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Explosion des déséquilibres financiers dès le retour 
de la confiance et d’un niveau normal de l’activité 
économique 

Tant que l’activité économique est faible, que l’incertitude sanitaire et 
économique est forte, les gouvernements et les Banques Centrales 
vont conserver l’organisation présente : déficits publics massifs et 
monétisation de ces déficits. 

Ceci risque de rester en place en 2021, ce qui veut dire qu’à la fin de 
2021, s’il y a retour de la confiance et d’une activité économique 
normale, la quantité de monnaie mise en circulation aura été 
considérable, et qu’alors cette monnaie sera réinvestie dans les actifs 
risqués : immobilier, actions, actifs des émergents… 

Ce réinvestissement massif de la monnaie conduira à des bulles 
(immobilier, actions), à des flux internationaux de capitaux et à des 
variations des taux de change de grande taille, donc à une très forte 
instabilité financière, qui nécessite bien sûr le retour de la confiance 
pour apparaître. Le prix à payer pour la politique de déficits publics 
massifs monétisés menée aujourd’hui sera donc une forte instabilité 
financière ; mais il n’y avait bien sûr pas d’autre choix que de mener 
cette politique. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Persistance de l’organisation présente de la politique 
économique 

Le recul de l’activité est très important en 2020 dans les pays de l’OCDE (graphique 1), et 
l’activité sera encore faible par rapport à son niveau normal en 2021 (graphique 2). 
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Graphique 1
OCDE* : PIB volume (en % par an)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2
OCDE* : output gap (en %)

Sources : Datastream, OCDE, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
En effet, la reprise de l’activité sera probablement freinée par l’endettement des entreprises, par 
la constitution d’épargne de précaution par les ménages, par la perte de productivité due aux 
nouvelles mesures sanitaires. 

La réponse de politique économique à la crise observée en 2020 se poursuivra donc en 
2021 : déficits publics très importants (graphique 3) monétisés par les Banques 
Centrales (graphique 4), les Banques Centrales achetant contre création monétaire les dettes 
publiques nouvelles émises par les gouvernements. 
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Graphique 3
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 4
OCDE* : base monétaire (Md de $)

Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon

 

 
Il y aura donc, en 2021, un niveau extraordinairement élevé de liquidité, de monnaie 
offerte par les Banques Centrales. 

Des bulles partout dès que la confiance reviendra 

Le niveau très élevé de l’aversion pour le risque (graphique 5) conduit aujourd’hui à une forte 
défiance vis-à-vis des actifs risqués : immobilier, actions, actifs des émergents… 
(graphiques 6a/b/c). 
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Graphique 5
Indice NATIXIS de perception du risque (en pb)

Source : NATIXIS
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Graphique 6a
OCDE* : prix des maisons et prix de l'immobilier 

commercial (100 en 2010:1) 
 Prix des maisons
 Prix de l'immobilier commercial

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 6b
OCDE* : indice boursier (100 en 2010:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
S&P, FTSE, Eurostoxx et Nikkei
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Graphique 6c 
Emergents hors Chine : indice boursier 

(100 en 2010:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Mais, lorsque la confiance reviendra, la masse énorme de monnaie détenue sera 
réinvestie dans ces actifs risqués, et sa taille provoquera rapidement : 

- une bulle sur les prix de l’immobilier et les actions (graphiques 6a/b ci-dessus) ; 

- des flux de capitaux très importants vers les pays émergents (graphique 7) conduisant 
à la réappréciation des devises des émergents (graphique 8), à la remontée des indices 
boursiers des émergents (graphique 6c ci-dessus). 
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Graphique 7
Ensemble des émergents : achats nets d'actions et 

d'obligations par les non résidents (Md $) 

Sources : EPFR, NATIXIS
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Graphique 8
Emergents hors Chine : taux de change par rapport 

au dollar (100 en 2010:1)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Synthèse : le risque d’une instabilité financière majeure dès 
que la confiance reviendra 

La crise du coronavirus fait apparaître une énorme création monétaire due à la monétisation 
des déficits publics. Le retour de la confiance conduira à ce que cette liquidité soit utilisée pour 
acheter des actifs risqués, d’où l’apparition de bulles sur l’immobilier, les actions, d’où des flux 
de capitaux massifs vers les pays émergents. 

Une instabilité financière grave sera donc le prix à payer dans le futur pour la politique 
de déficits publics massifs monétisés mise en place aujourd’hui. Mais bien sûr, il n’y avait 
pas d’autre choix possible. 

 

 

 

 

 

 

 


