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Pays de ’OCDE : plus I’économie va mal, plus les
marchés financiers et immobiliers vont bien

La logique de politique économique est aujourd’hui simple dans les
pays de 'OCDE : si I'économie se dégrade, il n’y a pas de limite aux
déficits publics parce que ces déficits sont entierement monétisés par
les Banques Centrales.

La dégradation de I'économie conduit alors d’'une part au soutien des
ménages et des entreprises par les déficits publics, d’autre part a la
croissance trés rapide de l'offre de monnaie, et a des taux d’intérét
réels a long terme négatifs. Il en résulte alors rapidement une forte
progression des prix des actifs financiers et immobiliers, au point que
la dégradation de I'’économie conduit de maniére paradoxale a une
amélioration des marchés financiers et immobiliers.

Cette situation sera difficile a admettre pour beaucoup d’investisseurs
et pour les opinions.
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Une logique nouvelle de politique économique

La logique nouvelle de politique économique dans les pays de 'OCDE est connue et a été
révélée par la crise du coronavirus : si '’économie se dégrade, il n’y a pas de limite aux
déficits publics (graphique 1), et pour que ces déficits publics soient finangables, pour éviter
les effets d’éviction et la hausse des taux d'intérét a long terme (graphique 2), ces déficits
publics illimités sont complétement monétisés (graphique 3).

Graphique 1
OCDE" : déficit public (en%du PIB valeur)

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

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
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Graphique 2
OCDE* : tauxd'intérét a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %)

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

Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 3
OCDE* : base monétaire (Md de $)

(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Jgoon
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La dégradation de I’économie (dans une logique qui est celle de la Théorie Monétaire
Moderne) conduit donc a une hausse trés forte de I’endettement public (graphique 4), de
I'offre de monnaie (graphique 3) et a des taux d’intérét réels a long terme négatifs
(graphique 5) malgré la hausse de I'endettement public.
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Graphique 4
OCDE* : dette publique (en%du PIB valeur)

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

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

0203040506 0708091011121314151617 18 1920

- 140
- 130
- 120
- 110
- 100
- 90

- 80

70

Graphique 5
OCDE* : tauxd'intéréta 10 ans sur les emprunts
d'Etat (en %, déflaté par le CPI)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni
+ Zone euro + Japon
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Assez rapidement, aprés une dégradation de I’économie, les
marchés financiers et immobiliers s’améliorent

L’abondance de liquidité et les taux d’intérét réels a long terme négatifs dus a une
dégradation de I’économie conduisent trés vite a une amélioration des marchés
financiers et immobiliers. La liquidité est réinvestie dans d’autres classes d’actifs, les taux
d’intérét réels a long terme négatifs poussent a la hausse les prix des actifs, les taux d’intérét
tres faibles sur les dettes sans risque poussent les investisseurs vers les actifs risqués.

On a ainsi vu apreés la crise des subprimes et on voit déja aujourd’hui aprés la crise du
Covid rapidement une remontée de la valorisation des actions et des cours boursiers
(graphiques 6a/b), un resserrement des spreads de crédit (graphiques 7a/b), la remontée des
prix de 'immobilier (graphique 8).

Graphique 6a Graphique 6b
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Graphique 8

OCDE* : prixdes maisons etde I'immobilier
commercial (100 en 2002:1)
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Le redressement des prix des actifs a lieu bien avant que la situation économique soit
normalisée, alors que le taux de chdbmage est encore élevé (graphique 9).

Graphique 9
OCDE"* : taux de chomage et indice boursier
Taux de chémage (en %, G)
Indice boursier (100 en 2002:1, D)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Synthése : cette situation peut choquer les investisseurs et les
opinions

La réaction de politique économique a une dégradation de I'’économie (déficit public illimité
monétisé) conduit a une amélioration trés rapide des marchés financiers et immobiliers.

On observe donc, avec I'abondance de la liquidité et les taux d’intérét réels a long terme
négatifs, que la dégradation de I’économie entraine trés rapidement une progression des
prix des actifs financiers et immobiliers.

Ceci surprend les investisseurs et choque les opinions, avec le contraste entre I'état de
I’économie, le chdmage et I'état des marchés financiers et immobiliers.



