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Nous regardons le Monde dans son ensemble, et analy sons son modèle de 

croissance depuis 20 ans. 

 

Nous montrons qu’une composante centrale de ce modè le de croissance est 

l’augmentation très importante de la taille du bila n des banques centrales. 

Ceci signifie que les banques centrales ont massive ment acheté des actifs 

aux investisseurs privés, et ont sorti ces actifs d es marchés financiers. 

 

Il en a résulté bien sûr une hausse anormale du pri x de ces actifs, qui a 

stimulé la croissance mondiale par effet de richess e. 

 

De fait, le Monde a utilisé la bulle de prix des ac tifs comme moyen de stimuler 

la demande depuis 20 ans, ce qui est évidemment une  technique dangereuse 

et déviante.  
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Flash 
Une caractéristique 

très particulière de la 
croissance mondiale 

La croissance mondiale,  depuis le début des années 1990 (graphique 1) ne peut 
pas être considérée comme une croissance équilibrée . 
 

 En effet, sur cette période, on a observé une hausse considérable de la taille du 
bilan de l’ensemble des banques centrales rapportée au PIB mondial 
(graphique 2) : cette taille a triplé en 20 ans. 
 

 La masse monétaire  (c’est-à-dire les billets et dépôts, M2) a un peu augmenté par 
rapport au PIB (graphique 3),  mais nous nous intéressons ici à l’évolution de la 
base monétaire  (MO), c’est-à-dire au bilan des banques centrales. Une hausse de 
la base monétaire ne se transforme pas nécessairement en hausse de la masse 
monétaire, si par exemple, elle finance des achats d’actifs et non de la distribution 
de crédit. 
 

Graphique 1 
Monde : PIB en volume

100

120

140

160

180

200

90 9192 93 9495 96 9798 99 00 0102 03 0405 06 0708 09 10

-4

-2

0

2

4

6

Base 100 en 1990  GA en % (D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 2
Monde : base monétaire (en %) du PIB mondial 
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Graphique 3
Monde : masse monétaire
 (M2, en % du PIB courant)
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Les conséquences de 
l’accroissement de la 

taille du bilan des 
banques centrales 

L’accroissement de la taille du bilan des banques centrales signifie que les 
banques centrales ont acheté massivement des actifs  financiers contre 
création monétaire  (de monnaie de banque centrale). 
 

 Ces actifs financiers étant sortis des marchés fin anciers, leur prix d’équilibre 
augmente, puis, par arbitrage, les prix des autres actifs augmentent . 
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Flash 
 Même si les banques centrales achètent essentiellement des titres publics, à court 

terme et à long terme, ce qui déprime les taux d’intérêt qui sont le plus souvent 
inférieurs au taux de croissance depuis 1993 (graph ique 4),  cette hausse des 
prix des obligations se transmet ensuite aux autres actifs (actions, immobilier, 
graphiques 5 a – b),  dont les prix progressent très rapidement durant certaines 
périodes avant de corriger. 
 

Graphique 4
Monde : croissance du PIB et taux d'intérêt
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Graphique 5 a
Monde : inflation, prix de l'immobilier et indice 
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Graphique 5 b
Monde (*) : inflation et prix de l'immobilier

 (GA en %)
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(*) hors les pays hyper-inf lat ionnistes

 
 

Synthèse : le modèle 
de croissance du 

Monde  

L’accroissement de la taille du bilan des banques c entrales a donc comme 
conséquence l’enrichissement patrimonial avec la ha usse des prix des actifs  
(obligations, actions, immobilier, obligations d’une manière constante). La hausse 
de la richesse a ensuite stimulé la demande, en permettant en particulier un 
surcroît d’endettement (graphique 6). 
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Graphique 6
Monde : crédit (en % du PIB )
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 On voit donc le caractère profondément déséquilibr é de la croissance 
mondiale : elle a été constamment poussée par un en richissement 
patrimonial fictif dû à ce que les banques centrale s ont retiré des marchés 
financiers une quantité croissante d’actifs. 
 

 Il en a résulté une « bulle permanente », qui s’est déplacée d’un actif à l’autre 
(obligations, actions, immobilier), ce qui est évidemment profondément malsain. 
 

 
 


