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our contrer les effets économiques de la pandémie
de COVID-19, les banques centrales du monde
entier ont considérablement assoupli leur politique
monétaire, notamment en baissant les taux d’in-
téret et en procédant a des achats d’actifs. Cette orientation
accommodante de la politique monétaire a permis d’atté-
nuer les répercussions de la pandémie sur I’économie. En
revanche, la question de savoir si ces politiques ont égale-
ment pour effet de creuser les inégalités n’a pas encore été
tranchée. Certains considérent que la politique monétaire a
permis aux marchés boursiers de remonter des profondeurs
ol la pandémie les avait plongés, ce qui, & premicre vue,
est surtout une bonne nouvelle pour les riches. Pourtant,
lassouplissement monétaire est également susceptible de
réduire les inégalités, notamment parce que le faible niveau
des taux d’intérét peut encourager les petites entreprises a
emprunter et & embaucher.
Qulen est-il, en fin de compte ? Lassouplissement de
la politique monétaire accentue-t-il ou bien réduit-il les
inégalités ?

Bien souvent les débats portant sur la politique monétaire
sont plutdt abstraits ; aussi allons-nous traiter la question
sous un angle plus personnel. Si la banque centrale de votre
pays choisit d’assouplir sa politique monétaire, quest-ce que
cela signifie concrétement pour vous ? Cela va-t-il améliorer
ou détériorer votre situation financiére ? Allez-vous mieux ou
moins bien vous en sortir que d’autres ? La réponse a cette
question dépend avant tout de vos revenus, de votre patri-
moine, de votre épargne et du niveau de votre endettement.

Prenons l'exemple des Sampson, une famille imaginaire
composée de Lisa, jeune femme d’une vingtaine d’années,
de ses parents Margarita et Homero, et de son oncle Arturo,
la cinquantaine, comptable de son Etat. Comment I'assou-
plissement de la politique monétaire affecte-t-il leurs situa-
tions respectives ?

Commengcons par Lisa, qui travaille comme serveuse
pour financer ses études d’infirmiére. A ce stade de son
parcours, Lisa est une travailleuse peu qualifiée dont la ré-
munération est moins élevée que celle de travailleurs plus
4gés, mieux formés et plus expérimentés, comme son oncle
Arturo. Par ailleurs, Lisa a plus de risque de perdre son em-
ploi pendant une récession que des travailleurs plus 4gés et
donc de se retrouver au chdémage (graphique 1).

La bonne nouvelle pour Lisa est que I'assouplissement
monétaire réduit les pertes d’emploi en période de récession.
Lassouplissement monétaire produit des effets bénéfiques
pour lactivité économique par le canal des revenus du tra-
vail, ce qui bénéficie en premier lieu aux travailleurs les plus
jeunes, les moins expérimentés et les moins bien payés, qui
sont souvent les premiers A perdre leur emploi lors d’une
récession. Sans assouplissement monétaire, Lisa aurait plus
de risque de perdre son emploi, ce qui accentuerait I’écart

Graphique 1

Les jeunes
Les jeunes ont plus de risques de perdre leur emploi que les personnes plus agées.
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Sources : Organisation de coopération et de développement économiques ; calculs
des services du FMI.

Note : Les jeunes, qui généralement gagnent moins d’argent, risquent davantage
de se retrouver sans emploi, car le chémage des jeunes est plus sensible aux cycles
économiques. Les codes de pays utilisés sont ceux de I'Organisation internationale
de normalisation (1SO).

salarial qui la sépare de son oncle. Méme si elle avait re-
trouvé un nouvel emploi, celui-ci aurait sans doute été de
nature précaire, relevant, par exemple, d’'un contrat court
assorti d’avantages sociaux limités.

Examinons désormais le cas d’Arturo, salarié, proprié-
taire et détenteur d’obligations et d’actions qui lui procurent
un revenu du capital. Une baisse des taux d’intérét ferait
augmenter les revenus de son capital et 'avantagerait donc
par le canal de la composition des revenus ; par ailleurs,
l'augmentation de la valeur de ses placements en obliga-
tions, en actions et dans 'immobilier enrichirait Arturo
par 'intermédiaire du canal du bilan. Lisa, en revanche,
ne bénéficierait pas directement d’une hausse des revenus
du capital, ni d’'une augmentation de la valeur des actifs,
dans la mesure ot elle ne détient aucun patrimoine.

Enfin, penchons-nous sur le cas de Margarita et Homero,
qui ont épargné toute leur vie durant, et qui tirent leurs re-
venus de leurs pensions de retraite et de la rémunération de
leur épargne bancaire. Ce sont des épargnants nets. Lisa,
quant 2 elle, a souscrit des préts pour financer ses études
et l'achat d’une voiture : cest donc une emprunteuse nette.
Une baisse des taux d’intérét serait avantageuse pour Lisa,
car elle devrait alors moins d’argent a sa banque au titre
des paiements d’intéréts, soit quelle ait souscrit 2 un prét
a taux variable (et dont le taux s’ajusterait alors 4 la baisse),
soit qu'elle puisse se refinancer 4 un taux plus favorable. En
revanche, Margarita et Homero seraient perdants, car la
baisse des taux d’intérét réduirait la rémunération de leurs
dépdts bancaires (ils pourraient méme voir leurs revenus
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chuter en termes réels dans le cas o1 assouplissement mo-
nétaire aurait des effets inflationnistes). Les revenus de leur
retraite risqueraient également de baisser en termes réels.

Toutes choses égales par ailleurs, 'assouplissement de la
politique monétaire tend a défavoriser les épargnants peu
endettés et titulaires d’importants dépots bancaires et a fa-
voriser les emprunteurs nets (Auclert, 2019). En d’autres
termes, un assouplissement monétaire redistribue les ri-
chesses des épargnants vers les emprunteurs : Cest ce quon
appelle le canal de la redistribution de I'épargne.

Limpact net d’un assouplissement monétaire sur la situa-
tion de la famille Sampson sobtient en faisant la somme
des effets transmis par les différents canaux que nous avons
décrits, et qui sont tantdt favorables, tantot défavorables,
selon que l'on se place du point de vue de Lisa, de ses pa-
rents ou de son oncle.

Ainsi, Lisa aurait a gagner a un assouplissement moné-
taire, par 'intermédiaire des revenus de son travail et de
lallégement du remboursement de sa dette, mais ne bé-
néficierait pas directement de la hausse du prix des actifs.

Arturo bénéficierait, quant a lui, de 'augmentation des
revenus de son travail et de son capital ; par contre, §'il était
épargnant net, il patirait d'une baisse de ses revenus d’inté-
réts. Les pertes encourues par Margarita et Homero du fait
de la baisse de rémunération de leur épargne pourraient étre
compensées par appréciation de la valeur de leur maison,
voire par le fait qu’ils nauraient plus a soutenir financie-
rement leur fille, auparavant en difficulté mais désormais

Graphique 2

De I'importance de ce que I'on posséde

Les individus possédent différents types d'actifs en fonction du rang qu'ils occupent
dans la répartition statistique des richesses.
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Sources : enquéte sur les finances et la consommation des ménages de I'Union
européenne (2016) ; enquéte sur la situation financiére des consommateurs aux
Etats-Unis (2016) ; calculs des services du FMI.

Note : Les pays de I'Union européenne concernés par I'enquéte sont I'Allemagne,
I'Autriche, la Belgique, Chypre, 'Espagne, I'Estonie, la Finlande, la France, la Grece, la
Hongrie, I'lrlande, I'ltalie, la Lettonie, la Lituanie, Malte, les Pays-Bas, la Pologne, le
Portugal, la République slovaque et la Slovénie.
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indépendante, dans le cas ot la politique monétaire suivie
permettrait de pérenniser son emploi.

Comme nous I'a montré 'exemple des Sampson, l'ampleur
des effets redistributifs de 'assouplissement monétaire dépend
de 'importance relative de ses différents canaux de trans-
mission, par ailleurs susceptible de varier d'un pays a l'autre.

Ainsi, dans les pays présentant un niveau élevé d’inclu-
sion financi¢re, les ménages pauvres ont plus facilement
acces au crédit et ont plus de chance de se voir accorder des
préts immobiliers, et donc de tirer parti de la baisse des taux
d’intérét. Dans d’autres pays, les gens paient généralement
leur maison comptant et n’auraient donc rien a gagner a
une baisse des taux. Dans les pays dont le systéme financier
est dominé par les banques, les personnes qui détiennent
leur épargne sous forme de dépdts bancaires et n'ont pas
souscrit d’emprunt pourraient patir de I'assouplissement
monétaire par intermédiaire du canal de redistribution
de I’épargne. Dans les pays présentant un niveau de pro-
tection sociale élevé, la baisse du risque de chémage pour
les travailleurs & revenu modeste découlant de 'assouplis-
sement monétaire pourrait étre moins sensible que dans les
pays ol la protection sociale est plus restreinte.

Dans les pays de 'Union européenne et aux Etats-Unis,
I'impact du canal du bilan sur les inégalités est suscep-
tible de varier en fonction des types d’actifs détenus par
les particuliers. Les revenus du capital ont en général plus
d’importance pour les ménages les plus fortunés, qui dé-
tiennent davantage d’actifs financiers. Cest surtout vrai
aux Etats-Unis, olt prés des deux tiers des actifs détenus
par les 10 % les plus riches prennent la forme d’obligations
(16 %) et d’actions (46 %) (graphique 2). En dehors de
cette catégorie de la population, la majorité des ménages
aux Etats-Unis, ainsi que dans les pays de 'Union euro-
péenne, détiennent la plus grande part de leurs actifs sous
forme de biens immobiliers. Cela signifie que 'impact de
lassouplissement monétaire est susceptible d’avoir des effets
plus équitables par I'intermédiaire des prix de 'immobi-
lier que via les revenus du capital ; en outre, les personnes
ayant souscrit des préts immobiliers bénéficient de la baisse
du montant de leurs remboursements.

Des études (antérieures a la pandémie de COVID-19)
portant sur leffet combiné de plusieurs des canaux décrits
ci-dessus ont montré que, dans I’ensemble, les effets redis-
tributifs nets d’un assouplissement transitoire de la politique
monétaire étaient variables et souvent négligeables sur le
plan économique ; elles ont aussi mis en évidence des dis-
parités entre les pays et en fonction du caractére conven-
tionnel (baisse des taux d’intérét) ou non conventionnel
(achats d’actifs) de la politique monétaire mise en ceuvre.
Aux Etats-Unis, par exemple, un assouplissement moné-
taire est suivi d'une augmentation des inégalités de revenu



et d’'une diminution des inégalités de consommation, mais
ces effets sont modestes et peu durables (Kaplan, Moll et
Violante, 2018).

Erant donné le creusement des inégalités de revenu et de
patrimoine et le peu de marge de manceuvre budgétaire
dont disposent de nombreux pays, la lutte contre les inéga-
lités doit-elle passer davantage par la politique monétaire ?

La difficulté réside en ce que la politique monétaire est
un instrument imprécis et peu adapté pour remédier a la
situation particuliére de tel ou tel groupe socioéconomique
ou catégorie de la population. Par ailleurs, assigner cet ob-
jectif supplémentaire aux banques centrales pourrait re-
mettre en cause l'efficacité de la politique monétaire, dans
la mesure ot la lutte contre les inégalités risque d’entrer en
conflit avec les objectifs de stabilité des prix et de la pro-
duction. D’autres intervenants, au premier chef I’Etat, sont
mieux outillés pour traiter les questions liées & 'augmen-
tation des inégalités, puisqu’il sagit de tendances de long
terme déterminées par des facteurs structurels ; en outre,
seuls des instruments sufisamment précis permettent de
cibler des couches distinctes de la population.

Les banques centrales, en se consacrant pleinement a leur
fonction premiére, auront les mains libres pour faire ce quelles
font le mieux, a savoir prendre des mesures adaptées pour
contrer les ralentissements de ’économie, protéger I'emploi
et garantir la stabilité des prix. En parallele, les banques cen-
trales doivent faire évoluer leurs cadres stratégiques existants
pour mieux appréhender et prendre en compte les différences
entre ménages, notamment en modélisant et en analysant
la distribution des revenus et du patrimoine, qui influe sur
la transmission de la politique monétaire.

En outre, en menant de front une politique de soutien bud-
gétaire, des réformes structurelles et un assouplissement mo-
nétaire, il est possible d’améliorer 4 la fois la situation macro-
économique et la distribution des richesses. Couplé a une
série bien ordonnée de réformes structurelles (notamment des
politiques actives du marché du travail, par exemple sagis-
sant de l'aide 4 la recherche d’emploi et de la requalification
professionnelle), un soutien budgétaire ciblé est 'instrument
idéal pour combattre 'augmentation des inégalités et préter
main forte aux oubliés de la transformation de I'économie.

Les banques centrales ont un role essentiel a jouer pour
traiter la question des inégalités, y compris pendant la pan-
démie de COVID-19 : elles doivent clairement faire connaitre
les effets, positifs comme négatifs, de la politique monétaire
sur la répartition des richesses, en faisant usage de plusieurs
canaux de communication (discours de banquiers centraux,
rapports officiels et événements de sensibilisation aupres du
public). Elles doivent expliquer dans quelle mesure leurs
politiques sont susceptibles d’accroitre le bien-étre collectif
en améliorant les perspectives d’emploi des plus modestes

et en réduisant les inégalités de consommation. Une com-
munication claire est essentielle pour faire comprendre de
quels leviers disposent les banques centrales en vertu de leur
mandat et pour inspirer confiance aux citoyens.

Les principales banques centrales ont commencé a évo-
quer de maniére explicite les effets de leurs politiques sur
la répartition des richesses (Carney, 2016 ; Lane, 2019). La
Réserve fédérale des Etats-Unis a ainsi récemment révisé
son mandat, qui vise désormais notamment a favoriser un
niveau d’emploi maximal dans l'ensemble de la population
et a faire en sorte que la politique de relance monétaire bé-
néficie davantage aux plus modestes.

La pandémie a des conséquences majeures sur la répartition
des richesses, ce qui alimente les débats autour de la ques-
tion des inégalités, y compris pour ce qui concerne l'action
des banques centrales. Limportance relative des différents
canaux par lesquels la politique monétaire affecte les iné-
galités est susceptible d’évoluer si la pandémie modifie de
maniére durable la répartition des revenus et du patrimoine.

Assurer la stabilité macroéconomique demeure certes la
fonction premiere des banques centrales, mais celles-ci doivent
également faire connaitre, mesurer et analyser les effets re-
distributifs de la politique monétaire. Les banques centrales
doivent également mettre en évidence 'accroissement général
du bien-étre que permet la politique monétaire (en dépit de
ses possibles effets redistributifs) en expliquant quelle serait la
situation si elles sabstenaient d’intervenir. Enfin, les banques
centrales doivent expliquer que la hausse durable des inéga-
lités et la baisse & long terme des taux d’intérét sont large-
ment le produit de facteurs structurels, que seules d’autres
politiques publiques sont & méme d’influencer.
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