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L’excès d’endettement public et privé est généralisé dans les pays de l’OCDE 

(Etats-Unis, Royaume-Uni, pays du sud de la zone euro, Japon). La 

résorption de l’excès d’endettement par un supplément d’épargne et par la 

réduction de la demande est trop lente et trop coûteuse en croissance (la 

solvabilité des ménages américains ne s’améliore pas, il y a crise des dettes 

publiques aux Etats-Unis, dans le sud de la zone euro, le chômage 

augmente..). Pour éviter un défaut généralisé sur les dettes publiques et 

privées, la seule solution est le retour de l’inflation domestique (l’inflation 

importée ne réduit pas les taux d’endettement) ; celle-ci ne peut s’obtenir que 

par des hausses de salaires plus fortes dans les pays où la situation des 

entreprises le permet : les Etats-Unis, le Royaume-Uni, pays du nord de la 

zone euro, Japon). Il y aurait alors croissance plus rapide et baisse des taux 

d’intérêt réels, à condition que les Banques Centrales ne réagissent pas au 

supplément d’inflation, donc réduction des taux d’endettement. 

 

 



Excès d’endettement 
général 

Les taux d’endettement public et privé sont, dans les pays de l’OCDE, 
presque partout trop élevés. Ceci est le cas aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, 
dans le sud de la zone euro, au Japon (graphiques 1a/b) et se voit : 
 
- à la nécessité de réduire les déficits publics (graphique 2a), surtout dans 

les pays atteints par la crise des dettes publiques dans la zone euro 
(graphique 2b) ; 

 
- au niveau élevé des défauts des ménages ou sur d’autres crédits liés à 

l’immobilier (graphiques 3a/b/c) aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, dans les 
pays périphériques de la zone euro ; 

 
- au désendettement du secteur privé (graphique 4). 
 

 Graphique 1a
Dette publique brute (en % du PIB)

0

50

100

150

200

250

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

0

50

100

150

200

250 Etats-Unis 
 Royaume-Uni 
 Sud* de la Zone euro 
 Japon 

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

(*) Espagne, It alie, Port ugal, France, Grèce

Graphique 1b
Dette des ménages + entreprises (en % du PIB)
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Graphique 2a
Déficit public (en % du PIB)
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Graphique 2b
CDS souverain* (5ans, pb)
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Graphique 3a 
Taux de défaut des ménages (en %)
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Graphique 3b
Taux de défaut (en %)
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Graphique 3c
Taux de Non Performing Loans (en % du total)
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Graphique 4
Crédits au secteur privé* (GA en %)
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La résorption de 

l’excès d’endettement 
par l’effort d’épargne 
est trop lente et trop 

coûteuse en 
croissance 

La méthode mise en place aujourd’hui pour réduire les taux d’endettement 
est l’effort d’épargne et la réduction de la dépense : 
 
- les Etats réduisent les déficits publics (graphique 2a plus haut) ; 
- les ménages épargnent davantage et réduisent leur demande 

(graphiques 5a/b) ; 
- les entreprises accroissent leurs profits (graphique 6a) et réduisent leurs 

investissements (graphique 6b), d’où une forte hausse de leurs taux 
d’autofinancement (graphique 6c). 

 

Graphique 5a
Taux d'épargne brute des ménages
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Graphique 5b
Demande des ménages** 
(en volume, 100 en 2002:1)
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Graphique 6a
Profits après taxes, intérêts et dividendes
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Graphique 6b
Investissement total des entreprises
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Graphique 6c
Taux d'autofinancement 
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 Mais cette stratégie (accroître l’épargne, réduire la demande) est inefficace et 

coûteuse emplois : 
 
- la réduction des taux d’endettement est lente (graphiques 1a/b plus haut) ; 

il n’est pas sûr qu’elle se produise ; par exemple : 
 

 aux Etats-Unis, la solvabilité des ménages (mesurée par le rapport 
dette/richesse immobilière, graphique 7 continue à se dégrader) ; 

 en Grèce, la perte de croissance et d’emplois est si forte (graphique 8a) 
que le déficit public ne se réduit plus (graphique 8b). 

 
- cette stratégie est très coûteuse en croissance et en emplois (graphiques 

9a/b), particulièrement aujourd’hui dans les pays européens touchés par la 
crise des finances publiques (graphique 9c). 

 
On voit donc que cette stratégie de réduction de l’endettement par la hausse 
de l’épargne et la baisse de la dépense conduit à une impasse : dans plusieurs 
cas, la solvabilité ne s’améliore pas, le coût en emplois est insupportable. 
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Graphique 7
Etats-Unis : ratio dette sur richesse 
immobilière des ménages (en %)
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Graphique 8a
Grèce : PIB en volume et emploi total (GA en %)
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Graphique 8b
Grèce : déficit public cumulé (en Mds €)
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Graphique 9a
Croissance du PIB en volume (GA en %) 
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Graphique 9b
Taux de chômage
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Graphique 9c
Taux de chômage
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La seule solution : 
l’inflation domestique 

L’inflation importée (par la hausse des prix des matières premières, par la 
dépréciation du change) ne réduit pas les taux d’endettement car elle réduit les 
revenues au lieu de les accroître : 
 
L’inflation domestique due à la hausse des salaires peut réduire les taux 
d’endettement par deux mécanismes : 
 
- la hausse de la demande, si la hausse des salaires nominaux conduit 

aussi à celle des salaires réels ; 
- la baisse des taux d’intérêt réels, si les Banques Centrales ne réagissent 

pas au supplément d’inflation. 
 
Qu’a-t-on observé à la fin des années  1970 et début des années 1980 ? 
 
Il y a parallèlement inflation et hausse des salaires nominaux (graphiques 
10a, 11a, 12a, 13a), d’où des taux d’intérêt réels négatifs jusqu’au début des 
années 1980 et la stabilisation ou même la baisse des taux d’endettement 
publics et privés (graphiques 10b/11b/12b/13b). 
 

Graphique 10a
Etats-Unis : inflation et salaire par tête 

(en % par an)
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 10b 
Etats-Unis : taux d'intérêt et dette
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Graphique 11a
Zone euro : inflation et salaire par tête 

(en % par an)
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Graphique 11b 
Zone euro : taux d'intérêt et dette
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Graphique 12a
Royaume-Uni : inflation et salaire par tête
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Graphique 12b
Royaume-Uni : taux d'intérêt et dette
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Graphique 13a
Japon : inflation et salaire par tête (en % par an)
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Graphique 13b 
Japon : taux d'intérêt et dette
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Où pourrait-on 
augmenter les salaires 

aujourd’hui ? 

On peut augmenter les salaires là où : 
 
- la profitabilité des entreprises est forte ; 
- la compétitivité est bonne ; 
- le partage des revenus s’est déformé exagérément au détriment des 

salariés. 
 
Ceci est le cas aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, au Japon, dans le nord de la 
zone euro, mais pas dans le sud de la zone euro. 
 

 Aux Etats-Unis, la profitabilité est forte (graphique 14a), et il y a dépréciation 
réelle du change malgré la hausse des coûts salariaux grâce à la dépréciation 
nominale (graphiques 14b/c/d). Le déficit extérieur vient de l’insuffisance 
d’épargne, pas des coûts de production (graphique 14e) ; le partage des revenus 
s’est déformé au détriment des salariés depuis 2000 (graphique 15a). 
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Au Royaume-Uni, (graphique 14a) et on n’observe pas de surévaluation réelle 
du change (graphiques 14b/c/d). La déformation du partage des revenus au 
détriment des salariés a eu lieu dans les années 1990 (graphique 15b).  
 
Dans le nord de la zone euro, la profitabilité des entreprises est forte 
(graphique 14a), les coûts salariaux ont été comprimés depuis la fin des années 
1990 (graphiques 14b/c/d), il y a un important excédent extérieur (graphique 14e) 
et le partage des revenus s’est déformé au détriment des salariés depuis la fin des 
années 1990 (graphique 15c). 
 

 Au Japon, la situation est tout à fait semblable à celui du nord de la zone 
euro (graphiques 14a à 14e et graphique 15e). 
 
Le sud de la zone euro est la seule région où on ne peut pas accroître les 
salaires : profitabilité des entreprises insuffisante (graphique 14a), perte de 
compétitivité (graphiques 14b/c/d ; déficit extérieur (graphiques 14e) et 
déformation du partage des revenus en faveur des salariés et au détriment 
des entreprises (graphique 15d). 
 
On pourrait donc augmenter les salaires aux Etats-Unis, au Royaume-Uni 
dans le nord de la zone euro, au Japon, mais pas dans le sud de la zone euro. 
 

Graphique 14a
Taux d'autofinancement
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Graphique 14b
Coût salarial unitaire (100 en 1999:1)
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Graphique 14c
Coût salarial unitaire*** (100 = Etats-Unis)

70

80

90

100

110

120

130

140

150

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

70

80

90

100

110

120

130

140

150

 Etats-Unis  Royaume-Uni 
 Nord* de la Zone euro  Sud** de la Zone euro 
 Japon 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Allemagne, Pays-Bas, Autriche, Belgique et Finlande
(**) France, Espagne, Italie, Grèce et  Portugal
(***) Calculé par PIB $/PIB $ PPA

Graphique 14d
Taux de change effectif réel*
 (par les coûts, 100 en 1999:1)
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Graphique 14e
Balance courante (en % du PIB)
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Graphique 15a
Etats-Unis : salaire réel par tête et productivité 

par tête (100 en 1999:1) 
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Graphique 15b
Royaume-Uni : productivité et salaire réel par 

tête (100 en 1989:1)
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Graphique 15c
Nord** de la Zone euro: productivité et salaire 

réel par tête (100 en 1999:1)
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Graphique 15d
Sud* de la Zone euro : productivité et salaire 
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Graphique 15e
Japon : productivité et salaire réel par tête
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Synthèse : changer de 
stratégie 

La stratégie mise en place aujourd’hui pour réduire les taux d’endettement (privés 
et public) consiste à accroître l’épargne et à réduire la demande. 
 
Cette stratégie conduit à une impasse : elle est inefficace (dans de nombreux 
cas, la solvabilité ne s’améliore pas) ; elle conduit à une perte de croissance et 
d’emplois insupportable. 
 
Nous suggérons une autre stratégie pour réduire les taux d’endettement : 
accroître l’inflation domestique (sans réaction de la Banques Centrale) par une 
hausse plus rapide des salaires là où la situation des entreprises et la situation de 
compétitivité le permettent : Etats-Unis, Royaume-Uni, nord de la zone euro et 
Japon. 
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