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Les caractéristiques centrales du fonctionnement de
I’économie mondiale

Les points de départ pour analyser le fonctionnement de I'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’intérét réels d’équilibre ;

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

= avec [linflation faible, une politique monétaire de plus en plus
expansionniste, ce qui renforce la faiblesse des taux d’intérét réels,
accroit I'offre de monnaie, et renforce les hausses des prix des actifs
(a la fois avec les taux d'intérét réels faibles et avec le rééquilibrage
de portefeuille a partir de I'excés d'offre de monnaie) et de la dette
(avec la faiblesse des taux d'intérét réels).

On obtient donc au total une caractéristique centrale de I'économie
mondiale, la hausse forte par rapport au revenu a la fois de la dette et de
la richesse ; cette hausse est due a des facteurs structurels (hausse de
lépargne, hausse de la profitabilité), et a I'environnement de liquidité
abondante et de taux d'intérét bas rendu possible par la baisse de
linflation.

Pour que cette organisation de I'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 a des hausses plus rapides des salaires.
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Les points de départ pour comprendre le fonctionnement de
I’économie mondiale

Nous pensons qu’on comprend le fonctionnement contemporain de 'économie mondiale (selon
le Schéma1) en partant de deux comportements et de la réaction de la politique
monétaire a ces comportements.

Schéma 1

Fonctionnement de I’économie mondiale
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Le premier comportement est la hausse du taux d’épargne, qui conduit a I'accumulation
rapide d’actifs et de dette (puisqu’il faut intermédier entre une épargne accrue et des
investissements accrus), et a la baisse des taux d'intérét réels (pour que la hausse du taux
d’'investissement soit la méme que celle du taux d’épargne).

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

Enfin, la politique monétaire réagit a I'inflation faible en devenant expansionniste, d’ou
une nouvelle baisse des taux d’'intérét réels et un excés de liquidité qui accroit a 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
entierement par la hausse des déficits publics et a conduit a une hausse importante du
taux d’épargne totale du Monde (graphiques 1a/b).
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Graphique 1a
Monde :taux d'épargne de la Nation et taux
d'épargne privée (en % du PIB valeur)
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Graphique 1b
Monde : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Lorsqu’il y a hausse paralléle (nécessairement ex post) du taux d’épargne et du taux
d’'investissement du Monde, il faut que le systéme financier intermédie une quantité plus
élevée d’épargne pour la préter 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).
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Graphique 2a
Monde :dette totale* (en % du PIB valeur)

(*) Encours tota de crédit + encours total d'obligatons

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
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Graphique 2b
Monde :encours total d'actifs financiers*
(en %du PIB valeur)

(*) Encours total dobligations + M2+ capitalisation boursiére

Sources : Datastream, BRI, NATIXIS
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De plus, pour rééquilibrer ex post I'épargne et I'investissement lorsqu’il y a ex ante hausse du
taux d’épargne, il faut une baisse des taux d’intérét réels (graphique 3).

Graphique 3
Monde : taux d'intérét réel a 10 ans sur les
emprunts d'Etat (en %, déflaté par le CPI)
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Deuxiéme comportement : hausse du poids des profits dans le

PIB

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

profits.

Graphique 4

Monde : profits des entreprises aprés taxes et
intéréts, avantdividendes (en % du PIB valeur)

19 - - 19

18 - 18

17 4 -7

16 - 16
Sources : Datastream, Sources nationales, NATIXIS

15 15

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

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

Graphique 5a
Monde : indice boursier et indice boursier déflaté
par l'inflation (100 en 1995:1)
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Graphique 5b
Monde : capitalisationboursiére
(en %du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Elle est associée a I'affaiblissement des hausses de salaire (graphique 6a) et de I’inflation
(graphique 6b), donc des taux d’intérét nominaux (graphique 6c) puisque I'excés d’épargne

fait baisser les taux d’intérét réels.

Graphique 6a
Monde :salaire nominal partéte (GA en %)

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

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS
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Graphique 6c
Monde : taux & 10 ans sur les emprunts d'Etat
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Réaction de la politique monétaire

La baisse de linflation (graphique 6b ci-dessus) a conduit a des politiques monétaires de
plus en plus expansionnistes : taux d’'intérét bas (graphique 7a), croissance rapide de I'offre
de monnaie de Banque Centrale (graphique 7b).

Graphique 7a

Monde : taux d'intervention des Banques Centrales
(en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 7b
Monde : base monétaire

——— En % du PIB valeur (D)

Sources : Dalastream, NATIXIS
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Ces politiques ont renforcé la baisse des taux d’intérét réels (graphique 3 plus haut) et ont
renforcé la hausse des prix des actifs (graphique 5a plus haut pour les actions, graphique 8
pour I'immobilier), avec deux mécanismes : les taux d’intérét plus bas que les taux de
croissance (graphique 9a), et '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 I'excés de monnaie
dans les autres classes d’actifs.

Graphique 8
OCDE" : prix des maisons déflaté par le CPl et
patrimoine immobilier des ménages

Patrimoine immaobilier (G, en % du PIB valeur)
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Graphique 9a
Monde : PIB valeur et taux d'intérét a 10 ans sur les
emprunts d'Etat
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Graphique 9b

Monde : masse monétaire M2 (en % du PIB valeur)
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Synthése : qu’est-ce qui pourrait changer cet équilibre
économique du Monde ?

Ce qui préceéde montre que I’équilibre économique du Monde est caractérisé par les fortes
hausses de I’endettement et de la richesse (graphique 10) en raison :
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Graphique 10
Monde :encours de dette totale etrichesse totale*
(en %du PIB valeur)

Encours de dette totale

(*) Encours tota dobligations + crédit

(**) Encours tatal d'obligations Monde + M2 Mande + capitalisation boursiére mondae
+ richesse immobiliére de [OCDE **

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

——— Richesse totale
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de la hausse paralléle (ex post) de I’épargne et de I'investissement, qui réduit les taux

d’intérét réels et accroit les dettes et les actifs financiers détenus ;

de la faiblesse des salaires, qui conduit a I'inflation faible ;

de la réaction de la politique monétaire (taux d’intérét bas, liquidité abondante) a 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) ;
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Graphique 11
Monde : populationde plus de 65 ans
(en %de la populationde 20 a 64 ans)
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- soit le changement du rapport de force entre salariés et employeurs conduisant a des
hausses beaucoup plus rapides des salaires (graphique 6a) et au recul de la profitabilité
(graphique 4).



