dépenses et in fine sur l'inflation. Cet effet est, au
moins en partie, contrebalancé par une augmentation
des obligations fiscales implicites des résidents des
pays concernés, conformément & la théorie de
I"équivalence ricardienne '°, ce qui devrait limiter
la consommation ;

La partie des fonds levés par I'émission de dette
publique qui n"a pas été dépensée et reste sur les
comptes des gouvernements auprés de leur banque
centrale est sans impact sur la masse monétaire 1.
Si les fonds sont dépensés, la masse monétaire est
amenée & augmenter probablement davantage ;

Les ménages pourront également préférer utiliser
leurs dépéts excédentaires pour réduire leurs dettes
(et donc détruire de la monnaie) plutét que pour
augmenter leur consommation ou pour alimenter les
placements financiers non monétaires ou immobiliers,
ce qui favoriserait la hausse du prix des actifs plutét
que des prix des biens et services. Néanmoins, les
mémes incitations & détenir des dépdts lorsque les
taux d'intérét sont bas réduisent également |'incitation
& rembourser les dettes. Les avoirs monétaires des
ménages (plutdt que les agrégats monétaires totaux)
semblent quant & eux avoir un meilleur lien avec
I'inflation que les agrégats monétaires totaux, comme
I'indique Bricongne (2015) en reconstruisant les
avoirs monétaires sectoriels pour les Etats-Unis, le
Royaume-Uni, la France et la zone euro 2. Cela atténue
les risques provenant de la fraction de la croissance
monétaire des secteurs détenteurs de monnaie hors
ménages, notamment dans le cas de la zone euro oU
les dépdts des entreprises ont davantage alimenté la
croissance monétaire qu’aux Etats-Unis, relativement
aux ménages. Quant & ces avoirs des ménages, leur
augmentation pendant la période Covid-19 est atypique
et pourrait bien étre traitée par les ménages comme
un transfert ponctuel. Si tel était le cas, elle devrait
produire des effets limités sur le revenu futur attendu
et la consommation courante (cf. encadré 3 infra);

9 Une partie de la réserve de liquidités pourrait s’expliquer par les fonds consacrés au Paycheck Protection Program, qui ne sont versés par le Trésor aux

banques que lorsque le prét est officiellement annulé.

10 Selon I'équivalence ricardienne, lorsque les administrations publiques s'endettent pour effectuer une relance budgétaire, les agents économiques sont capables

d'anticiper une future hausse des impdts et réduisent ainsi leur consommation.

11 Les dépdts de I'administration centrale auprés de la banque centrale ne sont pas comptabilisés dans M2/M3.

12 http://data.leo-univ-orleans.fr/media/search-works/2296,/dr201518.pdf
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ENCADRE 3

Plusieurs études montrent que les transferts ponctuels ont un impact limité sur la consommation
et les anticipations d’inflation

A partir d'une enquéte sur les ménages néerlandais, van Rooij et de Haan (2019) suggérent que seule une petite partie
des transferts est susceptible d'étre dépensée (environ 30%), le reste étant principalement épargné ou utilisé pour le
remboursement de la dette. Ils concluent que ces transferts, qu’ils proviennent de la banque centrale ou du gouvernement,
produisent par ailleurs peu d'effet sur les anticipations d'inflation.

A I'aide d'enquétes & grande échelle auprés des ménages américains, Coibion et al. (2020) et Baker et al. (2020)
étudient comment les Américains ont utilisé les chéques directs recus en 2020. Ils concluent que les ménages ont dépensé
entre 30% et 40% des chéques recus, le reste étant réparti de fagon égale entre épargne et remboursement de la dette.

Ces ordres de grandeur pour les Etats-Unis sont cohérents avec Bilbiie et al. (2021) qui soulignent que « les estimations
disponibles de la propension & consommer des transferts de la loi CARES se situent entre 25% et 40%. [....]. Il s’avére
que ces estimations sont largement conformes & celles basées sur les précédents transferts de ce type. » Bilbiie et al.
(2021) affirment également que la hausse de I'épargne des ménages américains n’est pas si excessive si on la place
dans le contexte des interventions gouvernementales sans précédent et qu'« il est peu probable qu’elles générent une
hausse de la demande post-pandémie » [et donc de l'inflation].

1 Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act.

66 Zone euro : enquéte sur la confiance des consommateurs

(solde des réponses)

— Consommateur, indicateur de confiance — Epargne au cours des 12 prochains mais — Achats importants prévus dans les 12 prochains mois
~ Evolution probable des prix au cours des 12 prochains mois  — Situation financiére au cours des 12 prochains mois ~ — Situation financiére actuelle du ménage
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Source : Commission européenne.

* Les anticipations font partie des facteurs qui peuvent, contribution de la croissance des agrégats monétaires
traditionnellement, alimenter I'inflation, et les enquétes et d’autres facteurs;
de la Commission européenne sur les ménages
semblent montrer que les projections sur les prix et Lalittérature a largement exploré le lien entre |'évolution

les achats importants sur les douze mois suivants ont des agrégats monétaires et |'inflation, avec des
été stables en zone euro (cf. graphique 6) au cours de conclusions mitigées. L'innovation financiére et la difficulté
I'année 2020, malgré des différences (limitées) entre les de déméler les différentes motivations des détenteurs
Etats membres et une augmentation ponctuelle autour du de monnaie entre autres éléments rendent cette relation
deuxiéme trimestre 2020 dans le contexte du premier difficile & établir. Binner et al. (2010) mettent ainsi en
confinement. Si les projections d'inflation des ménages doute I'utilité des agrégats monétaires pour la prévision
en zone euro augmentent sur 2021, avec un pic en de l'inflation, alors que McCallum et Nelson (2010) et
octobre, selon 'enquéte de la Commission européenne, Berger et Osterholm (2008) trouvent des indications
il reste toutefois difficile de faire la part entre la d'un lien entre la croissance monétaire et |'inflation.
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Annexe
Extrait de 'encadré du Bulletin de la Banque de France n® 234 /2, mars-avril 2021

Qui crée la monnaie, qui la détient?

Dans la zone euro, définir un cadre commun de mise en ceuvre de la politique monétaire nécessite au préalable
une définition harmonisée des secteurs émetteur et détenteur de la monnaie.

Le secteur émetteur de monnaie est composé des institutions financiéres monétaires (IFM) résidentes de la zone euro :
la BCE, les banques centrales nationales, dont la Banque de France, les établissements de crédit, les organismes
de placement collectif (OPC) monétaires et toutes les institutions financiéres résidentes dont |’ activité est de recevoir
des dépdts et/ou de proches substituts des dépdts de la part des agents non financiers. Le secteur détenteur de
monnaie inclut les agents résidents de la zone euro hors IFM et administrations centrales ! (considérées comme
neutres du point de vue de la monnaie), & savoir essentiellement les ménages, les sociétés non financiéres, les
compagnies d’assurance et les intermédiaires financiers non-IFM.

La masse monétaire est évaluée & partir d’un retraitement et d’une consolidation des bilans comptables des émetteurs
de monnaie. C'est aussi dans ce cadre que la BCE a défini trois principaux agrégats monétaires harmonisés
au niveau européen, qui décrivent et classent, par ordre de liquidité décroissante, la monnaie détenue par les
agents économiques.

® M1 représente la monnaie au sens strict et comprend les actifs immédiatement utilisables comme moyens de
paiement, c’est-a-dire les billets et piéces en circulation (monnaie fiduciaire) et les dépéts & vue ;

® M2 comprend M1 ainsi que les dépéts transformables rapidement et sans codt en moyen de paiement avec
un préavis de remboursement inférieur ou égal & trois mois (pour la France : les livrets A et bleus, les comptes
d’épargne-logement, les livrets de développement durable et solidaire [LDDS], etc.) et les dépédts & terme jusqu’a
deux ans;

® M3 ou agrégat large recouvre, en plus de M2, les instruments négociables émis & court terme par les IFM
dont le degré de liquidité est élevé avec peu de risque de perte de capital en cas de liquidation (titres d’OPC
monétaires, titres de créances & deux ans, pensions).

La base monétaire, dite aussi monnaie centrale, comprend la monnaie scripturale ainsi que les liquidités déposées
par les banques au titre de la facilité de dépst, des réserves obligatoires et des réserves excédentaires. La monnaie
fiduciaire se distingue de la monnaie scripturale.

Le terme « scriptural » vient de la racine latine signifiant « étre écrit », et désigne la monnaie créée par des écritures
comptables. Elle se différencie de la monnaie fiduciaire, symbolisée par le billet de banque, le terme « fiduciaire »
renvoyant & la racine latine signifiant « de confiance ». Par exemple, un paiement par carte bancaire n’implique
que de la monnaie scripturale.

e

1 Les administrations centrales regroupent I'Etat ainsi que divers organismes contrdlés par I'Etat et exercant une compétence au niveau national.
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Lorsqu’un établissement de crédit accorde un prét & une entreprise ou & un ménage, le montant de ce crédit est
ajouté au compte en banque du client. A un nouveau crédit correspond donc un nouveau dépét, qui vient s’ajouter
& la monnaie scripturale existante. Ce jeu d’écriture est résumé dans I'expression « les crédits font les dépéts » 2.

Le client de la banque peut ensuite utiliser cette monnaie scripturale pour effectuer des paiements, par virement,
carte bancaire ou chéque par exemple. La monnaie créée par les établissements bancaires, qui a pour origine le
besoin de financement des agents économiques, circule ensuite dans I'économie.

Selon le comportement de leurs clients, certaines banques commerciales se trouvent en situation excédentaire (dépdts
supérieurs aux crédits) et d’autres en situation déficitaire (crédits supérieurs aux dépéts). Une asymétrie se crée
par exemple lorsqu’un ménage détenant un compte dans une banque A effectue un paiement & un commercant
titulaire d’un compte dans une banque B. Pour assurer |'équilibre de leur liquidité, les banques commerciales
peuvent recourir au marché interbancaire ou utiliser leur propre compte & la Banque de France, sur lequel est
déposée de la monnaie centrale.

2 Cf. Banque de France (2019), « Qui crée la monnaie? », L'éco en bref, janvier.
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