
Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune 
valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complètes, 
valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne 
peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable 
des conséquences financières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.

Il est désormais connu de tous que les inégalités de 
revenus ont progressé dans les pays développés depuis 
les années 1980, à des degrés divers. La hausse a été 
particulièrement spectaculaire aux Etats-Unis et au 
Japon mais aussi dans des pays réputés très égalitaires 
comme la Suède. 

LA HAUSSE DES INÉGALITÉS DE REVENUS DANS CES 
PAYS DEPUIS LES ANNÉES 1980 A REMIS EN CAUSE 
LA THÉORIE DE LA « COURBE DE KUZNETS », LA 
THÉORIE ÉCONOMIQUE DE RÉFÉRENCE EN MATIÈRE 
D’INÉGALITÉS1. 

Selon cette théorie, proposée par l’économiste Simon 
Kuznets dans les années 1950, les inégalités de 
revenus seraient censées monter dans la 1ère phase de 
développement économique d’un pays (quand un pays 
passe de revenus faibles à des revenus moyens) avant de 
baisser dans une 2ème phase (quand un pays passe à des 
revenus élevés). 

Cette théorie est clairement mise en défaut sur les 
dernières décennies pour les pays développés et c’est pour 
cette raison que l’économiste Branko Milanovic2, sans 
doute le meilleur connaisseur du sujet des inégalités, a 
développé le concept de « vagues de Kuznets » : l’évolution 
des inégalités économiques ne seraient pas uniquement 
une fonction du niveau de développement d’un pays, mais 
dépendraient d’une conjonction de facteurs politico-
économiques et connaîtraient des développements par 
« vagues ».  

Branko Milanovic lie la hausse des inégalités de revenus 
dans les pays développés sur les dernières décennies à un 
ensemble de facteurs ne s’excluant pas entre eux : 

•	 Le transfert de la main d’œuvre de l’industrie vers les 
services ; les services sont plus hétérogènes en termes 
de professions et de qualifications et la main d’œuvre est 
plus dispersée, ce qui rend plus difficile de s’organiser.

•	 La robotisation des emplois routiniers facilitée par 
l’abaissement du coût des machines, lui-même lié à la 
mondialisation.

•	 La création de rentes dans certains secteurs 
(télécommunications par exemple) liés aux révolutions 
technologiques. 

•	 La pression à la baisse des salaires pour les travailleurs 
les moins qualifiés avec la forte hausse de l’offre de 
travail liée à la mondialisation  : en particulier parce 
que la population mondiale a augmenté de deux tiers 
depuis 1980 et parce que la Chine et les anciens pays 
communistes ont intégré le marché du travail mondial. 

•	 La baisse des taux d’imposition marginaux sur les hauts 
revenus et baisse des impôts sur le capital ; la fonction 
redistributive des pays développés s’est affaiblie.

En particulier, Branko Milanovic insiste sur le fait qu’il est 
difficile de mesurer les effets respectifs des changements 
technologiques et de la mondialisation sur les inégalités, 
tant ces phénomènes sont imbriqués. 
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LA HAUSSE DES INÉGALITÉS : 
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POUR L’ÉCONOMIE
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PART DES 10% LES PLUS AISÉS
DANS LE REVENU NATIONAL

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

19
15

19
20

19
25

19
30

19
35

19
40

19
45

19
50

19
55

19
60

19
65

19
70

19
75

19
80

19
85

19
90

19
95

20
00

20
05

20
10

20
15

20
20

États-Unis

Japon

Europe

Sources : CPR AM, Piketty (2019)

LES DERNIÈRES DÉCENNIES ONT ÉTÉ MARQUÉES PAR LA 
DISPARITION DES EMPLOIS MOYENNEMENT QUALIFIÉS 
DANS LES PAYS DÉVELOPPÉS. 

Pour les États-Unis, le spécialiste du marché du 
travail David  Autor3 (MIT) a montré qu’en 1980, 42 % 
des personnes n’ayant pas de diplôme universitaire 
occupaient un emploi peu qualifié, 43  % un emploi 
moyennement qualifié et 15  % un emploi très qualifié 
alors que ces proportions étaient respectivement de 
54 %, 29 % et 17 % en 2017. 

Cela s’explique en bonne partie par la perte d’emplois de 
production routiniers. Cela a exacerbé les inégalités de 
revenus en fonction du niveau de diplôme : les individus 
plus diplômés ont pu migrer vers des emplois à haute 
valeur ajoutée alors que les individus les moins diplômés 
se sont davantage reportés vers des emplois à faible 
valeur ajoutée. 

LA DISPARITION DES EMPLOIS MOYENNEMENT 
QUALIFIÉS ET LA MIGRATION DES INDIVIDUS LES MOINS 
DIPLÔMÉS VERS DES EMPLOIS MOINS QUALIFIÉS A 
EU DES RÉPERCUSSIONS SOCIO-GÉOGRAPHIQUES 
IMPORTANTES. 

David Autor a montré qu’aux États-Unis, les individus à 
hauts salaires se sont concentrés dans les grandes villes 
lors des dernières décennies et le lien entre la proportion 
d’individus disposant d’un diplôme universitaire et la taille 
des villes s’est considérablement renforcé. Un document 
de travail récent du FMI4 montre que « les inégalités 
régionales dans les pays de l’OCDE sont importantes et 
augmentent avec le temps », notamment à cause de la 
baisse de la mobilité des ménages à bas revenus. 

Cette fragmentation géographique entre les grandes 
villes et le reste du pays se retrouve notamment en 
France et au Royaume-Uni, ce qui nourrit le sentiment que 
certains territoires sont abandonnés. 

LA COMPRÉHENSION DES MÉCANISMES 
D’AUGMENTATION DES INÉGALITÉS AU SEIN DES 
ENTREPRISES ET ENTRE ENTREPRISES FAIT ENCORE 
L’OBJET DE RECHERCHES ET DE DÉBATS ACADÉMIQUES. 

Un papier publié au Quarterly Journal of Economics en 
20185 se focalisant sur les Etats-Unis a montré que 
l’augmentation de la dispersion des rémunérations sur la 
période 1978-2013 résultait aux 2/3 de l’augmentation de 
la dispersion entre entreprises et à 1/3 de l’augmentation 
de la dispersion au sein des entreprises. 

Toutefois, les chercheurs montrent que les réalités sur 
le marché du travail diffèrent grandement en fonction 
de la taille des entreprises : ils concluent que pour les 
grandes entreprises (plus de 10 000 employés), 42  % 
de l'augmentation de la variance des rémunérations 
entre 1978 et 2013 a eu lieu au sein des entreprises, 
car les rémunérations médianes y ont baissé6 et les 
rémunérations des 10 % d'employés les mieux payés ont 
fortement augmenté. 

Par ailleurs, la rémunération réelle des 1 % les mieux 
payés a monté de 137  % dans les grandes entreprises 
mais seulement de 45 % dans les petites entreprises. Dit 
autrement, 

AUX ÉTATS-UNIS, LES INÉGALITÉS DE RÉMUNÉRATIONS 
ONT BEAUCOUP PLUS MONTÉ AU SEIN DES GRANDS 
GROUPES QU’AU SEIN DES PETITES ENTREPRISES 
DEPUIS 1978. 

Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune 
valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complètes, 
valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne 
peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable 
des conséquences financières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.
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S&P 500 : RATIO DE LA RÉMUNÉRATION MOYENNE 
DES PDG ET DE CELLE DES EMPLOYÉS
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LA MONTÉE DES INÉGALITÉS POSE UN CERTAIN 
NOMBRE DE PROBLÈMES POUR L’ÉCONOMIE ET POUR LA 
CROISSANCE DE LONG TERME. 

Un pan de la littérature économique indique que les 
inégalités de revenus représentent un frein pour la 
croissance économique. Se focalisant sur les pays riches, 
un document de travail de l’OCDE publié en 20147 est 
parvenu à la conclusion que « les inégalités de revenus 
ont un impact négatif et significatif statistiquement sur 
la croissance ». 

Ces travaux indiquent que « le principal mécanisme à 
travers lequel les inégalités affectent la croissance est 
le fait qu’elles nuisent aux opportunités d’éducation pour 
les enfants des milieux défavorisés sur le plan socio-
économique, qu’elles réduisent la mobilité sociale et 
qu’elles entravent le développement des compétences. » 

Pour le papier, une baisse de 1 point de l’indice de 
Gini (un indicateur d’inégalité valant 0 quand tous les 
individus perçoivent le même revenu et 100 quand un 
individu perçoit la totalité des revenus d’un pays) se 
traduit par une hausse cumulée du PIB de 0,8 point sur 
les cinq ans qui suivent (soit 0,15  point de croissance 
par an). Un document de travail du FMI de 20178 intitulé 

Inequality Overhang a montré que les effets des inégalités 
de revenus sur la croissance étaient non-linéaires : une 
hausse des inégalités a un impact d’autant plus négatif sur 
la croissance que les inégalités sont déjà élevées. 

AU PASSAGE, CET IMPACT NÉGATIF DES INÉGALITÉS 
SUR LA CROISSANCE POTENTIELLE COMPLIQUE LA 
TÂCHE DES BANQUES CENTRALES. 

Plusieurs banques centrales des pays développés (BCE9 

10, Banque du Canada11, Banque centrale australienne12) 
ont indiqué récemment que la montée des inégalités 
de revenus était l’une des causes de la baisse des taux 
neutres (taux d’intérêt réels d’équilibre). En effet, un 
certain nombre de banques centrales ont connu et/ou 
connaissent encore des difficultés à normaliser leurs 
politiques monétaires. 

Sur ce point, le serpent se mord la queue car les politiques 
ultra-accommodantes des banques centrales ont été 
accusées par certains de favoriser l’essor des inégalités 
de patrimoine, notamment en poussant à la hausse la 
valeur des actifs financiers. 

DE PLUS EN PLUS DE TRAVAUX UNIVERSITAIRES 
PARVIENNENT À LA CONCLUSION QUE LES INÉGALITÉS 
ÉCONOMIQUES SONT L’UN DES PHÉNOMÈNES À 
L’ORIGINE DES MOUVEMENTS POPULISTES DANS LES 
PAYS DÉVELOPPÉS. 

Le sujet est épineux car il n’existe pas de définition 
uniformément acceptée du populisme. L’intellectuel 
Francis Fukuyama, par exemple, qualifie de populistes 
« les politiciens qui revendiquent avoir une connexion 
charismatique directe avec le peuple, ce qui leur 
confèrerait une légitimité spéciale lorsqu’ils travaillent 
dans l’intérêt « du peuple ». » 

Pour Fukuyama, «  cela pose un défi pour la démocratie 
car ce type de leaders tend à se dresser contre les 
institutions : ils s’opposent aux tribunaux, aux médias, 
aux technocrates et aux institutions de contrôle qui se 
trouvent sur leur chemin. » Selon lui, les leaders populistes 
promeuvent des politiques économiques populaires à 

Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune 
valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complètes, 
valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne 
peut être reproduite, en totalité ou en partie, ou communiquée à des tiers sans l’autorisation préalable de CPR AM. Sous réserve du respect de ses obligations, CPR AM ne pourra être tenu responsable 
des conséquences financières ou de quelque nature que ce soit résultant de l’investissement.
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1. Au passage, il est intéressant de noter que les inégalités de revenu au 
niveau mondial (c’est-à-dire lorsque l’on compare les revenus de tous les 
individus de la planète) ont plutôt décru ces dernières années avec la hausse 
des revenus en Chine, en Inde et dans un certain nombre de pays émergents. 
2. « Global inequality: a new approach for the age of globalization », Branko 
Milanovic, 2016, Harvard University Press. 
3. Autor D., 2019, “Work of the past, work of the future” 
4. IMF working paper, 2019, “The Great Divide: Regional Inequality and Fiscal 
Policy”. 
5. Song G., D. Price, F. Guvenen, N. Bloom & T. von Wachter, 2018, “Firming up 
inequality”, Quarterly Journal of Economics. 
6. Dans les entreprises de 100 à 1 000 entreprises, la rémunération réelle 
médiane a monté de 31% alors qu'elle a baissé de 7% pour les entreprises de 
plus de 10 000 employés.
7. “Trends in income inequality and its impact on economic growth”, 2014, 
OECD Social, Employment and Migration working papers. 
8.  “Inequality overhang”, 2017, IMF working paper. 
9. “The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to 
monetary policy”, 2018, ECB Occasional Paper. 
10. “Determinants of the real interest rate”, 2019, Philip Lane.
11. “An update on the neutral rate of interest”, 2017, Bank of Canada. 
12.  “The neutral interest rate”, 2017, Reserve Bank of Australia. 
13. Fukuyama F., 2019, “The new identity politics: Rightwing ppulism and the 
demand for dignity”. 
14. Piketty T., 2018, « Brahmin Left vs Merchant Right: Rising Inequality & the 
Changing Structure of Political Conflict », WID.world working paper. 
15. Algan Y., S. Guriev, E. Papaioannou et E. Passari, 2017, « The European 
Trust Crisis and the rise of Populism », Brookings Papers on Economic 
Activity. 
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court terme mais désastreuses à long terme13. Alors 
que le populisme avait d’abord fait référence aux 
gouvernements d’Amérique latine dans les années 1980, 
puis à certains pays post-communistes des années 1990 
et 2000, le fait nouveau de ces dernières années a été 
l’émergence d’une nouvelle vague de populisme dans 
des pays occidentaux où la démocratie est solidement 
installée. 

On aurait pu s’attendre à ce que la hausse des inégalités 
économiques favorise les partis de gauche mais, comme 
le montre l’économiste Thomas Piketty14 en se focalisant 
sur les États-Unis, la France et le Royaume-Uni sur la 
période 1948-2017, les partis de gauche ont perdu au fil 
du temps le soutien des électorats les moins diplômés, qui 
ont été les perdants des grandes évolutions économiques 
de ces dernières décennies, et sont progressivement 
devenus des partis d’élites. 

Piketty et Fukuyama pointent par exemple du doigt que 
le parti démocrate américain a perdu le contact avec la 
classe ouvrière blanche, qui avait été le cœur de sa base 
électorale lors du 20ème siècle. Globalement, la hausse des 
inégalités a donc poussé les partis/mouvements/idées 
populistes. 

En se focalisant sur les pays européens entre 2000 et 
2017, des économistes ont montré qu’une hausse de 1 
point de pourcentage du taux de chômage impliquait une 
hausse de 1 point de pourcentage du vote pour les partis 
populistes15. 

LES CONSÉQUENCES DE MARCHÉ LORS DE L’ARRIVÉE AU 
POUVOIR DE GOUVERNEMENTS POPULISTES PEUVENT 
ÊTRE EXTRÊMES. 

Cela a notamment été perceptible lors de la formation 
d’un gouvernement de coalition Ligue/5  étoiles en Italie 
au printemps 2018 (le spread 10  ans entre l’Italie et 
l’Allemagne était directement monté bien au-delà de 
200 points de base) ou encore lors des mouvements de 
contestation sociale au Chili en octobre/novembre 2019 
(très forte dépréciation de la devise et forte baisse des 
marchés actions). 

EN CONCLUSION, LA FORTE MONTÉE DES INÉGALITÉS 
ÉCONOMIQUES DANS LES PAYS DÉVELOPPÉS 
REPRÉSENTE UN VRAI RISQUE DE LONG TERME 
POUR L’ÉCONOMIE. ELLE COMMENCE À AFFECTER 
NÉGATIVEMENT LA CROISSANCE ÉCONOMIQUE, 
AGGRAVE LES INÉGALITÉS ENTRE TERRITOIRES 
ET VIENT, AVEC D’AUTRES FACTEURS, ALIMENTER 
LES MOUVEMENTS POPULISTES. IL EST URGENT DE 
S’ATTAQUER AU PROBLÈME. ¬  

Les commentaires et analyses reflètent l’opinion de CPR AM sur les marchés et leur évolution, en fonction des informations connues à ce jour. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune 
valeur contractuelle et n’engagent pas la responsabilité de CPR AM. Elles sont basées sur des sources que nous considérons fiables, mais nous ne garantissons pas qu’elles soient exactes, complètes, 
valides ou à propos, et elles ne doivent pas être considérées comme telles à quelque fin que ce soit. Les informations contenues dans ce document n’ont aucune valeur contractuelle. Cette publication ne 
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