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Un état des lieux sur la Courbe de Phillips aux États-Unis 
et dans la zone euro 

Nous regardons comment a évolué, aux États-Unis et dans la zone euro, 
le lien entre taux de chômage, taux d’emploi et inflation sous-jacente : 

 soit globalement ; 

 soit en décomposant entre les mécanismes du marché du travail (lien 
entre chômage, emploi et salaires) et les mécanismes du marché des 
biens (lien entre coûts salariaux et prix). 

Nous voyons aussi bien aux États-Unis que pour la zone euro que la 
disparition du lien entre taux de chômage et inflation vient à la fois de 
l’affaiblissement de l’effet du chômage sur la croissance des salaires et du 
grand affaiblissement de l’effet des coûts salariaux sur les prix.  

Une remontée des coûts salariaux écraserait donc les profits aux 
États-Unis et dans la zone euro : le pricing power n’est pas plus élevé aux 
États-Unis.  

Une baisse du chômage, dans les deux pays, profite peu aux salariés.  

Les situations des États-Unis et de la zone euro sont donc assez 
symétriques. 

 

 

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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La Courbe de Phillips, vue globalement 

Nous regardons ici le lien entre chômage ou emploi d’une part, inflation sous-jacente d’autre 
part, sans décomposer ce lien entre les mécanismes des marchés du travail et les mécanismes 
des marchés des biens et services. Nous analysons les situations des États-Unis et de la zone 
euro depuis 1990.  

1. États-Unis  

Les graphiques 1a/b et le Tableau 1 montrent la faiblesse des effets de Courbe de Phillips 
depuis 2010. 

  
 
Tableau 1 : États-Unis : corrélations entre l’inflation sous-jacente (core PCE deflator, GA en %) et les taux de chômage et d’emploi 

Période Corrélation entre l’inflation sous-jacente et le taux de 
chômage (en %) 

Corrélation entre l’inflation sous-jacente et le taux 
d’emploi (en %) 

1990 - 1999 0,67 - 0,83 
2000 - 2009 - 0,65 0,44 
2010 - 2019 - 0,24 0,31 
2010 - 2021 - 0,37 0,39 

 

Sources : Calculs NATIXIS 

Le graphique 1c montre qu’on ne voit pas de Courbe de Phillips stable depuis 1992. 
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Graphique 1b 
Etats-Unis : inflation sous-jacente et taux 

d'emploi 
 Core* PCE deflator (GA en %, G)
 Taux d'emploi (en %, D)

Sources : Thomson Reuters, BLS, BEA, ONU, NATIXIS

(*) Hors énergie et alimentation
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2. Zone euro 

Les graphiques 2a/b/c et le Tableau 2 montrent la disparition complète des effets de Courbe 
de Phillips depuis 2010.  

  
 

 
Tableau 2 : Zone euro : corrélations entre l’inflation sous-jacente (core PCE deflator, GA en %) et les taux de chômage et d’emploi 

Période Corrélation entre l’inflation sous-jacente et le taux de 
chômage (en %) 

Corrélation entre l’inflation sous-jacente et le taux 
d’emploi (en %) 

1990 - 1999 - 0,56 0,16 
2000 - 2009 - 0,48 0,36 
2010 - 2019 0,06 - 0,17 
2010 - 2021 0,12 - 0,23 

 

Sources : Calculs NATIXIS 

Les mécanismes du marché du travail 

Il s’agit ici de la relation entre taux de chômage et salaires, qui dépend de l’organisation du 
marché du travail (pouvoir de négociation des salariés, lié aux règles de licenciement, 
d’indemnisation du chômage). 

1. États-Unis  

Le graphique 3 et l’analyse économétrique montrent qu’il subsiste un lien faible (élasticité 
0,2) entre taux de chômage et croissance des salaires. 
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Graphique 2c
Zone euro : taux de chômage et inflation 

sous-jacente (1990 - 2020)
Source : NATIXIS
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Graphique 2b 
Zone euro : inflation sous-jacente et taux d'emploi

 Core* CPI (GA en %, G)  Taux d'emploi (en %, D)

Sources : Thomson Reuters, Eurostat, ONU, NATIXIS

(*) Hors énergie et alimentation
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On obtient sur la période 2002-2020 : 

 𝑆𝑎𝑙𝑎𝑖𝑟𝑒 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑡ê𝑡𝑒(𝐺𝐴) = 3,39 + 0,07 𝑃𝑟𝑖𝑥 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑜𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝐺𝐴)
  (15,5) (1,3)  

 + 0,11𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡é 𝑡ê𝑡𝑒(𝐺𝐴) ‒ 0,21 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑐ℎô𝑚𝑎𝑔𝑒
(3,2)  (8,0)   

  𝑅2 = 0,50 
 
2. Zone euro  

Le graphique 4 et l’analyse économétrique montrent une sensibilité très faible de la 
croissance du salaire au taux de chômage (0,13). 

 

 
L’estimation sur la période 2010-2020 : 

 𝑆𝑎𝑙𝑎𝑖𝑟𝑒 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑡ê𝑡𝑒(𝐺𝐴) = 2,39 + 0,24 𝑃𝑟𝑖𝑥 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑜𝑚𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 (𝐺𝐴)
   (5,3) (2,5)  

 + 0,41𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡é 𝑡ê𝑡𝑒(𝐺𝐴) ‒ 0,13 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑐ℎô𝑚𝑎𝑔𝑒
 (14,3)  (3,0)   

  𝑅2 = 0,86 
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Les mécanismes du marché des biens et services 

La question est de savoir ici dans quelle mesure une hausse des coûts salariaux est 
transmise dans les prix. Quel est le degré de « pricing power » des entreprises ? Ce degré 
dépend du niveau de gamme, de la concurrence étrangère… 

1. États-Unis  

Nous regardons le lien entre croissance du prix du PIB et croissance du coût salarial 
unitaire. 

Le graphique 5 et le Tableau 3 montrent une corrélation positive faible depuis 2000 entre 
coût salarial unitaire et prix.  

 

 
Tableau 3 : États-Unis : corrélations entre le prix du PIB (GA en %) et le coût salarial unitaire (GA en %) 

Période Coefficient 
1990 - 1999 0,55 
2000 - 2009 0,34 
2010 - 2019 0,27 
2010 - 2020 0,35 

 

Sources : Calculs NATIXIS 

On peut aussi estimer économétriquement l’élasticité du prix du PIB au coût salarial 
unitaire, en faisant aussi dépendre la croissance du prix du PIB de l’utilisation des capacités. 

On voit qu’elle est : 

 de 0,27 sur la période 1990-1999 ; 

 de 0,15 sur la période 2000-2009 ; 

 de 0,10 sur la période 2010-2019 ; 

 de 0,12 sur la période 2010-2020. 

L’élasticité du prix du PIB au coût salarial unitaire diminue donc au cours du temps et 
devient très faible (0,1). 
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Graphique 5
Etats-Unis : prix du PIB et coût salarial unitaire

(GA en %)
 Prix du PIB  Coût salarial uni taire

Sources : Thomson Reuters, BLS, BEA, NATIXIS
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2. Zone euro  

Le graphique 6, le Tableau 4 et l’analyse économétrique montrent qu’il reste une corrélation 
positive, mais faible, entre coût salarial unitaire et prix du PIB, avec dans la période récente 
une élasticité de 0,2 du prix du PIB au coût salarial. 

 

 
Tableau 4 : Zone euro : corrélations entre le prix du PIB (GA en %) et le coût salarial unitaire (GA en %) 

Période Coefficient 
1990 – 1999 0,78 
2000 – 2009 - 0,11 
2010 – 2019 0,64 
2010 – 2020 0,66 

 

Sources : Calculs NATIXIS 

L’élasticité estimée du prix du PIB au coût salarial unitaire est de :  

 0,67 sur la période 1990-1999 ; 

 0 sur la période 2000-2009 ; 

 0,24 sur la période 2010-2019 ; 

 0,16 sur la période 2010-2020. 

Synthèse : conséquences pour les marchés financiers 

 Nous avons donc observé : 

- aux États-Unis :  

- le maintien d’un effet faible du taux de chômage sur la croissance du salaire ; 

- depuis 2000-2010, une très faible sensibilité du prix du PIB au coût salarial unitaire. 

- dans la zone euro :  

- la présence d’un effet très faible du taux de chômage sur la croissance du salaire ; 

- une élasticité faible dans la période récente (0,2), beaucoup plus faible que dans le 
passé, du prix du PIB au coût salarial unitaire. 
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Graphique 6
Zone euro : prix du PIB et coût salarial unitaire

(GA en %)

 Prix du PIB  Coût salarial uni taire

Sources : Thomson Reuters, Eurostat, NATIXIS
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 L’affaiblissement du lien entre situation cyclique et inflation sous-jacente conduit, si les 
Banques Centrales pratiquent encore l’inflation targeting, au maintien durable de politiques 
monétaires très expansionnistes (graphiques 7a/b) ; 

  
 
 Si la disparition de la Courbe de Phillips vient du marché du travail, l’inflation faible est 

un coût pour les salariés qui ne profitent pas du recul du chômage. C’est le cas aussi bien 
aux États-Unis que dans la zone euro. 

 Mais si la disparition de la Courbe de Phillips vient du marché des biens et services, 
l’inflation faible est un coût pour les entreprises, et il est normal de voir une dégradation 
des marchés des actions (graphique 8a), associée à un plus faible investissement 
(graphique 8b). 

  
 

Cela s’observe dans la zone euro, mais pourtant aux États-Unis aussi le lien entre coût 
salarial unitaire et prix du PIB est très faible.  
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Graphique 8b 
Investissement total des entreprises 

(volume, 100 en 1990:1)
 Etats-Unis  Zone euro

Sources : Thomson Reuters, BEA, Eurostat, NATIXIS


