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			Le Cepremap est, depuis le 1er janvier 2005, le CEntre Pour la Recherche EconoMique et ses APplications. Il est placé sous la tutelle du ministère de la Recherche. La mission prévue dans ses statuts est d’assurer une interface entre le monde académique et les décideurs publics et privés.

			Ses priorités sont définies en collaboration avec ses partenaires institutionnels : la Banque de France, le Cnrs, France Stratégie, la direction générale du Trésor et de la Politique économique, l’École ­normale supérieure, l’Insee, l’Agence française du développement, le Conseil d’analyse économique, le ministère chargé du Travail (Dares), le ministère chargé de l’Environnement, de l’énergie et de la mer, le ministère chargé de la Santé (Drees) et la direction de la recherche du ministère de la Recherche.

			Les activités du Cepremap sont réparties en cinq programmes ­scientifiques coordonnés par sa direction : Politique macroéconomique en économie ouverte ; Travail et emploi ; Économie publique et redistribution ; 
Marchés, firmes et politique de la concurrence ; Commerce international et développement.

			Chaque programme est animé par un comité de pilotage constitué de trois chercheurs reconnus. Participent à ces programmes une centaine de chercheurs, cooptés par les animateurs des programmes de recherche, notamment au sein de l’École d’économie de Paris.

			La coordination de l’ensemble des programmes est assurée par 
Claudia Senik. Les priorités des programmes sont définies pour deux ans.

			L’affichage sur Internet des documents de travail réalisés par les chercheurs dans le cadre de leur collaboration au sein du Cepremap tout comme cette série d’opuscules visent à rendre accessible à tous une ­question de politique économique.

			Daniel COHEN

			Directeur du Cepremap

		

	
		
			Sommaire

			1. Introduction	

			Aux origines d’une métaphore	

			Un regain d’intérêt pour cette politique…	

			… qui fait aujourd’hui son retour sur le devant de la scène	

			2. De quoi parle-t-on aujourd’hui ?	

			Un nécessaire travail de définition(s)	

			Quelle différence avec les autres formes de politiques monétaires ?	

			Monnaie hélicoptère versus revenu universel	

			Conclusion	

			3. Les éléments clés de la réapparition du concept 
dans le débat public	

			Un retour sur la crise financière	

			Une crise qui se heurte à la limite des politiques budgétaires…	

			… et à la limite des politiques monétaires ?	

			L’hypothèse de la stagnation séculaire	

			Conclusion	

			4. L’hélicoptère monétaire : une réponse possible 
aux maux actuels ?	

			Un outil ultime ?	

			Qu’en disent les économistes ? 	

			Conclusion	

			5. Les limites de cette politique	

			Indépendance des banques centrales et contrôle démocratique	

			Une banque centrale peut-elle faire défaut ?	

			Conclusion	

			Liste des figures, encadrés et tableau	

			Bibliographie	

		

	
		
			
				
					
				
				
					
							
							
								
									EN BREF

								

							

						
					

					
							
							L’apparente difficulté des politiques monétaires – même les moins conventionnelles – à faire face à la succession des crises économiques a replacé au cœur des débats la possibilité d’user d’une nouvelle arme de l’arsenal de la banque centrale : un hélicoptère monétaire. En pratique, cet outil de politique publique – dont le nom paraît tout dire de la réalité qu’il recouvre – peut être pensé de différentes façons et prendre des aspects très divers. L’image fantaisiste d’un banquier central survolant une ­économie et l’arrosant de liquidités a souvent constitué un obstacle à un débat serein autour de cet instrument. Pourtant, cet outil protéiforme, longtemps considéré comme un simple concept pédagogique permettant d’illustrer les effets inflationnistes de la création monétaire, est peu à peu revenu sur le devant de la scène comme une alternative crédible aux ­politiques économiques mises en place de nos jours. L’expression « hélicoptère ­monétaire » recouvre désormais un ensemble de mesures consistant à créer de la monnaie, gratuitement, sans contrepartie et de façon définitive, afin de financer des politiques fiscales expansionnistes.

							La crise économique de 2008 a mis à nu les difficultés et les limites des politiques économiques à la disposition des décideurs. L’augmentation des dettes publiques qui a suivi cette crise, puis l’explosion des bilans des banques centrales et enfin le fait que l’économie ne semblait pas se redresser complètement ont fait craindre l’impuissance des pouvoirs publics et des banquiers centraux à parer à une nouvelle crise. De plus, la nécessité pour la politique monétaire d’agir par l’intermédiaire d’institutions financières pour avoir un effet sur l’économie réelle est de plus en plus remise en cause, que ce soit pour des questions d’efficacité ou de justice sociale. Cela conduit également à repenser de nouvelles manières d’atteindre les objectifs des banques centrales.

						
					

					
							
							Dans ce contexte, la crise de la Covid-19 a ravivé les débats autour de « l’hélicoptère monétaire » en tant qu’instrument de politique économique. Il est vrai qu’un outil permettant de stimuler la demande agrégée et de ­produire un regain d’inflation sans avoir à recourir toujours plus à de l’endettement public ou privé est particulièrement séduisant. Bien sûr, la possibilité d’utiliser cet outil a été discutée régulièrement au cours de l’histoire lorsque les économies étaient confrontées à des crises importantes, mais ce débat se pose avec une intensité particulière. Alors que les politiques ­utilisées semblent aujourd’hui à bout de souffle, il paraît légitime d’envi­sager toutes les possibilités pour sortir de ce marasme. Cependant, il n’existe pas de remède miracle aux maux rencontrés aujourd’hui par nos économies, et les risques associés à l’utilisation de cet hélicoptère monétaire ne doivent pas être négligés. Nous reviendrons sur les définitions possibles d’une telle mesure, puis sur les conditions d’émergence de ce débat, pour montrer que, selon nous, si cet instrument n’est pas une solution miracle à l’ensemble des problèmes existants et qu’il convient de rester prudent quant à son ­utilisation, nous devons innover et que l’on ne saurait laisser de côté la possibilité d’utiliser un tel outil de politique monétaire.

							Le contenu du présent opuscule a été réuni afin de synthé­tiser et de contextualiser les travaux présentés lors du colloque « Helicopter ­Money : Beyond Myth and Magic », organisé à l’École normale supérieure (ENS) par le Cepremap, la Chaire Banque de France et la Paris School of ­Economics en 2016.

							Florin Bilbiie a été professeur à Paris-I et à la Paris School of ­Economics et est actuellement professeur à l’université de Lausanne. Organisateur de la conférence sur la « monnaie hélicoptère » dont est issu cet opuscule, il travaille sur les fluctuations économiques et les politiques monétaires et budgétaires, notamment en relation avec les inégalités, dans des cadres avec hétérogénéité des ménages ainsi qu’entrée et sortie des entreprises.

						
					

					
							
							Alaïs Martin-Baillon a étudié à la Paris School of Economics et à l’université Paris-I et est actuellement doctorante à Sciences Po Paris. Ses travaux portent sur la politique monétaire dans des modèles à agents hétérogènes.

							Gilles Saint-Paul est professeur à l’École normale supérieure et à la Paris School of Economics, et directeur de l’axe de recherche « Macro­économie » au Cepremap. Il a travaillé, entre autres, sur l’économie politique des politiques budgétaires et leurs conséquences sur la croissance et les crises. Il a notamment publié Théorie du cycle. Introduction à l’analyse des fluctuations macroéconomiques (Rue d’Ulm, 2019).

						
					

				
			

		

	
		
			1. Introduction

			« Supposons à présent qu’un jour un hélicoptère survole cette communauté et largue 1 000 dollars en billets de banque depuis le ciel, lesquels sont bien sûr immédiatement récupérés par les membres de la communauté. Supposons de plus que tous sont convaincus qu’il s’agit là d’un événement exceptionnel qui ne se répétera jamais1. »

			Aux origines d’une métaphore

			Cette célèbre citation de Milton Friedman, issue du premier chapitre de The Optimum Quantity of Money and Other Essays, a donné naissance à l’expression « hélicoptère monétaire », communément utilisée aujourd’hui dans le jargon économique. Friedman se sert ici de la métaphore de l’hélicoptère pour illustrer l’effet de la création monétaire ex nihilo sur le niveau des prix et les répercussions de l’injection de cette monnaie dans l’économie. Il montre ainsi qu’une banque centrale est toujours en mesure de déclencher une augmentation du niveau des prix. Une référence plus directe aux mécanismes qui sont aujourd’hui subsumés par cette métaphore peut être trouvée dans un écrit antérieur à l’ouvrage précité. Friedman suppose dans un article publié en 19482 qu’il est possible de financer des déficits gouvernementaux par une augmentation de la masse monétaire. Il utilise alors la formulation suivante : 
« les dépenses des gouvernements seraient financées entièrement par les 

revenus des impôts ou bien par de la création monétaire, c’est-à-dire par l’utilisation de titres qui ne portent pas d’intérêt.3 »

			Friedman n’a pas utilisé l’expression « hélicoptère monétaire » dans le but de proposer un nouvel instrument de politique monétaire : il l’envisageait comme un simple exercice de pensée servant à étayer une démonstration. Cependant, ce terme a été repris depuis parmi les économistes ainsi que dans le débat public pour désigner un outil potentiel au service de la politique économique. L’expression « helicopter drop » – que nous pourrions traduire par « largage de monnaie » – s’est ainsi imposée dans le paysage économique en tant qu’instrument disponible dans la boîte à outils des responsables de la politique monétaire.

			Un regain d’intérêt pour cette politique…

			La notion d’hélicoptère monétaire a fait l’objet d’un regain d’intérêt au début des années 2000 dans le milieu des décideurs économiques. Cette expression a été reprise et popularisée par Ben Bernanke, alors président de la Réserve fédérale des États-Unis4 lors de son célèbre discours du 22 novembre 2002 intitulé « La déflation : faire en sorte que “cela” n’arrive pas ici5 ». Bernanke y présente cet instrument comme une des modalités possibles pour injecter des liquidités – c’est-à-dire pour créer et mettre en circulation de la monnaie dite banque centrale – dans l’économie américaine. L’extrait suivant de son discours est à l’origine de la popularité grandissante du concept d’hélicoptère monétaire : « En pratique, l’efficacité d’une politique ayant pour but la lutte contre l’inflation pourrait être significativement améliorée par une coopération entre les autorités fiscales et monétaires […]. Une baisse des impôts financée par de la monnaie serait essentiellement équivalente au célèbre ­hélicoptère monétaire de Milton Friedman6. »

			Ainsi, selon Bernanke, l’hélicoptère monétaire serait un des outils à la disposition des banques centrales pour sortir d’une situation de déflation, une menace qui planait sur l’économie américaine au début des années 2000. Parmi les différentes mesures envisageables par ces institutions, l’ancien président de la banque centrale insiste sur le fait qu’un tel instrument, qui permettrait une coopération entre les autorités monétaires et fiscales du pays, augmenterait l’efficacité d’une politique visant à stimuler la demande et à faire repartir l’inflation dans une économie. Le programme de baisse des impôts soutenu par une politique monétaire accommodante – afin d’éviter une remontée des taux d’intérêt – qu’il assimile à l’hélicoptère monétaire décrit par Friedman est alors considéré comme une politique réalisable et souhaitable. 

			Ce discours lui a valu, certes, de se voir attribuer pour toujours le sobriquet de Helicopter Ben7, mais il a également permis de relancer les débats et les travaux sur cet instrument polémique de la politique économique. Car, pour reprendre les mots de cet ancien banquier central, les exemples irréalistes sont souvent un bon moyen de présenter l’essence d’un problème8. 

			… qui fait aujourd’hui son retour sur le devant de la scène

			Depuis la crise de 2008, l’hélicoptère monétaire est revenu dans le débat public. Mario Draghi, alors président de la Banque centrale européenne (BCE), répondant à une question sur le sujet lors de sa conférence de presse du 10 mars 2016, a qualifié cette politique de « concept très intéressant »9. Il a précisé également que le Conseil des gouverneurs ne l’avait « pour l’instant » ni réellement étudiée, ni véritablement prise en considération. À la suite de ces propos, Peter Praet, économiste en chef de la BCE et membre du directoire, a précisé dans une interview accordée au journal La Repubblica10 que cette politique faisait effectivement partie des outils mobilisables par une banque centrale. Il a ajouté que celle-ci pouvait potentiellement – et si nécessaire – émettre de la monnaie et la distribuer directement à la population. En juin 2016, encouragés par ces déclarations, 18 parlementaires européens ont signé une lettre ouverte à Mario Draghi11 le pressant d’étudier sérieusement cette possibilité et les différentes formes que celle-ci pourrait prendre. Dans la foulée de cette initiative, une campagne intitulée « QE [quantitative easing] for people, not financial markets » (« Un assouplissement 

monétaire pour le peuple, non pour les marchés financiers ») a été lancée12. Ce manifeste, accompagné d’une pétition, a recueilli à ce jour plus de 10 000 signatures, dont celles d’un certain nombre d’économistes. Ce mouvement propose le financement direct d’un programme d’investissements publics par la Banque centrale ou également la distribution à chaque habitant de la zone euro d’une somme correspondant à une fraction des montants mobilisés dans le cadre des politiques de quantitative easing (ou programmes d’assouplissement quantitatif). 

			L’intérêt suscité par cette politique non conventionnelle est donc vif, aussi bien dans les milieux scientifiques et politiques que citoyens. Cependant la rareté des études sur le sujet contraste avec cet engouement et invite à faire un point sur les contributions portant sur cette question, à comprendre les raisons de son retour dans le débat public et à chercher à en définir précisément les enjeux. Pour cela, cet opuscule sera divisé en quatre parties. Dans la première, nous chercherons à définir cette politique monétaire qui recoupe des notions différentes selon les acteurs qui la mobilisent et nous présenterons ses principales caractéristiques ainsi que ses principales différences avec les autres politiques actuellement mises en œuvre. Nous chercherons, dans une seconde partie, à comprendre dans quelles circonstances cet outil de politique économique a pu émerger comme une alternative crédible aux politiques en place, ainsi qu’à déterminer les raisons de sa réapparition dans le débat public aujourd’hui. Dans un troisième temps, nous analyserons dans quelle mesure cette politique est à même de répondre aux difficultés auxquelles sont actuellement confrontées nos économies. Nous présenterons, avant de conclure cet opuscule, les limites et les dangers potentiels de cet instrument.

			2. De quoi parle-t-on aujourd’hui ?

			L’hélicoptère monétaire de Friedman en tant qu’exercice de pensée paraît simple – du moins sur le plan théorique. Il recoupe pourtant aujourd’hui plusieurs notions qui diffèrent en de nombreux points. Il convient donc de préciser les théories et les propositions que cette expression recouvre afin d’être à même d’en comprendre pleinement les enjeux. Dans ce premier développement, nous tenterons de circonscrire le contenu de cette politique économique, d’en comprendre les particularités et de la définir par opposition à ses alternatives.
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