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ZONE EURO – Grande démission ? Non merci 

Au T3 2021, les capacités excédentaires sur le marché du travail ne sont plus que de 0,2 point (de 
population active étendue, soit 307 000 personnes) supérieures à la période pré-crise après un pic atteint 
au T2 2020 qui les avait fait augmenter de 2,4 points par rapport à la fin 2019 (soit presque 3,9 millions de 
personnes). Le taux de chômage (en % de la population active étendue) n’est plus que de 0,1 point 
supérieur à son niveau du T4 2019, après avoir connu une grande stabilité durant la crise et même une 
baisse au pic de la pandémie.  

C’est donc surtout la remontée du halo de chômage (constitué des travailleurs en temps partiel 
involontaires, de ceux en recherche d’emploi mais temporairement indisponibles et de ceux disponibles 
mais ne cherchant plus activement) qui a guidé la remontée des capacités excédentaires. Il s’est accru de 
2,5 points au pire moment de la pandémie (soit 4,1 millions de personnes), mais il n’est plus que de 
0,1 point supérieur au niveau pré-crise (soit 144 000 personnes).   

C’est surtout le nombre des personnes disponibles mais ne cherchant plus activement un emploi qui s’est 
beaucoup accru pendant la crise (+2,4 points de population active étendue) ; toutefois même pour cette 
catégorie, l’écart par rapport à la fin 2019 n’est plus très élevé (0,3 point), mais compte encore 575 000 
personnes. Pour les autres catégories, la remontée a été plus limitée et le niveau pré-crise plus rapidement 
retrouvé, voire dépassé en termes d’activité. 

Ainsi, la population active de la zone euro a retrouvé 
au T3 2021 son niveau moyen de 2019 et se 
différencie des autres grandes économies telles que 
les États-Unis et le Royaume-Uni, qui font l’expé-
rience d’une pénurie d’offre de travail dans cette 
phase de reprise. 

Cette situation est donc très différente de celle 
connue lors de la grande crise économique et 
financière. À l’époque, la croissance des capacités 
excédentaires a été stable sur plusieurs années pour 
connaître un pic fin 2014 avec 7,8 millions de 
personnes évincées de l’emploi (dont 3,8 millions au 
chômage et 4 millions dans le halo du chômage). Si 
le niveau du chômage d’avant la crise financière a été 
retrouvé en 2017, à l’aube de la pandémie, le halo du 
chômage n’était pas encore résorbé avec 513 000 
personnes temporairement indisponibles et 680 000 disponibles mais ne cherchant plus activement un 
emploi de plus qu’en 2009. 

 Notre opinion – Les dispositifs de chômage partiel semblent faire la démonstration de leur supériorité, 
ayant permis de garder le lien avec l’emploi et de limiter le retard dans l’ajustement de l’offre de main-d’œuvre, 
voire sa baisse plus permanente, qui complique la reprise en dehors de l’Europe continentale. En effet, en 
dehors de la zone euro, le choc inflationniste exogène − qui trouve son origine dans la hausse des prix des 
matières premières et de plusieurs autres consommations intermédiaires industrielles − se couple à des chocs 
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d'offre domestiques autonomes, liés à la performance du marché de l’emploi. Malgré un impact limité de la 
crise sur le chômage, l'impact sur l'activité est diversifié parmi les économies avancées et signale des 
cicatrices permanentes dans certaines d'entre elles avec un impact potentiel sur le régime inflationniste 
expliquant la réponse différenciée des autorités monétaires. Alors que dans la zone euro, la population active 
a presque retrouvé ses niveaux d'avant la crise et que les capacités excédentaires cumulées du marché du 
travail en 2020 ont été presque entièrement absorbées, les États-Unis et le Royaume-Uni ont connu une 
reprise plus partielle de la population active. L'interrogation sur la nature permanente de cette reprise manquée 
anime les débats sur la politique monétaire. Que ce soit sous l'effet de la « Grande démission » (aux États-
Unis) ou d'un choc combiné Covid-19 et Brexit sur la main-d'œuvre étrangère (au Royaume-Uni), la contraction 
permanente de la main-d'œuvre est associée à un taux de chômage d'équilibre plus élevé, qui caractérise un 
régime inflationniste plus permanent. Cela explique la nature différente de la réponse monétaire entre la 
Réserve fédérale et la Banque d'Angleterre, plus agressives, et la BCE, plus attentiste. Alors que dans les 
deux premières juridictions, le risque principal porte sur les anticipations qui pourraient alimenter une spirale 
prix-salaires, dans la dernière, la principale préoccupation est l'érosion du pouvoir d'achat. Cette catégorisation 
différente des risques conduit à des réponses différentes en matière de politiques budgétaires et appelle une 
attention particulière au risque associé à la baisse du pouvoir d'achat dans les pays où de plus fortes inégalités 
peuvent appeler des politiques de redistribution plus fortes ou conduire à une résurgence du risque politique. 
La nature temporaire ou permanente de la perte de main-d'œuvre est une question fondamentale qui 
détermine les projections d'inflation, l'orientation de la politique économique et les mouvements de taux de 
change affectant d'autres juridictions que les économies avancées. 

Article publié le 21 janvier 2022 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine  
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