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Peut-il y avoir « révolte des salariés » ? 

Dans les pays de l’OCDE, les salariés (particulièrement ceux à 
revenus moyens ou bas) pourraient-ils un jour se « révolter » contre 
les inégalités de revenu, la déformation du partage des revenus en 
faveur des profits (là où elle a lieu), la pauvreté, la stagnation de leur 
revenu réel ?  

La faible inflation est aujourd’hui essentiellement liée à la faiblesse 
des hausses de salaires, et celles-ci sont plus durement ressenties 
parce qu’elles sont moins compensées que dans le passé par le 
crédit aux ménages.  

Si les salariés se « révoltaient », le choc inflationniste, et donc de 
taux d’intérêt, qui en résulterait aurait des effets très négatifs sur les 
détenteurs d’obligations, sur les États et les entreprises. Les 
investisseurs doivent donc s’interroger sur la possibilité de cette 
« révolte » des salariés.  

 

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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Les raisons qu’auraient les salariés de se révolter dans les 
pays de l’OCDE 

Dans les pays de l’OCDE (nous construisons pour simplifier l’OCDE comme États-Unis + 
Royaume-Uni + zone euro + Japon), les salariés pourraient se révolter pour protester 
contre : 

- les inégalités des revenus (graphique 1) ; 

- la déformation du partage des revenus en faveur des profits (graphique 2) ; 

- la hausse de la pauvreté (tableau 1) ; 

- la faible hausse du salaire réel (graphique 3) depuis 2000 ; 

- la hausse de la pression fiscale (graphique 4). 
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Graphique 1
OCDE* : proportion du revenu national détenu par 

les 1% ayant le revenu le plus élevé

Sources : Piketty & Saez, PSE, Oxford University, OCDE, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon
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Graphique 2
OCDE* : salaire réel par tête et productivité par tête

(100 en 1995:1)
 Salaire réel par tête (yc benefits, déflaté par le prix du PIB)
 Productivité par tête

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon
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Graphique 3 
OCDE* : salaire réel par tête (yc benefits, déflaté par 

le prix de consommation)

 100 en 1995:1 (G)
 GA en % (D)

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + 
Zone euro + Japon
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Graphique 4
OCDE* : pression fiscale sur les ménages** 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, AMECO, OCDE, NATIXIS

(**) Cotisations sociales des ménages + 
impôts directs des ménages + Autres 
impôts + Impôts indirects (TVA)

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

 

 
  



 

Flash Economie 

   3 

Tableau 1 : pourcentage de la population en dessous du seuil de pauvreté (50% du revenu médian après impôts et 
transferts) 

Année OCDE* 

1995 13,35 
1996 13,46 
1997 13,30 
1998 13,40 
1999 13,39 
2000 13,38 
2001 13,19 
2002 13,37 
2003 13,50 
2004 13,43 
2005 13,66 
2006 13,52 
2007 13,88 
2008 13,72 
2009 13,52 
2010 13,97 
2011 13,83 
2012** 14,01 
2013 14,00 
2014 14,26 

(*) : États-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 

(**) Changement de définition à partir de 2012 

Sources : OCDE, calculs NATIXIS 

Cette « révolte » des salariés prendrait la forme de la revendication de hausses fortes 
des salaires.  

La faiblesse de l’inflation dans les pays de l’OCDE vient 
essentiellement de la faiblesse des hausses de salaires 

La faiblesse de l’inflation et de l’inflation sous-jacente dans les pays de l’OCDE dans la 
période récente (graphique 5) vient essentiellement de la faiblesse des hausses des salaires 
et des coûts salariaux unitaires (graphique 6).  
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Graphique 5
OCDE* : inflation et inflation sous-jacente (GA en %)

 Inflation (CPI)

 Inflation sous-jacente (Core** CPI)

Sources : Datastream, BLS, ONS, Eurostat, MIAC, , NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Hors énergie et alimentation
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Graphique 6 
OCDE* : salaire nominal par tête et coût salarial 

unitaire (yc benefits, GA en %)
 Salaire nominal par tête

 Coût salarial unitaire

Sources : Datastream, BLS, ONS,
Eurostat, MIAC,  NATIXIS

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

 

 

Cette faiblesse des salaires est d’autant plus mal ressentie par les salariés qu’elle n’est 
plus compensée depuis la crise par la hausse de crédit aux ménages (graphique 7). 
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Graphique 7 
OCDE* : crédit aux ménages et dette des ménages 

 Dette des ménages (en % du RDB, G)

 Crédit aux ménages (GA en %, D)

Sources : Datastream, FoF, ONS, BCE, BoJ, NATIXIS

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

 

 

La « révolte » des salariés conduirait à de graves déséquilibres 
financiers  

La « révolte » des salariés, prenant la forme d’une hausse rapide des salaires, conduirait alors : 

- au redressement de l’inflation (graphique 5 plus haut) et de l’inflation anticipée 
(graphique 8) ; 

- en conséquence, au redressement des taux d’intérêt (graphique 9).  

Le redressement des taux d’intérêt serait évidemment défavorable : 

- aux détenteurs d’obligations (graphique 10), et aux emprunteurs, c’est-à-dire ; 

- aux États (graphique 11) ; 

- aux entreprises (graphique 12) ; 

- mais pas aux ménages qui bénéficieraient de la hausse des salaires.  
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Graphique 8
OCDE* : swap d'inflation à 5 ans (zéro coupon)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 9
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

(**) : avec la Zone euro hors Grèce
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Graphique 10
OCDE* : encours total d'obligations** 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BIS, NATIXIS

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

(**) Dette publique + encours total 
d'obligations des entreprises non-
financières et financières

 
70

80

90

100

110

120

130

140

70

80

90

100

110

120

130

140

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Graphique 11
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 12 
OCDE* : dette des entreprises (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, FoF, ONS, BoJ, BCE, NATIXIS

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

 

 

Synthèse : les investisseurs doivent aussi se poser des 
questions politiques et sociales 

Pour savoir s’il peut y avoir un retour des hausses fortes de salaires, de l’inflation, de hausses 
fortes des taux d’intérêt, de pertes pour les détenteurs d’obligations, de difficultés pour les États 
et les entreprises, les investisseurs doivent se poser une question politique et sociale 
centrale : peut-il y avoir dans le futur révolte des salariés dans les pays de l’OCDE 
conduisant à une hausse brutale des salaires ?  
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