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L'équilibre mondial actuel est stable et durable, d'une part parce qu'il est 
auto-entretenu, d'autre part parce qu'il profite à beaucoup d'agents 
économiques et de pays. Mais on sait qu'il n'est pas possible que cet 
équilibre persiste dans le long terme, en raison, en particulier, de 
l'accumulation de dettes extérieures et domestiques, qu'il implique. 
 
La rupture de l'équilibre entraînerait de violents mouvements des taux de 
change, des taux d'intérêt, de la solidité financière des emprunteurs… ; il est 
donc important d'analyser les causes possibles de cette rupture, et son 
horizon. 
 
Nous proposons cinq pistes, correspondant à des horizons de plus en plus 
éloignés : 
 

− à 1 an, une erreur de diagnostic des banques centrales conduisant à 
un fort resserrement monétaire, 

− à 1 ou 2 ans, le protectionnisme, réaction politique à certains effets 
négatifs de la mondialisation ; 

− à 5 ans, un freinage important de la croissance mondiale dû à la 
rareté de certaines matières premières, 

− à 10 ans, le retour de l'inflation mondiale, avec l'apparition d'une 
situation globale de plein emploi et de pleine utilisation des 
capacités ; 

− à 10 ans, l'abandon du régime actuel de changes, les pays émergents 
pouvant obtenir la croissance qu'ils souhaitent à partir de leur propre 
demande intérieure. 

 
Les deux premières pistes, correspondant aux horizons les plus courts, nous 
paraissent avoir une probabilité de se réaliser bien plus faible que les trois 
suivantes. 
 
 

10 janvier  - N° 2007 - 10 
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Un équilibre stable On connaît les caractéristiques de l'équilibre mondial présent : 

 
 La volonté de la part des pays émergents et exportateurs de matières premières de 

stabiliser les parités de change les conduit à accumuler d'importantes réserves 
de change (graphique 1), et conduit à une sous-évaluation de leurs devises par 
rapport au dollar et aussi à l'euro, par rapport à la situation qui se réaliserait 
spontanément compte tenu des situations des balances commerciales 
(graphique 2). 
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Graphique  2
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 Une partie très importante des réserves de change étant investie en obligations, la 
demande mondiale d'obligations est accrue, et les taux d'intérêt à long terme 
réduits (graphiques 3 a/b). 
 

Graphique 3 a
Achats  nets  d'obligations (publiques + privées) 

par les  non résidents  (en % du PIB)
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Graphique 3 b
Taux d'intérê t à 10 ans

3

4

5

6

7

8

9

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
3

4

5

6

7

8

9

 Etats-Unis 

 Ro yaume-Uni 
 A llemagne 

Source : Datast ream

 
 Enfin, les taux d'épargne étant élevés dans les pays émergents (graphique 4), et 

les taux d'intérêt bas, puisque en régime de change "quasi fixes", ils doivent être 
voisins des taux d'intérêt sur les devises des grands pays de l'OCDE, leur niveau 
d'investissement est très élevé (ce que montre par exemple le cas de la Chine, 
graphiques 5 a/b), et il apparaît une situation mondiale d'excès de capacité de 
production. 
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Graphique  4

Taux d'épargne  de la Nation (en % du PIB)

10

20

30

40

50

60

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
10

20

30

40

50

60

 Chine 

 A utres émergents d'A sie 

 Inde 

Source :  EIU 

Graphique  5 a 
Chine : taux d'intérêt e t investissem ent
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Graphique 5 b
Chine  : investissem ents productifs  (GA en %)
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 Pourquoi cet équilibre est-il stable ? 
 

 1. Il s'auto-entretient 
 

 Les taux d'intérêt mondiaux bas permettent une croissance rapide du crédit aux 
Etats-Unis et en Europe (graphiques 6 a/b/c), d'où l'augmentation de la demande 
intérieure et des déficits extérieurs. 
 

 Les déficits extérieurs sont financés en grande partie par les banques centrales, ce 
qui (compte tenu de leur biais en faveur des obligations et de la liquidité que ceci 
créé, graphique 7), maintient les taux d'intérêt bas et permet la poursuite de la 
croissance du crédit. 
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Graphique 6 a 
Etats -Unis  : crédits  bancaires (GA en %)
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Graphique 6 b 
Zone Euro : crédits  bancaires  (GA en %)

0

2

4

6

8

10

12

14

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
0

2

4

6

8

10

12

14

 Crédit to tal 
 Crédit aux ménages 
 Crédit aux entreprises  

Source :  BCE

 
Graphique  6 c 

Royaum e-Uni : crédits  bancaires (GA en %)
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Graphique  5 b
Monde* : base m onétaire  et réserves de  

change (GA en %)
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 L'expansion rapide du crédit, aussi dans les pays émergents et pour les 
mêmes raisons (graphique 8), contribue au maintien de la situation d'excès de 
capacité déjà mentionnée plus haut, donc à l'absence d'inflation mondiale 
(graphique 9), qui contribue aussi au maintien de taux d'intérêt bas. 
 

Graphique  8
Crédits  dom estiques (GA en %)
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Graphique 9
Monde : inflations  (GA en %)
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 L'enchaînement : crédit → demande forte aux Etats-Unis et en Europe 

 
 → déficits extérieurs financés par les banques centrales 

→ taux d'intérêt bas et forte liquidité → crédit → investissements importants dans 
les pays émergents → absence d'inflation →… 
est donc robuste. 
 

 2. Deuxième raison pour que cet équilibre soit robuste : il profite à 
l'essentiel des agents économiques et des pays 

 
 Qui sont les gagnants de l'équilibre qui vient d'être décrit ? 

 
 − tous les emprunteurs : ménages et à nouveau entreprises aux Etats-

Unis et en Europe (graphiques 6 a/6 b), dans les pays émergents 
(graphique 8) ; Etats, dans tous les pays où les dettes publiques 
s'accumulent (Etats-Unis, Europe, Japon, PECO, graphique 10) ; 

 
 − les consommateurs (aux Etats-Unis, en Europe, au Japon) qui peuvent 

réduire leur taux d'épargne, (c'est-à-dire s'endetter) pour consommer 
davantage ; et qui profitent du prix bas des produits importés, en 
proportion de plus en plus élevée (graphique 11) depuis les pays 
émergents, grâce à l'ouverture des déficits extérieurs vis-à-vis de ces 
pays et à la sous-évaluation des monnaies de ces pays ; 

 
 − les producteurs et les salariés dans les pays émergents, qui profitent des 

transferts d'activités de production dus à la sous-évaluation des devises de 
ces pays et de la demande qui reste forte, puisque les déficits extérieurs 
n'ont pas à être corrigés, aux Etats-Unis et en Europe, d'où la croissance 
forte des émergents (graphique 12). 

 
Graphique  10 
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Graphique  11
Im portations depuis  les  ém ergents* (en % des  

im portations  totales)
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Graphique 12 
PIB en volum e (en %)
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 Qui sont les perdants de cet équilibre ? 
 

 Tant que l'équilibre dure, puisque bien sûr la rupture de l'équilibre génèrerait de 
nombreux perdants, les perdants essentiels sont les salariés de l'industrie des 
"pays avancés" en raison des pertes d'emplois dans l'industrie manufacturière 
(graphique 13). 
 

 D'autres perdants sont les ménages non propriétaires de leurs logements qui 
essaient de devenir propriétaires, en raison de la hausse des prix des maisons 
(graphique 14). 
 

Graphique  13
Em ploi dans  le  secteur m anufacturier 
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Graphique  14 
Prix im m obilier (100 en 1996)
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 Mais il faut reconnaître que les gagnants sont plus nombreux que les perdants, 
et que certains perdants sont aussi gagnants (salariés – consommateurs), au moins 
pris globalement (non individuellement). 
 

 Cet équilibre est donc stable, puisqu'il fabrique ce qui le maintient (taux d'intérêt 
bas, investissement élevé) et puisqu'il profite globalement à la fois aux pays 
avancés et aux pays émergents. 
 

 Mais cet équilibre ne peut pas être un équilibre de long terme, en raison de 
l'accumulation de dettes (extérieure aux Etats-Unis, graphique 15 a, dans 
certains pays émergents, graphique 15 b, du secteur privé aux Etats-Unis, en 
Europe, graphique 15 c) publiques on l'a vu plus haut. 
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Graphique 15 a
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Graphique  15 b 
Balance  courante  (en % du PIB)
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Graphique 15 c

Dette  privée (m énages  + entreprises)
 (en % du PIB)
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 Il faut donc réfléchir à ce qui pourrait faire disparaître cet équilibre. 
 

 On sait donc que cet équilibre finira mal, mais il reste à savoir pourquoi et 
quand ? 
 

D'où viendra la rupture 
de l'équilibre ? 

Nous hiérarchisons les risques en fonction de l'horizon auquel ils peuvent se 
réaliser. 
 

 # Risque 1 : à 1 an, une erreur diagnostic des banques centrales 
 

 Beaucoup de banques centrales (Réserve Fédérale, BCE) parlent encore de 
risques inflationnistes. La Banque du Japon évoque la sortie de la situation 
d'inflation négative. On se trouve donc dans une configuration où l'ensemble de 
ces banques centrales resserre les politiques monétaires (graphique 16), alors 
que les inflations sous-jacentes sont très faibles (graphique 17). 
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Graphique  16
Taux directeurs
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Graphique 17
Inflation sous-jacente  (GA en %)
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 L'inflation menace-t-elle réellement ? 
 

 On a vu plus haut : 
 

 − que le Monde était économiquement et financièrement intègre : les 
biens, le capital et même le travail circulant internationalement librement, il 
est difficile d'imaginer une inflation régionale qui ne serait pas 
mondiale. 

 
 − que le Monde était en situation d'excès d'épargne, d'excès de 

capacité de production. On sait aussi que le potentiel de migration des 
campagnes vers les villes dans les pays émergents est considérable 
(graphique 18), ce qui veut dire que le Monde est aussi en situation de 
sous-emploi (de chômage déguisé). 

 
 Dans cet environnement, le retour de l'inflation est donc très peu probable, et le 

risque est que les banques centrales ne s'en rendent compte qu'après avoir 
trop longtemps remonté les taux courts. 
 

 La réalisation de ce risque impliquerait : 
 

 − la remontée de l'ensemble des taux d'intérêt ; 
 

 − la baisse des prix des actifs ; 
 

 − le freinage de la croissance au travers de celui de l'activité de 
construction ; 

 
 − la réduction du déficit extérieur des Etats-Unis, donc de l'accumulation de 

réserves de change, donc de la demande d'obligations, avec en particulier 
un effet négatif sur les taux d'intérêt à long terme. 

 
Risque 2 : à 1 ou 2 ans, 

le protectionnisme 
On entend de plus en plus de voix (aux Etats-Unis, en France….) réclamant 
différentes formes de protectionnisme : pénalisation des entreprises qui 
délocalisent, taxation des importations en provenance des pays émergents. 
 

 La mise en place de mesures protectionnistes aurait des effets dramatiques : 
 

 − sur les pays émergents avec le freinage des exportations qui est un 
moteur essentiel de leur croissance (graphique 19) ; 
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 − sur les pays "avancés", où l'outsourcing (que montre la hausse de la 

part des importations dans la demande intérieure graphique 20) est 
irréversible, ce qui veut dire que les productions domestiques ne sont 
plus substituables aux importations, et que le protectionnisme aurait 
comme seul effet de faire monter les prix des produits échangeables, 
alors que l'ouverture aux échanges avec les pays émergents les avait 
comprimés (graphique 21). 

 

Graphique 18
Population rurale  (en % de la population totale )
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Graphique 19
Exportations (volum e, en % par an)
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Graphique 20

 Ratio : im ports  / dem ande intérieure  
(volum e, en %)
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Graphique  21 
CPI m anufacturier (GA en %)
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 Le retour induit de l'inflation ferait monter les taux d'intérêt à court terme et, 

l'arrêt induit du recyclage des capitaux ferait monter les taux d'intérêt à long 
terme. 
 

Risque 3 : à 5 ans arrêt 
de la croissance avec 
la rareté des matières 

premières 

Nous ne parlons pas ici de l'effet des prix des matières premières sur l'inflation 
mondiale (qui est notre point suivant), mais de l'effet sur la croissance mondiale 
d'une rareté physique de certaines matières premières. 
 

 Cette rareté viendrait largement de la croissance de la consommation de certaines 
matières premières dans les pays émergents et en particulier en Chine. 
 

 Les graphiques 22 a à 22 d montrent la croissance très rapide depuis 2002 de la 
production industrielle, de la consommation de matières premières et d'énergie en 
Chine, des postes de la demande (automobiles, construction…) très 
consommateurs de matières premières. 
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Graphique  22 a
Chine  : production industrie lle  par secteur 

(GA en %)
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Graphique 22 b
Chine : consom m ation de m atières  prem ières  

(GA en %)
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Graphique 22 c 

Chine : vente  d' autom obile  et investissem ent 
(GA en %)
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Graphique  22 d 
Chine : Consom m ation d'énergie
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 On connaît les programmes considérables d'investissements en infrastructures de 

transport, en production d'électricité en Chine (graphique 22 e). Le nombre 
d'automobiles par habitant devrait tripler entre 2006 et 2016 (de 16 pour 1000 
habitants à  50) …. et la Chine devrait, de ce fait, consommer 22 millions de barils 
par jour (en 2016) de pétrole, 3 fois plus qu'aujourd'hui, autant que les Etats-Unis. 
 

 Quelle est la part prise par la Chine dans la consommation totale mondiale de 
matières premières ? 
 

 Graphique 22 
Chine  : Investissem ent par secteur (GA en %)
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 La Chine produit 23 % de l’acier mondial, consomme 18 % de l’aluminium 

mondial, 18 % du cuivre mondial, 8 % du pétrole mondial, 29 % du charbon 
mondial et 17 % de l’ensemble de l’énergie, 15 % du nickel et 11 % de l’argent. 
 

 En 2002 et 2006, l’augmentation de la consommation en Chine a représenté : 
 

 − 48 % de l’augmentation de la consommation mondiale d’acier ; 
 

 − 24 % de celle d’aluminium ; 
 

 − 26 % de celle de cuivre ; 
 

 − 24 % de celle de pétrole ; 
 

 − 33 % de celle de charbon ; 
 

 − 55 % de celle d’énergie primaire ; 
 

 − 91 % de celle de nickel ; 
 

 − 6 % de celle d’argent. 
 

 On voit donc le poids très important de la Chine dans l’évolution de la demande 
mondiale de matières premières. 
 

 Si on extrapole à 10 ans les tendances récentes pour le poids de la Chine dans 
la consommation mondiale, on voit qu’en 2016 la Chine consommerait, en 
pourcentage de la consommation totale mondiale : 
 

33 % du charbon 
29 % de l’énergie 
34 % de l’acier 
27 % du cuivre 

 

31 % du nickel 
25 % de l’aluminium 
14 % de l’argent 

 Ce qui est une impossibilité manifeste dans certains cas, et qui se produirait 
seulement dans 10 ans. 
 

 Le freinage de la croissance chinoise (et mondiale) en raison de l'insuffisance 
des ressources pour certaines matières premières stratégiques aurait 
évidemment un effet très négatif sur les actifs d'entreprise (crédit, actions). 
 

Risque 4 : à 10 ans, le 
retour de l'inflation 

mondiale 

Ce point a déjà été largement traité plus haut : avec le potentiel de migration des 
zones rurales vers les villes (graphique 18), avec la hausse du taux mondial 
d'épargne et d'investissement (graphique 23), dû au niveau élevé d'épargne et 
d'investissement dans les pays émergents et exportateurs d'énergie, avec la 
déformation du partage des revenus au niveau mondial, en faveur des profits 
(graphique 24), le Monde est en situation de sous-emploi, de sous-utilisation 
des capacités, ce qui explique la faiblesse de l'inflation mondiale 
(graphique 9). 
 



Flash 2007 – 10 - 12 IXIS CORPORATE & INVESTMENT BANK EST UNE FILIALE DE NATIXIS 

Flash

Graphique  23 
Monde* : Taux d'épargne  de la Nation 

(en % du PIB)
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Graphique  24
 Monde* : salaire  e t productivité  (en % par an)
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 Pour que l'inflation mondiale puisse revenir, il faudrait que l'économie 
mondiale revienne vers un taux d'utilisation des capacités élevé. Ceci prendra 
du temps. Le taux d'emploi du monde (graphique 25) est 15 points plus bas que 
dans les pays où le taux d'emploi est "normalement" élevé (tableau 1), et il 
n'augmente que de 0,25 point par an, ce qui laisse 60 ans pour le ramener à la 
normale ! 
 

 Tableau 1 
Taux d'emploi des personnes âgées de 15 à 64 ans (en %) 

 Royaume-Uni Suède Zone Euro Etats-Unis Japon 
1996 69,9 71,6 57,5 72,9 69,5 
1997 70,8 70,7 57,5 73,5 70,0 
1998 71,2 71,5 59,1 73,8 69,5 
1999 71,7 72,9 60,0 73,9 68,9 
2000 72,4 74,2 61,2 74,1 68,9 
2001 72,8 75,3 61,6 73,1 68,8 
2002 72,7 74,9 61,9 71,9 68,2 
2003 72,9 74,3 62,0 71,2 68,4 
2004 72,7 73,5 62,7 71,2 68,7 
2005 72,6 73,1 63,4 71,5 69,3 

Source : perspectives de l'emploi de l'OCDE, calcul NATIXIS 

Graphique  25 
Monde* : Em ploi (en % de la population 

20 à 60 ans)
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 Lorsqu'il surviendra, dans 10 ans (?), le retour de l'inflation mondiale impliquera une 

hausse globale des taux d'intérêt à toutes maturités, donc un freinage de la 
croissance, un recul du prix des actifs, une hausse de toutes les primes de 
risque…. 
 

Risque 5 : à 10 ans, 
l'abandon de la 

stabilisation des 
changes par les pays 

émergents 

Comme on l'a vu plus haut, une composante essentielle de l'équilibre 
économique mondial présent est le souhait de stabilisation des taux de 
change par les pays émergents qui explique la relative stabilité du dollar et de 
l'euro, l'accumulation de réserves de change, le niveau élevé de la demande 
d'obligations et le niveau bas des taux d'intérêt à long terme. 
 

 Le passage à un régime de changes beaucoup plus flexible entraînerait donc les 
évolutions opposées (chute du dollar, d'où récession aux Etats-Unis et freinage de 
la croissance mondiale, hausse des taux longs, pentification des courbes des 
taux….). 
 

 La politique actuelle de change des émergents et exportateurs d'énergie, leur 
permet de soutenir leurs exportations (pour les pays émergents, graphique 26), de 
stabiliser la valeur en monnaie nationale des recettes énergétiques (pour les 
exportateurs d'énergie). 
 

 Ils ne peuvent envisager d'abandonner cette politique que lorsque la 
croissance de la demande intérieure (ou régionale) suffira à assurer une 
croissance suffisante. 
 

 Prenons le cas central de la Chine. 
 

 Le taux d'épargne de la Nation est si élevé (graphique 27 a) que, même si la 
consommation des ménages croît rapidement (graphique 27 b), elle est si petite 
que cette croissance ne suffirait pas à générer une croissance globale suffisante 
pour créer un nombre d'emploi qui absorbe l'exode rural, les pertes d'emplois dans 
les entreprises d'Etat (graphique 27 c), et résorbe le chômage urbain. 
 

Graphique 26 
Exportations  (en volum e, GA en %)
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Graphique 27 a 
Chine  : Taux d'épargne et consom m ation 

(en % du PIB)
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Graphique 27 b 
Chine  : Ventes au détail (GA en %)
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Graphique 27 c 
Chine : Population e t em ploi 
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 La Chine ne pourra donc envisager de laisser flotter sa devise que lorsque le 
taux d'épargne de la Nation aura beaucoup baissé, ce qui nécessite : 
 

 − la capacité des banques à prêter aux entreprises privées, pour que celles-
ci n'aient pas à autofinancer complètement leurs investissements ; 

 
 − la reconstruction de la protection sociale (santé, retraites) pour réduire 

l'épargne de précaution des ménages. 
 

 Tout ceci prendra beaucoup de temps. 
 

Synthèse : quelle 
probabilité de 

réalisation pour ces 
différents risques ? 

L'équilibre économique mondial, nous l'avons vu, est robuste : il s'auto-
entretient (taux d'intérêt bas avec les achats d'obligations par les banques 
centrales, croissance du crédit, investissement élevé qui empêche l'inflation…) ; il 
profite à la majorité des agents économiques (emprunteurs privés et publics, 
consommateurs des pays avancés, producteurs des pays émergents). 
 

 Il peut se rompre, cependant, si certains risques se réalisent : 
 

 − à 1 an : une erreur de jugement des banques centrales qui réagiraient 
à leur anticipation de retour de l'inflation. Ce risque est peu probable : 
l'inflation est faible et va le rester, les banques centrales vont le voir ; la 
croissance mondiale va ralentir en 2007. 

 
 − à 1-2 ans : le retour du protectionnisme (aux Etats-Unis, dans certains 

pays européens). Il existe, certes, une tentation chez certains politiques, 
mais l'effet serait trop grave pour tous les pays (avancés, avec la 
hausse induite des prix, la coupure de certains approvisionnements ; 
émergents, avec la perte de production) pour y croire sérieusement. 

 
 − à 5 ans : l'insuffisance de ressources en certaines matières 

premières ; la croissance de la demande de matières premières est si 
forte dans certains pays émergents (en Chine) que ce risque existe 
certainement. 

 
 − à 10 ans : le retour de l'inflation, avec le retour de l'économie mondiale 

vers le plein emploi et vers la pleine utilisation des capacités, ce qui 
nécessite une longue période de création d'emplois et de croissance, en 
raison du chômage déguisé considérable dans les pays émergents et du 
taux d'investissement mondial élevé. 
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 − à 10 ans : le passage à la flexibilité des changes par les pays 

émergents et producteurs de matières premières, lorsque leur 
demande intérieure deviendra suffisamment grande pour être le moteur de 
la croissance, ce qui nécessite la modernisation financière, l'amélioration 
de la protection sociale. 

 
 Les risques à court terme (1 à 2 ans) nous paraissent donc peu crédibles ; les 

risques à long terme (5 à 10 ans) ont, par contre, une probabilité forte de se 
réaliser. 
 


