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Le besoin de politiques redistributives dans la zone euro 
va devenir très important 

Le besoin de politiques redistributives en Europe va devenir très important 
pour plusieurs raisons qui se cumulent : 

 la politique monétaire expansionniste conduit à une forte hausse des 
prix des actifs et des inégalités de patrimoine ; 

 la transition énergétique va imposer de transformer de la 
consommation en investissement, puisqu’il faudra investir beaucoup 
plus sans disposer de davantage de revenus. Une baisse de la 
consommation est particulièrement difficile à accepter pour les 
ménages modestes ; 

 la transition énergétique va aussi conduire à des prix plus élevés de 
l’énergie, ce qui a un effet particulièrement défavorable sur les 
ménages à revenu faible ; 

 enfin, la faiblesse des plus bas salaires dans un certain nombre de 
secteurs d’activité, pourtant essentiels, est perçue de plus en plus 
comme étant inacceptable. 

Il y aura donc nécessairement des politiques redistributives de plus grande 
taille, mais les pays européens peuvent diverger sur la nature de ces 
politiques : transferts publics accrus aux ménages modestes ; hausse du 
salaire minimum ; taxation accrue du capital et du revenu du capital.  
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Premier mécanisme : la hausse des inégalités de patrimoine 

La politique monétaire très expansionniste menée dans la zone euro a conduit à l’apparition de 
taux d’intérêt réels négatifs (graphique 1), ce qui a poussé fortement à la hausse les prix 
des actifs (actions, graphique 2a, immobilier, graphique 2b). 

 

  
 
Il en résulte donc une forte hausse des inégalités de patrimoine, avec l’enrichissement des 
détenteurs d’actifs, et une forte demande de correction de ces inégalités de patrimoine. 

Deuxième mécanisme : la transformation de consommation en 
investissement due à la transition énergétique 

La transition énergétique va : 

- conduire à la destruction de capital (dans la production et l’utilisation des énergies fossiles, 
la production de voitures thermiques…), donc va détruire du PIB potentiel ; 

- nécessiter des investissements supplémentaires (de l’ordre de 4 points de PIB) dans la 
production et le stockage d’énergies renouvelables, la décarbonation de l’industrie, la 
rénovation thermique des bâtiments et logements. 

Il n’y aura donc pas plus de production et de revenu et il faudra investir plus (graphique 3), 
d’où nécessairement une baisse de la consommation. 
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Graphique 2b
Zone euro : prix des maisons

 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources :  Refinitiv, Eurostat, NATIXIS40

60

80

100

120

140

160

40

60

80

100

120

140

160

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Graphique 2a
Eurostoxx (100 en 2002:1)

Sources :  Refinitiv, NATIXIS

-6

-4

-2

0

2

4

6

-6

-4

-2

0

2

4

6

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Graphique 1
Zone euro : taux d'intérêt réel à 10 ans sur les 

emprunts d'Etat (déflaté par le CPI, en %)

Sources :  Refinitiv, Eurostat, NATIXIS
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La baisse de la consommation sera particulièrement difficile à accepter pour les classes 
moyennes inférieures et populaires, d’où la nécessité de transférer du revenu des ménages 
aisés vers les ménages modestes. 

Troisième mécanisme : la hausse des prix de l’énergie due à la 
transition énergétique 
La transition énergétique va conduire à une hausse du prix de l’énergie (graphique 4), en 
raison de l’intermittence de la production des énergies renouvelables qui nécessite de stocker 
l’électricité produite, d’où des coûts importants. 

 

La hausse des prix de l’énergie va conduire à une perte très importante de pouvoir d’achat 
pour les ménages à revenu faible pour lesquels la consommation d’énergie constitue une 
fraction très importante du revenu (le Tableau 1 montre l’exemple de la France). 

Tableau 1 : France : dépenses énergétiques des ménages selon le revenu (en % du revenu net d’impôt) 
Ménages selon leur revenu* Dépenses (en % du revenu net d’impôt) 

Premier quintile  14,9 
Deuxième quintile 11,4 
Troisième quintile 10,0 
Quatrième quintile 8,6 
Cinquième quintile 5,9 

 

(*) Le 1er quintile représente les 20 % des ménages les plus modestes, le 5e, les 20 % des ménages les plus aisés 
Sources : Ademe, Insee - Enquête budget des ménages 2006, NATIXIS 

Il faudra donc inévitablement soutenir le revenu de ces ménages modestes pour compenser la 
hausse du prix de l’énergie. 

19

20

21

22

23

24

25

19

20

21

22

23

24

25

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 3
Zone euro : taux d'investissement de la Nation

(en % du PIB valeur)

Sources :  Refinitiv, FMI, NATIXIS
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Graphique 4
Zone euro : indices des prix à la consommation 

(100 en 2002:1)

 CPI total  CPI énergie

Sources :  Refinitiv, Eurostat, NATIXIS
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Quatrième mécanisme : la correction de la faiblesse des plus 
bas salaires 

Dans certains secteurs d’activité, pourtant indispensables à l’activité économique (santé, 
sécurité, agroalimentaire, distribution, restauration, construction, le Tableau 2 montre à nouveau 
l’exemple de la France), les salaires sont particulièrement bas. 

Tableau 2 : France : salaire net par secteur d’activité (2018, en euros par mois) 
Secteur d’activité Salaire mensuel net (en €) 

Industries extractives, énergie, eau, gestion des déchets et dépollution 2 934 
Fabrication de denrées alimentaires, de boissons et de produits à base de tabac 2 094 
Cokéfaction et raffinage 3 923 
Fabrication d’équipements électriques, électroniques, informatiques ; fabrication de machines 2 957 
Fabrication de matériels de transport 3 194 
Fabrication d’autres produits industriels 2 532 
Construction  2 145 
Commerce et réparation 2 176 
Transports et entreposage 2 247 
Hébergement et restauration 1 698 
Information et communication 3 405 
Activités financières et d’assurance 3 578 
Activités immobilières 2 478 
Activités scientifiques et techniques ; services administratifs et de soutien 2 410 
Administration publique, enseignement, santé humaine et action sociale 1 900 
Autres activités de services 2 074 
Ensemble 2 369 

 

Champ : France hors Mayotte, salariés en EQTP du secteur privé et des entreprises publiques, y compris bénéficiaires de contrats aidés et de contrats 
de professionnalisation depuis 2011. Sont exclus les apprentis, les stagiaires, les salariés agricoles et les salariés des particuliers employeurs.  
Sources : Insee, bases Tous salariés 

Il est alors apparu une forte pression de l’opinion pour augmenter ces plus bas salaires. 

Synthèse : il faudra accroître les politiques redistributives, 
mais de quelle manière ? 

Les pays européens voudront : 

- réduire les inégalités de patrimoine ; 

- éviter une perte de consommation trop forte pour les classes moyennes, alors que la transition 
énergétique imposera la transformation de consommation en investissement ; 

- éviter la perte de pouvoir d’achat, pour les ménages à revenu faible, due à la hausse du prix 
de l’énergie avec la transition énergétique ; 

- accroître les plus bas salaires. 

Il y aura donc nécessairement une forte hausse de la taille des politiques redistributives, 
mais elle peut prendre plusieurs formes : 

- la hausse du salaire minimum (comme en Allemagne) ; 

- la hausse des transferts publics aux ménages modestes (comme en France) ; 

- la hausse de la taxation du capital et du revenu du capital. 
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Avertissement 
Cette communication à caractère promotionnel et les informations qu’elle contient (pièces jointes comprises) s’adressent exclusivement à une clientèle de professionnels, de contreparties éligibles ou d’investisseurs qualifiés.  
Ce document (pièces jointes comprises) est strictement confidentiel et ne peut être divulgué à un tiers sans l’accord préalable et écrit de Natixis. Si vous avez reçu ce document ou toute pièce jointe par erreur, merci de le(s) détruire et de le signaler 
immédiatement à l’expéditeur.  
Les cours de référence, s’ils sont mentionnés, sont basés sur les cours de clôture. 
La distribution, la possession ou la remise de ce document dans, depuis ou vers certaines juridictions peut être limitée voire illégale. Les personnes recevant ce document doivent s’informer sur l’existence de telles limitations ou interdictions et s’y 
conformer. Ni Natixis, ni ses affiliés, directeurs, administrateurs, employés, agents ou conseils, ni toute autre personne ne peuvent être tenus responsables à l’encontre de toute personne de la distribution, de la possession ou de la remise de ce 
document dans, depuis ou vers quelque juridiction que ce soit.  
Ce document a été élaboré par nos économistes. Il ne doit pas être considéré comme une analyse financière et n’a pas été élaboré conformément aux dispositions réglementaires visant à promouvoir l’indépendance des analyses financières. En 
conséquence, il n’est soumis à aucune interdiction de transaction en amont de sa diffusion.  
Ce document et toutes ses pièces jointes sont communiqués à chaque destinataire à titre d’information uniquement et ne constitue pas une recommandation personnalisée d’investissement. Il est destiné à une diffusion générale, et les produits et 
services qui y sont décrits ne prennent pas en compte les objectifs d’investissement, la situation financière ou tout besoin particulier d’un destinataire spécifique. Ce document (pièces jointes comprises) ne doit pas être considéré comme une offre ou 
une sollicitation en vue d’une vente, d’un achat ou d’une souscription.  
Ce document ne peut en aucune circonstance être considéré comme la confirmation officielle d’une transaction adressée à une personne ou une entité.  
Ce document et toutes ses pièces jointes sont fondés sur des informations publiques et ne peuvent en aucune circonstance être utilisés ou considérés comme un engagement de Natixis. 
Natixis n’a ni vérifié ni effectué d’analyse indépendante des informations contenues dans ce document. Par conséquent, Natixis ne fait aucune déclaration, n’offre aucune garantie, ni ne prend aucun engagement, explicite ou implicite, envers les 
lecteurs de ce document quant à la pertinence, à l’exactitude ou à l’exhaustivité des informations qui y figurent ou à la justesse des hypothèses exprimées. Les informations ne prennent pas en considération les dispositions fiscales ou les méthodes 
comptables spécifiques applicables aux contreparties, clients ou clients éventuels de Natixis. Par conséquent, Natixis ne saurait être tenue responsable des éventuelles différences entre ses propres évaluations et celles de tierces parties, lesquelles 
pourraient résulter de l’application et de la prise en compte d’autres méthodes comptables, règles fiscales ou modèle de valorisation. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer à tout moment et sans préavis les hypothèses et opinions 
énoncées dans ce document. 
Les cours et les marges sont mentionnés à titre indicatif seulement et sont susceptibles d’être modifiés à tout moment et sans préavis en fonction, notamment, des conditions de marché. Les performances passées et les simulations de performances 
passées ne sont pas des indicateurs fiables des résultats futurs. Les informations contenues dans ce document peuvent inclure des résultats d’analyses issues d’une modélisation quantitative d’éventuels évènements futurs, susceptibles de se réaliser 
ou non, et elles ne constituent pas une analyse complète de tous les faits substantiels qui déterminent un produit. Natixis se réserve le droit de modifier ou de retirer ces informations à tout moment et sans préavis.  
Sauf indication contraire, les opinions, avis ou prévisions figurant dans ce document reflètent ceux de son (ses) auteur(s) et ne traduisent en aucun cas les opinions de toute autre personne ou de Natixis. Les informations ne sont pas censées avoir 
été mises à jour après la date indiquée sur la page frontispice du document, et la remise de ce document ne constitue pas une déclaration de quiconque indiquant que ces informations ont pu être mises à jour après cette date.  
Natixis ne saurait être tenue responsable des pertes financières ou d’une quelconque décision prise sur la base des informations figurant dans ce document, et n’assume aucune prestation de conseil, notamment en matière de services 
d’investissement. En tout état de cause, il vous appartient de recueillir les avis internes et externes que vous estimez nécessaires ou souhaitables, y compris de la part de juristes, fiscalistes, comptables, conseillers financiers, ou tous autres 
spécialistes, pour vérifier notamment l’adéquation de la transaction qui vous est présentée (le cas échéant) avec vos objectifs et vos contraintes, et pour procéder à une évaluation indépendante de la transaction afin d’en apprécier les mérites et les 
facteurs de risque.  
Les opinions et avis sur des titres ou émetteurs figurant dans ce rapport reflètent uniquement les opinions et avis de leur(s) auteur(s). Les recommandations émises dans ce rapport n’influencent en aucune manière, que ce soit directement ou 
indirectement, la rémunération du ou des auteur(s) de ce document. Les opinions et avis personnels des auteurs peuvent diverger. Ainsi, Natixis, ses filiales et les entités qui lui sont liées, peuvent publier des documents et analyses contradictoires 
ou parvenir à des conclusions différentes à partir des informations présentées dans ce document.  
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personne ou l’entité destinataire comprend, reconnaît et accepte que ce document n’a pas été approuvé par la CBO, la CMA ou toute autre autorité ou entité gouvernementale d’Oman. 

https://www.research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/DisclaimersSpecifiques
https://research.natixis.com/GlobalResearchWeb/main/globalresearch/DisclaimersSpecifiques
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Natixis s’interdit de commercialiser, d’offrir, de vendre ou de distribuer des produits ou services financiers ou de placement à Oman, et aucun titre, produit ou service financier e pourra ni ne sera souscrit à Oman. 
Aucun élément contenu dans ce document ne peut être assimilable à une prestation de conseil financier, juridique, fiscal, comptable ou autre sur le territoire d’Oman sous sa gouverne. 
Au Qatar, les informations contenues dans ce document ont été rassemblées de bonne foi, avec toutes les précautions et l’attention raisonnables voulues. A notre connaissance, ces informations étaient justes au moment de leur publication et 
n’omettent pas de données accessibles par Natixis et déterminantes de l’exactitude des informations. Les opinions exprimées ici ont été élaborées de bonne foi à partir des faits disponibles au moment de leur conception..  


