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La politique monétaire très expansionniste va-t-elle 
soutenir ou faire chuter le capitalisme ? 

La politique monétaire très expansionniste menée aujourd’hui dans 
les pays de l’OCDE soutient initialement le capitalisme : elle permet 
aux États de mettre en place des déficits publics très importants, donc 
de soutenir les revenus des ménages et les profits des entreprises, 
d’éviter une hausse insupportable du chômage et des faillites. 

Mais cette politique monétaire va faire monter fortement les prix des 
actifs (ce mouvement a déjà débuté), donc va accroître violemment 
les inégalités de patrimoine, ce qui entraînera une critique encore plus 
violente du capitalisme, et peut-être à terme sa chute si une grande 
majorité des opinions considère ces inégalités patrimoniales comme 
insupportables. 

 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 
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À court terme, le capitalisme est soutenu par la politique 
monétaire expansionniste  

La politique monétaire des pays de l’OCDE est devenue très expansionniste, comme le 
montre l’évolution des taux d’intérêt (graphique 1a) ou de la quantité de monnaie 
(graphique 1b). 

   
À court terme, cette politique monétaire très expansionniste soutient le capitalisme : 

- elle permet aux États, par la monétisation des dettes publiques (graphique 2a) de mettre en 
place des déficits publics très importants (graphique 2b) ;  

   
- ces déficits publics, malgré le recul de l’activité en 2020 (graphique 3a) ont permis de 

maintenir le revenu des ménages (graphique 3b), les profits des entreprises 
(graphique 3c), donc ont limité la hausse du chômage et des faillites (graphique 3d). 
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Graphique 2b
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* : base monétaire (Md$) 

Sources : Datastream, Fed, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 1a 
OCDE* : taux d'intervention des Banques 
Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales
 Taux d'intérêt à  10 ans sur les emprunts d 'Etat

Sources : Datastream, 
NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 2a
OCDE* : encours de dette du secteur public 

détenu par les Banques Centrales (Md$)

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Mais à moyen terme, le capitalisme sera menacé par les 
politiques monétaires très expansionnistes  

Si la politique monétaire très expansionniste soutient le capitalisme à court terme en donnant 
les mains libres aux États pour mener des déficits publics très importants, elle peut être 
dangereuse pour le capitalisme à moyen terme. 

En effet, cette politique monétaire très expansionniste va faire monter très fortement les prix 
des actifs (actions, immobilier, graphiques 4a/b), mouvement qui a déjà commencé. 

   
Le mécanisme est connu : c’est le rééquilibrage de portefeuille. 
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Graphique 3a
OCDE* : PIB volume (GA en %) 

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

Sources : Datastream, BEA, Eurostat, ONS, CAO, NATIXIS
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Graphique 3d 
OCDE* : taux de défaut High Yield et taux de 

chômage (en %)
 Taux de défaut High Yield  Taux de chômage

Sources : Datastream, BLS,ONS, Eurostat, Bureau of Mic, Moody's, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3b
OCDE* : revenu disponible réel des ménages 

(déflaté par le prix de consommation, GA en %)

Sources : Datastream, BEA, 
Eurostat, ONS, CAO, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3c
OCDE* : profits après taxes, intérêts et dividendes

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS

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

50

100

150

200

250

300

50

100

150

200

250

300

0203040506070809101112131415161718192021

Graphique 4a
OCDE* : indice boursier (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 4b 
OCDE* : prix des maisons (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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L’excès de monnaie initialement détenu en raison de la politique monétaire expansionniste est 
réinvesti dans les autres actifs, ce qui fait monter les prix de ces actifs, et ramène le poids de la 
monnaie dans la richesse au niveau souhaité grâce à la progression de la richesse.  

Il faut donc attendre dans le futur une forte hausse des prix des actifs (graphiques 4a/b), une 
forte hausse de la richesse (graphique 5a), suivant la progression de l’offre de monnaie, et 
une forte hausse des inégalités patrimoniales (graphique 5b). 

   
Les opinions pourront être choquées par la hausse des inégalités patrimoniales, qui ne 
résultent pas d’un effort particulier, mais simplement de la politique monétaire expansionniste. 

Synthèse : un rejet du capitalisme ? 

Les politiques monétaires très expansionnistes menées dans les pays de l’OCDE stabilisent à 
court terme la situation économique et sociale en rendant possible la mise en place de déficits 
publics très importants.  

Mais à moyen terme elles pourront conduire au contraire à une crise politique et sociale en 
réaction aux très importantes inégalités patrimoniales que ces politiques, qui poussent 
fortement à la hausse les prix des actifs financiers et immobiliers, feront apparaître. 
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Graphique 5a
OCDE* : richesse totale** (en % du PIB valeur) 

 Richesse totale**  Masse monétaire M2

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) valeur de marché des obligations + encours de titres à court 
terme + capitalisation boursière + M2 + richesse immobilière 
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Graphique 5b
OCDE* : proportion du patrimoine national 

détenue par les 1% d’individus possédant le 
patrimoine le plus important (en %)

Sources : WDI, NATIXIS

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


