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Qu’est-ce qui ne peut pas diverger durablement ? 
 

Un certain nombre de couples de grandeurs économiques ne peuvent 
pas diverger durablement, et si on observe une divergence, elle devra 
nécessairement être corrigée. 

On peut penser, comme couples de grandeurs économiques 
concernées : 

 la richesse et le revenu : une croissance durablement plus rapide 
de la richesse que du revenu implique qu’il ne peut plus y avoir à 
terme d’acheteurs des actifs (actions, immobilier…), leurs prix 
étant trop élevés ; 

 les salaires réels et la productivité : une croissance durablement 
plus faible des salaires réels que de la productivité aboutit à un 
excès d’épargne gigantesque et non investi des entreprises, donc 
à l’effondrement de la croissance ; aussi à une crise politique ; 

 la dette des ménages et le revenu ; à la différence de la dette 
publique et de la dette des entreprises, la dette des ménages doit 
pouvoir être remboursée puisque les ménages ont une durée de 
vie finie ; 

 les coûts de production de deux pays en taux de change fixes ; 
s’ils divergent, un des deux pays perd tous ses secteurs exposés à 
la concurrence internationale. 

On sait donc que si on observe : 

 une richesse croissant durablement plus vite que le revenu, il y 
aura finalement chute des prix des actifs (exemple : Japon en 
1990) ; 

 des salaires croissant durablement moins vite que la productivité, il 
y aura finalement rattrapage des salaires (exemple : Allemagne 
depuis 2016) ; 

 une dette des ménages croissant durablement plus vite que le 
revenu, il y aura finalement crise de solvabilité des ménages et 
désendettement (exemple : presque tous les pays de l’OCDE en 
2008-2009) ; 

 des coûts de production augmentant durablement plus vite dans un 
premier pays d’une union monétaire que dans un second, il y aura 
finalement austérité salariale (dévaluation interne) dans le premier 
pays (exemple : Allemagne en 2000, Espagne en 2009). 

 

 
 
Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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Premier couple de grandeurs économiques qui ne peuvent pas 
perpétuellement diverger : la richesse et le revenu 

On observe dans les pays de l’OCDE une hausse en tendance de la richesse (monnaie, 
obligations, actions, immobilier) par rapport au revenu (au PIB), graphique 1a. 
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Graphique 1a 
OCDE* : richesse totale** (en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) valeur de marché des obligations + capitalisation boursière + 
M2 + richesse immobilière 

 

 
Mais il ne peut pas s’agir d’une situation de long terme : si la richesse augmente 
continûment par rapport au revenu, il finit par ne plus y avoir d’acheteurs d’actifs, puisque leur 
valeur est trop élevée par rapport au revenu. 

Lorsque la richesse augmente trop par rapport au revenu, il y a nécessairement à terme 
une correction à la baisse de la richesse par la chute des prix des actifs, comme on l’a vu 
au Japon en 1990 (graphique 1b). 
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Graphique 1b
Japon : Nikkei et prix des maisons (100 en 1980:1)

 Ind ice boursier  NIKKEI  Prix des maisons

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Deuxième couple de grandeurs qui ne peuvent pas 
perpétuellement diverger : les salaires réels et la productivité 
du travail 

On observe dans les pays de l’OCDE une croissance durablement plus faible du salaire réel 
par tête que de la productivité du travail par tête (graphique 2a). 



 
Flash Economie 

   3 

C1 - Public Natixis

80

90

100

110

120

130

140

80

90

100

110

120

130

140

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 2a
OCDE* : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1998:1)
 1 - Salaire réel par tête  (defla té par le prix du PIB)
 2 - Productivité par tête
 3 - Ratio (1) / (2)

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

 

 
Mais cette divergence ne peut pas se prolonger à long terme : elle conduit à un excès 
d’épargne des entreprises (des profits si élevés qu’ils ne peuvent pas être investis, c’est-à-
dire un taux d’autofinancement supérieur à 100 %, graphique 2b), et à une perte de 
croissance puisque du revenu pris aux salariés n’est pas investi : 
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Graphique 2b
OCDE* : taux d'autofinancement (en %) 

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

 

 
Cette divergence conduit aussi nécessairement à une crise politique. Si on observe une 
déformation continuelle du partage des revenus au détriment des salariés, on doit donc 
attendre à terme un rattrapage des salaires, comme on l’a vu en Allemagne à partir de 
2016 (graphique 2c). 
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Graphique 2c
Allemagne : salaire réel par tête et productivité par 

tête (100 en 1998:1)
 1 - Salaire réel par tête  (défla té par le prix du PIB)
 2 -Productivité par tête
 3 - Ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, Destatis, NATIXIS
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Troisième exemple de grandeurs économiques qui ne peuvent 
pas perpétuellement diverger : la dette des ménages et leur 
revenu 

Les États et les entreprises ont des vies infinies, et ne remboursent pas leurs dettes, mais les 
ménages ont des vies finies et doivent rembourser leur dette. Ceci implique que lorsque 
l’endettement des ménages par rapport à leur revenu augmente trop, il y a 
nécessairement une crise de solvabilité des ménages et une correction à la baisse de 
leur endettement, comme on l’a vu dans l’ensemble de l’OCDE à partir de 2008-2009 
(graphiques 3a/b). 
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Graphique 3a
OCDE* : dette des ménages (en % du RDB)

Sources : Datastream, OCDE, BRI, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3b
OCDE* : taux de défaut et crédit aux ménages 

 Crédits aux ménages (GA en %)
 Taux de défaut des ménages (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

Quatrième exemple de grandeurs économiques qui ne peuvent 
pas perpétuellement diverger : les coûts unitaires de 
production de deux pays en taux de change fixes 

Si les coûts unitaires de production divergent entre deux pays en taux de change fixes, le pays 
à coûts élevés perd progressivement tous ses secteurs exposés à la concurrence 
étrangère. Il est donc forcé de réduire ses coûts, donc de mettre en place une dévaluation 
compétitive.  

L’exemple des quatre plus grands pays de la zone euro montre que c’est ce qui s’est produit 
en Allemagne de 2000 à 2005, en Espagne après 2009 (graphique 4a), avec la nécessité de 
redresser la compétitivité et le commerce extérieur (graphique 4b). 
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Graphique 4a
Niveau du coût salarial unitaire dans l'industrie 

manufacturière*   
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

(*) Masse salariale y c. charges 
sociales / valeur ajoutée en volume
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Graphique 4b
Balance courante (en % du PIB valeur)  

 Allemagne  France
 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS
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Synthèse : quelles corrections à attendre aujourd’hui de 
situations de divergence ? 

Ce qui précède montre que, si les divergences analysées ne peuvent pas persister à long 
terme, il faut attendre : 

- une correction à la baisse des prix des actifs, d’autant plus que l’importance de la 
création monétaire (graphique 5) va encore faire progresser la richesse ; 
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Graphique 5 
OCDE* : masse monétaire M2  

 Md $ (G)  GA en % (D)

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

 

 
- une accélération des salaires dans les pays où elle n’a pas encore eu lieu (États-Unis, 

Espagne, Japon…) ; 

- rien de particulier en ce qui concerne l’endettement des ménages, qui a été corrigé à partir 
de 2009 ; 

- la nécessité de réduire les coûts salariaux dans les pays de la zone euro où ils 
augmentent trop, à nouveau en Allemagne, en France et en Italie. 

 


