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Les caractéristiques essentielles des économies post-
Covid 

Nous allons nous concentrer sur quatre caractéristiques essentielles 
des économies post-Covid : 

 le profil (que nous appelons « profil en racine carrée ») de la 
production après la crise de la Covid ; 

 la réaction des entreprises à la perte de profitabilité et le partage 
des revenus ; 

 l’utilisation massive des politiques budgétaires expansionnistes 
avec politiques monétaires très expansionnistes, monétisation des 
déficits publics, et les conséquences de cette utilisation  

 l’instabilité financière mondiale 

 
 
 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
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Le « profil en racine carrée » de la production 

Nous pensons que dans les pays de l’OCDE et en Chine, le profil de la production va être « en 
racine carrée » :  

 

 

= une chute brutale de l’activité, suivie d’une reprise rapide, puis, à moyen terme, d’une 
croissance faible. 

La chute brutale et la reprise rapide se voient déjà (graphiques 1a/b). 
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Graphique 1a
OCDE* : PMI composite (indice)

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

Sources : Datastream, Markit, NATIXIS
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Graphique 1b
Chine : PMI composite (indice CAIXIN)

Sources : Datastream, IHS Markit, NATIXIS

 

 
La reprise rapide vient de la dépense d’une partie de l’épargne forcée accumulée pendant le 
confinement, du soutien du revenu par les politiques budgétaires expansionnistes. 

La croissance faible de moyen terme vient de ce que les récessions font reculer la 
croissance potentielle, puisqu’elles conduisent à une perte de capital avec le recul de 
l’investissement (graphiques 2a/b) et les faillites, puisqu’elles conduisent à une perte de capital 
humain avec la montée du chômage et l’apparition de secteurs durablement en difficulté qui 
n’embauchent plus les personnes ayant les compétences adaptées à ces secteurs, puisque les 
entreprises sont affaiblies par la hausse de l’endettement (graphique 2c). 
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Graphique 2a 
OCDE* : investissement total des entreprises 

(volume, 100 en 2002:1)
(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 

Sources : Datastream, BEA, ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS
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Graphique 2b
Chine : investissement en machines et 

équipements (cumul, GA en %)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS
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Graphique 2c
Crédit (GA en %)

 OCDE* : ménages + entrepr ises  Chine : to tal

Sources : Datastream, Federal Reserve, 
BoE, BCE, BoJ, NBS, NATIXIS

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

 

 
Cette perte de croissance potentielle après la crise s’était déjà observée après la crise des 
subprimes (graphiques 3a/b). 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

Graphique 3a
OCDE* : croissance potentielle** (volume)

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
(**) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)
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Graphique 3b
Chine : croissance potentielle* (volume)

Sources : Datastream, NBS, NATIXIS

(*) Productivité par tête lissée sur les 5 dernières 
années + population active (GA en %)

 

La réaction des entreprises des pays de l’OCDE 

La crise de la Covid conduit à une dégradation très importante de la profitabilité des 
entreprises des pays de l’OCDE (graphiques 4a/b). 
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Graphique 4a
OCDE* : profits après taxes, intérêts et dividendes

(en % du PIB valeur)

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

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

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 4b
OCDE* : bénéfice par action (en % par an)

Sources : Datastream, Consensus, NATIXIS

(*) indices boursiers (S&P + Eurostoxx + FTSE + NIKKEI)

 

 
Comme après la crise des subprimes, les entreprises vont vouloir redresser rapidement 
leur profitabilité et leurs bénéfices, et, puisque le niveau du PIB va être durablement plus 
faible, ceci nécessitera une nouvelle déformation du partage des revenus au détriment des 
salariés (graphique 5). 



 
Flash Economie 

   4 

C1 - Public Natixis

85

90

95

100

105

110

115

120

125

85

90

95

100

105

110

115

120

125

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 5
OCDE* : salaire réel et productivité par tête

(100 en 2002:1)
 Salaire  réel par tête (au prix du PIB)
 Productivité par tête
 (3) : ratio (1) / (2)

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
Il va en résulter : 

- un redressement rapide des bénéfices (graphiques 4a/b) et donc des cours boursiers 
(graphique 6) ; 
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Graphique 6 
OCDE* : indice boursier (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
- un nouvel affaiblissement de la croissance des coûts salariaux unitaires, donc de 

l’inflation sous-jacente (graphiques 7a/b). 
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Graphique 7a 
OCDE* : coût salarial unitaire 

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

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 7b
OCDE* : inflation sous-jacente 

(core** CPI, GA en %)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
Pour les Etats-Unis : core PCE déflator
(**) Hors énergie et alimentation
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Policy-mix ultra-expansionniste  

Dans les pays de l’OCDE et en Chine, la politique budgétaire (graphiques 8a/b) et la 
politique monétaire (graphiques 9a/b/c) sont devenues très expansionnistes en réaction à la 
crise. 
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Graphique 8a
OCDE* : déficit public (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, Prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 8b
Chine : déficit du Gouvernement central 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, NB, Prévisions NATIXIS
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Graphique 9a
OCDE* : PIB valeur, taux d'intervention des 

Banques Centrales et taux d'intérêt à 10 ans sur les 
emprunts d'Etat

 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
 Taux à 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, Sources Nationales, NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
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Graphique 9b
Chine : PIB valeur, taux d'intérêt interbancaire à 1 

an et taux d'intérêt à 10 ans sur les emprunts d'Etat
 PIB valeur (GA en %)
 Taux d'intérêt interbancaire à 1 an (en %)
 Taux 10 ans Gov. (en %)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 9c
OCDE* : base monétaire (Md de $)

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

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

 

 
Cette politique évite les crises des dettes, publiques et privées (graphiques 10a/b), avec 
des taux d’intérêt réels à long terme très bas (graphique 11). 
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Graphique 10a
OCDE* : dette publique et dette privée 

(en % du PIB valeur)
 Dette publique  Dette des ménages et des entreprises

Sources : Datastream, Banques 
Centrales, prévisions NATIXIS

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni 
+ Zone euro + Japon 
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Graphique 10b
Chine : dette totale* (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BRI, PBoc, NATIXIS

(*) Encours d'obligations + encours de crédit
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Graphique 11
Taux d'intérêt à 10 ans réel sur les emprunts d'Etat

(en %, déflaté par le CPI)
 OCDE*
 Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 

 
Mais la conséquence à terme de cette politique sera : 

- son irréversibilité (impossible de remonter les taux d’intérêt avec les niveaux 
d’endettement) ; 

- des bulles sur les prix des actifs (graphiques 12a/b), avec une décorrélation entre les 
prix des actifs et les fondamentaux. 
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Graphique 12a
Indice boursier (100 en 2002:1)

 OCDE*  Chine : Shanghai SE A

Sources : Datastream, NATIXIS

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

 
0

100

200

300

400

500

0

100

200

300

400

500

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Graphique 12b
Prix des maisons (100 en 2002:1)

 OCDE*  Chine

Sources : Datastream, NATIXIS

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

L’association d’une liquidité mondiale ultra-abondante (graphique 13a) et des oscillations de 
l’aversion pour le risque (graphique 13b) ont conduit à une forte instabilité des mouvements 
de capitaux, par exemple vers les pays émergents (graphique 14a), donc des taux de change 
des pays émergents (graphique 14b). 
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Graphique 13a
Base monétaire mondiale (Md $)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 13b
Indice NATIXIS de perception du risque (en pb)

Source :  NATIXIS
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Graphique 14a
Ensemble des émergents : achats nets d'actions et 

d'obligations par les non résidents (Md de $) 

Sources : EPFR, NATIXIS
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Graphique 14b
Monnaies des émergents hors Chine par rapport au 

dollar (100 en 2002:1)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

 
Cette instabilité financière s’est doublée d’une autre forme d’instabilité qui est des doutes sur 
la solidité du dollar (avec le manque de leadership des États-Unis, la forte hausse de 
l’endettement extérieur des États-Unis, graphique 15a, la politique monétaire ultra-
expansionniste de la Réserve Fédérale, graphique 15b). 
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Graphique 15a
Etats-Unis : dette extérieure nette* 

(en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS

(*) Dette < 0
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Graphique 15b
Etats-Unis : base monétaire (Md de $)

Sources : Datastream, Fed, NATIXIS
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Il en est résulté à partir du printemps 2020 une dépréciation du dollar par rapport à 
l’ensemble des monnaies (graphique 14b plus haut, graphiques 16a/b), alors que d’habitude 
le dollar joue le rôle de valeur refuge dans les crises. 
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Graphique 16a
Taux de change 

1€ = … $ (G) 1$ = … RMB (D) 

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 16b
Taux de change (1$ = … Yens)

Sources : Datastream, NATIXIS

 

Synthèse : une économie post-Covid peu attrayante 

L’économie post-Covid risque en effet d’être caractérisée : 

- par une croissance potentielle plus faible ; 

- par une nouvelle déformation du partage des revenus au détriment des salariés ; 

- par des bulles sur les prix des actifs ; 

- par l’instabilité financière. 


