
C1 - Public Natixis

 

 

Flash Economie 
6 janvier 2020 - 17 

 
 

 

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

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

La prochaine crise financière sera plus tardive mais 
aussi plus sévère que ce que croient beaucoup 
d’investisseurs ou d’économistes 

Tant que les taux d’intérêt sont très bas dans les pays de l’OCDE, il 
est très improbable qu’une crise financière se déclenche, puisque tous 
les emprunteurs sont solvables, même les plus endettés. 

Pour qu’une crise se déclenche, il faudra donc que l’inflation et les 
taux d’intérêt remontent, ce qui peut venir de multiples causes : 

 un changement des politiques du marché du travail ; 

 la déglobalisation des économies réelles ; 

 le vieillissement démographique ; 

 le prix de l’énergie avec la transition énergétique. 
 
Ces évolutions seront probablement tardives et ne se voient pas 
aujourd’hui. 

Mais lorsque les taux d’intérêt remonteront, les taux d’endettement 
(particulièrement publics avec les politiques budgétaires 
expansionnistes mais aussi privés avec le redémarrage du crédit) 
seront très élevés, et la crise sera donc très violente. 

 
 

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/
https://twitter.com/patrickartus
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Très improbable qu’une crise financière se déclenche 
aujourd’hui dans les pays de l’OCDE 

Les taux d’endettement sont très élevés aujourd’hui dans les pays de l’OCDE 
(graphiques 1a/b). 
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Graphique 1a 
OCDE* : dette publique et dette privée 

(en % du PIB valeur)

 Dette publique
 Dette des ménages + entreprises

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon + Canada + Australie + Suède
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Graphique 1b
OCDE* : dette totale** (en % du PIB valeur)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon + Canada + Australie + Suède
(**) Dette publique + dette privée (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS

 

 
Mais les taux d’intérêt sont très bas (graphique 2a), d’où des niveaux faibles pour les 
paiements d’intérêts sur les dettes (graphiques 2b/c) 
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Graphique 2a
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des 

Banques Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat (en %)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni,
Suède, Zone euro, Japon et Australie
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Graphique 2b
OCDE* : dette publique et intérêts payés sur la dette 

publique (en % du PIB valeur)
 (1) Intérêts payés sur la  dette (G)
 (3) Taux d'intérêt apparent : 100 * (1) / (2) (G)
 (2) Dette publique (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Canada + Suède + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon + Australie
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Graphique 2c
OCDE* : intérêts payés et taux d'intérêt apparent 

sur la dette privée 
 (2) Dette des ménages + entreprises (D)
 (1) Intérêts payés par les ménages + entreprises (G)
 (3) Taux d'intérêt apparent : 100 * (1) / (2) (G)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Canada, Suède, 
Royaume-Uni, Zone euro, 
Japon, Australie

 

 
Ceci maintient une solvabilité forte des emprunteurs (graphiques 3a/b), et rend donc très 
improbable une crise financière à court terme, d’autant plus que les taux d’intérêt à long 
terme très bas maintiennent des prix des actifs en hausse (graphiques 4a/b). 
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Graphique 3a 
OCDE* : CDS souverain (5 ans, pb)

Sources : Bloomberg, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone 
euro + Japon  + Australie + Suède
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Graphique 3b
OCDE* : taux de défaut des ménages sur les crédits 

immobiliers et des entreprises High Yield (en %)
 Taux de défaut des ménages sur les crédits immobiliers

 Taux de défaut des entreprises High Yield

Sources : Datastream, Moody's, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni et
Zone euro
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Graphique 4a
OCDE* : PER et indice boursier

 Ind ice boursier (100 en 1998:1, G)
 PER (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni +   Zone euro 
+ Japon + Canada + Suède + australie 
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Graphique 4b
OCDE* : prix des maisons et de l'immobilier 

commercial (100 en 1998:1)

 Prix des maisons

 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, Case-Schiller, Moody's, 
BCE, Halifax, S&P, BIS, NATIXIS

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

 

Mais, à long terme, les taux d’intérêt vont remonter 

Les taux d’intérêt remonteront si l’inflation remonte (graphique 5), ce qui peut résulter de 
multiples causes : 
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Graphique 5
OCDE* : inflation (GA en %)

 Inflation (CPI)
 Inflation sous-jacente**

Sources : Datastream, Sources nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon +
Canada + Suède + Australie
(**) Hors énergie et alimenation

 

 
- un changement des politiques du marché du travail, des politiques salariales, les 

rendant plus favorables aux salariés qu’aujourd’hui, avec un partage des revenus plus 
favorable (graphique 6) ; 
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Graphique 6
OCDE*: salaire réel par tête et productivité par tête 

(100 en 1998:1)
 Salaire  réel par tête (au prix du PIB)
 Productivité par tête

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

Sources : Datastream, BEA, BLS, BCE, CAO, ONS, NATIXIS

 

 
- la déglobalisation des économies réelles, qui réduira l’effet désinflationniste des 

importations depuis les pays émergents (graphiques 7a/b) ; 
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Graphique 7a
OCDE* : importations depuis l'ensemble des 

émergents y compris Chine , hors Russie + OPEP 
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Canada + Royaume-Uni + Zone euro + 
Suède + Australie + Japon
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Graphique 7b
Niveau des prix (OCDE* = 100)

 OCDE*  Ensemble des émergents yc Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
- le vieillissement démographique (graphique 8), qui est normalement inflationniste 

puisqu’il y a davantage de consommateurs-non producteurs (les retraités) ; 
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Graphique 8
OCDE* : population de plus de 65 ans 

 En % de la population tota le
 En % de la population de 20 à 64 ans

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

Sources :  ONU, NATIXIS

 

 
- la transition énergétique, qui va nécessairement faire monter le prix de l’énergie 

(graphique 9), avec le coût de l’intermittence de la production des énergies renouvelables. 
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Graphique 9
OCDE* : inflation (1998:1 = 100)

 CPI to tal  CPI énerg ie

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
Ces effets inflationnistes (de politiques différentes du marché du travail, de la déglobalisation, 
du vieillissement démographique, de la transition énergétique) ne sont pas encore présents 
aujourd’hui, mais ils le seront très probablement à long terme. 

Synthèse : une crise financière tardive mais sévère ? 

Tant que les taux d’intérêt sont très bas, il est très improbable qu’une crise financière se 
déclenche, la solvabilité des emprunteurs restant forte. 

Mais, à long terme, il est très probable que l’inflation va remonter, donc que les taux d’intérêt 
vont remonter (graphique 10), donc qu’il y aura une crise financière d’autant plus forte : 
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Graphique 10
OCDE* : inflation sous-jacente et taux d'intérêt 

  Inflation sous-jacente** (core CPI, GA en %)
 Taux d'intervention des banques centrales (en %)
 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon +
Canada + Suède + Australie
(**) Hors énergie et alimenation

 

 
- que les politiques budgétaires, profitant des taux d’intérêt bas, deviennent plus 

expansionnistes (graphique 11), donc que le taux d’endettement public va augmenter ; 
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Graphique 11
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro, 
Japon, Canada, Suède et Australie

 

 
- que le crédit au secteur privé repart (graphique 12), donc que le taux d’endettement 

privé va augmenter. 
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Graphique 12
OCDE* : crédit aux ménages et aux entreprises 

(GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Canada, Royaume-Uni, Suède, 
Zone euro, Japon et Australie
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