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Il faut abandonner les vieux « réflexes 
macroéconomiques » 

Un certain nombre de mécanismes macroéconomiques qui semblaient 
bien établis, solides, ne semblent plus du tout présents aujourd’hui 
dans les pays de l’OCDE : 

 la baisse du chômage ne ramène plus l’inflation ; 

 une création monétaire rapide ne fait plus monter les prix ; 

 la dépréciation du change ne soutient plus la croissance ; 

 les taux d’intérêt très bas ne résorbent plus l’excès de l’épargne 
sur l’investissement ; 

 le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérêt (ne déclenche 
plus d’effet d’éviction). 

 
La disparition de ces mécanismes, qu’on sait expliquer, modifie en 
particulier fortement l’analyse des politiques monétaires. 

 
 

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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Cinq mécanismes macroéconomiques qui ne fonctionnent plus 
dans les pays de l’OCDE 

1. La baisse du chômage ne ramène plus l’inflation 

Dans la période récente, la baisse du chômage ne ramène plus l’inflation (graphique 1) ce 
qui est essentiellement dû à la faiblesse des hausses des coûts salariaux unitaires (graphique 
2) avec la perte de pouvoir de négociation des salariés sur les marchés du travail. 
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Graphique 1 
OCDE* : taux de chômage et inflation sous-jacente

  Inflation sous-jacente (core** CPI, GA en %)

 Taux de chômage (en %)

Sources : Datastream, BLS, ONS, Eurostat, Bureau of Mic, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Pour les Etats-Unis : core PCE déflator
(**) Hors énergie et alimentation
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Graphique 2
OCDE* : coût salarial unitaire et taux de chômage 

 Coût salarial uni taire**  (GA en %)
 Taux de chômage (en %)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Pour les Etats-Unis : non -farm business (hors benefits)

Sources : Datastream, BLS, ONS, Eurostat, Bureau of Mic, NATIXIS

 

2. Une création monétaire rapide ne fait plus monter les prix 

Normalement, à long terme, l’inflation est expliquée par la croissance de l’offre de 
monnaie. Mais le graphique 3 montre que ceci n’est plus le cas. 
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Graphique 3
OCDE* : CPI, base monétaire et masse monétaire 

M2 (100 en 1998:1)
 CPI

 Base monéta ire

 Masse monétaire M2

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

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

 

 
Il n’y a donc plus de relation stable entre l’offre de monnaie et le revenu, le PIB en valeur. Ceci 
reflète que la monnaie fait partie des choix de portefeuille et n’est pas une monnaie de 
transaction. 

3. La dépréciation du change ne soutient plus la croissance 

On peut prendre les exemples de deux pays de l’OCDE qui ont connu une dépréciation 
importante du change : le Japon en 2013 après l’annonce du Quantitative Easing, le 
Royaume-Uni en 2016 après le référendum sur le Brexit (graphique 4). 
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Graphique 4
Taux de change 
 Yen /Dollar (1$ = ...Yens) (G)
Liv re/Euro (1€ = … £) (D) 

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Dans les deux cas, on a observé que la hausse de l’inflation due à la dépréciation du 
change réduit le salaire réel (graphiques 5a/b) et fait reculer la croissance (graphique 6), 
le recul de la demande des ménages l’emportant sur la croissance des exportations. 
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Graphique 5a 
Japon : inflation et salaire nominal par tête

(GA en %)
 Salaire  nominal par tête

 Inflation (CPI)

Sources : Datastream, CAO, NATIXIS
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Graphique 5b 
Royaume-Uni : inflation et salaire nominal par tête

(GA en %)

 Salaire  nominal par tête

 Inflation (CPI)

Sources : Datastream, ONS, NATIXIS
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Graphique 6
Croissance du PIB volume (GA en %)

 Japon  Royaume-Uni

Sources : Datastream, CAO, ONS, NATIXIS

 

 
On est dans une configuration où la spécialisation productive internationale réduit la sensibilité 
du commerce extérieur en volume au taux de change ; l’effet dominant est alors la 
dégradation des termes de l’échange avec la dépréciation du change, ce qui réduit le 
revenu réel. 
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4. Les taux d’intérêt très bas ne réduisent pas l’excès de l’épargne sur 
l’investissement 

Nous pouvons prendre ici l’exemple de la zone euro. La zone euro a depuis 2012 un 
important excès de l’épargne sur l’investissement (graphique 7) que la politique 
monétaire très expansionniste et les taux d’intérêt très bas (graphique 8) n’a pas fait 
disparaître. 
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Graphique 7
Zone euro : balance courante (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Graphique 8
Zone euro : PIB valeur, taux repo euro et taux 

d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
 PIB valeur (GA en %)
 Taux repo euro (en %)
 Ensemble de la Zone euro hors Grèce : Taux 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 

 
Ceci peut s’expliquer : 

- par le fait que la rentabilité exigée du capital n’a pas diminué malgré la baisse des taux 
d’intérêt (graphique 9) ; 
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Graphique 9
Zone euro : taux d'intérêt à 10 ans les emprunts 

d'Etat et rentabilité du capital* (en %)

 Rendement du capi tal physique (ROACE*)

 Taux 10 ans Gov.

Sources : Datastream, Eurostat, OCDE, NATIXIS

(*) Profits après taxes, intérêts et avant 
dividendes (en % du capital net total valeur)

 

 
- par le fait que le taux d’épargne des ménages n’a pas diminué depuis 2012 (graphique 

10), avec l’effet de revenu : les ménages épargnent davantage pour stabiliser le revenu de 
l’épargne malgré la baisse des taux d’intérêt. 
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Graphique 10
Zone euro : taux d'épargne brute des ménages 

(en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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5. Le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérêt à long terme 

Les pays de l’OCDE maintiennent depuis 2008 une politique budgétaire expansionniste 
(graphique 11), ce qui n’a pas fait monter les taux d’intérêt à long terme (graphique 12). Il 
n’y a donc plus d’effet d’éviction (le déficit public réduit la demande privée à cause de la hausse 
des taux d’intérêt). 
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Graphique 11
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 12
OCDE* : taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Ensemble 
de la Zone euro hors Grèce + Japon

 

 
Ceci peut avoir deux explications : 

- la politique monétaire expansionniste ; 

- l’excès de demande pour les dettes sans risque. 

Synthèse : une forte modification de l’analyse des politiques 
monétaires  

De nombreux mécanismes macroéconomiques sont aujourd’hui devenus très différents : 

- la baisse du chômage ne fait plus revenir l’inflation ; 

- la création monétaire rapide ne fait plus monter les prix ; 

- la dépréciation du change ne soutient plus la croissance ; 

- les taux d’intérêt très bas ne résorbent plus l’excès de l’épargne sur l’investissement ; 

- le déficit public ne fait plus monter les taux d’intérêt. 

On voit que l’analyse de la politique monétaire est alors fortement modifiée : 

- une politique monétaire expansionniste ne soutient apparemment plus la demande ou 
l’inflation ; 

- mais elle peut faciliter une politique budgétaire plus expansionniste. 

 

 


