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D’une crise a l'autre

La BCE évite une crise des dettes publiques et des dettes des
entreprises en achetant de trés grandes quantités de ces dettes et en
maintenant ainsi des taux d’intérét a long terme extrémement bas.
Une crise de la dette va donc certainement étre évitée.

Mais la BCE, avec cette politique et 'excés de création monétaire qui
en résulte, va faire apparaitre une bulle sur les prix de I'immobilier
résidentiel, d’'ou d’abord une crise sociale avec des difficultés
croissantes qui seront rencontrées par les Européens pour se loger,
puis une crise financiére lorsque la bulle immobiliére éclatera.

La perspective de remplacer une crise de la dette maintenant par une
crise sociale et une crise financiere plus tard n’est pas
enthousiasmante, mais il n’y avait pas d’autre choix.
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La BCE évite une crise des dettes

La crise du Covid conduit a une trés forte hausse de I’endettement public (graphique 1) et
de I’endettement des entreprises (graphique 2) dans la zone euro.
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Pour éviter que se déclenche une crise des dettes publiques et des dettes des entreprises, la
BCE achéte une grande quantité de ces dettes (graphique 3), ce qui aboutit aussi au
maintien de taux d’intérét a long terme trés bas (graphique 4).
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La solvabilité des Etats et des entreprises reste ainsi assurée.

Mais cette politique va faire apparaitre une bulle sur les prix de
Fimmobilier

L’'excés de création monétaire (graphique 5) conduit dans les économies
contemporaines a des bulles sur les prix des actifs.
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Graphique 5
Zone euro :base monétaire (Mdd'euros)
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Ceci va conduire certainement aprés la crise du Covid a une hausse rapide des prix de
'immobilier (graphique 6).

Graphique 6
Zone euro : prix des maisons
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Une hausse rapide des prix de 'immobilier :

- peut conduire a une crise sociale, en conduisant a des difficultés pour se loger, en
augmentant le colt du logement ;

- peut conduire a une crise financiére, comme en 2008-2009, si la bulle immobiliere éclate
(d’ou rlinsolvabilité des emprunteurs qui ont des dettes supérieures a la valeur de leur
patrimoine immobilier, graphique 7).

Graphique 7
Zone euro :tauxde défautdes ménages surles
crédits immobiliers (en %)
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Syntheése : une crise peut en remplacer une autre

Notre inquiétude est claire : que I’énorme expansion monétaire qui évite aujourd’hui dans
la zone euro la crise des dettes conduise a terme a une crise sociale puis a une crise
financieére.

Mais la BCE n’avait pas d’autre choix, puisqu’il fallait rendre possible la forte hausse des
déficits publics (graphique 8) et de I'endettement des entreprises.

Graphique 8
Zone euro : déficitpublic (en %du PIB valeur)
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