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Les banques centrales et la justice sociale

Les banques centrales et la justice
sociale

Clément Fontan, Peter Dietsch et Frangois Claveau

Introduction

Les objectifs qu’une société poursuit a travers ses institutions sont multiples: paix,
protection de I'environnement, prospérité, justice sociale, stabilité des prix et stabilité
financiére - pour n’en nommer que quelques-uns. Les institutions qui promeuvent ces
objectifs représentent ce que Rawls appelle la « structure de base de la société » (Rawls,
2001 : §3-4).

Des compromis doivent souvent étre faits entre les différents objectifs d’'une société, et
différentes configurations institutionnelles produisent différents résultats. Dans le
domaine macroéconomique, la division conventionnelle des tiches entre les
institutions publiques est assez nette. Ainsi, les banques centrales ont un mandat
relativement étroit et concentré sur la stabilité des prix, tandis que toute question de
justice sociale et de redistribution du revenu et de la richesse reléve de I'appareil
gouvernemental et de la taxation en particulier.

Une telle division des tiches exerce un certain attrait quand les interdépendances
entre les différents domaines politiques sont minimes. Par contre, quand les actions
d’une institution publique produisent des effets secondaires significatifs pour la
poursuite des objectifs d’une autre institution, ou quand une institution peine a réaliser
seule son mandat, une division nette des tiches risque de ne plus produire un
compromis idéal entre les différents objectifs. Les réponses des banques centrales a la
crise financiére de 2007-2008 soulévent des interrogations de cette sorte.

Est-ce a dire que, aujourd’hui, nos sociétés devraient demander a leurs banques
centrales de chercher a diminuer les inégalités de revenu et de richesse ? Aprés une
section introduisant 'univers des banques centrales au néophyte, le présent article
formule deux arguments pour lattribution d’un réle distributif aux banques centrales.
Suit une discussion de cinq objections a cette proposition. Selon nous, il est prématuré
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de conclure en faveur ou non de I'attribution d’un réle distributif a la banque centrale,
mais il est trés important d’y réfléchir sérieusement. Plutét que de suivre la
communauté des banquiers centraux dans son rejet précoce de cette possibilité, notre
texte articule I'état du débat et indique les pistes qui restent a explorer.

Cours accéléré sur les banques centrales

Les mesures prises par les dirigeants des grandes banques centrales pour répondre a la
crise financiére de 2007 représentent une des plus grandes ruptures dans l'histoire
moderne de ces institutions, qui jouent un réle d’interface entre les marchés financiers
et les gouvernements en tant qu’institutions publiques ayant le monopole de I'’émission
de monnaie depuis le début du XIX® siécle (Singleton, 2010).!

Avant la crise de 2007, le paradigme dominant depuis le début des années 1990
soutenait que l'indépendance des banques centrales était nécessaire pour atteindre
I'objectif de contréler l'inflation (Issing et al., 2001). Selon les défenseurs de ce
paradigme, la mise a distance des pressions politiques permet de renforcer la
crédibilité des banques centrales et, par la, la stabilité des prix. Ce dernier effet
meénerait lui-méme a une croissance soutenable et au plein-emploi grice a l'efficience
et a la stabilité des marchés (voir la section Deuxiéme objection théorique). Afin d’assurer
la stabilité des prix, bien des banques centrales visaient de maniére prioritaire une
« cible » d’inflation, généralement définie autour de 2 %.

En matiére de mise en ceuvre de la politique monétaire, les banquiers centraux
effectuaient principalement des opérations d’open market, qui consistent a préter pour
un temps restreint (généralement une semaine) un certain montant de liquidités aux
banques commerciales a un certain taux d’intérét en échange d’'une mise en pension
d’actifs financiers de bonne qualité détenus par les banques commerciales. En guise
d’analogie, il faut donc imaginer les banques centrales comme les préteurs a gage
occasionnels des institutions financiéres. Notons aussi que les taux d’intérét fixés par
les banques centrales n’influencent 1’économie qu’indirectement, c’est-a-dire par les
opérations d’open market, qui influencent a leur tour la liquidité des banques

commereciales.

Ce modéle impliquait une division du travail stricte entre les autorités monétaires et les
autorités fiscales. Ainsi, la politique monétaire était considérée comme un domaine
technique et apolitique, notamment car elle était considérée comme « neutre » sur le
long terme, c’est-a-dire qu’elle n’a pas d’effet sur la croissance économique et qu’elle ne
crée pas de gagnants et de perdants sur le moyen et long terme (voir la section
Deuxiéme objection théorique).

Quand la crise financiére éclata en 2007, les banques commerciales ne se faisaient plus
suffisamment confiance pour se préter entre elles et les canaux de transmission
habituels de la politique monétaire furent rompus. Afin d’éviter une crise de liquidité
(et dans les séquences ultérieures de la crise, un effondrement du systéme financier et
de l'activité économique), les banquiers centraux ont endossé un role de « préteur en
dernier ressort» des Ftats et des marchés financiers. En plus de réduire
progressivement leur taux d’intérét autour de zéro, les banques centrales ont mis en
ceuvre des politiques monétaires non conventionnelles pour remplir le réle
d’intermédiation bancaire qui n’était plus assuré par le systéme bancaire et financier.
Un des instruments principaux mis en ceuvre par les banquiers centraux a été de vastes
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programmes de rachat de titres (principalement des dettes souveraines) auprés des
investisseurs financiers. Ici, le principal effet recherché est d’augmenter la valeur des
titres financiers de bonne qualité (généralement les dettes souveraines) pour inciter les
acteurs financiers a se tourner vers des investissements plus risqués et plus profitables,
comme les préts aux petites et moyennes entreprises (wealth effect). 11 est généralement
admis que ces instruments de politique monétaire ont engendré des conséquences
distributives plus prononcées que ceux mis en ceuvre avant la crise (voir la section
Responsabilité pour les effets secondaires).

Cependant, malgré ce changement d’instruments, les banquiers centraux maintiennent
que le rdle qu’ils jouent dans l'économie n’a pas fondamentalement changé.
Notamment, méme quand ils reconnaissent I'impact distributif important de la
politique monétaire conventionnelle, ils ne considérent pas qu’ils devraient se
préoccuper de cet impact (Fontan, Claveau et Dietsch, 2016). Les sections suivantes
reviennent sur ces arguments de maniére critique.

Les arguments pour une sensibilité distributive de la
politique monétaire

Nous avangons deux arguments en faveur de la sensibilité de la politique monétaire aux
enjeux distributifs. Le premier argument part de la prémisse qu'une institution
publique devrait chercher a minimiser ses effets secondaires négatifs sur les objectifs
d’autres institutions publiques. Le deuxiéme argument est qu'il faut réviser
périodiquement la division des responsabilités macroéconomiques entre les
institutions publiques en fonction de I'évolution des objectifs économiques de nos
sociétés et des contraintes qui pésent sur chaque institution.

Responsabilité pour les effets secondaires

La politique monétaire devrait étre évaluée par rapport a I'atteinte de ses objectifs
explicites (principalement la stabilité des prix et la stabilité financiére), mais
I’évaluation ne devrait pas s’arréter 1. En effet, comme nous allons le voir dans cette
section, la politique monétaire génére nécessairement des arbitrages entre plusieurs
objectifs économiques. Si la politique monétaire génére des impacts négatifs sur
d’autres objectifs collectifs, cela devrait étre pris en compte dans sa formulation. Aprés
tout, si une médecin échouait a prendre en compte les effets secondaires de sa
prescription, elle serait pointée du doigt pour manque de professionnalisme. Les
banques centrales, comme toute autre agence régulatrice, font aussi face a ce type de
défis.
Pour systématiser les standards de cette évaluation, nous mobilisons la doctrine du
double effet, dont une premiére formulation remonte & Thomas D’Aquin. Les
formulations de cette doctrine varient (McIntyre, 2014) ; ici nous nous limitons a trois
conditions nécessaires (Fontan, Claveau et Dietsch, 2016). Une action qui a des effets
secondaires indésirables est justifiée seulement si elle respecte un :

« principe de non-intentionnalité : L’effet secondaire négatif n’est pas celui qui est visé ;

« principe de proportionnalité : L’effet secondaire négatif est largement compensé par les effets

positifs de l'action ;
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« principe de la meilleure option connue : Aucune autre action connue ne permet de produire les

mémes effets positifs sans engendrer moins de conséquences négatives.

Il est largement admis que les politiques monétaires non conventionnelles déployées
par les banques centrales a la suite de la crise financiére de 2007 auraient eu un effet
sur les inégalités économiques. Par exemple, Mark Carney, gouverneur de la Banque
d’Angleterre depuis 2013, a reconnu que «the distributional consequences of the
response to the financial crisis have been significant » (2014), et Thomas Hoenig, de la
Réserve fédérale américaine, a maintenu que «the longer it continues, the more
dramatic the redistribution of wealth » (2011). Si I'on tient pour acquise la réalité de ces
effets indésirables, nous pouvons utiliser la doctrine du double effet pour évaluer la
situation.

Il y a des raisons de croire que le principe de non-intentionnalité est respecté.
Vraisemblablement, les banquiers centraux ne cherchent pas a accroitre les inégalités,
mais plutdt a atteindre les objectifs inscrits dans leur mandat (la stabilité financiére et
la stabilité des prix) et d’autres objectifs plus stratégiques, comme maintenir leur
bonne réputation.

Le respect du principe de proportionnalité est moins clair. Lors de I'introduction des
politiques monétaires non conventionnelles, la promesse des banquiers centraux était
qu'elles ne dureraient pas. Pour Andy Haldane (2014), il s’agissait presque d’une
tautologie : « extra-ordinary monetary measures will of course not last forever ». Ce
retour 2 la normale prend radicalement plus de temps que ce qui était annoncé. Dans la
mesure ou Hoenig a raison de dire que les effets inégalitaires des politiques
« extraordinaires » deviennent plus dramatiques avec le temps, il arrivera bien un
moment ol elles ne seront plus contrebalancées par les effets positifs.

Le respect du troisiéme principe fait 'objet des doutes les plus sérieux. Les banquiers
centraux ont systématiquement justifié leurs politiques non conventionnelles par un
appel a TINA (there is no alternative)?. Si on peut leur accorder que 'urgence de I’action
durant les turbulences financiéres majeures de 2007-2008 n’était pas des plus propices a
une réflexion sur des instruments monétaires alternatifs, il n’est pas possible
d’affirmer, plus d’une décennie aprés le début de la grande crise financiere, qu'il
n’existe aucune autre option. Nous en proposons plusieurs dans la section Objection de
faisabilité du présent article.

Il nous faut reconnaitre que bien des questions demeurent sur la viabilité de ces
options. Il est donc prématuré d’affirmer que ces actions atteindraient les objectifs
inscrits aujourd’hui dans les mandats des banques centrales en générant moins d’effets
distributifs négatifs. Plus de recherche et d’expérimentation sont nécessaires pour
évaluer ces options. Cependant, les banques centrales ne dirigent pas suffisamment
leurs recherches sur ces options, bien que ce soient aujourd’hui les organisations
dominantes dans le domaine de la recherche en économie monétaire (Claveau et Dion,
2018). A titre d’illustration, plus de 13 000 documents de travail (working papers)
produits aprés 2007 sont indexés par la Banque des réglements internationaux. Parmi
ces documents, seulement deux mentionnent helicopter money dans leur titre ou leur
résumé (van Rooij et de Haan, 2016 ; Rocheteau, Weill et Wong, 2017)3. Dix ans apres la
crise, Mojmir Hampl et Tomas Havrenek notent : « Only a handful of studies examine
the effects of helicopter money rigorously » (2018 : 14).
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Cette situation est inacceptable au regard de la doctrine du double effet: si les
banquiers centraux reconnaissent que les effets distributifs négatifs de leurs politiques
sont significatifs, ils devraient assumer la responsabilité de diriger une partie de leur
grande capacité de recherche vers I'examen d’options alternatives qui pourraient tout
aussi bien atteindre leurs objectifs, sans engendrer d’inégalités. S’ils atteignent la
conclusion que ces options représentent des solutions plausibles, ils ont la
responsabilité, selon la doctrine du double effet, de les soumettre a I'’expérience.

Besoin d'un joueur supplémentaire

L’argument précédent est structuré autour de l'idée qu'un agent est responsable des
effets indésirables de ses actions. Le deuxiéme argument pour une prise en compte de
la dimension distributive par la politique monétaire se situe plus en amont. Devrions-
nous revoir la division du travail entre les organisations publiques? Voici des
considérations en faveur de l'inscription, dans le mandat des banques centrales, de
'objectif de participer a I'effort de réduction des inégalités.

Tout d’abord, d’un point de vue historique, les inégalités de revenu et de richesse ont
crii depuis les années 1970 dans les pays industrialisés, au point d’atteindre aujourd’hui
des niveaux inédits depuis le gilded age des barons voleurs du début du XXe siécle (Saez
et Zucman, 2019). Toutes les théories de la justice contemporaines considérent qu’une
partie de ces inégalités est causée par des facteurs arbitraires d’un point de vue moral,
que ce soit les priviléges et avantages sociaux ou naturels de certains (par ex., Rawls,
1999 ; Dworkin, 1981) ou du fait de la violation des principes de la justice dans le passé
(par ex., Nozick, 1974). Malgré ce consensus sur 'impératif moral de réduire les
inégalités, nos sociétés stagnent, sinon reculent, sur ce plan. Les raisons pour cet état
de fait sont multiples. Nous voulons attirer I'attention sur deux d’entre elles qui
impliquent les politiques fiscales. En effet, le pouvoir fiscal, contrairement au pouvoir
monétaire, a comme objectif explicite de lutter contre les inégalités, mais son effet
redistributif s’est estompé dans les derniéres décennies.

Premiérement, les décideurs politiques percoivent de fagon accentuée aujourd’hui que
l'utilisation des politiques fiscales pour diminuer les inégalités est en tension avec
d’autres objectifs, comme celui de maintenir un rythme élevé de croissance du produit
intérieur brut. La crainte fréquemment entendue est qu’une fiscalité plus progressive
ne soit pas propice a attirer les facteurs de production mobiles (le capital et les
travailleurs qualifiés). Ces facteurs de production, qui sont concentrés entre les mains
des plus nantis, peuvent magasiner leurs juridictions et les décideurs politiques sont
donc incités a leur offrir une fiscalité avantageuse pour les attirer (Dietsch, 2015). Dans
un contexte de concurrence fiscale, I'objectif de réduire les inégalités économiques

passe souvent au second rang.

Deuxiémement, le public entretient une relation ambigué avec la réduction des
inégalités par la fiscalité. D’'un cbté, par exemple, une trés large proportion des
Canadiens ont un idéal de distribution de la richesse qui est beaucoup plus égalitaire
que la distribution réelle (Institut Broadbent, 2014). De I'autre, des partis politiques se
font élire tant au niveau fédéral que dans les provinces canadiennes avec des
programmes promettant des réductions de taxes. Une raison de cette relation ambigué
est que la redistribution par la fiscalité est souvent présentée et percue comme une
action s’apparentant au vol : I'Etat prend le « juste gain » de I'un pour le transférer a
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l'autre. 11 est bien slir important de se distancier de cette analogie: la distribution
prétaxation n’est pas plus légitime que la distribution aprés I'intervention de I'Etat
(Murphy et Nagel, 2002; Robichaud et Turmel, 2012). 11 demeure qu’il serait
avantageux, compte tenu de cette réticence a la taxation, d’utiliser des leviers pour
lutter contre les inégalités qui ne passent pas par une plus grande ponction fiscale.

Dans ces circonstances, la politique monétaire, si elle peut influencer de fagon
systématique la distribution des revenus ou de la richesse, pourrait étre un levier qui
vient en appui a la politique fiscale. Sa pertinence viendrait d’abord du fait que le levier
traditionnel de la fiscalité fait face a de sérieuses difficultés aujourd’hui, et ensuite du
fait que la politique monétaire ne partage pas ces difficultés.

En particulier, une politique monétaire sensible aux inégalités ne procéderait pas en
prenant concrétement aux uns pour donner aux autres ; il ne s’agirait pas d’'une ceuvre
de redistribution. En effet, les banques centrales mettent en ceuvre leurs politiques
monétaires par une injection de liquidités sur les marchés financiers. Au lieu de placer
la politique monétaire en aval de la distribution produite par les dynamiques de
marché, on peut la présenter comme se situant en amont : elle modifie le pouvoir
d’achat et d’épargne des ménages et conditionne ainsi les interactions a venir. Une
politique monétaire sensible aux inégalités ne fait qu’assumer pleinement ses effets
distributifs plutét que de rester volontairement aveugle par rapport a ceux-ci, comme
c’est le cas aujourd’hui.

Si la politique monétaire devient sensible aux inégalités, cela devra étre effectué au
moyen d’un cadre bien établi. Il pourra y avoir, entre autres, des régles dictant quand
et a quel point dans le cycle économique les politiques non conventionnelles devraient
viser une égalisation des revenus. La présence de ces régles fournit une autre raison en
faveur d’une politique monétaire sensible aux inégalités : une fois créées, elles auront
'avantage de contribuer a stabiliser de fagon automatique les revenus des moins nantis
lors des ralentissements de I'économie. De la méme fagon que ’assurance emploi freine
automatiquement la perte de revenu des travailleurs victimes du ralentissement, la
politique monétaire contournera le laborieux processus politique d’allocation des
dépenses en situation de crise économique.

Analyse critique des objections

Les deux arguments présentés dans la section précédente donnent des raisons de
demander explicitement aux banques centrales de se soucier des inégalités. Cependant,
ces arguments se heurtent a une série d’objections, que nous présentons et analysons
dans cette section.

Premiére objection théorique : avoir trop d'objectifs implique que
I'on n’en atteint aucun de facon fiable

Imaginons un mandat pour les banques centrales qui leur demande de tenir compte de
considérations distributives dans leur politique - soit en exigeant qu’elles n’exacerbent
pas les inégalités, soit en leur demandant de choisir des politiques monétaires qui
réduisent les inégalités.
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Les banquiers centraux formulent I'objection suivante a cette idée: toute tentative
d’élargir leur mandat au-dela de 'objectif central de la stabilité des prix risque de nuire
a lefficacité de la politique monétaire. Bien entendu, la poursuite de deux objectifs au
lieu d’'un seul implique qu’il faudra faire des compromis entre ces deux objectifs.
L’objection sous considération ici va plus loin. Elle suggére qu'un mandat
pluridimensionnel rend I'objectif de la stabilité des prix plus difficile & atteindre, au-
dela de la nécessité de faire des compromis®.

1 faut souligner d’emblée que cette objection est formulée dans le contexte états-unien
avec le double mandat de la Fed qui exige le contrdle de l'inflation et du chdmage.
L’idée fondamentale est qu’'une banque centrale avec un double mandat sera tentée
d’utiliser des « surprises d’inflation » pour baisser le niveau de chdmage, mais que cette
tentative produira in fine une inflation supérieure au niveau optimal, en conséquence
du phénoméne d’« incohérence temporelle » (voir Kydland et Prescott, 1977 ; Barro et
Gordon, 1983)5.

Comment cela fonctionne-t-il en théorie ? Dans un contexte ou les salaires des
travailleurs sont rigides a court terme, une surprise d’inflation produira une expansion
économique en raison de la baisse du cofit réel d’embauche des travailleurs. Cependant,
si les agents sont rationnels, ils anticiperont les conséquences inflationnistes de
I'expansion monétaire et ajusteront leurs attentes d’inflation a la hausse. La perte de
crédibilité de la banque centrale en résultant entrainera alors un niveau d’inflation
plus élevés,

by

La réponse théorique a cette premiére variante de I'argument de I'incohérence
temporelle consiste a soumettre la politique monétaire a une régle, par exemple un
taux de croissance constant de la masse monétaire comme proposé par Milton
Friedman (1969). Si une telle régle est envisagée, rien n'empéche qu’elle inclue une
sensibilité a des considérations distributives. Il n’y a donc pas d’objection réelle jusqu’a
maintenant a la proposition que les banques centrales deviennent sensibles aux
inégalités.

Une deuxiéme variante de I'argument de I'incohérence temporelle a été développée
dans les années 1980. Kenneth Rogoff (1985) soutient qu'une politique monétaire
fondée sur une régle n’est pas souhaitable puisqu’elle risque d’étre trop rigide en temps
de crise. Il propose plutét de nommer un banquier central conservateur qui, par sa
réputation anti-inflationniste, est crédible auprés des agents économiques et, par 13,
immunisé contre I'incohérence temporelle. Cette crédibilité reste aussi compatible avec
la mise en ceuvre de politiques expansionnistes en temps de crise. Notons que la
solution du « banquier central conservateur » exige un mandat a plusieurs objectifs
dans la mesure ol les banquiers centraux doivent avoir la discrétion de prendre en
considération des objectifs alternatifs a la stabilité des prix quand la seule poursuite de
celle-ci implique des coiits trop élevés. Méme si Rogoff pensait aux répercussions
négatives sur le chdmage de la recherche de la stabilité des prix, rien n’empéche que
d’autres objectifs (tels que la distribution des richesses) puissent étre mis en balance
avec |'objectif principal de stabilité des prix.

En somme, donc, peu importe si 'on considére I'argument de I'incohérence temporelle
dans sa premiére formulation (les régles de politique monétaire) ou sa deuxiéme
formulation (le banquier central conservateur), il reste compatible avec un mandat qui
inclut une sensibilité a la distribution, contrairement a ce que les banquiers centraux

Ethique publique, vol. 21,n° 22019



35

36

37

38

39

Les banques centrales et la justice sociale

semblent suggérer. Dans le cas du banquier central conservateur a la Rogoff, une telle
sensibilité semble méme nécessaire. Cette objection théorique est réfutée.

Deuxieme objection théorique : neutralité de la monnaie a long
terme

La deuxiéme objection théorique fréquemment émise par les banquiers centraux
lorsque ceux-ci sont invités a lutter contre les inégalités économiques est liée a une
conception particuliére du réle joué par la monnaie dans I’économie. Selon cette
conception, les banques centrales peuvent atteindre leur objectif étroit de stabilité des
prix sans engendrer de conséquences distributives dignes de mention. Nous présentons
d’abord comment les banquiers centraux défendent la « neutralité » de leurs politiques
monétaires, puis nous exposons les limites de ces arguments.

Les banquiers centraux conceptualisent la neutralité de la politique monétaire de deux
maniéres. Tout d’abord, ils rejoignent le consensus en théorie monétaire qui reconnait
que si la politique monétaire a un rdle a jouer sur le court terme quand la demande est
trop faible par rapport aux capacités productives de I'économie, elle n’a pas d’effets
significatifs sur la croissance économique a4 moyen et long terme (Friedman, 1969 ;
Issing et al., 2001 ; et pour une critique : Forder, 2005). Cette thése de la neutralité n’est
pas celle qui nous intéresse ici. La neutralité pertinente pour nous est celle qui existe
entre les groupes sociaux : les banquiers centraux affirment que la politique monétaire
ne permet pas de favoriser un groupe plutdt qu'un autre sur le moyen et long terme.
C’est ce type de neutralité distributionnelle qui est en lien direct avec le theme de ce
texte.

Les banquiers centraux reconnaissent que la politique monétaire engendre toujours des
effets distributifs & court terme, mais que ceux-ci se dissipent rapidement (Mersch,
2019). En effet, pour eux, les inégalités économiques sont causées par des facteurs
économiques structurels (tels que I'impact différencié de la mondialisation économique
et du commerce international sur les travailleurs en fonction de leur niveau
d’éducation) sur lesquels la politique monétaire ne peut pas avoir d’impact (Bernanke,
2007). Plutdt que de chercher a limiter ces inégalités, la politique monétaire devrait se
concentrer sur ses objectifs traditionnels puisque ses effets distributifs a court terme
ne sont que d’une importance secondaire au regard des effets bénéfiques apporté par la
stabilité des prix pour la société dans son ensemble (Mersch, 2019). Par un fascinant
revirement de 'argument, on entend méme parfois que la politique monétaire a, en
fait, un effet distributif, mais a travers la stabilité des prix: cette stabilité des prix
serait bénéfique aux plus défavorisés puisqu’ils seraient les premiéres victimes des
épisodes inflationnistes (Stark, 2007).

Devons-nous accepter ces arguments ? Nous soulevons deux critiques a la neutralité
distributionnelle des politiques monétaires a moyen et long terme. La premiére critique
mobilise les modeéles économiques les plus récents qui soulignent que les effets
distributifs des politiques monétaires sont complexes plutét que non-existants. La
seconde critique se fonde sur des approches d’économie politique qui étudient les effets
des politiques monétaires sur d’autres variables macroéconomiques, non incluses dans
les modeles économiques existants.

La premiére critique porte sur les modéles utilisés par les économistes pour défendre la
neutralité de la monnaie. En effet, la plupart des modéles utilisés avant la crise pour
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analyser les effets distributifs des politiques monétaires reposaient sur le cadre de
I'agent représentatif néokeynésien, qui suppose que les fonctions d’épargne et de
consommation se comportent comme si elles suivaient les décisions d'un agent
économique rationnel unique. Or 'hétérogénéité des ménages dans le monde réel a un
impact sur les canaux de la politique monétaire (Kaplan, Moll et Violante, 2018). En
effet, la distribution des richesses dans les pays occidentaux implique qu’une large
portion des ménages dispose d’une richesse disponible proche de zéro. Les décisions
économiques de ces ménages ne répondent pas aux variations des taux d’intérét
découlant des décisions prises par les banques centrales, mais plutdt a la variation de
leurs revenus économiques. Les modeéles incluant des agents hétérogénes montrent
alors que les décisions de politiques monétaires influent sur les revenus des ménages de
maniére complexe et différenciée a travers plusieurs canaux distributionnels directs et
indirects (Colciago, Samarina et de Haan, 2019; voir la section suivante). Dans la
prochaine section, nous étudions l'application de ces nouveaux modeéles sur les
programmes de rachat de titres, qui engendrent bel et bien des effets distributifs méme
si ceux-ci restent ambigus.

La seconde critique souligne que le caractére bénéfique de la stabilité des prix ne peut
pas étre évalué isolément des autres phénomeénes économiques. Ainsi, dans la période
de I'aprés-guerre, I’Allemagne de I'Ouest a connu de maniére simultanée de faibles taux
d’inflation et de chémage grice a son modele économique fondé sur une bonne
compétitivité a ’export ainsi que sur une forte coordination institutionnelle entre les
politiques monétaires de la Bundesbank et le systéeme de négociation salariale
centralisée avec des syndicats puissants. Or, a la suite de la création de la zone euro,
I'imitation du modéle allemand de stabilité des prix était moins bénéfique pour les
autres pays européens ou la coordination salariale et les performances a I'export sont
plus faibles (Espagne, Italie, France, Gréce, Portugal ; Hall et Franzese, 1998 : Baldwin et
Giavazzi, 2015). Par ailleurs, lorsque les dettes publiques se situent a des niveaux
relativement élevés comme aujourd’hui, I'inflation peut avoir des effets redistributifs
tendant a diminuer le poids des patrimoines issus du passé et, par 13, les niveaux
d’inégalités a moyen et long terme (Piketty, 2014 : chapitre 3).

Les politiques monétaires tournées vers la stabilité des prix ont aussi eu des effets sur
des phénomeénes économiques plus larges tels que la financiarisation de nos économies
(Epstein, 2005). En effet, la baisse continue des niveaux d’inflation dans les années 1980
a favorisé I’expansion des marchés financiers et, par le fait méme, leur place centrale
dans nos économies (Krippner, 2012). Cette place centrale a ensuite permis aux
opérateurs financiers d’accaparer une part croissante des richesses économiques, et
par 1a, d’aggraver la concentration des gains économiques vers les ménages les plus
favorisés (Godechot, 2007). La centralité et I'interpénétration des marchés financiers
dans nos économies leur permettent aussi de « sécuriser » ces gains dans le temps, car
les effets de contagion des krachs financiers sur ’économie réelle sont trop coliteux
(pouvoir structurel de la finance) et les canaux de transmission des politiques
monétaires des banques centrales sont dépendants de leur bon fonctionnement
(pouvoir infrastructurel) (Braun, 2018). Selon cette approche, la financiarisation de nos
économies permet aux opérateurs financiers de « privatiser » les bénéfices en temps
d’expansion financiére et de « socialiser » les pertes en temps de crise financiére. Cette
dynamique n’est pas présente dans les modeéles macroéconomiques.
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En somme, les débats scientifiques indiquent que les effets distributifs de la politique
monétaire sont complexes et ambigus, y compris sur le moyen et long terme, plutét que
non-existants comme I’affirment encore trop réguliérement les banquiers centraux.
Pour mieux identifier les groupes sociaux qui sont gagnants ou perdants des politiques
monétaires dans chaque zone monétaire, les économistes et les banquiers centraux
devraient continuer a étudier les canaux distributifs des politiques monétaires grice a
des modéles dans lesquels les agents ne sont pas homogeénes, tout en prenant du recul
sur ces mémes modeles afin de considérer I'impact des régimes monétaires sur des
dynamiques macroéconomiques plus larges, telle la financiarisation.

Objection empirique : il n'y a pas d'effets inégalitaires significatifs,
méme en contexte « extraordinaire »

Jusqu’a maintenant notre discussion a présupposé qu’il est empiriquement démontré que
les politiques monétaires dites « non conventionnelles » ont des effets inégalitaires
significatifs. Nous avons vu que ces effets étaient reconnus par des membres influents
de la communauté des banquiers centraux (voir Fontan, Claveau et Dietsch, 2016 pour
une liste plus exhaustive).

Quelques contributions récentes mettent en doute cette conclusion. En particulier,
deux documents de travail par des économistes de la Banque centrale européenne (BCE)
concluent exactement 'inverse : « Expansionary monetary policy, both standard and
non-standard, tends to reduce income and wealth inequality » (Ampudia et al., 2018 :
33 ; voir aussi Lenza et Slacalek, 2018).

Qu’est-ce qui se dégage plus généralement de la recherche ? Une récente recension de
la littérature sur le lien entre politique monétaire et inégalités peint un portrait plus
nuancé que celui des économistes de la BCE (Colciago, Samarina et de Haan, 2019). D’un
cOté, cette recension ne trouve pas dans la littérature empirique une base probante
solide pour corroborer la thése largement répandue que les politiques monétaires non
conventionnelles ont exacerbé les inégalités de revenu et de richesse. De I'autre, elle ne
va pas aussi loin que les économistes de la BCE, puisqu’elle n’affirme pas que I'effet
général est exactement I'inverse de ce qui est largement accepté.

Plus précisément, deux grands canaux aux effets opposés expliqueraient que la
résultante serait parfois d’augmenter et parfois de réduire les inégalités, si 'on en croit
la recension d’Andrea Colciago, Anna Samarina et Jakob de Haan. Dans le cas de la
distribution des revenus (Colciago, Samarina et de Haan, 2019 : 21-22), l'effet « direct »
principal des politiques non conventionnelles serait de faire croitre la valeur des actifs
financiers, ce qui augmenterait les inégalités puisque ces actifs sont possédés de fagon
disproportionnée par les nantis. Il y aurait toutefois un effet «indirect» non
négligeable diminuant les inégalités par la stimulation de I’économie : une politique
monétaire expansionniste diminuerait le chémage et stimulerait les salaires, ce qui
bénéficie principalement aux moins privilégiés. Le résultat combiné sur la distribution
de la richesse dépendrait cette fois de la distribution et de la composition des actifs et
des dettes des ménages (Colciago, Samarina et de Haan, 2019 : 23). En particulier, si la
propriété immobiliére est largement distribuée dans la population, une augmentation
des prix de I'immobilier contribuerait généralement a une diminution des inégalités de
richesse (mesurées par le coefficient de Gini par exemple), tandis qu’une augmentation
de la valeur des actifs financiers aurait un effet inégalitaire.
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Sur la base du diagnostic offert par cette recension, nous offrons deux types de
réponses a ceux qui seraient tentés de maintenir que les politiques monétaires non
conventionnelles n’engendrent pas d’effets inégalitaires significatifs.

Notre premiére réponse est qu’il y a de solides raisons de prendre ce diagnostic avec
une dose de scepticisme. Premiérement, en ce qui a trait aux inégalités de revenu, la
distinction entre effets « directs » et « indirects » signale que I'un est plus facile a
mesurer que l'autre.” Les effets directs portent sur 'augmentation de la valeur des
actifs financiers, un résultat que personne ne conteste. Les effets indirects passent par
la stimulation de I’économie. Ici, I'attribution de la responsabilité a la politique
monétaire est beaucoup plus difficile. Peut-on avec confiance affirmer qu’une
intervention monétaire a causé un niveau déterminé d’emploi ? On se doit de douter
des méthodes actuelles pour mesurer cet effet. Par exemple, une étude récente montre
que la stratégie d’identification des effets utilisée par la BCE est invalide (Elbourne et Ji,
2019). Les auteurs de cette étude ont remplacé par des nombres aléatoires les valeurs
associées a la politique monétaire dans le modeéle utilisé par la BCE. Si les changements
macroéconomiques attribués a la politique monétaire sont réels, on s’attendrait a ce
que les résultats des modéles avec des valeurs aléatoires soient systématiquement
différents de ceux partant des valeurs appropriées. Bien au contraire, I’étude découvre
que les séries temporelles produites avec des données aléatoires sont statistiquement
indiscernables des séries produites avec les bonnes données. A la suite de telles
révélations, il est difficile d’accorder beaucoup de poids a 'argument de la BCE selon
lequel les effets indirects sur 'emploi de ses politiques ont été tellement forts qu’ils ont
clairement contrebalancé les effets directs et inégalitaires dus a 'augmentation de la
valeur des actifs financiers.

Figure 1 : Deux représentations de I'effet allégué des politiques de la BCE sur la richesse médiane
de chaque quintile (les données et la représentation de gauche viennent d'un papier d'économistes
de la BCE : Ampudia et al., 2018 : fig. 4)

Représentation d'origine
(les nombres entre parenthéses sous le graphique Représentation alternative des mémes données
indiquent la richesse médiane initiale)
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Deuxiémement, les mesures des inégalités utilisées dans la littérature en économie
monétaire ne correspondent probablement pas a ce que I'on souhaite qualifier de
distributions plus ou moins inégalitaires. Prenons le panneau de gauche de la figure 1
comme exemple tiré de Ampudia et collaborateurs (2018 : fig. 4). Elle rapporte les
résultats d’'une simulation de I'impact des politiques de la BCE sur la distribution de la
richesse (on trouve des résultats semblables pour les revenus dans Lenza et Slacalek,
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2018 : fig. 8). Selon les auteurs, ces résultats devraient nous amener a conclure que les
actions de la BCE ont diminué les inégalités de richesse. La représentation en
pourcentage cache une disparité énorme dans les croissances en valeurs monétaires
(figure 1: schéma de droite) : 2,5% de 1100 euros (€) ne correspond méme pas & une
augmentation de 30 € pour le quintile inférieur, tandis que la richesse médiane du
quintile supérieur s’accroit de plus de 5 000 € ! Bien que cette augmentation simulée est
associée a un léger fléchissement de l'indice de Gini, il ne semble pas approprié de la
célébrer comme une contribution a la diminution des inégalités de revenu?.

Troisiemement, la littérature sur les effets inégalitaires de la politique monétaire
souffre d'un manque de précision quant au scénario contrefactuel qui est considéré
(Bivens, 2015). En effet, toute affirmation causale implique un scénario contrefactuel :
une politique monétaire donnée aura des effets inégalitaires ou non en comparaison
d’une autre politique. Par exemple, on peut se demander ce qu’a été l'effet sur la
distribution des revenus du programme d’assouplissement quantitatif de la Fed
comparativement a une action qui se serait limitée a garder le taux directeur le plus
proche possible de zéro. La mesure de cet effet ne sera, par contre, pas la méme si le
scénario contrefactuel inclut la substitution de l'action monétaire par un stimulus
fiscal. En général, la littérature présume le premier type de scénario contrefactuel
(C’est-a-dire, un scénario ol rien ne se passe). Elle peut donc étre vue comme
surévaluant les effets « indirects » qui passent par une stimulation de I'’économie si I’on
considére que la décision ne se situe pas entre I’assouplissement quantitatif et le statu
quo, mais plutdt entre 'assouplissement quantitatif et une autre forme de stimulation
de I'économie.

Cette derniére remarque nous permet de migrer vers I'autre type de réponses que nous
voulons offrir 3 I'objection. Imaginons que, malgré les raisons énoncées ci-dessus, la
recherche future consolide la conclusion selon laquelle les politiques monétaires non
conventionnelles n’ont pas d’effets inégalitaires significatifs. Cette conclusion mettra a
mal I'argument a propos de la responsabilité des effets secondaires : si les politiques
monétaires n'ont pas d’effets collatéraux négatifs sur les inégalités, la doctrine du
double effet n’aura aucune prise. En revanche, 'argument du levier supplémentaire
demeurera pertinent. En particulier, la distinction entre effets directs et indirects dans
la littérature indique que, méme si 'effet cumulatif des politiques monétaires connues
n’était pas d’exacerber les inégalités de revenu, il est possible d’éviter de produire
certains effets inégalitaires. Par exemple, une politique monétaire qui ne passerait pas
par I'achat d’actifs financiers ne contribuerait pas a la croissance des prix de ceux-ci. Si
elle passait par une injection de monnaie aupreés des particuliers, elle pourrait générer
'effet égalisant indirect par la stimulation de I'économie ainsi qu'un effet égalisant
direct par la simple augmentation des ressources financiéres des moins nantis.

En somme, comme la littérature empirique sur les effets des politiques monétaires non
conventionnelles sur les inégalités est jeune, il faut éviter de fermer le dossier
rapidement sur la base de quelques études nous disant que des canaux « indirects » (et
donc difficilement mesurables) ont des effets égalisateurs si forts que I'effet général
n’est pas préoccupant. Si cette littérature a établi quelque chose jusqu’a maintenant,
C’est que la politique monétaire influence la distribution des revenus et de la richesse
par de nombreux canaux ; Colciago, Samarina et de Haan en listent six (2019: 5). 11
s’agit maintenant de mieux comprendre comment différentes politiques monétaires,
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certaines déja essayées et d’autres toujours dans les cartons, influencent ces
distributions par 'entremise des canaux identifiés.

Objection de faisabilité : des instruments inadaptés

Les banquiers centraux maintiennent que, méme s'ils voulaient utiliser la politique
monétaire pour lutter contre les inégalités, ils ne disposent pas des instruments
appropriés. La manipulation des taux d’intérét aurait un effet imprécis sur la
distribution des richesses étant donné la multiplicité des canaux distributifs par
lesquels la politique monétaire opére (voir I'objection précédente : Objection empirique).
La fixation des taux d’intérét a pour but d’avoir un impact sur les agrégats
macroéconomiques et non de viser un groupe d’acteurs économiques en particulier.
Par exemple, Sarah Raskin de la Federal Reserve admet que la politique monétaire a
peu d’effets sur le type d’emploi créé et qu’elle ne peut répondre aux problémes que
doivent affronter les personnes employées a faibles revenus (Raskin, 2013). Ben
Bernanke précise qu’étant donné ces limitations, la contribution la plus significative de
la politique monétaire a la lutte contre les inégalités consiste 3 accompagner les
dynamiques de croissance avec « l'espoir que la marée montante souléve tous les
bateaux » (Bernanke, 2012). En somme, pour les banquiers centraux, leur seule
contribution possible a la lutte contre les inégalités est de maintenir une croissance
économique non inflationniste afin d’augmenter le niveau d’emploi.

Cette objection des banquiers centraux est surprenante au regard de la diversité des
nouveaux instruments mis en ceuvre pour répondre a linstabilité des marchés
financiers. Ainsi, les banques centrales ont racheté des catégories de titres financiers
spécifiques (produits structurés, bons du Trésor, obligations et actions d’entreprises)
pour stabiliser les segments des marchés les plus instables (Braun, 2018). La BCE a aussi
essayé de contréler I'utilisation de la liquidité fournie aux banques commerciales en la
conditionnant a un financement de I’économie réelle, sans réel succés cependant
(Fontan, 2018). Si aucun de ces instruments n’a le potentiel de réduire les inégalités
économiques, leur mise en ceuvre montre que les banques centrales peuvent étre
suffisamment agiles dans leur création monétaire pour atteindre des buts spécifiques.
Nous nous tournons maintenant vers des instruments ayant le potentiel de lutter
contre les inégalités qui n’ont pas été mis en ceuvre par les banques centrales depuis la
crise financiére, ou qui n’ont pas atteint une ampleur suffisante.

L'intervention la plus directe des banques centrales consisterait a créditer les comptes
bancaires des ménages les moins aisés d’une certaine somme. La provision directe de
liquidités aux agents économiques par les banques centrales est connue sous le nom d’
helicopter money. Cette proposition a été émise pour la premiére fois par Friedman
(1969) pour lutter contre les risques déflationnistes. La banque centrale crée
simplement des liquidités et la distribue aux agents économiques qui n’ont pas de
compte chez elle, sans aucune contrepartie. Cette absence de contreparties la distingue
ainsi des opérations d’open market classiques ou des programmes de rachats de titres.
Dans le cas d’un helicopter money cherchant a lutter contre les inégalités, les liquidités
seraient orientées en priorité vers les ménages les moins bien nantis.

Si cette option a le potentiel de pouvoir corriger les inégalités de pouvoir d’achat entre

les ménages les plus aisés et les moins bien nantis sur une courte période, elle souléve
néanmoins des questions de faisabilité technique. 1l faut, par exemple, un moyen pour
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la banque centrale de transmettre efficacement les liquidités aux citoyens. L’option de
Ihelicopter money souléve aussi des questions de nature fondamentalement politique :
est-ce que 'ensemble des citoyens et des citoyennes les plus modestes d'une zone
monétaire donnée devrait étre considéré ? Devrait-on inclure les résident(e)s non
nationaux et les mineur(e)s ? Le montant de 'aide devrait-il étre conditionnel a la taille
du foyer ? Comment calculer le montant des transferts monétaires en fonction des
revenus des ménages ? Pour répondre a ces questions, les banques centrales devront
nécessairement se coordonner avec les autorités fiscales élues.

Une option de lutte contre les inégalités moins directe consisterait a faire en sorte que
les banques centrales financent soit leurs gouvernements, soit des organismes publics
qui, par la suite, développent des projets avec des objectifs de justice sociale. La
premiére option a été la réponse principale des banques centrales a la crise
(programmes de rachats de dette souveraine), mais I'accroissement de la marge de
manceuvre budgétaire n’a pas entrainé un développement significatif des programmes
de lutte contre les inégalités économiques. En effet, méme si leurs banques centrales les
soutiennent financiérement, les gouvernements restent contraints par les logiques de
concurrence fiscale entre Ftats dans un monde ot les capitaux circulent librement (voir
la section Besoin d’un joueur supplémentaire). La deuxiéme option a aussi été mise en
ceuvre dans I’'Union européenne mais a trés petite échelle. Ainsi, la BCE a inclus les
obligations émises par la Banque européenne d’investissement (BEI) dans sa liste de
titres acceptés en contrepartie des opérations monétaires en 2009. Cependant, les
obligations émises par I'ensemble des institutions publiques nationales et
supranationales ne représentent que 10 % des rachats de titres de la BCE, qui ne peut
pas détenir plus de 50 % des obligations émises par une de ces institutions. De plus, les
projets financés par la BEI ne sont pas encore liés a des objectifs de justice sociale, mais
plutét au soutien des petites et moyennes entreprises et au financement
d’infrastructures de transport. Afin de lutter contre les inégalités économiques, le
financement des institutions publiques par les banques centrales pourrait étre accru et
les projets de celles-ci redirigés vers des objectifs de justice sociale (par exemple, le
financement de la construction des logements sociaux, de projets éducatifs ou de
reconversion professionnelle a destination des publics les moins bien lotis).

Enfin, la troisiéme et derniére option de lutte contre les inégalités consiste en une
distribution de liquidité des banques centrales aux banques commerciales sous
condition de leur utilisation a des fins de justice sociale. Dans ce cas, les autorités
gouvernementales fixent les objectifs et les secteurs prioritaires a soutenir, et les
banquiers centraux s’assurent que les banques commerciales redirigent bien les
liquidités fournies vers ces secteurs. Ces « politiques de crédit» ont été un des
instruments principaux des banques centrales des pays occidentaux industrialisés dans
les années 1950-1960 pour soutenir les efforts de reconstruction et de développement
économiques (Ryan-Collins et van Lerven, 2018 ; Monnet, 2018)°. A cette époque, les
politiques monétaires ne se distinguaient pas des politiques de crédit. L’ére de la
Banque centrale indépendante a mené a I'abandon de ces politiques de crédit dans les
pays occidentaux, mais elles restent d’actualité dans les pays ot les gouvernements ont
leur mot a dire sur les objectifs des politiques monétaires, comme en Corée du Sud ou
en Chine. Un des obstacles principaux a cette option dans les pays industrialisés
aujourd’hui tient au pouvoir accru des banques commerciales et a leurs préférences
divergeant des objectifs gouvernementaux. En effet, une forte cohésion et un certain
degré de coordination entre les autorités gouvernementales, les banquiers centraux et
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les banques commerciales sont requis pour assurer la bonne transmission des liquidités
aux secteurs prioritaires. Lorsque les banques commerciales bénéficient d’un haut
degré d’autonomie, elles peuvent refuser de souscrire aux offres de liquidités attachées
a une conditionnalité, jusqu’a ce que les banques centrales cédent et abandonnent leurs
conditions, comme ce fut le cas avec les Long Term Refinancing Operations de la BCE en
2016 (Dietsch, Claveau et Fontan, 2018 : 64-68).

En somme, les banquiers centraux disposent bel et bien d’outils monétaires pouvant
participer a la réduction des inégalités économiques. On peut cependant répondre que
les banquiers centraux ne disposent pas de la légitimité politique nécessaire pour
assumer les choix distributifs inhérents a ceux-ci. Cette objection est couverte dans la
prochaine section.

Objection politique : illégitimité de décisions politiques par une
agence indépendante

Dans son livre Unelected Power (2018), Paul Tucker, I'ancien gouverneur adjoint de la
Banque d’Angleterre, souligne que le défi principal pour les banques centrales
aujourd’hui est leur manque de légitimité démocratique. Certaines de leurs actions
aujourd’hui vont au-dela de décisions technocratiques et provoquent la critique de type
« pas de régulation sans représentation » (Tucker, 2018 : 12).

La proposition de donner des compétences distributives aux banques centrales risque
de renforcer leur manque de légitimité démocratique. C'est le cas pour les deux
arguments en faveur d’un réle explicitement distributif - responsabilité pour les effets
secondaires et la banque centrale comme joueur supplémentaire (voir la section Les
arguments pour une sensibilité distributive de la politique monétaire) — mais surtout pour le
second argument. Comment répondre a ce probléme ? Une banque centrale avec
compétences distributives devrait-elle renoncer a 'indépendance dans la formulation
de sa politique ? (voir aussi van’t Klooster, 2020)

Nous répondrons a cette objection en trois temps. Tout d’abord, il est important de
souligner que notre propos ne changerait rien au fait que la politique monétaire touche
déja a des enjeux qui devraient étre ouverts a la délibération démocratique. Depuis la
crise financiére de 2008, la plupart des banquiers centraux aujourd’hui reconnaissent
que leurs politiques monétaires ont eu un impact distributif significatif (p. ex. Carney,
2014). Continuer a prétendre que la banque centrale est une institution neutre n’est
qu'une stratégie d’autruche par rapport aux dilemmes engendrés par les réponses des
banques centrales a la crise, qui devraient étre ouverts a la délibération démocratique.
Evidemment, cette observation ne diminue pas les problémes liés a la délégation de
responsabilités additionnelles a une agence indépendante, mais elle suggére que les
propositions analysées dans ce texte ne sont pas si différentes du statu quo a cet égard.

Deuxiémement, avant de rejeter un scénario dans lequel une banque centrale
indépendante a des compétences distributives, il faut comparer ce scénario aux autres
options. S’il est vrai, ce qui semble plausible, que la politique monétaire aujourd’hui a
nécessairement un impact distributif non négligeable, ceci nous impose de faire un
choix entre deux maux. Soit I'indépendance de la banque centrale est conservée, mais il
faut accepter le cofit du manque de légitimité démocratique, soit on renonce a une
certaine indépendance, mais il faut accepter les risques contre lesquels les arguments
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en faveur de I'indépendance des banques centrales ont été construits (voir la section
Cours accéléré sur les banques centrales). Le bon choix n’est pas évident.

Troisiémement, il est envisageable de circonscrire I'indépendance d’'une banque
centrale d’'une maniére qui la protége aux fins de la politique monétaire tout en
atténuant le déficit démocratique. Nous mentionnons ici deux fagons :

a) Inspiré par la littérature sur les régles de politique monétaire (voir la section
Premiére objection théorique), il est envisageable de formuler une régle qui spécifie
comment la banque centrale doit tenir compte des enjeux distributifs. Formulée par le
Parlement, cette régle serait dotée de la légitimité démocratique nécessaire. En
revanche, tout comme les régles de politique monétaire a la Friedman, elle aurait le
désavantage de ne pas laisser de marge discrétionnaire en temps de crise?.

b) On peut imaginer une division des tiches entre la banque centrale et les instances
politiques qui réduit la force de 'objection du déficit démocratique. Par exemple, si la
BCE songe a un achat de titres (quantitative easing) pour soutenir les marchés de crédit
ou pour stimuler I'économie, il serait possible que la BCE décide de I'ampleur du
stimulus tandis que sa « direction », c’est-a-dire la sélection des titres qui seront
achetés, reléve du Parlement européen. Les détracteurs d'un tel arrangement
soutiendront que le stimulus monétaire serait transformé en exercice politique. Cette
objection ignore que les achats de titre des banques centrales reposent d’ores et déja
sur des choix politiques (Dietsch, Claveau et Fontan, 2018 : 31-32).

Ceci étant dit, notre propos ne répond au souci de Paul Tucker que partiellement.
Méme si le transfert de compétences distributives a la banque centrale est motivé par
I'impact distributif de cette méme institution, il demeure que ce transfert accroit le
role et donc le pouvoir d'une institution composée de membres non élus. Est-ce
souhaitable ? Quel serait 'impact d’'un mandat sensible a la distribution pour les
banques centrales sur la politique fiscale des Etats ? Existe-t-il des effets de substitution
entre les deux arénes politiques (Green et Lavery, 2015: 906) ? 1l nous faudra des
réponses a ces questions avant de pouvoir donner une réponse bien fondée au défi
lancé par Tucker.

Conclusion

Dans cet article, nous avons articulé deux arguments visant a convaincre que les
banques centrales prétent plus d’attention aux implications distributives des politiques
monétaires. En mobilisant la doctrine du double effet, nous montrons que la
responsabilité des banquiers centraux quant aux effets distributifs de leurs politiques
monétaires non conventionnelles est engagée (section Responsabilité pour les effets
secondaires). De plus, étant donné que le levier traditionnel de la fiscalité fait face a de
sérieuses difficultés aujourd’hui, I'appui des banques centrales pourrait étre décisif
pour la réduction des inégalités économiques (section Besoin d’un joueur supplémentaire).

Nous avons aussi évalué les arguments soulevés par les banquiers centraux contre cette
proposition. Nous n’avons pas trouvé que leurs objections sont décisives. En particulier,
nous avons rejeté leurs deux objections théoriques : la multiplicité d’objectifs ne rend
pas forcément la politique monétaire moins efficace (section Premiére objection
théorique) et celle-ci n’est pas neutre d’un point de vue distributif sur le moyen et le
long terme (section Deuxiéme objection théorique). Les trois autres objections requiérent
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la poursuite de la recherche et de la réflexion : il est clairement prématuré de conclure
sur la base des recherches empiriques que méme les politiques monétaires non
conventionnelles n’accroissent pas les inégalités (section Objection empirique); les
banquiers centraux pourraient développer des outils monétaires adaptés pour lutter
contre les inégalités, mais ceux-ci ne sont pas encore préts a I’emploi (section Objection
de faisabilité) ; et les banques centrales ne seraient pas forcément illégitimes de
poursuivre de telles tiches distributives, excepté qu’il faut repenser les contrdles
politiques sur leurs activités (section Objection politique). En somme, ce texte veut inciter
toutes celles et tous ceux qui ont a coeur la réduction des inégalités économiques a
réfléchir sérieusement a la possibilité que les banques centrales mettent I’épaule a la
roue.
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NOTES

1. Cette section est tirée d'un texte de Fontan (2016).

2. Pour une analyse détaillée de ’'argument, voir Fontan, Claveau et Dietsch (2016).

3. La requéte sur https://www.bis.org/cbhub/ a été effectuée le 15 avril 2019.

4. Pour une discussion plus approfondie de cette objection, voir Dietsch et al. (2018 : 37-43).

5. Pour une discussion critique de I'argument de I'incohérence temporelle, voir Forder, 1998 et
Goodhart, 1994.

6. Nous tenons pour acquis ici que I'argument de I'incohérence temporelle est en fait solide.
Plusieurs objections ont été formulées a cet égard. Par exemple, on a fait valoir que le probléme
disparait si les contrats de travailleurs sont indexés a l'inflation. D’autres, y compris des
défenseurs d'un mandat étroit centré sur la stabilité des prix comme I’ancien économiste en chef
de la BCE, Otmar Issing (2001), reconnaissent que les raisons pour lesquelles une banque centrale
indépendante essaierait de baisser le chémage a un niveau insoutenable ne sont pas claires.

7.1l y a aussi un probléme de mesure avec les inégalités de richesse. Les données sont beaucoup
moins fiables pour ce type d’inégalités que pour les inégalités de revenu. En utilisant comme

indicateur des inégalités de richesse le ratio de richesse nationale sur le revenu national, Fuller,
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Johnston et Regan (2019) documentent que, contrairement & ce qui est présumé dans la
littérature économique, une augmentation des prix de 'immobilier aurait des effets inégalitaires.
8. Quelqu’un pourrait rétorquer qu’il faut étre plus patients, qu'un taux de croissance de la
richesse plus fort chez les moins nantis, s’il se poursuit, implique que ces derniers vont venir
diminuer leur écart avec les plus favorisés. Ceci est mathématiquement exact. Cependant, avec
un tel écart au départ sur la richesse et avec un si faible différentiel dans les taux de croissance, il
faudrait attendre plus de 350 ans pour que l'augmentation absolue de la richesse médiane du
quintile inférieur dépasse celle du quintile supérieur.

9. Pour une objection a I'incorporation des politiques de crédit dans les compétences des banques
centrales, voir Tucker (2018 : 498-499).

10. Comme les banques centrales ne sont ni les seuls ni les principaux acteurs sur le plan de la
distribution, ce désavantage pourrait étre moins important que dans le cas classique de Rogoff
(voir la section Premiére objection théorique).

RESUMES

Dans cet article, nous présentons deux arguments en faveur d’une attention accrue des banques
centrales a I'égard des implications distributives des politiques monétaires. En mobilisant la
doctrine du double effet, nous montrons que la responsabilité des banquiers centraux quant aux
effets distributifs de leurs politiques monétaires non conventionnelles est engagée. De plus, étant
donné que le levier traditionnel de la fiscalité fait face a de sérieuses difficultés aujourd’hui,
I'appui des banques centrales pourrait étre décisif pour la réduction des inégalités économiques.
Nous évaluons ensuite les arguments théoriques et empiriques soulevés par les banquiers
centraux contre cette proposition. Nous concluons que ces objections ne minent pas I'attrait d’'une
responsabilité des banques centrales en matiére de distribution.

This article puts forward two arguments calling for central banks to pay more attention to the
distributive consequences of their policies. Appealing to the doctrine of double effect, we show
that it is hard for central bankers do deny responsibility for the distributive consequences of
their unconventional monetary policy. Furthermore, given that the hands of fiscal policy are
largely tied today, the sensitivity of central banks to distributive issues could be decisive in the
reduction of economic inequalities.

The article then assesses central bankers’ theoretical and empirical arguments against the idea
that distributive issues should figure in their decision making. We conclude that their objections
do not undermine the plausibility of this idea.

INDEX

Mots-clés : politique monétaire, inégalité, distribution, faisabilité, doctrine du double effet
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