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L’inégalité patrimoniale est une conséquence 
inévitable de la politique monétaire expansionniste 

Les politiques monétaires expansionnistes, qu’elles visent à soutenir 
l’investissement ou à assurer la solvabilité des Etats, conduisent 
nécessairement à des taux d’intérêt réels anormalement bas. Et des 
taux d’intérêt réels anormalement bas conduisent finalement à une 
hausse anormale des prix des actifs (actions, immobilier…). 

Le problème n’est pas que les Banques Centrales veulent soutenir la 
Bourse ou les prix de l’immobilier. Le problème est qu’il faut accepter 
que, dès qu’elles veulent soutenir l’économie, elles font monter les 
prix des actifs et la valeur des patrimoines financiers et immobiliers. 

Même l’Helicopter Money conduit à cet effet : même si une Banque 
Centrale distribue de la monnaie aux plus pauvres, même si cette 
monnaie est initialement consommée, elle génère un supplément 
d’épargne et de richesse sous forme monétaire qui finit par conduire à 
une hausse des prix des actifs. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Les politiques monétaires expansionnistes, quel qu’en soit 
l’objectif, conduisent à la baisse des taux d’intérêts réels 

Traditionnellement, l’objectif des politiques monétaires expansionnistes est de soutenir 
la demande, et en particulier l’investissement. 

Dans la période récente, avec la hausse de l’endettement public (graphique 1) les politiques 
monétaires expansionnistes ont surtout comme objectif de maintenir la solvabilité budgétaire. 
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Graphique 1
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Mais, quel que soit l’objectif des politiques monétaires expansionnistes, elles conduisent à 
des taux d’intérêt réels, à court terme et à long terme, faibles (graphique 2). 
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Graphique 2
OCDE* : taux d’intérêt sur les emprunts d’Etat à 

10 ans et taux d’intervention des Banques 
Centrales réels (en %, déflatés par le CPI)

 Taux d'intervention des Banques Centrales réel

 Taux d'intérêt à  10 ans Gov. rée l

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
+ Zone euro + Japon

 

Et les taux d’intérêt réels bas conduisent à un niveau 
anormalement élevé des prix des actifs 

Lorsque les taux d’intérêt réels à long terme deviennent faibles par rapport à la 
croissance en volume (graphique 3), les prix des actifs sont poussés à la hausse. 
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Graphique 3
OCDE* : PIB en volume et taux d'intérêt réel à 10 

ans sur les emprunts d'Etat
 PIB volume (GA en %)
 Taux d'intérêt réel à 10 ans Gov. (défla té par  le CPI, en %)

Sources : Datastream, BEA, 
ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon

 

 
Ceci se voit à l’évolution des cours boursiers et de la valorisation des actions (graphique 4a), 
à l’évolution des prix de l’immobilier (graphique 4b). 
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Graphique 4a
OCDE* : indice boursier et PER sur les résultats 

futurs
  Indice boursier (100 en 1998:1, G)

 PER sur les résultats futurs (D)

Sources : Datastream, Bloomberg, 
NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 4b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 1998:1)
 Prix des maisons
 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, Moody's, 
BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Ceci conduit, en tendance, à une hausse de la valeur des patrimoines (graphique 5). 
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Graphique 5
OCDE* : richesse immobilière et financière des 

ménages (en % du PIB valeur)
 Richesse immobilière des ménages
 Richesse financière des ménages

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro, Japon

 

Il ne s’agit pas d’une volonté de soutenir les prix des actifs, 
mais d’une conséquence inévitable de la politique monétaire 
expansionniste 

Même si la Banque Centrale a comme objectif de soutenir l’investissement, de maintenir la 
solvabilité de l’Etat, la politique monétaire expansionniste conduit donc inévitablement à la 
hausse des prix des actifs, donc à l’ouverture des inégalités de patrimoine. 
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Ceci est vrai même si la politique monétaire expansionniste est « sociale », et utilise 
l’Helicopter Money. 

Si la Banque Centrale donne par exemple de la monnaie aux ménages à revenu faible, 
même si ceux-ci consomment cette monnaie, il y a hausse de la richesse mise sous 
forme monétaire (les ménages donnent cette monnaie à une entreprise, qui a donc une 
réserve de cash plus élevée ; celle-ci peut changer de main, mais il reste toujours une hausse 
de la richesse en monnaie). A un certain moment, cette monnaie supplémentaire est alors 
investie dans d’autres actifs financiers, d’où la hausse des prix de ces actifs. 

Synthèse : si on ne veut pas de hausse des inégalités de 
patrimoine, il faut abandonner la politique monétaire 
expansionniste 

On l’a vu, quel que soit son objectif et quelles que soient ses modalités, la politique 
monétaire expansionniste conduit à la hausse des prix des actifs et des inégalités de 
patrimoine. 

Contrairement à ce qu’on entend parfois, il n’y a pas de bonne politique monétaire (favorable à 
l’économie et qui ne cause pas de bulle sur les prix des actifs) et de mauvaise politique 
monétaire (qui conduit aux bulles sur les prix des actifs). 

Si on veut éviter les bulles sur les prix des actifs et la hausse des inégalités de patrimoine, la 
seule solution est d’abandonner les politiques monétaires expansionnistes. 

 

 


