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Olivier KLEIN

« INFLATION, TAUX D’INTERET ET DETTE »
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OCDE* : INFLATION (CPI, GA EN %)

8 - (*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Zone euro et Japon
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Sources : Refinitiv, BLS,

0 ONS, Eurostat, MIAC, NATIXIS
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INFLATION (CPI, GA EN %)

Zone euro

e Etats-Unis
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Sources : Refinitiv, BLS, ONS, Eurostat, NATIXIS
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INFLATION EXCLUDING ENERGY AND FOOD
(ANNUAL PERCENTAGE CHANGES)

Euro area United States

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Sources: ECB, Eurostat, Haver DLX and ECB staff calculations. Notes: Dashed lines refer to pre-pandemic averages,
which range from January 1999 until March 2020. Latest observation: March 2022 for US and April (flash) for the
euro area.



EXPECTATIONS FOR INFLATION THREE YEARS AHEAD
(ANNUAL PERCENTAGE CHANGE)
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Source: ECB Consumer Expectations Survey (CES).

Last observation: March 2022. Respondents were asked the following question: “By about what percentage do you expect prices
in general in the country you currently live in to increase/decrease over the 12-month period between two years from now and
three years from now?” Note:Weighted estimates. The median is computed on the basis ofa symmetric linear interpolation that
accounts for rounding of responses. Mean values are winsorisedat the 2nd and 98th percentiles of each survey round and country.




II. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE
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II. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE

< L’EVOLUTION DES TAUX D’INTERET

()]
@)
C
O
—
LL
()]
®)
()
o]0]
i)
o
@)
Q
@)
C
Q
—
‘Q
Gy
C
o
o




()]
O
C
©
—
L
()]
®)
()
lo]0]
i)
o
@)
Q
O
C
Q
—
‘Q
G
C
o
@)

OCDE¥* : TAUX D'INTERET A 10 ANS SUR LES EMPRUNTS
D'ETAT (EN %)
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(*) Etats-Unis, Royaume-Uni,
Zone euro et Japon

Sources : Refinitiv, NATIXIS
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TAUX D'INTERET A 10 ANS SUR LES EMPRUNTS D'ETAT (EN %)

()

N WO B O

Etats-Unis
------- Ensemble des pays de la Zone euro hors Gréce
Royaume-Uni

Sources : Refinitiv, NATIXIS
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TAUX D'INTERET A 10 ANS SUR LES EMPRUNTS D'ETAT
(EN %)

France

—— /0Ne euro hors Grece

Sources Reflnltw Bloomberg NATIXIS
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ETATS-UNIS : TAUX D'INTERET REEL A LONG TERME (EN %)
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ZONE EURO : TAUX D'INTERET REEL A LONG TERME (EN %)
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Il. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE

< LES POLITIQUES MONETAIRES INDUITES PAR LE RETOUR DE L'INFLATION
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- Mise en place d’un « quantitative tightening »

- Augmentation des taux d’intérét courts et longs

- La situation potentiellement explosive de |la dynamique entre
I"inflation, les taux d’intérét et la dette
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II. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE

< DETTES PUBLIQUES ET EFFET BOULE DE NEIGE
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DETTE PUBLIQUE (EN % DU PIB VALEUR)

e [rance Allemagne
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DETTE PUBLIQUE (EN % DU PIB VALEUR)
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DEFICIT PUBLIC PRIMAIRE (EN % DU PIB VALEUR)
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DEFICIT PUBLIC PRIMAIRE (EN % DU PIB VALEUR)

Espagne ltalie  =====-- Gréce
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Il. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE

< LES DIFFICULTES SPECIFIQUES DE LA BCE FACE AUX DISPARITES DES PAYS DE LA ZONE EURO
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PIB PAR HABITANT EN EUROS (EN % DE L'ALLEMAGNE)
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POPULATION DE 20 A 64 ANS (100 EN 1998:1)
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PRODUCTIVITE PAR TETE (100 EN 1998:1)
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DEFICIT OU EXCEDENT BUDGETAIRE (EN % DU PIB VALEUR)
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RATIO DETTE/PIB

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Allemagne 65,7 73,2 82,0 79,4 80,7 78,3 75,3 71,9 69,0 64,6 61,2 58,9 68,7 69,3
Espagne 39,7 53,3 60,5 69,9 90,0 100,5 105,1 103,3 102,8 101,9 100,5 98,3 120,0 118,4
France 68,8 83,0 85,3 87,8 90,6 93,4 94,9 95,6 98,0 98,1 97,8 97,4 114,6 112,9
ltalie 106,2 116,6 119,2 119,7 126,5 132,5 135,4 135,3 134,8 134,2 134,4 134,1 155,3 150,8
Pays-Bas 54,7 56,8 59,2 61,7 66,2 67,7 67,9 64,6 61,9 56,9 52,4 48,5 54,3 52,1
Autriche 68,7 79,9 82,7 82,4 81,9 81,3 84,0 84,9 82,8 78,5 74,1 70,6 83,3 82,8

Source : Eurostats
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Il. TAUX D’INTERET & POLITIQUE MONETAIRE

< LES EFFETS SUR LES MARCHES BOURSIERS
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INDICES BOURSIERS (100 EN 2010:1)
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ETATS-UNIS : INDICE BOURSIER S&P ET TAUX D'INTERET A
10 ANS SUR LES EMPRUNTS D'ETAT

Taux 10 ans Gov. (en %, G)
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Sources : Refinitiv, NATIXIS
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ZONE EURO : INDICE BOURSIER EUROSTOXX ET
TAUX D'INTERET A 10 ANS SUR LES EMPRUNTS D'ETAT

Taux 10 ans Gov. (en %, G)
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Sources : Refinitiv, NATIXIS
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SPREAD DE CREDIT HIGH YIELD (ASSET SWAPS, PB)
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PRIX DU BITCOIN ($)
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I1l. QUE FAIRE FACE A LAUGMENTATION PREVISIBLE DES TAUX ?

< LA QUESTION DU POUVOIR D’ACHAT
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L’EVOLUTION DU POUVOIR D’ACHAT
EN FRANCE
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(100 EN 1980 : 1)

= Salaire reel par téte (deflate par le prix du PIB)

Productivité par téte
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Sources : Refinitiv, BLS, BEA, NATIXIS
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ETATS-UNIS : SALAIRE REEL ET PRODUCTIVITE PAR TETE
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ZONE EURO : SALAIRE REEL ET PRODUCTIVITE PAR TETE
(100 en 1980 : 1)

= Salaire reel par téte (deflaté par le prix du PIB)
———— Productivite par téte
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ALLEMAGNE : PRODUCTIVITE PAR TETE ET SALAIRE REEL PAR TETE
(100 EN 1990:1)

= Productivité par téte
Salaire réel par téte (déflaté par le prix du PIB)
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JAPON : SALAIRE REEL ET PRODUCTIVITE PAR TETE
(100 N 1995 : 1)

Salaire réel par téte (déflate par le prix du PIB )
———— Productivité par téte

Y 125 - - 125
- Sources : Refinitiv,
I_‘I_S MIAC, NATIXIS
< 120 - - 120
O
a0
2 115 - - 115
O
O
S 110 - - 110
c
@
Q
c 105 - - 105
(@)
O

1{:][] | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | I-I DD

95 97 99 01 03 05 07 09 11 113 15 17 19 21




FRANCE : PRODUCTIVITE PAR TETE ET SALAIRE REEL PAR TETE
(100 EN 1990:1)

= Productivité par téte

§ Salaire réel par téte (déflaté par le prix du PIB)
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FRANCE : DEMANDE INTERIEURE ET IMPORTATIONS VOLUME
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e Demande intérieure  ——— Importations

Sources : Refinitiv, NATIXIS
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Compte tenu du poids des importations en volume (34 % du PIB en volume), cela implique qu’'une hausse de 1 %
de la demande intérieure conduit en France a une hausse des importations correspondant a 62 % de la
hausse de la demande intérieure au moins.
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FRANCE : IMPORTATIONS ANNUALISEES (VALEUR, MD€)

Sources : Refinitiv, NATIXIS
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FRANCE : BALANCE COMMERCIALE (ANNUALISEE, MD€)
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FRANCE : POSITION EXTERIEURE NETTE*(EN % DU PIB VALEUR)

(*) La dette est un nombre négatif
Sources : Refinitiv, FMI, NATIXIS

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22



I1l. QUE FAIRE FACE A LAUGMENTATION PREVISIBLE DES TAUX ?

< LES POLITIQUES MONETAIRES NE PEUVENT PAS TOUT. LES INDISPENSABLES REFORMES STRUCTURELLES POUR AUGMENTER LE POTENTIEL
DE CROISSANCE ET GERER PLUS EFFICACEMENT LES DEPENSES PUBLIQUES :
- FRANCE: DEPENSES PUBLIQUES, PRESSION FISCALE, DEFICIT PUBLIC
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FRANCE : DEFICIT PUBLIC (EN % DU PIB VALEUR)
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FRANCE : DEPENSES PUBLIQUES EN TERMES REELS
(DEFLATEES PAR LE PRIX DU PIB, 100 EN 2002:1)
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DEPENSES PUBLIQUES TOTALES (EN % DU PIB VALEUR)

Pays 2021

France 59,2

Grece 56,9

< Autriche 55.9

=~ Italie 55,5

L Finlande 549

% Belgique 548

gJo Allemagne 51,5

) Danemark 5.0

L_CB Espagne 50,6

o Suéde 50,2

8 Portugal 481

L Royaume-Uni 478

2 Pays-Bas 46,3
(an ’

8 (?anada 46.0

Etats-Unis 450

Japon 433

Australie 413

Nouvelle-Zélande 40,8

Suisse 353

Irlande 249




PIB VOLUME ET DEPENSES PUBLIQUES TOTALES
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PRODUCTIVITE PAR TETE ET DEPENSES PUBLIQUES TOTALES
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PRESSION FISCALE (EN % DU PIB VALEUR)

em—— France Zone euro hors France
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I1l. QUE FAIRE FACE A LAUGMENTATION PREVISIBLE DES TAUX ?

% LES POLITIQUES MONETAIRES NE PEUVENT PAS TOUT. LES INDISPENSABLES REFORMES STRUCTURELLES POUR AUGMENTER LE POTENTIEL
DE CROISSANCE ET GERER PLUS EFFICACEMENT LES DEPENSES PUBLIQUES :
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- COTISATIONS SOCIALES, IMPOTS SUR LA PRODUCTION & TAUX D’EMPLOI




COTISATIONS SOCIALES ET IMPOTS SUR LA PRODUCTION DES ENTREPRISES
(EN % DU PIB VALEUR)
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TAUX D'EMPLOI ET COTISATIONS SOCIALES ET IMPOTS DE PRODUCTION DES ENTREPRISES
(MOYENNE 2002 -2021)
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I1l. QUE FAIRE FACE A LAUGMENTATION PREVISIBLE DES TAUX ?

< LES POLITIQUES MONETAIRES NE PEUVENT PAS TOUT. LES INDISPENSABLES REFORMES STRUCTURELLES POUR AUGMENTER LE POTENTIEL
DE CROISSANCE ET GERER PLUS EFFICACEMENT LES DEPENSES PUBLIQUES :

()]
@)
C
O
—
LL
()]
®)
()
o]0]
i)
o
@)
Q
@)
C
Q
—
‘Q
Gy
C
o
o

- L'EVIDENCE DE LA REFORME DE LA RETRAITE
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DEPENSES PUBLIQUES DE RETRAITE (EN % DU PIB VALEUR)
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TAUX D'EMPLOI DES 60 A 64 ANS (EN %)
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TAUX D'EMPLOI DE LA POPULATION AGEE DE 60 A 64 ANS (EN %)
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I1l. QUE FAIRE FACE A LAUGMENTATION PREVISIBLE DES TAUX ?

< LES POLITIQUES MONETAIRES NE PEUVENT PAS TOUT. LES INDISPENSABLES REFORMES STRUCTURELLES POUR AUGMENTER LE POTENTIEL
DE CROISSANCE ET GERER PLUS EFFICACEMENT LES DEPENSES PUBLIQUES :
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- L'INDISPENSABLE REMONTEE DU TAUX D’EMPLOI ET L'ENJEU DE LA FORMATION
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TAUX D'EMPLOI ET DEPENSES PUBLIQUES TOTALES
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ENQUETE PIAAC DE 'OCDE, SCORE GLOBAL PAR SCORE DECROISSANT
(NUMERATIE ET LITTERATIE, 2016)

Rang Pays Score

Japon 292,2

2 Finlande 284,9

3 Pays-Bas 282,2

8 4 Sueéde 279,1
c 5 Norvege 278,4
E 6 Flandre (Belgique) 277,9
L 7 Nouvelle-Zélande 275,9
Q 8 République tcheque 274,9
© 9 Slovaquie 274,8
g)o 10 Danemark 274,5
-Q 11 Estonie 274,5
% 12 Australie 274,0
U 13 Autriche 272,2
Q 14 Allemagne 270,8
O 15 Canada 269,5
GC) 16 Corée 268,0
‘CIL.) 17 Royaume-Uni 267,2
G 18 Pologne 263,3
CC) 19 Etats-Unis 261,3
U 20 Irlande 261,1
21 France 258,2

22 Slovénie 257,0

23 Israél 253,1

24 Grece 252,9

25 Italie 248,8

26 Espagne 248,8

27 Turquie 223,0

Sources : OCDE, NATIXIS 28 Chili 213,1




ENQUETE PISA DE L'OCDE SCORE GLOBAL
(PAR SCORE DECROISSANT DE LA DERNIERE ENQUETE)

S pays 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
S Japon 513 507 517 529 540 529 520
"q'; Pays Bas : 526 529 597 522 523 517
o Finlande 510 515 553 513 529 523 516
& Royaume-Uni 528 511 502 500 502 500 503
= Suede 513 510 504 1% 182 1% 503
S Allemagne 187 199 505 510 515 508 500
Y Etats-Unis 199 190 182 19 197 188 195
3 France 507 506 193 197 500 1% 19
‘O

< Sources : OCDE, NATIXIS

@)

Sources : OCDE, NATIXIS




ENQUETE TIMSS : MATHEMATIQUES, 4€ (GRADE 8) (PAR SCORE DECROISSANT, 2019)

Rang Pays Score moyen Rang Pays Score moyen

1 Singapour 616 21 Kazakhstan 488

@ 2 Taiwan 612 22 France 483

8 > coree gl 23 Nouvelle-Zélande 482
E 4 Japon 594 i

LL 5 Hong Kong 578 24 Bahrein 481

% 6 Russie 543 25 Roumanie 479

() 7 Irlande 524 26 Emirats arabes unis 473

@0 8 Lituanie 520 27 Georgie 461

O 9 Israél 519 28 Malaisie 461

z 10 Australie 517 29 Iran 446

8 11 Hongrie 517 30 Qatar 443

v 12 Etats-Unis 515 31 Chili 441

N 13 Angleterre 515 32 Liban 429

S 14 Finlande 509 33 Jordanie 420

) 15 Norvége 503 34 Egypte 413

16 Suede 503 35 Oman 411

17 Chypre 501 36 Koweit 403

18 Portugal 500 37 Arabie Saoudite 394

19 Italie 497 38 Afrique du Sud 389

20 Turquie 496 39 Maroc 388




TAUX D'EMPLOI ET ENQUETE PIAAC DE L'OCDE
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VALEUR AJOUTEE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
ET ENQUETE PIAAC DE L'OCDE

o 22 -

Q £ __

O S

& oy 20 -

= 5 Q

Q g § 18 -

(] O 8

0 S 16

p— o s

S E2 14 -

()] > <

A EE

N s 9

£ Sa 10 -

8 \% 0:: GR
'% ;\3 8 - o UK A.U Sources : OCDE, Sources
5 ¢ Nationales, NATIXIS
% \G'J’ 6 1 1 1 1 1 1 1 1 1
= 245 250 255 260 265 270 275 280 285 290

Enquéte PIAAC de I'OCDE (numératie)




DEPENSES PUBLIQUES D'EDUCATION
(EN % DU PIB VALEUR)

8 ——— France Zone euro hors France ======- OCDE™ hors France
c

E (*) Etats-Unis, Royaume-Uni, Japon et Zone euro

() 6.00 - - 6.00
o)
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450 - \J 4.50
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