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L’ÉDITO DE JEAN-PIERRE THOMAS 
 

« POUR UNE 
NOUVELLE 
LECTURE DES 
BÉNÉFICES »  
 
En 2022, au niveau 
mondial, les 
dividendes se sont 

élevés à 1 560 milliards de dollars en 
hausse de 14 % sur un an. Les 
producteurs de pétrole et de gaz et les 
sociétés financières expliquent la moitié 
de la croissance mondiale des 
dividendes. Ces derniers sont de plus en 
plus réalisés non pas dans les pays 
occidentaux mais au sein des pays 
émergents. Les entreprises du CAC40 
auraient versé près de 60 milliards de 
dollars à leurs actionnaires. Certains se 
sont offusqués des bénéfices des 
grandes entreprises et de l’appréciation 
du cours des actions. D’autres ont 
même demandé l’instauration d’une 
taxe sur les superprofits ou la création 
d’un prélèvement afin de financer les 
retraites. De nombreuses confusions ou 
erreurs sont entretenues sur ce sujet.  
 
Première erreur, l’assimilation d’une 
appréciation boursière avec un revenu 
est l’erreur qui circule le plus. Le cours 
d’une action évolue en temps réel à la 
hausse ou à la baisse en fonction de 
diverses considérations sans pour 
autant que le niveau de revenu de son 
propriétaire soit affecté.  
 
La deuxième erreur est de ne considérer 
les résultats des entreprises que sur une 
année quand une approche de moyen 

terme est indispensable. L’entreprise 
PSA membre désormais de Stellantis qui 
aujourd’hui enregistre des bénéfices 
importants était il y a peu en difficulté. Il 
ne faut pas en outre oublier, comme 
l’avait souligné, en 1974,  l’ancien 
chancelier allemand, social-démocrate 
Helmut Schmidt, que « les profits 
d'aujourd'hui sont les investissements de 
demain et les emplois d'après-demain ». 
Or, face à l’ardente nécessité de la 
transition énergétique, les entreprises 
se doivent d’investir des sommes 
conséquentes.  
 
Troisième erreur, l’idée qu’il est possible 
de s’arroger en France les bénéfices 
réalisés par des entreprises mondiales. 
La plus grande partie des profits des 
grandes entreprises ne provient pas de 
France mais de l’ensemble des États 
dans lesquels elles sont présentes. En 
vertu de quoi, seuls les Français 
pourraient en profiter, sachant qu’ils 
sont le produit du travail de salariés et 
de consommateurs étrangers ? 
 
Quatrième erreur qui perdure dans le 
temps, les actionnaires ne sont pas 
légitimes pour recevoir une partie des 
profits. Les dividendes constituent la 
contrepartie de la prise de risque prise 
par l’actionnaire qui a contribué à 
financer l’entreprise.  
 
Contrairement à quelques idées 
préconçues, sur moyenne période, le 
partage de la valeur ajoutée, en France, 
ne s’est pas effectué au détriment des 
salariés. Les beaux dividendes de 2022 
devraient inspirer non pas des critiques 
qui reposent bien souvent sur la jalousie 



  
 
 

 
 
   
 

 
 

 
Mensuel N°170 | mars 2023              |  3 

mais donner lieu à une réflexion sur les 
fonds de pension. Chez nos partenaires, 
ces derniers sont des actionnaires de 
premier ordre. Ils ont acquis une part 
non négligeable des belles entreprises 
françaises. Les profits de ces dernières 
font ainsi le bonheur des retraités 
américains, allemands, anglais ou 
néerlandais. La loi PACTE avec 
l’instauration des Fonds de Retraite 
Professionnelle Supplémentaire a 
facilité l’investissement en actions des 
compagnies d'assurances mais il reste 
du chemin à parcourir pour doter la 
France de réels fonds de pension. 
Aujourd’hui un quart des salariés sont 

couverts par des produits d’épargne 
retraite. Le montant des cotisations à 
ces produits reste faible autour de 4 %. 
Leur généralisation sous forme d’accord 
de branche est une nécessité pour 
maintenir le niveau de vie des futurs 
retraités et pour garantir le financement 
des entreprises françaises, les grandes 
mais surtout celles de taille 
intermédiaire ou moyenne.   
 

Jean-Pierre Thomas Président 
de Thomas Vendôme Investments 

 
 
 

 

HORIZON FRANCE 
 
DU TRAVAIL À LA RETRAITE  
 
Les enquêtes sur la perception du travail 
en France sont parfois contradictoires. 
Les Français globalement apprécient 
leur travail et leur entreprise mais, en 
revanche, l’idée de rallonger la durée de 
la vie professionnelle fait débat. Les 
enquêtes menées par le Cercle de 
l’Épargne, depuis 2014, sur ce sujet, 
soulignent une forte opposition au 
report de l’âge légal. En revanche, ces 
mêmes enquêtes indiquent que les 
Français sont conscients qu’il est 
nécessaire de réformer le système de 
retraite pour assurer sa pérennité. Ils 
sont également conscients qu’il faudra 
sans nul doute travailler plus longtemps 
à l’avenir. Une enquête publiée par 
l’Institut Montaigne au mois de janvier 
2023 confirme les résultats des travaux 
du Cercle. 77 % des sondés 
mentionnent être satisfaits de leur 
travail. Dans le même temps, une 

enquête de l’IFOP, toujours du mois de 
janvier, souligne que seul un salarié sur 
cinq considère que le travail est « très 
important ». Ce taux est en baisse de 40 
points par rapport à 1990. La crise 
sanitaire a sans nul doute changé la 
donne tout comme le développement 
de la société des loisirs. 28 % des 
salariés souhaitent désormais faire 
uniquement et strictement ce pour quoi 
ils sont payés et ne pas aller au-delà. 
44% des salariés veulent réduire le 
temps ou l'implication qu'ils consacrent 
à leur emploi. 37 % des Français 
aimeraient par ailleurs mieux équilibrer 
leur temps entre vie professionnelle et 
personnelle. Plus de 40 % des actifs 
aimeraient prendre une retraite 
anticipée même s'ils devaient, pour cela, 
recevoir une pension réduite. 
Seulement 7 % sont favorables à 
allongement de la vie professionnelle. 
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Le ressenti des Français sur la pénibilité 
des tâches a évolué ces dernières 
années. Pour une majorité d’entre eux, 
la charge de travail se serait accrue 
depuis cinq ans. 25 % la jugent même 
excessive. La pénibilité psychique au 
travail est devenue un réel problème 
pour un nombre croissant de salariés. Le 
nombre d’arrêts maladie en France a 
bondi l’année dernière. 42 % des 
salariés en ont au moins déclaré un, 

selon une étude réalisée par l’IFOP pour 
la fondation Jean Jaurès. En France, le 
nombre de salariés qui démissionnent 
augmente. Il a retrouvé son niveau 
d’avant crise 2008/2009. Les salariés 
concernés ne sortent pas du marché du 
travail mais changent d’emploi. Ils 
optent pour des emplois correspondant 
davantage à leurs attentes (horaires, lieu 
de travail, rémunération).  

 

 
Cercle de l’Épargne – données DARES 
 
Si ces démissions n’affectent pas le taux 
d’emploi, ce dernier reste faible. Pour les 
personnes de 15 à 64 ans, il est de 69 % 
en France, contre près de 78 % en 
Allemagne. Sur le segment des 60/64 
ans, il est respectivement de 38 et 62 %.  
 
Le taux d’emploi est en hausse constante 
depuis la fin de la crise sanitaire mais 
cette hausse s’accompagne d’une 
diminution du temps de travail, soit -2 % 
entre 2019 et 2022. Les entreprises 
peinent à recruter pour des postes à 
horaires décalés. Elles sont contraintes 
de doubler les postes, ce qui induit une 
baisse de la production par salarié. Le 
télétravail est devenu un phénomène de 

société, les salariés souhaitant organiser 
leurs temps de travail et leur vie 
personnelle à leur guise. L’idée de la 
semaine de quatre jours obéit à cette 
même logique. Dans le même temps, les 
Français se plaignent de la pénurie de 
main-d’œuvre qui frappe les secteurs de 
la santé, du bâtiment ou du tourisme.  
 
Toute réforme visant à accroître le taux 
d’emploi est impopulaire, que ce soit 
celles qui concernent l’indemnisation du 
chômage ou celles sur la retraite. Les 
gouvernements ont-ils la possibilité 
d’aller à l’encontre la volonté populaire ? 
Ont-ils les moyens de faire adopter des 
réformes nécessaires pour la pérennité 
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de la croissance ? La remise en cause de 
celle-ci par un nombre non négligeable 
de Français, au nom de la protection de 
l’environnement ou d’un anticapitalisme 
qui demeure prégnant, réduit les marges 
de manœuvre des pouvoirs publics. Si les 
gouvernements renoncent à agir sur le 
taux d’emploi, le ratio cotisants/retraités 
se dégradera plus rapidement que prévu. 
Il était de 4 dans les années 1960, il est 
de 1,7 aujourd’hui et pourrait atteindre 
1,4 en 2040. Une moindre population 
active diminuera la croissance potentielle 
du pays et donc les recettes publiques.  
 
Pour financer les dépenses de retraite, 
de dépendance et de santé qui ne 
peuvent que progresser d’ici le milieu du 
siècle, les gouvernements pourront 
augmenter les prélèvements 
obligatoires, ce qui reviendra à taxer les 
actifs et les consommateurs. Le coût du 
travail est en France parmi les plus élevés 
d’Europe. Les cotisations sociales 
représentent 10 % du PIB en France 
contre 8 % en zone euro (hors France) et 
7 % en Allemagne.  
 
Les gouvernements pourraient diminuer, 
implicitement ou explicitement le 
montant des pensions en jouant sur 
plusieurs curseurs (désindexation, mode 
de calcul, décote, etc.). Depuis les années 
1990, le ratio retraite/salaire net est en 
baisse constante. Le taux de 
remplacement (montant de la pension 
par rapport aux revenus d’activité) 
diminue. De 2014 à 2019, le pouvoir 
d’achat des retraités s’est érodé. Si le 
niveau de vie relatif des retraités par 
rapport à l’ensemble de la population est 
aujourd’hui supérieur de 2 points, il sera 
inférieur en 2030.  

Pour compenser le déficit de main-
d’œuvre, les entreprises pourraient 
automatiser et robotiser le plus possible 
et générer des gains de productivité. La 
France pourrait ainsi rattraper son retard 
par rapport aux autres pays occidentaux. 
Le stock de robots pour 100 emplois 
manufacturiers est de 1,9 en France, 
contre 2,9 en Suède, 3,4 en Allemagne et 
3,8 au Japon. Cette robotisation ne 
résoudra pas l’ensemble des problèmes 
de main-d’œuvre de la France dont 
l’économie est avant tout tertiaire, 
l’industrie pesant moins de 10 % du PIB 
contre 22 % en Allemagne.  
 
Dans les secteurs peu robotisables, 
l’immigration constitue une des solutions 
envisageables mais il n’y pas de 
consensus sur ce sujet. En Allemagne, 
l’immigration nette accroît la population 
active de 0,35 % par an en France contre 
plus de 0,7 % en Allemagne.  
 
La question des retraites ne se résume 
pas exclusivement à celle du déficit de 
13 milliards d’euros en 2030. Elle renvoie 
surtout aux problèmes d’emploi et de 
croissance.  
 
Faute de main-d’œuvre, l’économie 
française est menacée d’attrition. Aucun 
consensus n’existe pour l’adoption de 
solutions visant à améliorer le taux 
d’emploi ou pour maîtriser les déficits 
sociaux. L’accroissement de la dette qui 
a été longtemps été la solution de facilité 
pose le problème de la soutenabilité de 
cette dernière en période de hausse des 
taux. Il risque, en outre, d’être de moins 
en moins toléré des partenaires 
européens qui pourraient estimer qu’il 
met en danger la monnaie commune.  
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CROISSANCE, À LA RECHERCHE DE LA RECETTE  

La croissance dépend de l’évolution de 
la population active, des 
investissements et de la productivité. 
Or, la France est un des grands pays de 
la zone euro dans lequel la productivité 
du travail recule le plus. En trois ans, la 
baisse atteint trois points. Si ce recul de 
la productivité persiste, la croissance 
potentielle de la France deviendra 
négative. Faute de productivité, le 
financement des régimes de protection 
sociale sera de plus en plus complexe. La 
France pourrait être confrontée à un 
problème de dette souveraine, les 
investisseurs rechignant à prêter à un 
pays ayant une croissance potentielle 
négative.  
 
La France se différencie de ses 
partenaires par un recul important de la 
productivité par tête en France. Elle a, 
en effet, baissé de 2,9 % depuis 2019, 
contre -0,2 % en Allemagne. Elle a 
augmenté de 1,2 % en Italie. Seule 
l’Espagne enregistre un plus mauvais 
résultat que la France avec une 
contraction de 4 %. Le recul de la 
productivité du travail en France est dû 
pour 30 % au recul de la durée du travail 
par salarié et pour 70 %, au recul de la 
productivité horaire du travail. 
 
En l’absence de progression de la 
productivité du travail en France, la 
croissance potentielle de la France sera 
nulle ou négative, puisque les 
projections de population active 
montrent que cette dernière devrait 
être stable puis déclinante d’ici la fin de 
la décennie. Une telle évolution de la 
productivité remettrait en cause les 
prévisions du Conseil d’orientation des 

retraites qui repose sur une croissance 
de cette dernière de 0,7 % par an entre 
2021 et 2050. Sans croissance, les 
déficits publics devraient augmenter 
assez rapidement. La perte de PIB est 
évaluée à plus de 6 % sur sept ans en cas 
d’absence de gains de productivité. Un 
décrochage rapide de l’économie 
française pourrait intervenir avec un 
risque de défiance de la part des 
investisseurs étrangers vis-à-vis de la 
dette publique.  
 
L’évolution de la productivité dépend 
notamment du rapport des Français au 
travail. La baisse de la durée du travail 
amorcée en 2012 semble irréversible. 
Ce temps de travail a diminué de 4 % en 
dix ans. La baisse des gains de 
productivité est manifeste depuis le 
début du siècle. Elle peut s’expliquer par 
l’évolution de la structure de l’économie 
française, de moins en en moins 
industrielle et de plus en plus 
dépendante des services domestiques. 
L’industrie représentait 9 % du PIB en 
2022, contre 24 % à la fin des années 
1970. Les gains de productivité sont 
moindres dans le tertiaire que dans le 
secondaire. La baisse du taux de 
chômage (7,2 % en 2022) et la hausse 
du taux d’emploi concernent surtout les 
salariés peu qualifiés qui ont un niveau 
de productivité faible. Le taux d’emploi 
a gagné près de 3 points en trois ans. Les 
secteurs de la logistique et des 
transports ont créé de nombreux 
emplois ces dernières années. Depuis la 
crise sanitaire, les Français sont moins 
enclins à occuper des emplois à horaires 
décalés ou pénibles. Les entreprises 
sont contraintes de doubler les postes 
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ou d’augmenter les rémunérations pour 
maintenir leurs effectifs. Compte tenu 
des pénuries de main-d’œuvre, les 
entreprises renoncent à licencier en 
période de sous-activité de peur de ne 
pas pouvoir recruter ultérieurement. Ce 
phénomène est assez marqué dans 
l’industrie qui n’a pas retrouvé son 
niveau d’avant le covid et qui n’a 
pourtant pas réduit ses effectifs. Avec la 
disparition des goulets d’étranglement, 
la production industrielle devrait 
augmenter avec une progression de la 
productivité. Le recul de celle-ci depuis 
2019 est concentré dans le secteur du 
matériel de transport (-35 % pour la 
productivité par tête entre 2019 et 
2022). Malgré tout, la baisse de la 
productivité a également touché les 
services aux entreprises et ceux aux 
ménages.  

Si plusieurs facteurs peuvent expliquer 
le recul de la productivité en France, ce 
phénomène n’est pas constaté avec la 
même ampleur dans les autres pays 
européens, exception faite de l’Espagne. 
L’Allemagne avec une industrie plus 
puissante que celle de la France aurait 
dû être confrontée à une forte baisse de 
la productivité compte tenu des 
problèmes rencontrés dans 
l’approvisionnement des biens 
intermédiaires après la crise sanitaire. 
Or, tel n’a pas été le cas. L’Italie a, de son 
côté, réussi à augmenter sa productivité 
ces dernières années. Il y a donc un 
mystère autour de la productivité de la 
France que la question de l’appétence 
au travail ne parvient pas à expliquer à 
elle seule. 

 
LA CROISSANCE FRANÇAISE SUR LE FIL DU RASOIR  
 
Au premier semestre 2023, l’économie 
continuerait, selon l’INSEE, à croître 
faiblement au même rythme qu’au dernier 
trimestre 2022 : +0,2 % prévu au premier 
trimestre comme au deuxième, après +0,1 
% au dernier trimestre 2022. L’acquis de 
croissance pour 2023 s’élèverait alors à 
+0,6 % à mi-année. Cette prévision 
comme les précédentes est entachée 
d’importantes incertitudes. Le maintien 
d’un prix du pétrole faible améliorerait la 
croissance qui pourrait être néanmoins 
fragilisée par un durcissement accru de la 
politique monétaire.  
 
L’activité économique française a ralenti 
au quatrième trimestre 2022 (+0,1 % après 
+0,2 % au troisième). Le « coup de froid » 
anticipé dans un contexte de choc sur les 
coûts du gaz et de l’électricité pour les 

entreprises s’est ainsi traduit par un 
ralentissement et non un recul, malgré une 
consommation en net retrait. En 
particulier, la production industrielle a 
mieux résisté que prévu en fin d’année. 
 
Cette relative résistance pouvait se lire 
dans les indicateurs de climat des affaires 
issus des différentes enquêtes de 
conjoncture, mais les signaux envoyés par 
les données à plus haute fréquence (par 
exemple la consommation d’électricité des 
grandes entreprises industrielles) 
semblaient plus négatifs. La différence 
s’explique sans doute par des efforts de 
sobriété et par l’absence parfois de 
corrélation, au niveau agrégé, entre la 
consommation d’électricité et la 
production. 
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DES ENTREPRISES PLUS OPTIMISTES QUE LES 
MÉNAGES 
 
Depuis la mi-2022, les enquêtes de 
conjoncture témoignent d’une grande 
stabilité du climat économique avec 
néanmoins une forte dichotomie entre 
entreprises et ménages. Pour les 
entreprises, le climat des affaires se 
maintient légèrement au-dessus de sa 
moyenne de longue période, le climat de 
l’emploi restant nettement positif quand, 
pour les ménages, la confiance est en 
berne en lien notamment avec le niveau 
d’inflation.  
 
Les indicateurs macroéconomiques 
apparaissent eux aussi quasi-stables, qu’il 
s’agisse du rythme trimestriel de 
croissance ou du glissement annuel des 
prix à la consommation (qui oscille autour 
de 6 % depuis l’été). Calculé à partir des 
enquêtes auprès des entreprises, 
l’indicateur de retournement conjoncturel, 
qui retrace chaque mois la différence entre 
la probabilité que la conjoncture soit 
favorable et la probabilité qu’elle soit 
défavorable, n’envoie plus de signal franc 
depuis le début de la guerre en Ukraine  
 
Les contraintes qui pesaient sur l’offre 
depuis plus d’un an se desserrent. En 
janvier 2023, dans l’industrie 
manufacturière, 30 % des entreprises se 
déclarent confrontées à des difficultés 
d’approvisionnement, une proportion en 
baisse par rapport à juillet 2022 (45 %). Ce 
taux est néanmoins supérieur à sa 
moyenne sur longue période (10 %). En 
revanche, les inquiétudes sur la demande 
réapparaissent sur fond de consommation 
en légère baisse. En janvier 2023, 29 % des 
entreprises industrielles déclarent ainsi y 
être confrontées, contre 22 % en juillet. Le 

même mouvement s’observe dans les 
services. 
 
INFLATION, SOMMET EN VUE ? 
 
Au cours de l’année 2022, l’inflation s’est 
diffusée à l’ensemble des secteurs 
d’activité. La conjonction de tensions sur 
les conditions de production s’est en effet 
peu à peu transmise aux prix à la 
consommation. Depuis l’été, l’indice global 
des prix se situe sur un plateau autour de 
6 %. L’indice des prix à l’alimentation 
demeure en forte hausse, +13 % sur un an 
en janvier 2023. Selon l’hypothèse d’un 
baril de Brent à 80 euros, l’inflation 
resterait, selon l’INSEE, autour de 6 % en 
février malgré la hausse de 15 % du tarif 
réglementé de l’électricité. Sauf rebond 
mondial des prix de l’énergie, une décrue 
de l’inflation pourrait s’enclencher dans les 
prochains mois. Le taux d’inflation 
reviendrait à +5 % en juin, l’alimentation 
demeurant la première contribution à la 
hausse des prix avec un glissement annuel 
qui resterait autour de 13 %. L’inflation 
sous-jacente se maintiendrait un peu au-
dessus de 5,5 % sur un an et passerait donc 
au-dessus de l’inflation d’ensemble. 
 
PRODUCTION INDUSTRIELLE, TOUJOURS 
ENTRE DEUX EAUX 
 
Les différentes branches industrielles ont 
connu fin 2022 des situations divergentes. 
La production a baissé dans les branches 
les plus énergivores, comme la chimie              
(-8 % sur un an au quatrième trimestre). À 
l’inverse, d’autres branches ont bénéficié 
d’effets de rattrapage liés à l’amélioration 
des conditions d’approvisionnement et de 
la demande, tels que la fabrication de 
matériels de transport (+10 % sur un an). 
La cokéfaction-raffinage a reculé en raison 
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des grèves d’octobre. La production 
d’électricité qui avait décliné une grande 
partie de l’année 2022 a commencé à se 
redresser en fin d’exercice, en lien avec la 
remise en service progressive de réacteurs 
nucléaires. Au premier trimestre 2023, la 
production industrielle pourrait 
légèrement progresser, bénéficiant tout à 
la fois du rebond dans la cokéfaction-
raffinage, du reflux des difficultés 
d’approvisionnement, et de la poursuite de 
la reprise de la production d’électricité. 
 
L’activité dans les services marchands 
devrait enregistrer une croissance 
modérée dans les prochains mois. Certains 
services, en particulier les transports, 
pourraient néanmoins être affectés par les 
grèves en cours. Les mouvements sociaux 
précédents enseignent que les grèves 
peuvent provoquer un recul d’activité sur 
les secteurs concernés mais qu’ils ont peu 
d’influence sur le PIB par le jeu des effets 
de rattrapage. Au quatrième trimestre 
1995, tout comme au dernier trimestre 
2019, l’impact des grèves avait ainsi été 
évalué à environ 0,2 point de PIB 
trimestriel. Depuis, le développement du 
télétravail pourrait atténuer les 
conséquences des mouvements sociaux 
sur l’activité.  
 
LA CONSOMMATION ATONE 
 
La consommation des ménages s’est 
contractée au dernier trimestre 2022. 
Cette baisse est en partie imputable à la 
diminution des dépenses d’énergie en lien 
avec un automne aux températures 
estivales et aux économies réalisées par les 

ménages. La consommation alimentaire a 
également reculé, pour le quatrième 
trimestre consécutif, dans un contexte 
d’inflation élevée. 
 
Début 2023, la consommation des 
ménages progresserait à nouveau mais 
avec modération. Ce rebond serait porté 
par la consommation d’énergie, sous 
l’hypothèse de conditions 
météorologiques plus proches de la 
normale cet hiver que cet automne. Ce 
rebond pourrait toutefois être atténué par 
la poursuite des économies d’énergie, 
notamment du fait du relèvement des 
tarifs réglementés du gaz et de l’électricité. 
 
Comme aux trimestres précédents, hors 
énergie, la consommation des ménages 
pourrait évoluer de façon contrastée selon 
les postes. Les achats de biens alimentaires 
pourraient rester pénalisés par une 
inflation toujours élevée. Un rebond de la 
consommation alimentaire ne peut 
cependant pas être exclu, avec la 
possibilité que les ménages se restreignent 
par conséquence sur d’autres biens ou 
services. La reprise se poursuivrait en 
revanche pour les achats de véhicules qui 
restent très en-deçà de leur niveau d’avant 
la crise sanitaire malgré leur rebond au 
second semestre 2022. 
 
En 2023, la croissance de l’économie 
française serait encore portée par 
l’investissement même si ce dernier 
augmentait moins vite qu’en 2022. En 
revanche, le solde extérieur ne devrait pas 
s’améliorer en raison d’un déficit industriel 
récurrent.  
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HORIZON EXTÉRIEUR  
 
L’INDE, LA SUPERPUISSANCE DE DEMAIN ?  
 
De 1999 à 2014, la Chine a été le 
moteur de l’économie mondiale, sa 
croissance représentant presque 2 
points de la croissance mondiale, soit la 
moitié de celle-ci. La progression de ses 
exportations expliquait à elle seule la 
moitié de celle du commerce 
international. Cette période semble 
s’achever. La Chine est confrontée à un 
ralentissement structurel de sa 
croissance. Ce fléchissement tient 
notamment au vieillissement de sa 
population, à l’essor de l’épargne de 
précaution des ménages et à la crise de 
l’immobilier avec le probable 
ralentissement des gains de 
productivité. Le rôle de locomotive de 
l’économie mondiale peut-il être repris 
par l’Inde qui est devenue le pays le plus 
peuplé de la planète ? 
 
La croissance potentielle de la Chine est 
passée de 8,5 % dans la période de 2001 
à 2011, à 3 % aujourd’hui, et à 1,8 % 
dans les années 2025-2030. Depuis 
2020, la population active de ce pays 
diminue de 0,5 % par an. La productivité 
qui progressait de plus de 5 % par an se 
situe désormais autour de 1 %. Le taux 
d’épargne des ménages qui était de 
25 % au début du siècle dépasse 
désormais 30 % du revenu disponible 
brut. Cette hausse résulte de la faiblesse 
des dépenses publiques en faveur des 
retraites et de la santé. La première 
n’absorbe que 5 % du PIB, contre 
13,8 % en France. La seconde 
représente 2,2 % du PIB contre plus de 
8 % au sein de la zone euro. Pour 

préparer leur retraite, les ménages 
chinois ont investi dans l’immobilier 
provoquant une bulle immobilière. Plus 
de 60 millions de mètres carrés sont 
construits chaque année depuis une 
dizaine d’années contre moins de 20 
millions en 1998. Les Chinois qui 
partent à la retraite sont conduits à 
vendre leurs biens immobiliers, ce qui 
devrait entraîner une chute des prix. 
Cette dernière pourrait être accentuée 
par le fait que de nombreux logements 
sont inoccupés.  
 
La population de l’Inde a récemment 
dépassé celle de la Chine et compte plus 
de 1,4 milliard d’habitants. La croissance 
de l’Inde qui était jusque dans les années 
2012 inférieure à celle de la Chine la 
dépasse désormais. Elle lui était même 
deux fois supérieure en 2022. 
 
Malgré une tradition protectionniste, 
l’Inde tend à s’ouvrir au commerce 
mondial. Les importations représentent 
désormais 30 % de son PIB mais son 
économie demeure de taille modeste, 
30 à 40 % de celle de la Chine. Les 
importations indiennes représentent 
3 % de celles du monde (11 % pour 
celles de la Chine).  
 
L’Inde devrait conserver un fort taux de 
croissance durant de nombreuses 
années. La croissance indienne est tirée 
à la fois par l’investissement et la 
consommation. Les exportations 
commencent par ailleurs à progresser. 
Le taux de croissance de ces dernières 
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dépasse désormais 10 %. En revanche, 
l’Inde demeure fragilisée par des 
problèmes structurels récurrents. La 
proportion des diplômés du secondaire 
et de l’enseignement supérieur demeure 
modeste, moins du quart de la 
population active. En dix ans, ce ratio a 
néanmoins gagné 10 points. Le taux 
d’emploi des femmes reste faible, moins 
d’un tiers d’entre elles ont un emploi. Ce 
taux était de 18 % en 2002. Le taux 
d’emploi des hommes est en revanche 
correct à 77 %. Le taux de chômage 
reste malgré tout élevé autour de 8 %. 
Les infrastructures indiennes 

demeurent en grande partie absentes 
ou défaillantes. La production 
d’électricité par habitant est six fois plus 
faible qu’en Chine.  
 
L’Inde est engagée dans un processus de 
réel rattrapage économique avec des 
gains de productivité élevés, autour de 
5 % par an, ce qui lui permettrait de 
jouer un rôle de plus en plus important 
au sein de l’économie mondiale, sous 
réserve de réduire les inégalités qui 
minent la société et d’opter pour un 
développement ouvert, ce qui ne fut pas 
toujours le cas dans le passé.  

 
LES DERNIERS DE LA CLASSE SERONT PEUT-ÊTRE DEMAIN LES PREMIERS  ! 
 
La croissance d’un État dépend de 
l’évolution de sa population active, du 
niveau de compétences de celle-ci, de 
l’effort de recherche, de la capacité à 
dégager des gains de productivité, de la 
spécialisation économique et de l’accès à 
des énergies en quantité suffisante pour 
un coût modéré. Une irrigation en capitaux 
des entreprises et notamment des PME 
constitue également un facteur important 
de croissance. D’autres facteurs sont 
évidemment à prendre en compte dont la 
sécurité des normes juridiques et le niveau 
des prélèvements obligatoires. Les quatre 
grands pays de la zone euro, l’Allemagne, 
la France, l’Italie et l’Espagne ne sont pas 
égaux face aux différents facteurs de 
croissance.  
 
DÉMOGRAPHIE, AVANTAGE À LA FRANCE  
 
Les pays de la zone euro sont entrés dans 
un processus de vieillissement de leur 
population active. L’Allemagne et l’Italie 
sont les plus concernés. À la différence de 
l’Italie, l’Allemagne a recours, depuis 

plusieurs années, à l’immigration pour 
compenser la baisse naturelle de la 
population active. En France et en 
Espagne, celle-ci devrait poursuivre son 
augmentation jusqu’au début des années 
2030.  
 
TAUX D’EMPLOI, L’ALLEMAGNE EN TÊTE  
 
L’Allemagne compense une partie de son 
déclin démographique par un taux 
d’emploi élevé : 78 % en 2022, contre 
60 % pour l’Italie, 65 % pour l’Espagne et 
68 % pour la France. Dans ces quatre pays, 
les taux d’emploi sont en augmentation.  
 
COMPÉTENCES DES ACTIFS, LE MATCH EST 
OUVERT 
 
La France se caractérise par des résultats 
médiocres à l’enquête PIAAC sur les 
compétences des actifs réalisée par 
l’OCDE et par une proportion élevée de 
diplômés de l’enseignement supérieure. 
L’Allemagne est en-deçà pour les diplômés 
mais est mieux classée à l’enquête PIAAC. 
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Cercle de l’Épargne – données Eurostat 
 
INDUSTRIE ET HAUTE TECHNOLOGIE, 
L’ALLEMAGNE ET L’ITALIE EN POINTE 
 
L’emploi manufacturier représente 17 % 
de l’emploi total en Allemagne et 16 % 
en Italie contre moins de 10 % en France 
ainsi qu’en Espagne. En Allemagne, 
3,5 % des salairés travaillent dans le 
secteur des technologies de 
l’information et de la communication, 
contre 2,8 % en France et en Italie. Ce 
taux est de 2,5 % en Espagne. Si l’emploi 
industriel diminue en France et en 
Allemagne tout comme en Espagne, il 
s’est stabilisé en Italie. Les créations 
d’emploi sont importantes dans les 
secteurs de haute technologie en 
Espagne et en Allemagne mais faibles en 
Italie et en France.  
 
LES GAINS DE PRODUCTIVITÉ EN BAISSE SAUF 
EN ITALIE  
 
La productivité stagne voire diminue en 
Allemagne, en Espagne et en France. En 
revanche, elle augmente en Italie. Les 
dépenses de Recherche et 

Développement sont les plus 
importantes en Allemagne, 3,2 % du 
PIB, en 2021, contre 2,2 % en France et 
1,5 % en Espagne comme en Italie. Elles 
ont tendance à baisser ces dernières 
années en France, en Allemagne et en 
Italie quand elles sont en légère hausse 
en Espagne.  
 
SPÉCIALISATION ÉCONOMIQUE, LA FRANCE 
ET L’ESPAGNE, MOINS BIEN PLACÉES  
 
La spécialisation productive d’un pays 
révèle la qualité de sa diversification 
productive. L’Allemagne se caractérise 
par l’importance de son secteur 
industriel (biens intermédiaires, biens 
d’équipement et transports). La valeur 
ajoutée de l’industrie y représente 20 % 
du PIB, contre 14 % en Italie, 10 % en 
Espagne et 9 % en France. L’économie 
française est centrée sur les services 
publics, les services aux entreprises et 
les services à la personne. Elle est 
également marquée par le poids 
important du secteur financier. En 
Espagne, les secteurs les plus 

21
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importants sont la construction et les 
services aux particuliers. En Italie 
figurent en tête les secteurs des biens 
intermédiaires et des services aux 
entreprises. La France a une économie 
en partie administrée et dépendante de 
la consommation des ménages résidents 

et non-résidents (tourisme). 
L’Allemagne est actuellement pénalisée 
par les difficultés rencontrées par son 
industrie mais elle dispose d’une large 
palette d’activités lui permettant de 
rebondir dans les prochaines années.  

 
Poids des secteurs dans la production (en % du PIB volume, 2020) 

 
  Allemagne  France  Espagne  Italie  
Agroalimentaire   2,0   3,3   4,6   3,5  
Construction   3,7   4,3   6,0   4,0  
Biens de consommation   3,0   1,9   1,8   2,6  
Biens intermédiaires   5,9   3,2   4,0   5,0  
Énergie   2,0   1,5   1,8   1,5  
Biens d’équipement et matériels 
de transport  

 6,7   1,2   1,8   3,3  

Services aux entreprises et 
services financiers  

18,8  21,6  18,4  21,1  

Services publics  15,8  20,0  18,6  15,5  
Services aux particuliers 
(télécommunications, commerce, 
transports, services à domicile…)  

24,6  24,9  29,1  27,3  

Autres  17,5  18,1  14,0  16,2  
Sources : Eurostat 
 
DES SPÉCIALISATIONS INTERNATIONALES 
DIFFÉRENTES SELON LES ÉTATS 
 
La spécialisation internationale est 
représentée par la structure des 
exportations du pays. Celle-ci est 
industrielle pour l’Allemagne. Ces trente 
dernières années, ce pays a centré son 
développement sur ses exportations 
industrielles essentiellement vers l’Asie 
et vers les États-Unis. Les relations plus 
conflictuelles avec la Chine et la 
tentation protectionniste des États-Unis 
pourraient remettre en cause ce 
modèle. L’Espagne a une spécialisation 
internationale centrée sur 

l’agroalimentaire et le tourisme. Ce pays 
est devenu, au sein de l’Union 
européenne, le producteur de référence 
pour les fruits et légumes. L’Italie 
conserve de son côté une spécialisation 
dans le domaine des biens de 
consommation. La France a perdu en 
vingt ans une grande partie de ses parts 
de marchés pour les biens industriels à 
l’exception de l’aéronautique. Elle est en 
revanche présente pour les services 
financiers et aux entreprises ainsi qu’en 
matière de tourisme. La France a, par 
ailleurs, reculé fortement pour les 
exportations de produits 
agroalimentaires.  
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Poids par secteur des exportations (en % du PIB valeur) 

 
  Allemagne  France  Espagne  Italie  

Agroalimentaire   1,98  1,81   4,39   2,67  

Biens intermédiaires   0,88  0,83   1,26   0,54  

Biens de consommation  16,87  9,38  11,85  15,33  

Biens d’équipement et matériel 
de transport  

17,61  6,56   7,64   9,60  

Services hors tourisme   8,54  8,80   5,93   3,71  

Tourisme   0,51  1,38   8,35   1,19  

Source : Eurostat 
 
Dans les prochaines années, les 
positions de l’Italie et de l’Espagne 
peuvent apparaître plus favorables à la 
croissance que celles de l’Allemagne. Ce 
pays est dépendant de l’évolution de la 
Chine. Ses exportations vers ce pays 
représentent plus de 2,5 % du PIB, 
contre moins de 1 % pour les trois 
autres pays. Depuis trois ans, le poids 
des exportations allemandes, en 
proportion du PIB, est en déclin de 
15 %. 
 
ÉNERGIE, LA FRANCE DÉPENDANTE DU 
NUCLÉAIRE, L’ALLEMAGNE DU CHARBON  
 
Les États européens sont censés 
atteindre la neutralité carbone d’ici 
2050. L’Allemagne est certes en tête 
pour les énergies renouvelables, elle est 
néanmoins le pays qui recourt le plus au 
charbon (16,7 % de sa production 

d’énergie en 2021). Son industrie est par 
ailleurs fortement consommatrice 
d’énergie rendant plus difficile l’atteinte 
de la neutralité. La France se caractérise 
par la faible part dans la production 
énergétique des sources renouvelables 
(7,9 %). Elle se distingue par le poids 
important de l’énergie nucléaire qui lui 
permet de limiter ses émissions de gaz à 
effet de serre. En revanche, le 
vieillissement de son parc de réacteurs 
peut poser un problème d’accès à 
l’énergie dans les prochaines années. 
L’Italie est, avec l’Allemagne, un pays 
industriel dépendant du gaz (41 % de sa 
production d’énergie). Ce pays est 
également en retard en matière 
d’énergies renouvelables. Dans un 
environnement d’énergies rares et 
chères, l’Allemagne et l’Italie sont donc 
les deux pays les plus exposés.  
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Structure de l’origine de l’énergie (en %, 2021) 

Sources : BP et Natixis 
 
En retenant la démographie, la 
productivité, la spécialisation et la 
transition énergétique, l’Espagne et 
l’Italie sont mieux placées que la France 
et l’Allemagne. Cette dernière est 
confrontée à une spécialisation 
productive devenue défavorable avec le 

prix élevé de l’énergie et sa dépendance 
à la Chine. L’Italie dispose d’une 
économie plus diversifiée que celle de la 
France quand l’Espagne possède de son 
côté des points forts sur des secteurs en 
croissance (agroalimentaire et tourisme).  

  
LE JAPON À L’HEURE DES DOUTES 
 
Depuis les années 1990, le Japon était 
en proie à une déflation larvée avec, 
comme symboles, une faible hausse des 
prix et des salaires. La banque centrale 
japonaise a, de ce fait, surpris les 
commentateurs financiers en 
annonçant, au mois de décembre 2022, 
un élargissement de la fourchette de 
fluctuation qu'elle tolère sur les 
rendements des emprunts d'État à dix 
ans avec un plafond désormais fixé à 
0,5 % contre 0,25 % auparavant. Cette 
mesure marquait un léger durcissement 
de sa politique monétaire 

traditionnellement accommodante. La 
progression de l’inflation a justifié ce 
revirement. Pour la première fois depuis 
des années, les salaires accélèrent au 
Japon. La hausse dépasse 1,7 %, ce qui 
est un record sur moyenne période.  
 
Dans le passé, les seuls pics d’inflation 
résultaient des relèvements des taux de 
TVA comme en 2015 et en 2020 ou de 
la dépréciation du yen comme en 2013. 
L’augmentation des prix qui s’est 
amorcée depuis l’année 2021 est donc 
un phénomène nouveau. L’inflation 

Énergie  Allemagne France Espagne Italie 
Pétrole  33,1 30,9 43,8 37,0 
Gaz naturel  25,8 16,5 21,8 41,1 
Charbon  16,7 2,5 2,9 3,6 
Nucléaire  4,9 36,5 9,1 0,0 
Hydraulique  1,4 5,8 5,0 6,4 
Énergies renouvelables 
dont  

18,0 7,9 17,4 12,0 

Solaire  0,2 3,0 1,4 0,2 
Éolienne  0,0 0,0 0,0 0,0 
Géothermie, Biomasse  0,0 3,5 1,6 0,2 
Autres énergies renouvelables  17,8 1,3 14,4 11,6 
Total  100 100 100 100 



  
 
 

 
 
   
 

 
 

 
Mensuel N°170 | mars 2023              |  16 

sous-jacente (hors prix volatils des 
matières premières, de l’énergie, des 
produits agricoles et des prix 
administrés) est passée de moins de 1 à 
3 % de 2019 à 2023. Les revendications 
salariales se multiplient. La 
Confédération des syndicats japonais 
demande ainsi une hausse de 5 % des 
salaires, taux de progression inconnu 
pour le Japon. Ces revendications 
interviennent après une longue période 
de stagnation des salaires et au moment 
où la baisse du nombre d’actifs est forte. 
Les gains de productivité qui ont 
longtemps permis de compenser la 
diminution de la population active ont 
disparu. La productivité décline depuis 
2019, conduisant à une hausse de la 
demande de travail. 
 
Les autorités japonaises sont 
confrontées à un problème cornélien : 
soit augmenter les taux d’intérêt avec 
comme limite le niveau de la dette 
publique qui dépasse déjà 250 % du PIB, 
soit maintenir des taux bas avec un 
risque de perte de compétitivité du fait 
d’une inflation plus élevée.  
 
La Banque du Japon a choisi de mener 
une politique de maintien des taux 
d’intérêt à long terme à un très bas 
niveau malgré le relèvement du mois de 
décembre (de 0,25 à 0,50 %). Le niveau 
plafond des taux d’intérêt à 10 ans 
demeure au Japon bien en-deçà de ceux 
enregistrés dans les autres pays de 
l’OCDE. Depuis près de quinze ans, les 
taux des emprunts d’État japonais n’ont 
pas dépassé 1 %. Par ailleurs, les taux 
d’intérêt à court terme sont nuls ou 
négatifs depuis 2009. Les rendements 
réels (après prise en compte de 

l’inflation sous-jacente) demeurent ainsi 
fortement négatifs de près de 3 points. 
Ce choix de taux d’intérêt réels négatifs 
en permanence pourrait favoriser 
l’émergence de bulles sur les prix des 
actifs. Depuis 2002, le prix des 
logements a été multiplié par près de 
deux au Japon et l’indice actions 
« Nikkei » par 2,5.  
 
La hausse des taux d’intérêt à court 
terme et à long terme pose un problème 
de la soutenabilité de la dette publique. 
Ce risque n’apparaît que si les taux 
d’intérêt nominaux sont supérieurs à 
l’inflation. En quelques années, le 
service de la dette, le paiement des 
intérêts, pourrait gonfler le déficit 
public. Grâce à la baisse des taux 
d’intérêts, le poids du service de la dette 
est passé de 2,75 à 1,30 % du PIB de 
2002 à 2022 quand celui de la dette 
publique est passé de 140 à 250 % du 
PIB. Avec un taux d’intérêt nominal à 
long terme qui atteindrait 4 % les 
intérêts sur la dette publique 
représenteraient 9 points de PIB, soit 
7,7 points de plus que maintenant.  
 
Les marges de manœuvre des autorités 
japonaises sont réduites compte tenu 
du niveau de l’endettement général du 
pays. La baisse de la productivité, si elle 
se poursuit, sur fond de déclin de la 
population n’est donc pas sans poser de 
réels problèmes en générant une 
inflation interne. En se multipliant, les 
demandes d’augmentation des salaires 
pourraient nuire à la compétitivité de 
l’économie japonaise et peser sur les 
exportations qui sont essentielles aux 
entreprises en raison de la stagnation de 
la demande intérieure.   
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HORIZON FINANCE  
 
ENTRE OPTIMISME ET MYOPIE, LES INVESTISSEURS RETIENNENT LEUR SOUFFLE  
 
Les marchés financiers ne pensent pas 
mais peuvent réaliser des erreurs. 
Depuis le mois de décembre, la 
tendance est à la hausse rapide des 
indices, le CAC40 ayant même battu le 
16 février dernier son record du mois de 
janvier 2022. Les indices ont 
fréquemment six mois d’avance sur la 
conjoncture. À en croire leur évolution, 
un rebond économique est à attendre 
pour le second semestre. Les 
investisseurs anticipent depuis plusieurs 
semaines la fin de l’épisode 
inflationniste et donc de celui de la 
hausse des taux. Leur optimisme peut-il 
être contredit pas les évènements ?  
Plusieurs facteurs pourraient, en effet, 
les amener prochainement à plus de 
réalisme, l’évolution de l’inflation sous-
jacente, la baisse de la productivité, le 
faible taux de chômage.  
 
Aux États-Unis, l’inflation sous-jacente 
(hors énergie et alimentation) baisse 
lentement, et il n’est même pas sûr que 
cette baisse se prolonge en raison des 
coûts salariaux unitaires qui augmentent 
rapidement avec le recul de la 
productivité du travail. Dans la zone 
euro, cette inflation sous-jacente 
continue à augmenter. Elle accélère 
depuis la fin de l’année 2022. La décrue 
des indices des prix s’explique avant 
tout par une baisse du cours de 
l’énergie, baisse qui pourrait n’être que 
temporaire. La diminution de la 
production russe, prévue pour le mois 
de mars, a provoqué une hausse de 8 

dollars du cours de baril Brent au début 
du mois de février.  
 
Cette baisse de l’inflation a entraîné le 
repli des taux des valeurs monétaires et 
obligataires, les investisseurs 
considérant que la fin du durcissement 
des politiques monétaires était proche. 
Or, ces derniers ont surestimé la vitesse 
de la désinflation. 
 
Aux États-Unis, l’inflation sous-jacente 
ne recule que lentement, soit -0,4 point 
de novembre 2022 à janvier 2023 en 
rythme annuel. Cette baisse pourrait 
être, en outre, remise en cause avec le 
recul de la productivité du travail et la 
progression des coûts salariaux 
unitaires. La productivité diminue de 
2 % en rythme annuel à la fin de l’année 
dernière. De son côté, le coût salarial 
unitaire augmentait de près de 7 % par 
an en décembre 2022. À 3,4 %, le taux 
de chômage aux États-Unis est au plus 
bas depuis 50 ans. S’il a légèrement 
baissé depuis le mois de septembre, le 
ratio des emplois vacants par rapport au 
nombre de demandeurs d’emploi reste 
néanmoins à un niveau historiquement 
élevé (1,8 en janvier 2023 contre 1,3 en 
décembre 2019). Dans ce contexte, une 
réelle inflexion, au niveau de l’inflation, 
ne pourrait survenir qu’au cours du 
second semestre, voire en 2024, après 
digestion par l’ensemble des acteurs 
économiques des hausses de prix.  
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Pour la zone euro, la situation est encore 
plus compliquée. L’inflation sous-
jacente n’a pas encore commencé à 
diminuer. Sa progression s’explique par 
le recul des gains de productivité et par 
l’augmentation assez vive des coûts 
salariaux. La productivité par tête est en 
recul de 3 points entre 2019 et 2022 au 
sein de la zone euro. Le coût salarial 
unitaire y est en hausse de 4 % l’an à la 
fin 2022. Le taux de chômage y était de 
6,6 % à la fin de l’année dernière et près 
d’une entreprise sur deux rencontrait de 
difficultés de recrutement. Les tensions 
sur le marché du travail devraient 
favoriser la hausse des salaires. Faute de 
pouvoir compter sur des gains de 
productivité, les entreprises devraient 
augmenter cette année leurs prix après 
avoir réduit leurs marges en 2022. La 

multiplication des revalorisations 
salariales ne peut qu’amplifier ce 
processus. L’inflation sous-jacente 
peinera à baisser avant le début de 
l’année 2024. La diminution de l’indice 
des prix en 2023 ne sera dû qu’à un effet 
base, les prix des matières premières, 
des produits agricoles et de l’énergie 
ayant augmenté de manière importante 
en 2023.  
 
L’inflation sous-jacente restera, sans nul 
doute, plus élevée que prévu en 2023, 
obligeant les banques centrales à durcir 
leur politique monétaire plus longtemps 
qu’envisagé. Ce report de la baisse de 
l’inflation pourrait conduire à des 
arbitrages au détriment des actions au 
cours de l’année avec, à la clef, une 
volatilité accrue.  

 
LA DETTE DES ÉTATS-UNIS EST-ELLE UN PROBLÈME ET POUR QUI ? 
 
Depuis la crise des subprimes de 2008-
2009, les pays à excédent d’épargne de 
la zone euro (Allemagne et Pays-Bas) 
ont cessé de prêter cet excédent aux 
pays à déficit d’épargne de la zone euro 
comme la Grèce, l’Italie ou l’Espagne. Ils 
ont préféré orienter leurs épargne vers 
le reste du monde et en premier lieu les 
États-Unis. Avec l’augmentation des 
prix de l’énergie et le ralentissement de 
l’économie chinoise, les États d’Europe 
du Nord risquent de perdre tout ou 
partie de leurs excédents d’épargne 
générés par leurs exportations. Dans ces 
conditions, comment les États-Unis 
financeront-ils leurs importants 
déficits ? 
 
La zone euro dégageait 
traditionnellement d’importants 
excédents d’épargne grâce au solde 

positif de la balance courante. 
L’Allemagne et les Pays-Bas étaient les 
principaux pourvoyeurs de ces 
excédents. Leur solde de balance 
courante était de 2010 à 2019 positif de 
près de 5 points de PIB. Dans les années 
2000, les États d’Europe du Sud se 
caractérisaient par d’importants déficits 
de leur balance courante, de -2 à -15 % 
du PIB pour l’Espagne, l’Italie ou la 
Grèce, déficits qui étaient comblés par 
les États d’Europe du Nord. Après la 
survenue de la crise grecque en 
2011/2013, ces pays ont été contraints 
de rééquilibrer leur balance courante, 
les États d’Europe du Nord ayant décidé 
de ne plus financer leurs déficits. Cette 
évolution a conduit à augmenter les 
excédents courants de la zone euro dont 
les États-Unis ont été les premiers 
bénéficiaires. Les flux d’épargne en leur 
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faveur en provenance de la zone euro se 
sont accrus de 2 points de PIB dans les 
années 2010. La zone euro avait alors 
remplacé la Chine comme principal 
pourvoyeur de capitaux.  
 
Avec l’augmentation du prix de l’énergie 
et des matières premières ainsi qu’avec 
le ralentissement des échanges avec la 
Chine, la zone euro devrait perdre son 
excédent extérieur ou du moins celui-ci 
devrait se réduire fortement. Le déficit 
de la balance commerciale de la zone 
euro est passé -1 % du PIB à -5 % du PIB 
de 2020 à 2022. Cette dégradation 
pourrait certes s’atténuer avec la baisse 
mesurée des prix du pétrole et du gaz 
ainsi qu’avec la montée en puissance 
des énergies renouvelables mais elle ne 
sera pas complètement effacée dans les 
prochaines années. Les États de la zone 
euro devront investir plus massivement 
afin d’accélérer la décarbonation de leur 
économie, ce qui réduira leurs capacités 
d’épargne.  
 
La disparition de l’excédent extérieur de 
la zone euro obligera les États-Unis à 
trouver d’autres investisseurs pour 
financer leur imposant déficit de leur 
balance courante. Celui-ci dépassait 3 % 
du PIB en 2022. Pour résoudre cette 
équation, les États-Unis peuvent 
compter sur l’épargne des pays 

émergents. Ces derniers privilégient les 
placements américains jugés sûrs et 
relativement liquides tout en offrant un 
rendement appréciable. Les États-Unis 
peuvent également capter une partie de 
l’excédent es pays de l’OPEP. En 2022, 
le solde de leur balance courante a été 
positif de plus de 8 % du PIB. L’excédent 
commercial réalisé vis-à-vis de la zone 
euro serait ainsi investi aux États-Unis.  
 
Si les États-Unis n’arrivaient pas à attirer 
en quantité suffisante des capitaux 
extérieurs, ils seraient contraints de 
relever leurs taux d’intérêt et de réduire 
leur demande intérieure afin de limiter 
les importations.  
 
Les États-Unis conservent des atouts 
indéniables pour compenser l’éventuel 
disparition de la zone euro comme 
financeur de leurs déficits budgétaire et 
commercial. Les placements américains 
sont considérés comme des valeurs 
refuges en période de crise. Le 
dynamisme de l’économie américaine et 
l’augmentation de la population active 
sont autant de facteurs qui facilitent 
l’arrivée des capitaux. La force du dollar 
qui demeure la monnaie de réserve de 
référence, constitue un avantage 
indéniable pour tout investisseur qui 
recherche de la sécurité. 
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HORIZON LOINTAIN 
 
50 ANS APRÈS LE 1ER CHOC PÉTROLIER  
 
Le premier choc pétrolier a 50 ans. En 
1973, les pays de l’OPEP, emmenés par 
l’Iran et l’Arabie Saoudite, utilisèrent le 
prétexte de la guerre du Kippour contre 
Israël pour multiplier par quatre le prix 
du baril. Depuis plusieurs années, les 
pays arabes, sous l’impulsion de l’Iran 
ont décidé de prendre le contrôle du 
marché pétrolier que ce soit à travers la 
fixation des prix ou par la nationalisation 
des gisements. L’augmentation de 
l’inflation en Occident justifiait, à leurs 
yeux, une hausse du prix du pétrole. Le 
deuxième choc est lié à la chute du Shah 
d’Iran en 1979 et à la prise du pouvoir 
dans ce pays par les mollahs. Le retrait 
d’un des plus importants pays 
exportateurs a contribué au triplement 
du prix du baril. Les pays pétroliers 
souhaitaient également réagir à la forte 
dévaluation du dollar qui minait leurs 
revenus. Ce deuxième choc s’est achevé 
en 1986 avec le premier grand recul du 
prix du baril depuis 1973, recul 
provoqué par l’arrivée sur le marché de 
nouveaux producteurs (Nigéria, Angola, 
Venezuela, etc.). Ce phénomène se 
reproduira en 2015 avec l’essor du 
pétrole de schiste.  
 
En 2023, après une remontée des cours 
générée par la guerre en Ukraine, les 
prix sont de nouveau orientés à la 
baisse. Deux écoles se font face. La 
première prévoit que la transition vers 
les énergies décarbonées sera rapide et 
provoquera une baisse de la demande 
mondiale de pétrole ; la seconde estime 
que celle-ci continuera à croître en 

raison des besoins des pays émergents 
et de ceux de l’Afrique qui connaissent 
une forte augmentation de leur 
population. La faiblesse des 
investissements, ces dernières années, 
pourrait, en outre, peser lourdement sur 
l’offre de pétrole favorisant une 
progression des prix. Le pétrole et le gaz 
demeurent incontournables comme l’a 
prouvé la guerre en Ukraine. Avec le 
charbon, ils représentent plus des 
quatre cinquièmes de 
l'approvisionnement énergétique 
primaire mondial. La croissance de la 
population mondiale qui devrait 
atteindre 10 milliards de personnes d’ici 
la fin du siècle contre 8 milliards en 
2022 devrait conduire à une 
augmentation de la consommation. 
L’amélioration du niveau de vie au sein 
des pays émergents et l’essor des 
classes moyennes à l’échelle mondiale 
devraient favoriser la consommation. 
Dans de nombreux secteurs comme le 
bâtiment ou la sidérurgie, l’énergie 
carbonée est difficilement substituable 
à faibles coûts. Malgré tout, la rente 
pétrolière pourrait durer moins 
longtemps que prévu. Sheikh Zaki 
Yamani, un ministre saoudien du pétrole 
qui s'est fait connaître en tant que 
l’instigateur de l'embargo arabe sur le 
pétrole de 1973 a déclaré que « l'âge de 
pierre ne s'est pas terminé faute de pierre, 
et l'âge du pétrole se terminera bien avant 
que le monde ne soit à court de pétrole ». Il 
est convaincu que les innovations dans 
les sources d'énergie et les carburants 
alternatifs finiront par desserrer 
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l'emprise du pétrole sur l’économie 
mondiale. Cette prédiction a pris un tout 
nouveau relief avec la guerre en Ukraine 
qui joue le rôle de catalyseur en faveur 
des énergies renouvelables.  
 
Si en 1973, les pays occidentaux ont 
découvert le pouvoir dont disposait les 
pays de l’OPEP, ils s’en sont vite 
accommodés en exportant des biens 
d’équipement, de consommation ainsi 
que des armes tout en recyclant les flux 
financiers dont ces derniers ont 
bénéficié grâce à l’augmentation des 
prix du pétrole. Avec la Russie, l’affaire 
est tout autre du fait que ce pays 
dispose d’une force militaire 
conséquente. Ses intérêts sont 
divergents de de ceux des pays de 
l’OCDE. De siècle en siècle, ce pays 
craint l’encerclement tant physique 
qu’intellectuel. Au temps de Napoléon, 
le Tsar défendait le maintien de 
monarchies et voulait lutter contre 
« l’esprit des Lumières ». Le régime 
soviétique avec le rideau de fer 
souhaitait un développement 
autocentré, l’idée de l’exportation de la 
Révolution ayant été vite oubliée. 
L’ouverture sur l’Ouest après la chute de 
l’URSS a été courte. Elle s’est 
progressivement refermée à partir de 
l’accession de Vladimir Poutine en 1999 
avec une critique de plus en plus 
affirmée des valeurs occidentales. Face 
aux menaces des pénuries de pétrole et 
de gaz, la Commission européenne et les 
États membres de l’Union européenne 
ont adopté des politiques de 
développement des énergies 
renouvelables. Selon l’Agence 
internationale de l'énergie (IEA), le pic 
de consommation de pétrole et de gaz 
pourrait intervenir entre 2030 et 2040. 

Après ce pic, la demande en pétrole ou 
en gaz baissera-t-elle lentement ou 
rapidement ?  
 
Pour Bill Gates, la décarbonation des 
activités économiques passe par une 
grande variété de solutions dont la 
capture des gaz à effet de serre. Il serait, 
selon lui, illusoire de penser qu’il sera 
possible de supprimer le pétrole et le 
gaz du mix énergétique. John Kerry, 
l'envoyé spécial du président américain 
pour le changement climatique, 
considère que la réduction des 
émissions de CO2 sera réalisée grâce à 
de nouvelles technologies. Ses 
dernières déclarations ont été 
vertement condamnées par Greta 
Thunberg. Avec d’autres experts de 
l’environnement, elle pense que la lutte 
contre le réchauffement climatique 
passe, le plus rapidement possible, par 
un abandon total des énergies 
carbonées. Dans cet esprit, Mark 
Jacobson, un professeur d'ingénierie de 
l'Université de Stanford - dont les 
recherches ont été à la base de 
l'approche politique connue sous le nom 
de « Green New Deal » - estime que le 
monde doit s'attaquer de toute urgence 
aux fléaux connexes du réchauffement 
climatique, de l'insécurité énergétique 
et de la pollution atmosphérique locale. 
Il considère que « nous avons 95 % des 
technologies dont nous avons besoin déjà 
disponibles sur le marché ». L'éolien et le 
solaire sont des énergies compétitives, 
pouvant s’affranchir de leur caractère 
aléatoire en produisant de l’hydrogène 
vert. Leur capacité de production d’ici la 
fin de la décennie devrait représenter 
l’actuelle production électrique de la 
Chine. Des progrès sont réalisés pour le 
stockage dans des batteries de 
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l’électricité renouvelable. La Californie 
et l’Australie sont en pointe sur ce 
dossier. 
 
Le développement des énergies 
renouvelables au sein des pays de 
l’OCDE bute  sur les contraintes 
administratives et les problèmes de 
compétences. Quand la France a réussi, 
dans les années 1970 et 1980 à 
construire des dizaines de réacteurs 
nucléaires en une décennie, elle a besoin 
d’une vingtaine d’années pour en 
construire de nouveaux. La création de 
parc d’éoliennes donne lieu en France 
comme en Allemagne ou aux États-Unis 
à de nombreux recours de la part 
d’associations de propriétaires ou de 
défense de l’environnement. Les permis 
de construire s’accumulent sans 
déboucher sur un nombre significatif de 
réalisations. Le rapport serait d’un à huit. 
Le manque de  main-d’œuvre qualifié 
freine également les projets. Le secteur 
de l’énergie est à la recherche de milliers 
d’ingénieurs et de techniciens. 

La vitesse du processus de substitution 
des énergies renouvelables aux énergies 
carbonées est insuffisante pour espérer 
la limitation à deux degrés du 
réchauffement climatique. L’option de la 
rupture technologique demeure donc 
d’actualité. L’espoir d’avancées sur la 
fusion nucléaire avec le recours à de 
nouvelles techniques de la part de 
startup demeure. La création de 
dispositifs de capture et de 
séquestration du carbone est également 
envisagée. Pour obtenir la neutralité 
carbone d’ici 2050, les besoins en 
capitaux sont importants. Afin de les 
attirer, les projets se doivent d’être 
ambitieux. Les éoliens et le solaire ne 
sont pas à mêmes à générer des flux 
suffisants d’investissement. La 
transition énergétique est la nouvelle 
frontière du XXIe siècle. Afin d’être 
atteinte, elle suppose de retrouver 
l’esprit de pionniers et de s’affranchir 
des pesanteurs du passé.  
 
 

 
LA RÉINDUSTRIALISATION, LE PRIVATE EQUITY ET LES FONDS DE PENSION 
 
La crise sanitaire a souligné la 
dépendance des pays occidentaux à 
l’égard des pays émergents, dont la 
Chine, pour un nombre important de 
biens dont certains stratégiques, en 
particulier dans les domaines de 
microprocesseurs et de la santé. La 
guerre en Ukraine a également accentué 
cette prise de conscience redonnant du 
lustre à la thèse de la nécessaire 
réindustrialisation. Cette thèse est 
partagée tant par les pays européens que 
par les États-Unis qui sont entrés dans 
une compétition de moins en moins 
amicale avec la Chine. Depuis trois ans, 

de nombreuses déclarations en faveur du 
retour de la production industrielle en 
Occident ont été prononcées et des 
initiatives ont été prises. Pour le moment 
le bilan comptable est modeste. Plusieurs 
raisons expliquent ces résultats 
décevants : les délais de construction des 
usines, les moyens financiers 
mobilisables et les problèmes de 
compétences de la population active. 
 
La réindustrialisation est sujette à un 
large consensus au sein des populations 
occidentales. Elle combine 
indépendance nationale et emplois à 
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forte valeur ajoutée. Elle renvoie aux 
heures heureuses des Trente Glorieuses. 
Pour être effectif, le retour à l’industrie 
suppose au préalable que les raisons de 
la désindustrialisation soient sériées. En 
France, la chute de l’industrie s’est 
effectuée par vagues depuis la fin des 
années 1970, passant de 24 % du PIB à 
9 % du PIB de 1982 à 2022. Si quatre 
Français sur dix travaillaient pour 
l’industrie en 1972, cinquante ans plus 
tard, ce ratio ne dépasse pas un sur dix. 
L’industrie française s’est atrophiée en 
raison de la faillite de nombreuses 
entreprises et des délocalisations qui ont 
notamment concerné l’industrie 
automobile. La fin de la période de 
reconstruction de l’après Seconde 
Guerre mondiale et du plan de 
construction des centrales nucléaires ont 
mis en difficulté de nombreuses filières 
industrielles avec, comme symboles dans 
les mémoires, la faillite de Creusot Loire 
et le rachat d’USINOR/SACILOR par 
l’entreprise indienne Mittal. La faiblesse 
de l’investissement et de la recherche a 
accéléré le processus de déclin de 
l’industrie dont la compétitivité a été par 
ailleurs érodée par les coûts directs et 
surtout indirects du travail (impôts de 
production par exemple).  
 
La tentation des pouvoirs publics est de 
faire feu de toutes parts en souhaitant, 
d’un coup de baguette magique, replacer 
la France parmi les grandes puissances 
industrielle. Le plan France 2030 prévoit 
ainsi le développement de petits 
réacteurs nucléaires (SMR), de 
l’hydrogène vert, de la décarbonation de 
l’industrie, des voitures électriques, des 
avions bas carbone, des médicaments, du 
spatial, de l’exploration des fonds marins, 
de la production de semi-conducteurs. 

Pour ces différents secteurs jugés 
prioritaires, 54 milliards d’euros 
d’investissement sur 5 ans sont prévus. À 
cela s’ajoute, avec la guerre en Ukraine, 
la nécessité de restaurer l’industrie de 
l’armement.  
 
L’IMPORTANCE DE LA R&D  
 
La réindustrialisation suppose un effort 
conséquent de recherche. Dans ce 
domaine, L’Europe a accumulé un retard 
important depuis une quarantaine 
d’années. En 2022, les dépenses 
publiques de recherche et 
développement (R&D) représentaient 
0,8 % du PIB au sein de la zone euro et 
0,88 % aux États-Unis. Pour les 
dépenses privées de R&D, l’écart est plus 
conséquent avec des taux respectifs de 
1,5 % du PIB et 2,6 % du PIB.  
 
LA FAIBLESSE DES FONDS DE CAPITAL RISQUE 
EN EUROPE 
 
Un des problèmes de l’Europe provient 
de la faiblesse des fonds investissant 
dans les entreprises. Le marché des 
capitaux sur le Vieux continent est 
segmenté et manque, de ce fait, de 
profondeur. Le marché du private equity 
de la zone euro qui permet le 
financement des startups, des 
entreprises moyennes et celles de taille 
intermédiaire est près de trois fois plus 
petit que celui des États-Unis. Sur 
moyenne période, les émissions brutes 
d’actions cotées aux États-Unis sont 
supérieures de 10 à 20 % à celles de la 
zone euro. La capitalisation boursière 
représentait, aux États-Unis, 150 % du 
PIB, en 2022, contre 70 % pour la zone 
euro.  
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Cercle de l’Épargne – données : PITCHBOOK, INVEST EUROPE, EVCA, NVCA, 
NATIXIS  
 
AVERSION AUX RISQUES ET ABSENCE DE 
FONDS DE PENSION 
 
En Europe, les investisseurs ont une forte 
aversion aux risques, accentuée par la 
réglementation contraignante en matière 
de possession d’actions par les assureurs 
(Solvency II). Les actifs risqués 

représentaient ainsi 70 % des actifs 
globaux aux États-Unis contre 50 % en 
zone euro. Cette dernière est également 
handicapée par la faible taille de ses fonds 
de pension qui sont des investisseurs à 
long terme. Ils représentent près de 
100 % du PIB aux États-Unis, contre 
moins de 20 % en zone euro.  

 

 
Sources : OCDE, NATIXIS  
 
Les États-Unis bénéficient donc 
d’abondantes ressources financières qui 
peuvent s’investir dans l’industrie. Pour 
compenser la faiblesse des fonds privés, 
les États européens sont contraints de 
recourir à des financements publics 

comme la Banque publique 
d’investissement (BPI), en France. Ce 
choix n’est pas sans limite compte tenu 
des niveaux atteints par l’endettement 
public.  
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LA QUESTION DES COMPÉTENCES  
 
La réindustrialisation suppose une 
disponibilité de compétences 
suffisantes au sein de la population 
active. Ces dernières années, en France 
comme dans les autres États d’Europe 
du Sud, le niveau en culture scientifique 
a fortement reculé. La France, l’Italie, 
l’Espagne ou la Grèce sont dans le bas 
du classement de l’OCDE. La zone euro 
peut néanmoins compter sur la 
Finlande, les Pays Bas et Pays Baltes qui 
figurent en haut du classement. Les 
États-Unis comme l’Allemagne sont 
dans la moyenne. La France souffre d’un 
manque d’ingénieurs et de techniciens 
pour relancer sa filière nucléaire et 
fortifier le secteur des énergies 
renouvelables.  
 
LE SOUTIEN DES COLLECTIVITÉS LOCALES ET 
DE LA POPULATION  
 
La réindustrialisation nécessite un 
consensus au sein de la population 
notamment en ce qui concerne 
l’implantation des sites industriels. La 
délivrance des permis de construire est 
de plus en plus difficile et soumise à 
d’importantes contraintes 

réglementaires renchérissant le coût des 
installations. La construction d’une 
usine de batteries ou de 
microprocesseurs exige entre 5 et 10 
ans, conduisant les industriels à 
privilégier les pays émergents. En 
France, le gouvernement est contraint 
de modifier la législation pour pouvoir 
construire dans des délais jugés 
raisonnables, une dizaine d’années, six 
centrales nucléaires.  
 
La France, dans les années 1970, a 
réussi à développer trois industries : 
l’énergie nucléaire, l’aéronautique et les 
télécommunications. Pour retrouver 
demain une industrie puissante, 
plusieurs conditions sont nécessaires : 
une diminution de l’aversion aux 
risques, une orientation de l’épargne 
vers les entreprises, une simplification 
de la réglementation pour la création 
d’usines, la revalorisation des filières 
scientifiques et une augmentation de 
l’effort de recherche tant privé que 
public. Cette combinaison nécessite une 
stratégie de la part des pouvoirs publics 
qui doivent, en outre, sélectionner 
quelques axes de développement et non 
vouloir embrasser toutes les industries 
d’un coup.  
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POINTS DE REPÈRE 
 
2022, UNE ANNÉE COMPLIQUÉE POUR LES OPC 
 
L’encours des Organisme de Placement 
Collectif (OPC) dépasse 2 100 milliards 
d’euros. Qu’ils soient monétaires, 
obligataires, actions, mixtes ou indiciels, 
ces fonds sont présents dans l’assurance 
vie, les Plans d’Épargne en Actions, les 
Plans d’Épargne Retraite ou sur les 
comptes titres. Après une année 2021 
qui avait été favorable aux fonds actions 
et aux fonds indiciels, 2022 a été 

marquée par la baisse des rendements 
de tous les fonds à l’exception de ceux à 
dominante monétaire qui sont repassés 
légèrement au-dessus de 0 % après des 
années de taux nuls voire négatifs. La 
baisse des fonds obligataires, l’année 
dernière s’explique par la hausse des 
taux qui a provoqué la diminution des 
cours des obligations. 

 

 
Cercle de l’Épargne – données Banque de France  
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LES JEUNES NI EN EMPLOI, NI EN FORMATION, UN PROBLÈME RÉCURRENT EN 
FRANCE  
 
Au 4e trimestre 2022, la progression des 
prix des logements anciens en France 
(hors Mayotte) s’est ralentie. Elle n’a été 
que de 0,2 % par rapport au 3e trimestre 

2022 (données provisoires corrigées des 
variations saisonnières), après +1,5 % et 
+1,4 % aux trimestres précédents. 

 

 
Cercle de l’Épargne – données Corrigées des Variations saisonnières : Insee, Notaires de 
France – Groupe ADSN, Notaires du Grand Paris – PNS. 
 
Sur un an, les prix des logements anciens 
augmentent de 4,8 %, après +6,4 % au 3e 
trimestre et +6,8 % au 2e. La hausse reste 
plus forte pour les maisons (+5,8 % sur 
un an au 4e trimestre 2022) que pour les 
appartements (+3,5 %), et ce depuis le 4e 
trimestre 2020. 
 
BAISSE CONFIRMÉE DES PRIX DE 
L’IMMOBILIER À PARIS 
 
Les prix des logements anciens en Île-de-
France sont désormais en baisse. Ils ont 
diminué de 0,4 % au 4e trimestre 2022, 
contre une hausse de +0,5 % aux deux 
trimestres précédents. Sur un an, ils ont 
néanmoins augmenté de 1,4 % au 4e 
trimestre 2022, après +1,9 % au 3e 
trimestre et +2,4 % au 2e. Cette hausse 

demeure plus vite pour les maisons 
(+3,3 % sur un an, après +5,5 % au 3e 
trimestre 2022 et +5,8 % au 2e) que pour 
les appartements (+0,5 %, après +0,2 % 
et +0,8 %). 
 
À Paris, les prix des appartements 
baissent de 0,7 % au 4e trimestre 2022, 
après avoir été quasi stables les deux 
trimestres précédents (-0,1 % au 3e 
trimestre 2022 et +0,1 % au 2e). Sur un 
an, les prix des appartements parisiens 
sont aussi en baisse (-1,0 %). 
 
Au 4e trimestre 2022, les prix des 
logements anciens en province 
augmentent de 0,4 % sur un trimestre, 
après +1,8 % au 3e trimestre 2022 et 
+1,7 % au 2e. 
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Sur un an, les prix des logements anciens 
augmentent de 6,0 % au 4e trimestre 
2022, après +8,1 % et +8,6 % aux 
trimestres précédents. Depuis le début 
de l’année 2021, les prix des maisons en 

province (+6,2 % sur un an au 4e 
trimestre 2022) augmentent plus 
fortement que ceux des appartements 
(+5,8 %), alors que c’était l’inverse en 
2019 et 2020. 

 

 
Cercle de l’Épargne – données Corrigées des Variations saisonnières : Insee, Notaires de 
France – Groupe ADSN, Notaires du Grand Paris – PNS. 
 
TOUJOURS PLUS D’UN MILLION DE 
TRANSACTIONS PAR AN 
 
Au 4e trimestre 2022, le volume annuel 
de transactions a baissé mais demeure à 
un niveau élevé. Au cours des douze 
derniers mois, 1 109 000 ont été 
enregistrées, contre 1 131 000 fin 

septembre 2022. En prenant en compte 
l’évolution du nombre de logements, le 
nombre de transactions est supérieur 
depuis 2019 à son niveau observé au 
début des années 2000. Les transactions 
ont concerné 2,9 % des logements en 
2022, contre une moyenne de longue 
période de 2,6 %.  

 

 
Cercle de l’Épargne - Champ : France (hors Mayotte) - Sources : IGEDD d'après DGFiP 
(MEDOC) et bases notariales 
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LES STATISTIQUES ÉCONOMIQUES 
 

 
 France Allemagne Italie Espagne Zone euro 

PIB Mds d’euros 2021 
 
PIB par tête en 2021 
En euros 

2 474 
 

36 379 

3 549 
 

42 666 

1 775 
 

29 878 

1 191 
 

25 008 

12 172 
 

35 438 

Croissance du PIB 2022  
 
quatrième trimestre 
2022 

+2,6 % 
 

+0,1 % 

+1,9 % 
 

+0,2 % 

+3,9 % 
 

+0,5 % 

+5,5 % 
 

+0,2 % 

+3,2 % 
 

+0,3 % 

Inflation  
En % - février 2023 7,2 9,3 9,9 6,1 8,5 

Taux de chômage 
En % - janvier 2023 7,1 3,0 7,9 13,0 6,7 

Durée annuelle du 
Travail (2021) 1458,7 1341,4 1663,4 1641,1 - 

Âge légal de départ à la 
retraite (2022) 62 65 67 65 - 

Ratio de dépendance 
(2021)* en % 33,6 34,2 37,0 33,0 33,2 

Dépenses publiques  
En % du PIB 2021 
 

59,0 51,3 55,3 50,6 52, 

Solde public  
En % du PIB 2021 
 

-6,5 -3,7 -7,2 -6,9 -5,1 

Dette publique 
En % du PIB 2021 
 

112,8 68,6 150,3 118,3 97,2 

Balance des paiements 
courants 
En % du PIB – dec.2022 

-2,0 +3,8 -0,8 +0,8 -0,7 

Échanges de biens  
En % du PIB – dec.2022 -6,2 +2,0 -1,7 -5,1 -2,5 

Parts de marché à 
l’exportation 
En % 2021  

2,6 7,4 2,8 1,7 24,7 

Taux d’épargne en % du 
revenu disponible brut 15,1 19,5 11,0 8,5 13,2 

*Ratio de dépendance = population âgée de 65 ans et plus rapportée à la population des 15 - 64 ans 
Cercle de l’Épargne -sources : Eurostat - INSEE  
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TABLEAU DE BORD DES MARCHÉS FINANCIERS 
 

 
 

  Résultats – février 2023 

CAC40 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

6 471,31 
7 267,93 

+2,73 
+9,26 % 

DAXX 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

13 923,59 
15 365,14 
+1,69 % 
+6,37 % 

Footsie 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

7 451,74 
7 876,28  
+0,93 % 
+5,35 % 

Eurostoxx 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

3 792,28 
4 242.60 
+2,02 % 
+8,1 % 

Dow Jones 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

33 147,25 
32 713.81 

-2,84 % 
-3,34 % 

Nasdaq 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

10 466,48 
11 473,54 
+1,09 % 
-16,24 % 

S&P 500 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

3 839,50 
3 978,29  
-0,98 % 
-9,04 % 

Nikkei 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

26 094,50 
27 445,56 
+0,04 % 
+3,46 % 

Shanghai Composite 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

3 089,26 
3 279,61 
-0,06 % 
-5,63 % 

Euro/dollar 
30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

1.0697 
1,0604 
-2,22 % 
-5,23 % 

Once d’or en dollars 
 

30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

1 815,38 
1 826,71 
-4,98 % 
-4,22 % 

Pétrole Baril Brent 
En dollars 

30 décembre 2022 
28 février  2023 
Évolution en février 2023 
Évolution sur 12 mois 

84,08 
83,99 

-1,34 % 
-17,18 % 
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