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Les inégalités économiques, désormais au coeur
de I'analyse de la Fed

Par Bastien Drut, Stratégiste Sénior chez CPR AM

Lors de la conférence de Jackson Hole, Jerome Powell a annoncé des
changements importants sur les objectifs de long terme et sur la stratégie

de politique monétaire de la Fed. L'un des points importants, méme s’il
a moins été mis en avant que les autres, est le fait que les inégalités vont désormais constituer un
élément central de I'analyse du marché du travail.

La crise de la Covid a exacerbé les inégalités aux Etats-Unis

Comme I'a rappelé le président de la Fed Jerome Powell le 4 septembre, « les inégalités constituent
une caractéristique de I'économie américaine qui s’est renforcée depuis un certain temps »*.

En effet, les inégalités de revenus et de patrimoine ont trés fortement augmenté sur les derniéres
décennies : la moitié de la population la plus pauvre ne détient que 1,4% du patrimoine total des
Ameéricains. Au-dela de I'augmentation des inégalités de revenus et de patrimoine en elles-mémes, la
baisse de la mobilité sociale sur les dernieres décennies est trés spectaculaire : alors que 90% des
enfants nés dans les années 1940 gagnaient davantage que leurs parents, cette proportion a convergé
vers 50% pour les enfants nés dans les années 19802. Le fait que le « réve américain » consistant a
pouvoir gravir les échelons sociaux devienne peu a peu une illusion a alimenté les frustrations au sein
des segments de la population les plus défavorisés.

Par ailleurs, Anne Case et le prix Nobel Angus Deaton ont mis en évidence que la mortalité des blancs
non-hispaniques a arrété de baisser vers 2000 avant de repartir franchement a la hausse a cause de ce
qu’ils appellent les « morts de désespoir » (suicides, overdoses, mortalité lié a I'alcoolisme, etc.). De

1 Nous avons déja détaillé les causes de 'augmentation des inégalités dans un précédent texte « Les inégalités
économiques : un vrai risque pour I'économie »

2 Chetty R., D. Grusky, M. Hell, N. Hendren, R. Manduca et J. Narang, 2017, “The Fading American Dream:
trends in absolute income mobility since 1940”, Science.

3 Case A. et A. Deaton, 2017, “Mortality and Morbidity in the 21st Century”
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nombreux commentateurs ont expliqué que cela avait contribué a la victoire de Donald Trump en 2016
en faisant basculer I’électorat blanc peu diplémé dans le camp républicain.

La hausse des inégalités aux Etats-Unis était déja trés marquée avant 2020, mais la crise de la Covid
a exacerbé ces inégalités économiques en pénalisant encore un peu plus les moins avantagés® : les
jeunes ont davantage perdu leurs emplois que leurs ainés, les femmes que les hommes, les moins
diplémés que les plus diplomés, les noirs et les hispaniques que les blancs. Cela est manifeste dans les
statistiques d’emploi du Bureau of Labor Statistics mais également dans les enquétes réalisées par le
Census Bureau auprées des ménages qui établissent que les ménages les plus pauvres sont bien plus
susceptibles d’avoir perdu en revenus du travail. Au passage, les individus dont la santé était moins
bonne sont plus susceptibles d’avoir perdu en revenus du travail que ceux qui étaient en bonne santé.

US: "Have you experienced a loss of
employment income since March 13?"
(Aug. 31 survey)
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Les inégalités, désormais centrales dans I’analyse de la Fed

Les commentateurs n’ont généralement retenu que deux points dans les modifications des objectifs
de long terme et de la stratégie de politique monétaire de la Fed que Jerome Powell a annoncées lors
de la conférence de Jackson Hole fin ao(t :

e Le passage a une stratégie d’Average Inflation Targeting: pour compenser les périodes
d’inflation sous 2%, la Fed tolérera des périodes d’inflation supérieure a 2%,

o Un plus grand poids accordé a I’objectif de plein-emploi par rapport a celui de stabilité des
prix : la Fed attendra davantage d’amélioration sur le marché du travail avant de considérer
un éventuel futur resserrement monétaire.

Cependant, il est un réel changement de philosophie qui est passé quasiment inapergu : la prise en
compte des inégalités sera désormais un élément central de I'analyse que fait la Fed du marché du
travail. La Fed indique désormais que son objectif en ce qui concerne le plein-emploi est de parvenir a

4 Voir par exemple Cajner T. et al., 2020, The US labor market during the beginning of the pandemic recession.
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une amélioration du marché du travail « généralisée et inclusive », avec l'idée de parvenir a une
« économie forte et stable, qui bénéficie a tous les Américains. »

Pour cette raison, la Fed mesurera dorénavant |'état du marché du travail en prenant en compte la
situation des « différentes communautés ». Jerome Powell a lui-méme indiqué, a plusieurs reprises,
que les événements The Fed Listens (réunions d’échange avec le grand public) tenus dans le cadre de
sa Revue Stratégique, I'avaient marqué ; en particulier en ce qui concerne I'impact que pouvait avoir
la politique monétaire sur la vie des personnes et des communautés défavorisées.

US: taux de chomage par groupe ethnique
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Les interventions de plusieurs membres du Board de la Fed ces derniers jours (Jerome Powell,
Richard Clarida, Lael Brainard) ont eu des airs de mea culpa, avec 'idée que le resserrement
monétaire de 2017/2018 aurait été entrepris trop tot et n’aurait pas permis au taux de chdmage des
Noirs et des Hispaniques de baisser suffisamment.

Des travaux de recherche de la Fed® ont effectivement montré que le taux de chémage ou encore la
dynamique d’entrée/sortie sur le marché du travail étaient beaucoup plus dépendants de la situation
dans le cycle économique pour les Noirs et les Hispaniques que pour les Blancs : « nous parvenons a la
conclusion que I’'amélioration des conditions sur le marché du travail bénéficie davantage aux groupes
désavantagés quand le marché du travail est en bonne santé, plutét qu’en début de cycle. » Pour Lael
Brainard®, « si les modifications des objectifs de long terme avaient été actés quelques années plus tét,
il est vraisemblable que le resserrement monétaire aurait eu lieu plus tard et que les bénéfices [en
termes de baisse de chdmage pour les Hispaniques et les Noirs, de hausse du taux de participation des
femmes] auraient été plus importants. »

5 Cajner T et al., 2017, Racial gaps in labor markets outcomes in the last four decades and over the Business
cycle. Aaronson S. et al., 2019, Okun revisited: who benefits most from a strong economy.

6 Brainard L., 2020, « Bringing the Statement on Longer-run Goals and Monetary Policy Strategy into Alighment
with Longer-run Changes in the Economy ».
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Pour la Fed, I'un des problemes posés par la montée des inégalités est que cette derniére contribue
a la baisse du taux naturel réel” (c’est-a-dire le taux d’intérét réel en dessous duquel le taux directeur
réel stimule I'’économie). Le taux naturel ayant déja fortement baissé ces derniéres années, la montée
des inégalités érode tendanciellement les marges de manceuvre de la Fed®. Comme Jerome Powell I'a
indiqué dans sa conférence de presse du 16 septembre, si la Fed travaille sur les inégalités, ce n’est
« non pas parce que c’est intéressant et important mais parce que c’est important pour I’économie et
pour le mandat » de la Fed. Lidée sous-jacente ici est que pour la Fed, parvenir a un marché du travail
plus « inclusif » contribuerait donc a regagner des marges de manceuvre sur le long terme. Au passage,
on touche du doigt ici comment les politiques relatives a I’éducation, qui ne sont pas du ressort de la
Fed, peuvent impacter celle-ci®. Le fait que la Fed privilégie désormais le mandat de plein-emploi par
rapport a celui de stabilité des prix donnera encore plus de poids au suivi des inégalités dans I'analyse
de la Fed.

Enfin, il est intéressant de noter que ce changement de philosophie de la Fed pourrait méme devenir
un objectif encore plus explicite dans le futur car Joe Biden propose, dans son programme, de
demander a la Fed de « présenter de facon réguliere les chiffres et les tendances en termes d’écarts
économiques entre les différents groupes ethniques et d’indiquer quelles actions elle entreprend pour
réduire les écarts'® ».

Les modifications que vient de réaliser la Fed n’ont donc rien d’une opération marketing. La prise en
compte des inégalités aura des conséquences puissantes sur I'implémentation de la politique
monétaire et marquera certainement I’entrée dans un nouveau régime.

Rédigé le 17 septembre 2020

7 Feiveson L. et al., 2020, “Distributional Considerations for Monetary Policy Strategy”, Finance and Economics
Discussion Series 2020-073.

8 Ben Bernanke indiquait dans son discours The new Tools of Monetary Policy de janvier 2020: « Dans un
monde dans lequel les taux neutres bas menacent la capacité des banques centrales a répondre aux récessions,
une inflation trop basse peut étre dangereuse ».

9 Déja en 2010, Ben Bernanke, qui était alors président de la Fed, avait expliqué que la montée des inégalités

« constituait un développement vraiment néfaste, qui créait deux sociétés » et que « celles-ci étaient
largement basées sur les différences d’acces a I’éducation ».

10sjte de campagne de Joe Biden: “The Biden Plan to Build Back Better by Advancing Racial Equity Across the
American Economy”.
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Information :

Les commentaires et analyses reflétent I'opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations
connues a ce jour. Les informations contenues dans ce document n'ont aucune valeur contractuelle et n'engagent pas la
responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas
qu'elles soient exactes, complétes, valides ou a propos, et elles ne doivent pas étre considérées comme telles a quelque fin
que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne peut étre
reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée a des tiers sans I'autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du
respect de ses obligations, CPR AM ne pourra étre tenu responsable des conséquences financiéres ou de quelque nature que
ce soit résultant de I'investissement. L'ensemble de la documentation réglementaire est disponible en frangais sur le site
www.cpram.fr ou sur simple demande au siege social de la société de gestion.
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