
C2 - Internal Natixis

L 

 

Flash Economie 
16 avril 2021 - 282 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

Les caractéristiques centrales du fonctionnement de 
l’économie mondiale 

Les points de départ pour analyser le fonctionnement de l’économie 
mondiale sont : 

 la hausse du taux d’épargne (et donc du taux d’investissement du 
Monde), avec une hausse forte du taux d’épargne du secteur privé qui 
n’a pas été absorbée par la hausse des déficits publics ; il en résulte 
d’une part une accumulation d’actifs et de dettes (puisqu’il faut 
transformer une épargne accrue en investissements plus élevés), 
d’autre part un niveau bas des taux d’intérêt réels d’équilibre ; 

 la déformation du partage des revenus en faveur des entreprises, qui 
contribue à expliquer la hausse des cours boursiers, qui est associée 
à des hausses faibles des salaires, donc à une inflation et des taux 
d’intérêt nominaux faibles ; 

 avec l’inflation faible, une politique monétaire de plus en plus 
expansionniste, ce qui renforce la faiblesse des taux d’intérêt réels, 
accroît l’offre de monnaie, et renforce les hausses des prix des actifs 
(à la fois avec les taux d’intérêt réels faibles et avec le rééquilibrage 
de portefeuille à partir de l’excès d’offre de monnaie) et de la dette 
(avec la faiblesse des taux d’intérêt réels). 

On obtient donc au total une caractéristique centrale de l’économie 
mondiale, la hausse forte par rapport au revenu à la fois de la dette et de 
la richesse ; cette hausse est due à des facteurs structurels (hausse de 
l’épargne, hausse de la profitabilité), et à l’environnement de liquidité 
abondante et de taux d’intérêt bas rendu possible par la baisse de 
l’inflation. 

Pour que cette organisation de l’économie mondiale change, il faudrait 
une rupture structurelle : 

 soit une baisse importante du taux d’épargne, due par exemple au 
vieillissement démographique ; 

 soit le changement de rapport de force entre salariés et employeurs 
conduisant à des hausses plus rapides des salaires. 

 

 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
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Les points de départ pour comprendre le fonctionnement de 
l’économie mondiale  

Nous pensons qu’on comprend le fonctionnement contemporain de l’économie mondiale (selon 
le Schéma 1) en partant de deux comportements et de la réaction de la politique 
monétaire à ces comportements. 

Schéma 1 

Fonctionnement de l’économie mondiale  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Le premier comportement est la hausse du taux d’épargne, qui conduit à l’accumulation 
rapide d’actifs et de dette (puisqu’il faut intermédier entre une épargne accrue et des 
investissements accrus), et à la baisse des taux d’intérêt réels (pour que la hausse du taux 
d’investissement soit la même que celle du taux d’épargne). 

Le second comportement est l’évolution du partage des revenus en faveur des profits. 
Elle conduit directement à la hausse des cours boursiers, elle implique de faibles hausses de 
salaire et une inflation faible. 

Enfin, la politique monétaire réagit à l’inflation faible en devenant expansionniste, d’où 
une nouvelle baisse des taux d’intérêt réels et un excès de liquidité qui accroît à nouveau les 
prix des actifs lorsque cette liquidité est réinvestie dans les autres classes d’actifs (ce qu’on 
appelle le rééquilibrage de portefeuille). 

Reprenons ces deux comportements et la réaction de la politique monétaire. 
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Premier comportement : hausse du taux d’épargne du Monde  
La hausse du taux d’épargne privée (du secteur privé) du Monde n’a pas été absorbée 
entièrement par la hausse des déficits publics et a conduit à une hausse importante du 
taux d’épargne totale du Monde (graphiques 1a/b). 

  
Lorsqu’il y a hausse parallèle (nécessairement ex post) du taux d’épargne et du taux 
d’investissement du Monde, il faut que le système financier intermédie une quantité plus 
élevée d’épargne pour la prêter aux investisseurs. 

Il est donc normal qu’il y ait alors une hausse plus rapide des dettes (graphique 2a) et des 
actifs financiers (graphique 2b). 

  
De plus, pour rééquilibrer ex post l’épargne et l’investissement lorsqu’il y a ex ante hausse du 
taux d’épargne, il faut une baisse des taux d’intérêt réels (graphique 3). 
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Graphique 1b
Monde : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Graphique 1a
Monde : taux d'épargne de la Nation et taux 

d'épargne privée (en % du PIB valeur)

 Taux d'épargne de la Nation  Taux d'épargne privée*

Sources : Datastream, 
FMI, NATIXIS

(*) Taux d'épargne de la Nation - déficit public (en <0)
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Graphique 2b
Monde : encours total d'actifs financiers* 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS

(*) Encours total d'obligations + M2 + capitalisation boursière
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Graphique 2a
Monde : dette totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS

(*) Encours total de crédit + encours total d'obligations
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Deuxième comportement : hausse du poids des profits dans le 
PIB  

Le graphique 4 montre la hausse du poids des profits dans le PIB, qui révèle la perte de 
pouvoir de négociation des salariés et la déformation du partage des revenus en faveur des 
profits. 

 

 
La hausse de la profitabilité des entreprises a directement un effet positif sur les cours 
boursiers et la capitalisation boursière (graphiques 5a/b). 

   
Elle est associée à l’affaiblissement des hausses de salaire (graphique 6a) et de l’inflation 
(graphique 6b), donc des taux d’intérêt nominaux (graphique 6c) puisque l’excès d’épargne 
fait baisser les taux d’intérêt réels. 
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Graphique 6a
Monde : salaire nominal par tête (GA en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b
Monde : capitalisation boursière 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 4
Monde : profits des entreprises après taxes et 
intérêts, avant dividendes (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Sources nationales, NATIXIS
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Graphique 6b
Monde : CPI (GA en %)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Réaction de la politique monétaire  
La baisse de l’inflation (graphique 6b ci-dessus) a conduit à des politiques monétaires de 
plus en plus expansionnistes : taux d’intérêt bas (graphique 7a), croissance rapide de l’offre 
de monnaie de Banque Centrale (graphique 7b). 

  
Ces politiques ont renforcé la baisse des taux d’intérêt réels (graphique 3 plus haut) et ont 
renforcé la hausse des prix des actifs (graphique 5a plus haut pour les actions, graphique 8 
pour l’immobilier), avec deux mécanismes : les taux d’intérêt plus bas que les taux de 
croissance (graphique 9a), et l’abondance de liquidité (de Banque Centrale, graphique 7b, 
pour la monnaie détenue par les agents économiques non bancaires, graphique 9b), qui 
conduit (c’est le « rééquilibrage de portefeuille ») au réinvestissement de l’excès de monnaie 
dans les autres classes d’actifs. 
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Synthèse : qu’est-ce qui pourrait changer cet équilibre 
économique du Monde ? 

Ce qui précède montre que l’équilibre économique du Monde est caractérisé par les fortes 
hausses de l’endettement et de la richesse (graphique 10) en raison : 

 

 
- de la hausse parallèle (ex post) de l’épargne et de l’investissement, qui réduit les taux 

d’intérêt réels et accroît les dettes et les actifs financiers détenus ; 

- de la faiblesse des salaires, qui conduit à l’inflation faible ; 

- de la réaction de la politique monétaire (taux d’intérêt bas, liquidité abondante) à la 
baisse de l’inflation. 

Pour que cet équilibre économique soit rompu, il faudrait : 

- soit une baisse importante du taux d’épargne du Monde (graphique 1a plus haut), par 
exemple en conséquence du vieillissement démographique (graphique 11) ;  

150

200

250

300

350

400

450

500

550

150

200

250

300

350

400

450

500

550

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Graphique 10
Monde : encours de dette totale et richesse totale** 

(en % du PIB valeur)
 Encours de dette to tale  Richesse totale

Sources : Datastream, BRI, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Encours total d'obligations + crédit
(**) Encours total d'obligations Monde + M2 Monde + capitalisation boursière mondiale 
+ richesse immobilière de l'OCDE***
(***) Etats-Unis + Zone euro + Royaume-Uni + Japon
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- soit le changement du rapport de force entre salariés et employeurs conduisant à des 

hausses beaucoup plus rapides des salaires (graphique 6a) et au recul de la profitabilité 
(graphique 4). 
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Graphique 11
Monde : population de plus de 65 ans 
(en % de la population de 20 à 64 ans)

Sources : ONU, NATIXIS
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approbations, licences, contrôles et enregistrements requis auprès des autorités gouvernementales compétentes (y compris, sans s’y limiter, la Commission chinoise de contrôle bancaire, la Banque populaire de Chine, l’Administration nationale 
des changes et la Commission de régulation des marchés financiers), et de respecter la réglementation de la RPC y compris, sans s’y limiter, tous les règlements relatifs au marché des changes et aux investissements étrangers.  
A Taïwan, la filiale Natixis Taipei est réglementée par la Commission de contrôle financier de Taïwan. Ce document est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels de Taïwan pour référence seulement. 
En Corée du Sud, ce rapport de recherche est fourni gratuitement à titre de commodité seulement. Toutes les informations contenues dans ce document sont factuelles et ne traduisent pas l’opinion ou le jugement de Natixis. Elles ne peuvent pas 
être considérées comme une offre, une promotion, une sollicitation ou un conseil relatif à tout produit d’investissement qui y serait mentionné. 
En Australie, Natixis possède la filiale en propriété exclusive Natixis Australia Pty Limited (NAPL). NAPL est enregistrée auprès de l’Australian Securities & Investments Commission et est détentrice d’une licence de services financiers australiens 
(no 317114) qui lui permet d’offrir des services financiers à des clients « de gros » en Australie. Les détails concernant la licence de services financiers australiens sont fournis sur demande. 
Natixis S.A. n’est pas un établissement de dépôt autorisé selon l’Australian Banking Act de 1959, et n’est pas réglementée par l’Australian Prudential Regulation Authority. Toute référence de ce document à des activités bancaires concerne les 
activités de Natixis hors du territoire australien.  
Natixis est agréée par l’ACPR et régulée par la Dubai Financial Services Authority (DFSA) pour l’exercice de ses activités au Dubai International Financial Centre (DIFC). Ce document n’est diffusé qu’aux clients professionnels au sens des règles 
de la DFSA ; s’il ne possède pas cette qualification, le destinataire doit retourner le document à Natixis. Le destinataire reconnaît que le document ainsi que son contenu n’ont été approuvés par aucun régulateur ou autorité gouvernementale des 
pays du Conseil de Coopération du Golfe ou du Liban.  
A Oman, Natixis ne possède aucune antenne ni représentation enregistrée, ne mène pas d’activités bancaires et n’offre pas de services financiers. En conséquence, Natixis n’est pas réglementée par la Banque centrale (CBO) ou l’Autorité des 
marchés de capitaux (CMA) d’Oman. 
Ce document a été élaboré par Natixis.  
Les informations contenues dans ce document sont exclusivement fournies à des fins de discussion et ne constituent pas une offre de titres à Oman au sens de la Loi sur les sociétés commerciales d’Oman (décret royal 4/74) ou de la Loi sur le 
marché des capitaux d’Oman (décret royal 80/98), ni une offre de vente ou la sollicitation d’une offre d’achat de titres étrangers à Oman au sens de l’article 139 des Règlements exécutifs de la Loi sur le marché des capitaux d’Oman (décision 
1/2009 de la CMA). 

https://www.research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/DisclaimersSpecifiques
https://research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/DisclaimersSpecifiques
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Natixis ne sollicite pas de clients à Oman et n’accepte de transmettre dans ce pays des informations ou des documents décrivant des produits ou des services financiers qu’à la demande expresse des destinataires. En recevant ce document, la 
personne ou l’entité destinataire comprend, reconnaît et accepte que ce document n’a pas été approuvé par la CBO, la CMA ou toute autre autorité ou entité gouvernementale d’Oman. 
Natixis s’interdit de commercialiser, d’offrir, de vendre ou de distribuer des produits ou services financiers ou de placement à Oman, et aucun titre, produit ou service financier e pourra ni ne sera souscrit à Oman. 
Aucun élément contenu dans ce document ne peut être assimilable à une prestation de conseil financier, juridique, fiscal, comptable ou autre sur le territoire d’Oman sous sa gouverne. 
Au Qatar, les informations contenues dans ce document ont été rassemblées de bonne foi, avec toutes les précautions et l’attention raisonnables voulues. A notre connaissance, ces informations étaient justes au moment de leur publication et 
n’omettent pas de données accessibles par Natixis et déterminantes de l’exactitude des informations. Les opinions exprimées ici ont été élaborées de bonne foi à partir des faits disponibles au moment de leur conception..  


