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Après la crise de la Covid, la vraie menace ce n’est 
pas que les ménages ne dépensent pas leur épargne, 
c’est la thésaurisation des entreprises 

Dans tous les pays de l’OCDE, les aides publiques ont été massives, 
supérieures au total à la perte de revenu en 2020. Le problème n’est 
donc pas la perte de revenu, mais l’utilisation du revenu. 

 On s’inquiète souvent de ce que les ménages garderaient leur 
épargne forcée sans la dépenser, avec une épargne de précaution 
durable ; mais il ne faut pas oublier que l’épargne des ménages 
peut être investie par l’Etat ou par les entreprises ; il n’est donc pas 
très grave qu’elle ne soit pas consommée, si l’investissement 
redémarre ; 

 les entreprises ont reçu des aides des Etats, ont bénéficié de 
baisses d’impôts et se sont endettées : elles non plus ne manquent 
pas de ressources. Ce qui déterminera la croissance potentielle 
future est l’utilisation de ces ressources par les entreprises : vont-
elles les thésauriser, en gardant des réserves de cash, ou vont-
elles les investir ? Après la crise des subprimes, le recul de la 
croissance potentielle vient bien déjà du recul de l’accumulation de 
capital par les entreprises. 

Les bonnes politiques économiques sont donc celles qui soutiennent 
l’investissement des entreprises. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
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Aides publiques massives en 2020 dans les pays de l’OCDE 

Dans les pays de l’OCDE, les aides publiques ont été massives en 2020, ce qui se voit au fait 
que la hausse du déficit public (graphique 1a) a été supérieure à la perte de PIB 
(graphiques 1b/c). 
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Graphique 1a
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1b 
OCDE* : PIB volume (en % par an)

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1c 
OCDE* : PIB volume (GA en %)

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

 

 
Pour relancer l’économie, le problème n’est donc pas de corriger une perte de revenu, 
cela a été fait, mais d’obtenir une utilisation du revenu par les ménages et les 
entreprises. 

Il n’est pas très grave qu’il y ait forte épargne des ménages 

On s’inquiète souvent de la hausse du taux d’épargne des ménages (graphique 2a) et du 
risque que l’épargne forcée durant la période de confinement devienne une épargne de 
précaution. 
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Graphique 2a
OCDE* : taux d'épargne brute des ménages (en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon
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Effectivement, les encaisses monétaires des ménages ont beaucoup augmenté 
(graphique 2b). 
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Graphique 2b 
OCDE* : masse monétaire M2  

 Md $ (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon 

 

 
Il est possible que les ménages consomment progressivement cet excès d’épargne 
(graphique 2c), mais, s’ils ne le font pas, ce n’est pas très grave : cet excès d’épargne 
peut financer un supplément d’investissement des Etats et des entreprises, donc être 
utilisé pour relancer la croissance, à court terme et à long terme. 
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Graphique 2c 
OCDE* : ventes au détail (volume)

 GA en % (G)  100 en 2002:1 (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Les Etats augmentent tous leurs investissements dans les plans de relance ; la question est 
donc bien celle de l’investissement des entreprises. 

La question centrale est donc celle de l’investissement des 
entreprises 

Les entreprises ont reçu des aides des Etats, ont bénéficié de baisses d’impôts, se sont 
endettées (graphique 3). 
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Graphique 3
OCDE* : crédit aux entreprises (GA en %)

Sources : Datastream, Fed, 
ONS, BCE, BoJ, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon

 

 
Elles ont donc la possibilité d’investir (graphique 4), la question est de savoir si elles ont 
la volonté d’investir. 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

-20

-15

-10

-5

0

5

10

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 4 
OCDE* : investissement total des entreprises 

(volume, GA en %)

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

 

 
Le risque est donc que, en raison du niveau élevé de l’incertitude, les entreprises 
thésaurisent (accumulent des revenus de cash, graphique 5), au lieu d’investir. 
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Graphique 5
OCDE* : encours d'actifs liquides et monétaires à 

l'actif des entreprises non financières 
(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FoF, BCE, ONS, BoJ, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Synthèse : quelles sont alors les bonnes politiques ? 

En 2020, les Etats de l’OCDE ont maintenu le niveau de revenu du secteur privé par les 
déficits publics. 

Il est possible que les ménages conservent une forte épargne de précaution non dépensée : ce 
n’est pas grave si cette épargne finance un supplément d’investissements. 

Le vrai risque est donc que les entreprises thésaurisent, accumulent des réserves de 
cash au lieu d’investir. Déjà, après la crise des subprimes, le recul de la croissance 
potentielle (graphique 6a) venait de celui de l’accumulation de capital par les entreprises 
(graphique 6b). 
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Graphique 6a
OCDE* : croissance potentielle** (volume)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)
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Graphique 6b 
OCDE* : capital net hors logements 

(volume, GA en %)

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

 

 
Les bonnes politiques économiques sont donc celles qui soutiennent l’investissement 
des entreprises : baisse des impôts qui créent des distorsions (impôts de production), co-
financement entre les entreprises et les Etats, systèmes de formation évitant les difficultés de 
recrutement. 

 

 

 

 


