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La volonté de revenir au plein emploi a-t-elle comme
conséquence inévitable les inégalités patrimoniales ?

Aujourd’hui, les gouvernements et les Banques Centrales ont, beaucoup
plus fortement que dans le passé, la volonté de ramener rapidement les
économies au plein emploi. Ceci se manifeste par des politiques
budgétaires et monétaires plus expansionnistes que dans le passé dans
les récessions et restant plus longtemps expansionnistes dans les
périodes de croissance.

Mais ce choix de politique économique (soutien budgétaire fort, taux
d’intérét trés bas, liquidité trés abondante) conduit chroniquement a la
hausse des prix des actifs donc aux inégalités patrimoniales.

Il faut donc se demander si la volonté de réduction rapide du chémage,
donc des inégalités de revenu induites par le chdmage, n’a pas comme
conséquence inévitable la hausse des inégalités de patrimoine.
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Une volonté affirmée de ramener les économies rapidement au
plein emploi

Les gouvernements et les Banques Centrales des pays de 'OCDE affichent aujourd’hui
clairement leur volonté de ramener le plus rapidement possible leurs économies au plein
emploi (graphique 1).
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Graphique 1

OCDE* : taux d'emploi** (en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Enploi (en % delapopulation dgée de 204 64 ans)

Sources : Datastream, BLS, ONS, Eurostat, MIAC, ONU, NATIXIS
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Ceci passe par :

des politiques budgétaires durablement expansionnistes (graphique 2) ;

Graphique 2

OCDE" : déficit public (en%du PIB valeur)
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des politiques monétaires restant expansionnistes (graphiques 3a/b), méme si l'inflation
se redresse, puisque les Banques Centrales sont passées a I'Average Inflation Targeting
(une inflation inférieure a I'objectif doit étre ensuite corrigée par une inflation supérieure a

I'objectif).
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Graphique 3a

OCDE* : tauxd'intéréta10ans s

ur les emprunts d'Etat

ettauxdirecteurs des Banques Centrales (en %)

- Taux d'intervention des Banques Centrales (en %) .5 24000 -

Taux d'intérét a 10 ans surles emprunts d'Etat (en %) 22000 -

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 20000 -

4 18000 -

16000 -

3 14000 -

12000

|, 10000 -

8000 -

6000 -

T 4000 -

ﬁ(:;ﬁ:xelss : Datastream, 2000 -
020304 0506 070809 1011121314 151617 18 19 20 21 02

Graphique 3b
OCDE* : base monétaire (Md$)

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

Sources : Datastream, Fed,
BCE, BoE, BoJ, NATIXIS
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Par rapport au passé, les politiques économiques restent aujourd’hui durablement
expansionnistes dans les périodes d’expansion au lieu de redevenir plus restrictives
quelques années apreés les récessions (graphiques 4al/b).
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Graphique 4a
OCDE* : déficit publicet PIBvolume

Déficit public (en % du PIB valeur)
PIB volume (GA en %)
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(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zane euro + Japon
Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4b
OCDE"* : PIB volume et taux d'intervention des
banques centrales
PIB volume (GA en %)
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Ce choix budgétaire et monétaire conduit inexorablement a des

bulles sur les prix des actifs

On a donc dans les économies contemporaines une configuration ou :

- la croissance est repartie ;

- pourtant les politiques budgétaires restent expansionnistes ;

- et les Banques Centrales conservent des taux d’intérét trés bas et une progression de la

iquidité.

Cette configuration est évidemment favorable a I'apparition de bulles sur les prix des
actifs (graphique 5) : s’il y a croissance, stimulus budgétaire et taux d’intérét réels trés bas
(graphique 6), nécessairement les prix d’actifs augmentent exagérément.
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Graphique 5
OCDE* : indice boursieretprix des maisons
(100 en 1990:1)
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(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zane euro + Japon
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Graphique 6
OCDE"* : tauxd'intérétréela10ans surles
emprunts d'Etat (en %, déflaté parle CPI)
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Synthése : les inégalités patrimoniales, le prix a payer pour la
volonté de retour rapide au plein emploi
La volonté de retour rapide au plein emploi affichée par les gouvernements et par les Banques

Centrales conduit au maintien durable dans les périodes d’expansion des politiques
économiques expansionnistes.

Cette configuration fait apparaitre des bulles sur les prix des actifs, donc une hausse
importante des inégalités de patrimoine (graphique 7).

Graphique 7
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Cela montre que le prix a payer pour cette volonté des gouvernements et des Banques
Centrales de ramener rapidement les économies au plein emploi est la hausse des
inégalités patrimoniales.

Il'y aurait donc un arbitrage entre les inégalités de revenu, qui sont réduites par une correction
plus rapide du chdmage, et les inégalités de patrimoine.



