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Il est a priori vraisemblable que la baisse des taux d’intérét accroit les
inégalités patrimoniales, par deux mécanismes :

= les ménages au revenu et au patrimoine faibles détiennent des actifs
financiers peu risqués dont le rendement baisse avec les taux d’'intérét
sans risque ;

= les ménages au revenu et au patrimoine élevés détiennent des
montants importants d’'actions et d'immobilier, dont les prix sont
poussés a la hausse par la baisse des taux d’intérét a long terme.

Nous vérifions que ces mécanismes sont bien présents aux Etats-Unis et
en France.
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Le lien entre baisse des taux d’intérét et hausse des inégalités
patrimoniales

Nous regardons pour illustrer cette analyse les situations des Etats-Unis et de la France.

Les graphiques 1a/b montrent le parallélisme entre la baisse des taux d’intérét a long terme

et la hausse des inégalités de patrimoine.

Etats-Unis : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
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Graphique 1b

France : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts
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Nous allons montrer qu’il est normal que cette relation entre taux d’intérét a long terme et
inégalités patrimoniales apparaisse.

La structure des patrimoines selon le revenu

Les Tableaux 1a/b montrent la structure des patrimoines selon le niveau de revenu aux
Etats-Unis et en France.

Tableau 1a : Etats-Unis : patrimoine par tranche de revenu (2019, valeur moyenne, milliers de $ de 2019)

Percentiles | Compte | Certificat Bons A Actions Fonds Epargne Valeur de rachat Patrimoine
L a 'z Obligations . commun de . des contrats . -
de revenu courant | dedépot | d’épargne détenues retraite , . immobilier
placement d’assurance-vie

Inférieur a 20 8,7 293 11 - 75,6 105,4 75 9,7 4498

De 202399 10,9 69,9 56 - 43,2 123 54,1 13,7 284

De 402 59,9 16,5 424 38 - 54,5 150,4 79,2 16,5 358,5

De 604799 28,7 75,1 6,4 483,2 143,7 256,7 154,7 25 465,3

De 802899 52,1 78,6 58 - 200,1 469,3 310,5 30,7 736,7

De 90 & 100 2294 2741 22,5 1061,3 921,6 1814,8 758,9 157,3 1701,3

Sources : Survey of Consumer Finances Federal Reserve 2019
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Tableau 1b : France : patrimoine brut moyen des ménages* selon le revenu disponible (en euros, 2018)

Percentile de Compte- Livrets L|vre.ts‘ Epargne | Assurance Epargne Valeurs Epargne Autre.s Patrimoine

revenu disponible | chéques défiscalisés s?.u mlf @ logement -vie retraite mobilieres | salariale _pmd"f'ts immobilier
'impot financiers

Inférieur a 10 2562 4270 732 2684 5124 366 2074 122 610 71004
De 10a19.9 1718 4295 172 1374 2921 258 430 86 1117 52743
De20a29.9 2098 5375 262 2360 6162 524 1049 524 787 87 575
De 30239.9 2544 6 954 339 3053 6614 509 2035 509 848 102 947
De 40 249.9 3186 8284 425 4673 14 656 1274 2124 1062 4 460 136 786
De 50 a59.9 4423 10 942 1397 4656 12338 1164 3725 1164 931 160 865
De 60 & 69.9 3491 11927 1164 6109 17 163 1164 2909 1745 582 194 321
De70a79.9 3971 13236 2316 6949 21509 1985 4633 1985 993 213 431
De 80a89.9 6522 16 522 1739 9 566 26 523 3478 7392 5218 3478 291 316
De 90a94.9 6702 17 060 2437 12 186 44 479 4874 14 623 7921 4874 374720
De 952 98.9 16 123 24658 6639 16123 88 201 12329 42678 17071 15174 551020
De 99 a 100 30569 30569 16 674 16 674 564 137 33348 402 955 25011 44 464 1067 136

(*) Ménages dont le revenu déclaré au fisc est supérieur ou égal a zéro.

Sources : Insee, enquéte Histoire de vie et Patrimoine 2017-2018, NATIXIS

On voit clairement :

que les ménages a revenu faible détiennent surtout des actifs sans risque (dépdts,

assurance-vie, obligations) ;

que les actifs risqués (actions, immobilier) sont surtout détenus par les ménages a
revenu élevé.

On comprend alors pourquoi la baisse des taux d’intérét

accroit les inégalités de patrimoine

1. La baisse des taux d’intérét a long terme réduit le rendement des actifs sans risque
(comptes d’épargne, obligations du secteur public...) qui sont une fraction importante du
patrimoine des ménages a revenu faible (graphique 2).

Graphique 2
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2. La baisse des taux d’intérét a long terme en dessous des taux de croissance
(graphiques 3a/b) fait monter les prix des actifs a long terme (actions, immobilier,
graphiques 4a/b/c/d) détenus surtout par les ménages au revenu élevé.
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Graphique 3a Graphique 3b
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Synthése : un effet différent des taux d’intérét bas sur les
différentes catégories d’épargnants

La baisse des taux d’intérét a long terme :

- affecte négativement les épargnants modestes qui détiennent surtout des actifs sans risque,
payant les taux d’intérét sans risque ;

- affecte positivement les épargnants riches qui détiennent surtout des actifs a long terme
risqués dont la valorisation augmente quand les taux d’intérét a long terme diminuent ;

- donc, augmente bien structurellement les inégalités de patrimoine.



