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D’un point de vue normatif, que souhaite-t-on pour le 
partage des revenus après la crise de la Covid ? 

La crise de la Covid va certainement générer une perte perpétuelle de 
niveau de PIB par rapport à ce qu’il aurait été sans la crise. 

Que souhaite-t-on alors pour le partage des revenus dans les pays de 
l’OCDE ? 

 Il n’est pas possible que la perte de revenu soit durablement 
compensée par un déficit public monétisé. 

 Si les entreprises supportent la perte de revenu, le revenu et la 
dépense des ménages sont préservés, mais le recul des profits 
conduit soit à celui de l’investissement, soit à l’endettement des 
entreprises (ce qu’on a vu après la crise des subprimes dans le 
premier cas en Italie, dans le second en France). 

 Si les ménages supportent la perte de revenu, la demande des 
ménages est affaiblie, mais la capacité d’investir des entreprises 
est préservée (ce qu’on a vu dans les pays de l’OCDE autres que 
la France et l’Italie). Cette dernière possibilité nous paraît celle qu’il 
faut préférer, car elle préserve la croissance potentielle ou évite le 
surendettement des entreprises. 

 
 

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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Perte perpétuelle de niveau de PIB 

La crise de la Covid va conduire, dans les pays de l’OCDE, à une perte perpétuelle de niveau 
de PIB par rapport à ce qu’il aurait été sans la crise, comme cela avait été le cas après la 
crise des subprimes (graphique 1a). 
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Graphique 1a
OCDE* : PIB volume (100 en 1998:1)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Sources : Datastream, BEA, Eurostat, ONS, CAO, NATIXIS

 

 
Cette perte de niveau de PIB, qui est croissante puisqu’il y a perte de croissance potentielle 
(graphique 1b) est due : 
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Graphique 1b
OCDE* : croissance potentielle** (volume)

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par tête l issée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)
Sources : Datastream, BEA, BLS, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS

 

 
- au recul de l’investissement pendant la crise (graphique 2a) ; 

- à la perte de capital humain avec la hausse du chômage (graphique 2b), avec les difficultés 
durables de certains secteurs d’activité ; 

- à la multiplication du nombre d’entreprises zombies (graphique 3), inefficaces, 
surendettées… 
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Graphique 2a 
OCDE* : investissement total des entreprises 

(volume, 100 en 1998:1)

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 2b
OCDE* : taux de chômage (en %) 

Sources : Datastream, BLS, ONS, Eurostat, MIAC, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 3
OCDE* : proportion d'entreprises zombies (en %) 

Sources : BRI, NATIXIS

(*) Australie, Belgique, Canada, Danemark, France, Allemagne, Italie, Japon, 
Pays-Bas, Espagne, Suède, Suisse, Royaume-Uni, Etats-Unis 

 

 
La question est alors celle du meilleur partage entre les différents agents économiques de 
cette perte de niveau de PIB. 

Qui doit supporter la perte de niveau de PIB ? 

1- A court terme, la perte de niveau de PIB est entièrement supportée par les Etats, 
qui mettent en place des déficits publics suffisants pour que le secteur privé ne 
supporte pas de perte de revenu (graphique 4). 
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Graphique 4
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Ceci a été facilité pendant la crise de la Covid par la monétisation complète des 
déficits publics par les Banques Centrales (graphique 5). 
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Graphique 5
OCDE* : base monétaire (Md$)

(*) Etats-Unis + Royaume Uni + Zone euro + Japon
Sources : Datastream, Federal Reserve, BCE, BoE, BoJ, NATIXIS

 

 
Mais on ne peut pas imaginer que cette politique soit maintenue durablement, ce 
qui entraînerait une hausse continuelle de l’endettement public (graphique 6) et de 
l’offre de monnaie (graphique 5 ci-dessus). 
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Graphique 6
OCDE* : dette publique (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon

 

 
Il va donc falloir dans le futur que la perte de niveau de PIB soit partagée entre les 
entreprises et les salariés. 

2- Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni, en Allemagne, en Espagne, au Japon et pour 
l’ensemble de l’OCDE, après la crise des subprimes, le partage des revenus s’est 
déformé au détriment des salariés (graphiques 7a/b). 
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Graphique 7a
Ratio du salaire réel déflaté par le prix du PIB / 

productivité par tête (100 en 1998:1) 
 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Japon  OCDE*

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 7b
Ratio du salaire réel déflaté par le prix du PIB / 

productivité par tête (100 en 1998:1) 
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Ceci a permis dans ces pays aux entreprises de redresser leurs profits après la 
crise des subprimes malgré la perte de niveau de PIB (graphiques 8a/b). 
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Graphique 8a
Profits après taxes, intérêts et dividendes en termes 

réels (déflatés par le prix du PIB, 100 en 1998:1)
 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Japon  OCDE*

Le pic des profits correspond au rapatriement des profits 
des Etats-Unis depuis le Reste du monde

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

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
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Graphique 8b
Profits après taxes, intérêts et dividendes en termes 

réels (déflatés par le prix du PIB, 100 en 1998:1)
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
3- Il y a donc, parmi les pays de l’OCDE, deux exceptions. 

En France et en Italie, le partage des revenus ne s’est pas déformé au détriment 
des salariés après la crise des subprimes (graphique 7b ci-dessus). 

Il en a résulté : 

- en Italie, la faiblesse de l’investissement des entreprises (graphiques 9a/b) ; 
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Graphique 9a
Investissement total des entreprises

(en % du PIB volume) 
 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Japon  OCDE*

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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Graphique 9b 
Investissement total des entreprises

(en % du PIB volume) 
 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
- en France, la hausse de l’endettement des entreprises (graphiques 10a/b), seul 

moyen pour les entreprises françaises de faire progresser leur investissement avec 
des profits plus faibles. 
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Graphique 10a 
Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 Etats-Unis  Royaume-Uni

 Japon  OCDE*

Sources : Datastream, NATIXIS
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 10b
Dette des entreprises (en % du PIB valeur) 

 Allemagne  France

 Espagne  Italie

Sources : Datastream, NATIXIS
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Synthèse : d’un point de vue normatif, que choisir ? 

La crise de la Covid va à nouveau faire apparaître une perte permanente de niveau de PIB. 

Elle ne pourra pas être durablement compensée par un déficit public même monétisé, et il 
faudra qu’elle soit partagée entre les entreprises et les salariés. 

Si la perte de revenu est supportée par les entreprises, les exemples de la France et de l’Italie 
après la crise des subprimes montrent qu’il y a soit recul de l’investissement, soit hausse de la 
dette des entreprises. Ces évolutions ne sont pas à souhaiter après la crise de la Covid, et il 
faut donc préférer, malgré son effet sur les salaires, l’ajustement observé dans les autres pays 
de l’OCDE où ce sont les salariés qui ont supporté la perte de revenu. 

Il s’agit d’une déformation du partage des revenus au détriment des salariés transitoire, 
en réaction à une perte de PIB, et pas d’une déformation continuelle du partage des 
revenus visant à augmenter la rémunération du capital pour l’actionnaire, comme on 
l’observe dans l’ensemble de l’OCDE depuis la fin des années 1990 (graphique 7a plus haut). 

 

 

 

 

 

 


