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Il est raisonnable de penser que lincertitude sur les perspectives
économiques :

= décourage les achats de biens durables et de logements des
ménages ;

= décourage l'investissement et 'emploi des entreprises ;
= donc réduit la croissance, aussi bien a court terme qu’a long terme.

Nous nous interrogeons sur la présence effective de ces effets de
lincertitude sur les comportements en prenant comme mesure de
l'incertitude la dispersion des prévisions de croissance ou la variabilité a
moyen terme de la croissance. Nous voyons que lincertitude réduit la
demande des ménages (biens durables, logement) aux Etats-Unis et dans
la zone euro et 'emploi aux Etats-Unis.

Si l'incertitude réduit la croissance potentielle, ce qui semble donc étre le
cas aux Etats-Unis, on comprend pourquoi la croissance potentielle est
plus faible aprés les récessions et les crises.
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Il est raisonnable de penser que l'incertitude économique
réduit la croissance économique, a court terme et a long terme

Regardons les situations des Etats-Unis et de la zone euro. On peut mesurer 'incertitude
économique soit par la dispersion des prévisions de croissance faites par les
prévisionnistes individuels dans Consensus Forecast (graphiques 1a/b), soit par la
variabilité a moyen terme de la croissance (graphiques 2a/b).

2.00 4
1.75 -
1.50
1.25
1.00
0.75 4
0.50

0.25 4

Graphique 1a

Etats-Unis : dispersion (écart-type) des prévisions de

croissance pour I'année suivante

Sources : Consensus Forecast, NATIXIS r
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Graphique 2a
Etats-Unis : écart-type sur4 ans
du PIB volume (GA en %)

Sources : Datastream, BEA, NATIXIS
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Graphique 1b

Zone euro : dispersion (écart-type) des prévisions de

croissance pour I'année suivante

Sources : Consensus Forecast, NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : écart-typesur 4 ans
du PIB volume (GA en %)
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Il est raisonnable de penser que I'incertitude économique :

- réduit les achats de biens durables (graphique 3a) et de logements (graphique 3b) des
ménages ;
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Graphique 3a
Ventes de voitures (100 en 1998:1)

Etats-Unis ———— Zone euro

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b
Investissementlogementdes ménages
(volume, 100 en 1998:1)
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- réduit 'investissement (graphique 4a) et I’emploi (graphique 4b) des entreprises.

Graphique 4a
Investissementtotal des entreprises
(volume, 100 en 1998:1)
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Graphique 4b
Ratio : emploi / population dgée de 20 a 64 ans
(en %)

—— Etats-Unis ——— Zone euro

Sources : Datastream, BLS, Eurostat, ONU, NATIXIS
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L’incertitude économique réduit normalement en effet les dépenses lourdes (autos, logements),
ou qui engagent de maniére irréversible dans le long terme (investissement, emploi). Cette
réduction aurait un effet négatif sur la croissance, aussi bien a court terme qu’a long terme.

Voit-on un lien entre incertitude économique et dépenses
« lourdes » des ménages et des entreprises ?

Nous comparons ces dépenses et nos deux mesures de I'incertitude.

1. Achats de voitures

Les graphiques 5a/b et le Tableau1 montrent un effet trés négatif de Iincertitude
économique sur les ventes de voitures dans la zone euro et encore plus aux Etats-Unis.

Graphique 5a
Etats-Unis : ventes de voitures etécart-type de
croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance
pourl'année suivante (G)
--------- Ecart-type sur4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Ventes de voitures (100 en 1998:1, D)
3.5 - Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 5b
Zone euro : ventes de voitures et écart-type de
croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance pour
I'année suivante (G)
------- Ecart-type sur 4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Ventes de voitures (100 en 1998:1, D)
Sources : Datastream, NATIXIS
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Tableau 1 : Corrélations 1998-2020 Q4

Etats-Unis
e, | eomesrtm
i BT du PIB volume (GA en %)
Corrélations entre I'année suivante
Ventes de voitures (100 en 1998:1) -0,62 -0,66
Dispersion (écart-type) des
prévisions de croissance pour - 0,61
I'année suivante
Zone euro
i, | et
i P du PIB volume (GA en %)
Corrélations entre I'année suivante
Ventes de voitures (100 en 1998:1) -0,33 - 0,41
Dispersion (écart-type) des
0,64

prévisions de croissance pour -
I'année suivante

Sources : Datastream, NATIXIS
2. Investissement logement des ménages

Les graphiques 6a/b et le Tableau 2 montrent un effet assez négatif de lincertit
économique sur I'investissement logement dans les deux pays.

ude

Graphique 6b
Zone euro :investissementlogement des
ménages et écart-type de croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance

pourl'année suivante (G)
--------- Ecart-type sur4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Graphique 6a
Etats-Unis :investissementlogement des
ménages et écart-type de croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance

pourl'année suivante (G)
--------- Ecart-type sur4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Investissement logement volume (100 en 1998:1, D)

Investissement logement volume (100 en 1998:1, D)
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Tableau 2 : Corrélations 1998-2020 Q4

Etats-Unis
civoinsds s pou Ecartype sur 4 o
- P P P du PIB volume (GA en %)
Corrélations entre I'année suivante
Investissement logement volume
(100 en 1998:1) -028 -036
Dispersion (écart-type) des
prévisions de croissance pour - 0,61
I'année suivante
Zone euro
civions docrlsancs pkt Ecartype sur 4 ans
- previsions dé croissance p du PIB volume (GA en %)
Corrélations entre I'année suivante
Investissement logement volume
-0,1 -0.4
(100 en 1998:1) 019 040
Dispersion (écart-type) des
0,61

prévisions de croissance pour -
I'année suivante

Sources : Datastream, NATIXIS
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3. Investissement des entreprises

Les graphiques 7a/b et le Tableau 3 montrent I'absence d’effet négatif significatif de

I'incertitude économique sur I'investissement des entreprises.

Graphique 7b
Zone euro :investissementtotal des entreprises
et écart-type de croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance pour

I'année suivante (G)
Ecart-type sur4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Graphique 7a
Etats-Unis :investissementtotal des entreprises
et écart-type de croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance pour
I'année suivante (G)
Ecart-type sur 4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Investissement total des entreprises volume (100 en 1998:1, D) Investissement total des entreprises volume (100 en 1998:1, D)
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Tableau 3 : Corrélations 1998-2020 Q4

Etats-Unis

Dispersion (écart-type) des

L . Ecart-type sur 4 ans
prévisions de croissance pour

0,

Corrélations entre I'année suivante du PIB volume (GA en %)
Investissement total des entreprises
(volume, 100 en 1998:1) -0.14 -0.18
Dispersion (écart-type) des
prévisions de croissance pour - 0,61
I'année suivante

Zone euro

Dispersion (écart-type) des Ecarttype sur 4 ans

prévisions de croissance pour

du PIB volume (GA en %)

prévisions de croissance pour
I'année suivante

Corrélations entre I'année suivante
Investissement total des entreprises
(volume, 100 en 1998:1) -7 -020
Dispersion (écart-type) des
- 0,64

Sources : Datastream, NATIXIS

4. Emploi

Les graphiques 8a/b et le Tableau4 montrent un fort effet négatif de Iincertitude
économique sur ’emploi aux Etats-Unis, mais pas dans la zone euro.
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Graphique 8a

Etats-Unis : taux d'emploi et écart-type de
croissance

Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance pour

I'année suivante (G)

------- Ecart-type sur 4 ans du PIB volume (GAen %) (G)

Ratio : emploi / population agée de 20 4 64 ans (en %, D)

Graphique 8b
Zone euro :tauxd'emploi et écart-type de
croissance
Dispersion (écart-type) des prévisions de croissance pour
I'année suivante (G)
--------- Ecart-type sur4 ans du PIB volume (GA en %) (G)

Ratio : emploi/ population &gée de 20 a 64 ans (en %, D)

3.5 - Sources : Datastream, NATIXIS - 82 45 - Sources : Datastream, NATIXIS T 82
| 80 4.0 | L 80
- 78 L 78
- 76 L 76
- 74 74
- 72 L 72
L 70 - 70
Wo+——--68 00+—F—-+—F"—"—F—"—7—7 " 68
98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
Tableau 4 : Corrélations 1998-2020 Q4
Etats-Unis

Corrélations entre

Dispersion (écart-type) des
prévisions de croissance pour
I'année suivante

Ecart-type sur 4 ans
du PIB volume (GA en %)

Ratio : emploi/population agée de 20

I'année suivante

a64ans -040 -073
Dispersion (écart-type) des
prévisions de croissance pour - 0,61

Zone euro

Dispersion (écart-type) des

L . Ecart-type sur 4 ans
prévisions de croissance pour

du PIB volume (GA en %)

I'année suivante

Corrélations entre I'année suivante

Ratlo : emploi/population agée de 20 004 0,03
a64 ans

Dispersion (écart-type) des

prévisions de croissance pour - 0,64

Sources : Datastream, NATIXIS

Synthése : qu’attendre aprés les crises ?

L’examen des liens entre I'incertitude économique (mesurée par la dispersion des prévisions de
croissance ou par la variabilité a moyen terme de la croissance) et les dépenses des ménages
et des entreprises montre un effet négatif important de I'incertitude économique :

- sur toutes les dépenses des ménages ;

- sur ’emploi aux Etats-Unis.

Ceci confirme bien I'idée que, aprés les récessions et les crises, la montée de l'incertitude
déprime la croissance a court terme et a long terme, avec le recul de I'emploi.



