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Le caractère central pour l’analyse économique du 
niveau très élevé du rendement des fonds propres des 
entreprises 

Le rendement des fonds propres des entreprises des pays de l’OCDE 
est devenu extrêmement élevé par rapport aux taux d’intérêt sans 
risque ; cette évolution est centrale pour l’analyse économique. Les 
questions qu’elle conduit à poser sont les suivantes : 

 d’où vient ce niveau très élevé du rendement exigé des fonds 
propres pour l’actionnaire ? D’une véritable augmentation du risque 
d’entreprise, ou seulement de l’inertie de cette exigence de 
rendement malgré la baisse des taux d’intérêt sans risque ? 

 quelles sont les conséquences de ce niveau très élevé du 
rendement des fonds propres sur les comportements (fixation des 
salaires, localisation de la production, recherche de rentes, rachats 
d’actions) des entreprises ? 

 quelles sont les conséquences sur l’efficacité des politiques 
monétaires ? Sur la valorisation de marché des entreprises (qui 
dépend crucialement de savoir s’il s’agit ou non d’une hausse 
légitime de la prime de risque) ? 

 
 

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

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Une évolution étonnante 

Les graphiques 1a/b montrent que, dans les 30 dernières années, l’écart entre le rendement 
des fonds propres pour les actionnaires (le RoE) et le taux d’intérêt à long terme sans 
risque a beaucoup augmenté.  

  
 
Nous pensons que cette évolution est très importante, centrale pour l’analyse économique. 

D’où vient le niveau très élevé du rendement des fonds 
propres ? 

L’écart très important entre le rendement des fonds propres pour l’actionnaire et le taux d’intérêt 
sans risque peut avoir deux origines possibles : 

- il s’agit d’une hausse normale de la prime de risque d’entreprise due à la succession 
des crises, à la variabilité des résultats des entreprises (graphique 2a), au risque de défaut 
(graphique 2b) ; 

  
 
- il s’agit d’une norme de rentabilité qui est inerte, qui ne varie pas avec les évolutions des 

taux d’intérêt de marché, qui résulte simplement d’habitudes historiques.  

Probablement, ces deux explications sont valables. 
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Graphique 2a
OCDE* : bénéfice par action (en % par an)

(*) indices boursiers (S&P + 
Eurostoxx + FTSE + NIKKEI)

Sources : Datastream, JCF, Consensus, NATIXIS
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Graphique 1b
OCDE* : écart entre le RoE et le taux d'intérêt à 10 

ans sur les emprunts d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + zone euro
+ Royaume-Uni + Japon
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Graphique 2b
OCDE* : taux de défaut High Yield (en %)

Sources : Moody's, NATIXIS

(*) Etats-Unis + zone euro 
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Graphique 1a
OCDE* : RoE et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (en %)
 RoE  Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + zone euro
+ Royaume-Uni + Japon
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Conséquences d’une exigence de rentabilité très élevée des 
fonds propres sur les comportements des entreprises  

Les entreprises, pour fournir cette rentabilité très élevée des fonds propres, sont contraintes à 
mettre en place des distorsions, des comportements anormaux : 

- déformation du partage des revenus au détriment des salariés (graphique 3a) ; 

- délocalisation vers les pays émergents à coûts salariaux faibles (graphique 3b) ; 

- recherche de rentes de monopole, qui contribuent aussi à la hausse des marges 
bénéficiaires (graphique 3a) ; 

- rachats d’actions (graphique 3c). 

  
 

 
Toutes ces évolutions (baisse de la part des salaires dans le PIB, délocalisations, utilisation de 
l’effet de levier) ont des effets négatifs sur le bien-être. 

Effets monétaires et financiers de la rentabilité exigée très 
élevée des fonds propres  

Le fait que la rentabilité exigée des fonds propres n’ait pas reculé avec les taux d’intérêt 
sans risque rend la politique monétaire expansionniste inefficace. En effet, la rentabilité 
exigée du capital ne diminuant pas avec les taux d’intérêt, la baisse des taux d’intérêt ne 
stimule pas l’investissement des entreprises (graphique 4a). 
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Graphique 3b
OCDE* : importations valeur depuis les émergents 

hors OPEP et Russie ( en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3c
OCDE* : émissions nettes d'actions par les 

entreprises non financières (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FoF, BoE, BCE, FoF Japan, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + zone euro + Japon
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Graphique 3a
OCDE* : salaire réel et productivité par tête

(100 en 1998:1)
 Salaire  réel par tête (deflaté par le prix du PIB)

 Productivité par tête

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + zone euro + Japon 
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Si la rentabilité très élevée du capital est due à une prime de risque, elle ne fait pas monter la 
valeur de marché des entreprises ; ce n’est que si elle ne vient pas de la hausse de la prime 
de risque d’entreprise, mais de l’inertie de l’exigence de rentabilité, qu’elle conduit 
aujourd’hui à une valorisation forte des entreprises, c’est-à-dire normalement à un q de 
Tobin (ratio de la capitalisation boursière à la valeur économique du capital) élevé 
(graphique 4b). 

 

Synthèse : une évolution centrale  

Le fait que la rentabilité des fonds propres pour l’actionnaire n’ait pas suivi à la baisse les taux 
d’intérêt sans risque : 

- ne résulte pas seulement de la hausse du risque d’entreprise (cette hausse est 
nettement plus faible si on regarde les primes de risque actions, graphique 5), mais aussi 
de l’habitude prise de cette rentabilité élevée ; 
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Graphique 4b
OCDE* : q de Tobin (**)

Sources : Datastream, OCDE,  NATIXIS

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

(**) Ratio : capitalisation boursière / capital net hors construction valeur 

0

1

2

3

4

5

11

12

13

14

15

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

Graphique 4a 
OCDE* : investissement total des entreprises 
et taux d'intervention des Banques Centrales

 Investissement total des entreprises valeur
(en % du PIB valeur, G)
 Taux d'intervention des Banques Centrales
(en %) (D)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + zone euro + Japon
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- conduit aux « dérives » du capitalisme contemporain : déformation du partage des 

revenus au détriment des salariés, délocalisations, concentration des entreprises 
(particulièrement aux États-Unis, graphique 6) ; 

 

 
- explique la hausse de la valorisation des entreprises et la faible efficacité de la 

politique monétaire. 
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Graphique 5
OCDE* : prime de risque actions 

Sources : FactSet, NATIXIS

(*) S&P, FTSE, Eurostoxx et Nikkei
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Graphique 6
Etats-Unis : indice de concentration des entreprises

Sources : Autor et al. (2017), NATIXIS

(*) Moyenne des parts de marché des 20 plus 
grandes entreprises de chacun des secteurs


