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L’économie mondiale est aujourd’hui caractérisée par : 
 
- une épargne privée importante ; 
- une politique monétaire très expansionniste (Quantitative Easing, 

accroissement des réserves de change) qui implique que les Banques 
Centrales financent globalement les déficits publics ; 

- une inquiétude croissante sur la situation économique (émergents, zone 
euro, Japon…) ; 

- une aversion pour le risque croissante, en particulier avec la hausse du 
risque géopolitique. 

 
Où va lors s’investir l’épargne privée si les dettes publiques sont détenues 
par les Banques Centrales, si la perception de la qualité des actifs privés se 
dégrade et si l’aversion pour le risque augmente ? 
 
On risque de voir à la fois : 
 
- une hausse considérable des prix d’équilibre pour les actifs sans 

risque ; 
- une correction inférieure à ce qui est légitime des prix des actifs 

effectivement risqués. 
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Les quatre 

caractéristiques de 
l’économie mondiale 
importantes pour les 

marchés financiers 

#1 Epargne privée importante 
 
Le graphique 1 montre le niveau de l’épargne privée du Monde. On voit qu’il est 
élevé depuis 2007-2008. 

 L’épargne privée du Monde reste élevée avec la perspective du vieillissement 
démographique (graphique 2a), avec le freinage de l’endettement privé dû au 
niveau trop élevé de l’endettement (graphiques 2 b/c). 
 
 

  

  
 
 

 #2 Politique monétaire très expansionniste 
 
La base monétaire du Monde croît très rapidement (graphique 3a), ce qui vient 
des politiques monétaires expansionnistes dans les pays de l’OCDE 
(graphique 3b) et de l’accumulation de réserves de change dans les pays 
émergents et exportateurs de pétrole (graphique 3c). 
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Graphique 1 
Monde : taux d'épargne privée*  

(en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS 

(*) Taux d'épargne de la Nation - Déficit public (< 0) 
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Graphique 2a 
Monde : population ayant plus de soixante ans  
(en % de la population ayant entre 20 et 60 ans) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 2b 
Monde : crédit total (GA en %) 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 190
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Graphique 2c  
Monde  : dette au secteur privé* 

 (en % du PIB, valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS 

(*) dette des ménages et des entreprises (pour OCDE) 
    + Crédit total (pour Emergents) 
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 Ceci veut dire que, mondialement, les Banques Centrales achètent des actifs 
(assez largement des dettes publiques) et payent en créant de la monnaie. 
Ceci ne change pas l’épargne mondiale : simplement, dans les bilans des agents 
économiques, des actifs financiers (des dettes publiques) sont remplacées par de 
la monnaie. Ceci implique qu’une partie importante des déficits publics 
mondiaux est ex post financée par les Banques Centrales (graphique 4a), 
qu’une partie croissante de la dette publique mondiale est détenue par les 
Banques Centrales (graphique 4b). 
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Graphique 3a  
Base monétaire mondiale 

 En Mds de $ (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 3b 
Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon : 

base monétaire (en mds de $) 

Sources : Datastream, Fed, BOE, BCE, BOJ, NATIXIS 
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Graphique 3c  
Réserves mondiales de change (en Mds de $) 

 Niveau (G)  Variation sur 1mois (D)

Sources : Datastream, 
FMI, NATIXIS 
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Graphique 4a 
Monde : déficit public et variation sur un an 
 de la base monétaire (en % du PIB valeur) 

 Déficit public
 Variation sur un an de la base monétaire mondiale

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 4b  
Monde : dette publique et base monétaire  

(en % du PIB valeur) 

 Dette publique  Base monétaire mondiale

Sources : Datastream, NATIXIS 
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 #3 Inquiétude croissante sur la situation économique 
 
La croissance économique du Monde déçoit (graphique 5a) en particulier 
avec : 
 
- le freinage de la croissance américaine avec la stagnation de l’immobilier 

résidentiel (graphique 5b) ; 
 

 - le ralentissement de la croissance des émergents (graphique 5c) avec les 
différents goulots d’étranglement (emploi, énergie, infrastructures de 
transport) ; 
 

 - la très faible croissance de la zone euro (graphique 5d) avec l’absence de 
croissance en France et en Italie (graphique 5e) due aux problèmes d’offre de 
ces deux pays ; 
 

 - le retournement à la baisse de l’économie japonaise (graphique 5f) après 
la hausse de la TVA. 
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Graphique 5a 
Monde : croissance du PIB (volume, GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 5b  
Etats-Unis : investissement en logement des 

ménages et croissance du PIB (GA en %) 

 Investissement logement des ménages (G)
 Croissance du PIB (volume, D)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS 
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Graphique 5c 
Brésil + Inde + Afrique du Sud + Turquie + Russie : 

croissance du PIB (volume, GA en %) 

Sources : Datastream, sources 
nationales, NATIXIS 
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Graphique 5d 
Zone euro : croissance du PIB 

 (volume, GA en %) 

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS 
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 #4 Remontée de l’aversion pour le risque 
 
En particulier avec la forte hausse du risque géopolitique (Syrie, Irak, Proche-
Orient, Lybie, Ukraine, Russie…), l’aversion pour le risque des investisseurs a 
remonté, ce que montrent par exemple la hausse de notre indicateur de perception 
du risque (graphique 6a) ou la hausse des spreads de crédit high yield 
(graphique 6b). 
 

  
 
 

Quelle est alors la 
problématique pour 
les investisseurs ? 

Les investisseurs sont donc confrontés à : 
 
- une épargne importante à investir ; 

 
 - une liquidité abondante en échange du fait que les Banques Centrales 

financent les déficits publics ; 
 

 - une inquiétude sur la situation de l’économie mondiale, donc sur la qualité des 
actifs privés ; 

 
 - une remontée de l’aversion pour le risque. 
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Graphique 5e 
Croissance du PIB  
(volume, GA en %) 

 France  Italie

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS 
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Graphique 5f 
Japon : consommation des ménages, carnets de 

commande et production manufacturière (GA en %) 
 Consommation mensuelle des menages
 Carnets de commande
 Production manufacturière

Sources : Datastream, Cabinet Office, NATIXIS 
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Graphique 6a 
Indice NATIXIS de perception du risque 

Sources : NATIXIS 
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Graphique 6b 
Spread de crédit High Yield (asset swaps, en pb) 

 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS 
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 Les investisseurs vont donc normalement : 
 
- réduire leur demande d’actifs risqués : actions, dettes des entreprises, 

dettes publiques des pays en difficulté ; 
 

 - accroître leur demande d’actifs sans risque (dettes publiques sans risque). 
 

 Mais l’accroissement des achats de dette publique par les Banques Centrales 
limite la capacité de basculement des actifs risqués vers les actifs sans 
risque par les investisseurs. 
 

 Les investisseurs vont donc être « forcés » de rester investis en actifs risqués par la 
faible offre disponible d’actifs sans risque, due aux achats de dette publique par les 
Banques Centrales (graphiques 4 a/b plus haut). 
 
 

Synthèse : quelles 
conséquences pour 

les prix des actifs 
financiers ? 

Si les investisseurs réduisent leur demande d’actifs risqués mais dans une 
proportion limitée par la faible offre disponible d’actifs sans risque, on s’attend : 
 
- à la poursuite de la hausse des prix des actifs sans risque, demandés à la 

fois par les investisseurs privés et par les Banques Centrales, donc à la 
poursuite de la baisse des taux d’intérêt sur les dettes sans risque 
(graphiques 7 a/b) ; 
 
 

  
 
 

 - à une baisse des prix des actifs risqués (actions, graphiques 8 a/b, crédit, 
graphiques 9 a/b, pas encore des dettes publiques périphériques de la 
zone euro, graphiques 10 a/b) mais limitée par les limites à la substitution 
d’actifs sans risque aux actifs risqués par les investisseurs. 
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Graphique 7a  
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat  

(en %) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Japon

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 7b  
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat  

(en %) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Allemagne  France
 Japon

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 8a  
Indices boursiers (100 en 2002:1) 

 S&P  FTSE
 Eurostoxx  Nikkei

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 8b  
Indices boursiers (100 en 2013:1) 

 S&P  FTSE
 Eurostoxx  Nikkei

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 9a 
Spread de crédit High Yield (asset swaps, en pb) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 9b 
Spread de crédit High Yield (asset swaps, en pb) 

 Etats-Unis  Royaume-Uni
 Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 10a  
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat 

 (en %) 

 Espagne  Italie  Portugal

Sources : Datastream, NATIXIS 2
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Graphique 10b  
Taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat  

(en %) 

 Espagne  Italie  Portugal

Sources : Datastream, NATIXIS 
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