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Le graphique le plus important pour comprendre les 
effets de la crise 

Pour comprendre les effets de la crise dans les pays de l’OCDE, il faut 
regarder le graphique qui montre le niveau prévu du Produit Intérieur Brut 
d’ici 2022, et le comparer à ce qu’aurait été le PIB sans la crise, et non à 
ce qu’était le PIB à la fin de 2019.  

On voit alors qu’à la fin de 2022, le PIB de l’OCDE devrait être toujours 
inférieur de 4 % au PIB potentiel, c’est-à-dire qu’il devrait à cette date 
subsister un fort niveau de sous-emploi.  

Cela nous montre qu’il est très improbable qu’à cette date l’inflation 
(sous-jacente) puisse être revenue dans les pays de l’OCDE, 
contrairement à ce que croient les marchés financiers. De même, les 
politiques monétaires et budgétaires vont rester expansionnistes. Quand 
on regarde, de la même manière, la situation des grandes régions de 
l’OCDE, on voit que le degré de sous-emploi à la fin de 2022 reste 
important partout. 

 

 

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/
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Le degré de sous-emploi dans l’ensemble de l’OCDE à la fin de 
2022  

Le graphique 1 montre notre prévision du PIB de l’OCDE jusqu’à la fin de 2022, qui 
correspond aux taux de croissance annuels du Tableau 1. 

 

 
Tableau 1 : OCDE* : prévisions de croissance en volume (en %) 

Année 2019 2020 2021 2022 
Prévisions de croissance  1,6 - 5,4 4,8 3,7 

 

(*) États-Unis, Zone euro, Royaume-Uni, Japon 
Sources : Prévisions NATIXIS 

On voit qu’à la fin de 2022, le PIB de l’OCDE devrait être encore inférieur de 4 % à ce qu’il 
aurait été sans la crise de la Covid. 

Quelles conséquences d’un sous-emploi restant aussi 
important ? 

Si le degré de sous-emploi des pays de l’OCDE reste aussi important à la fin de 2022, alors il 
faut attendre aujourd’hui : 

- le maintien d’une inflation faible (graphique 2), contrairement à ce qu’anticipent les 
marchés financiers dans la période récente (graphique 3) ; 
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Graphique 2 
OCDE* : inflation sous-jacente** (GA en %)

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Pour les Etats-Unis : core PCE déflator
(**) Hors énergie et alimentation
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Graphique 1
OCDE* : PIB volume (100 en 2002:1)

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

Sources : Datastream, BEA, Eurostat, 
ONS, CAO, Prévisions NATIXIS
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Graphique 3
OCDE* : swaps d'inflation à 5 ans (zéro coupon) 

Sources : PRISM, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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- le maintien d’une politique monétaire expansionniste (graphiques 4a/b), avec des 
Banques Centrales qui mettent l’accent aujourd’hui sur la nécessité que la politique 
monétaire ramène le plein-emploi. 

   
Le degré important de sous-emploi fin 2022 montré plus haut correspond bien à une 
situation où le taux d’emploi reste anormalement faible fin 2022 (graphique 5) ; 

 

 
- le maintien, pour la même raison, de politiques budgétaires expansionnistes 

(graphique 6). 
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Graphique 4b 
OCDE* : base monétaire (Md$) 

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 5 
OCDE* : taux d'emploi** (en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Emploi (en % de la population âgée de 20 à 64 ans)

Sources : Datastream, BLS, ONS, 
Eurostat, MIAC, ONU, NATIXIS
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Graphique 4a 
OCDE* : taux d'intervention des Banques Centrales 

(en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 6
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Quelle est la situation dans les grandes régions de l’OCDE ? 

Les graphiques 7a/b/c/d montrent nos prévisions du niveau du PIB jusqu’à la fin de 2022 aux 
États-Unis, dans la zone euro, au Royaume-Uni, au Japon. 

  

   
On voit que le degré prévu de sous-emploi fin 2022 est : 

 2 % aux États-Unis ; 

 5 % dans la zone euro ; 

 8 % au Royaume-Uni ; 

 8 % au Japon. 

Il est donc partout important. 

Synthèse : il faut réaliser des prévisions cohérentes  

Compte tenu de nos prévisions de croissance, nous attendons à la fin de 2022 un degré de 
sous-emploi des pays de l’OCDE encore très important. 

Quand on regarde les différentes régions de l’OCDE, on voit un sous-emploi fin 2022 plus faible 
aux Etats-Unis qu’ailleurs. 

Qu’un degré important de sous-emploi subsiste dans les pays de l’OCDE à la fin de 2022 
conduit nécessairement, si on veut être cohérent, à l’absence de redressement de l’inflation et à 
la poursuite des politiques budgétaires et monétaires expansionnistes. 
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Graphique 7d
Japon : PIB volume (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, CAO, 
Prévisions NATIXIS
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Graphique 7c
Royaume-Uni : PIB volume (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, ONS, Prévisions NATIXIS
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Graphique 7b
Zone euro : PIB volume (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, Eurostat, Prévisions NATIXIS
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Graphique 7a
Etats-Unis : PIB volume (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, BEA, Prévisions NATIXIS

PIB sans la crise

PIB de T4 - 2019


