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Flash Economie Et si la croissance de 2021 était beaucoup plus faible
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Le consensus des prévisionnistes attend pour 2021 une croissance de
5,2 % dans la zone euro et de 6,2 % en France.

Mais ce consensus ne néglige-t-il pas de nombreux facteurs
d’affaiblissement de la croissance ? Il s’agit en particulier :

= de la poursuite de la crise sanitaire dans I'hiver 2020-2021 ;

s de la poursuite de la hausse du chébmage et des défauts
d’entreprises au moins jusqu’a la fin du 1¢" semestre 2021, et en
conséquence du maintien d’'une aversion pour le risque élevée ;

= de la volonté des entreprises de rétablir leur situation financiere,
d'ou faiblesse de [linvestissement, des hausses de salaire,
possibles délocalisations ;

= de la réduction du déficit public en 2021 par rapport a 2020, méme
s’il y a des plans de relance en 2021.

On peut donc craindre que le déficit de niveau de PIB par rapport a
celui de la fin de 2019 qui subsistera a la fin de 2021 soit plus élevé
nettement que celui qui est attendu aujourd’hui : il pourrait étre de 5 %
dans la zone euro et de 7 % en France.
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Le consensus attend une croissance forte en 2021

Le consensus des prévisionnistes attend une croissance forte en 2021, bien sir par
rapport a une année 2020 déprimée (Tableau 1 ; nous regardons la zone euro et la France).

Tableau 1 : Prévisions de croissance (en % par an)

France Zone euro
2019 2020 2021 2019 2020 2021
FMI (octobre 2020) 15 9,8 6,0 1,3 -8,3 52
Consensus Forecast (octobre 2020) 15 -9,5 6,7 1,3 <75 53
OCDE (septembre 2020) 1,5 9,5 58 1,3 -79 51

Sources : FMI, Consensus Forecast, OCDE, NATIXIS

Nous pensons que ce consensus risque d’étre trop optimiste, pour plusieurs raisons.
D’ailleurs, les perspectives a court terme de croissance sont assez faibles (graphique 1).
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Quatre raisons pour étre prudent au sujet de la croissance de
2021

Nous voyons quatre facteurs d’affaiblissement de la croissance par rapport a ce qui est
aujourd’hui prévu.

1. La crise sanitaire va se prolonger pendant I’hiver 2020-2021 (graphique 2), ce qui
affaiblit de nombreux secteurs d’activité (tourisme, hoétellerie, restauration, culture,
transports) et détériore la confiance des ménages (graphique 3).
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Quand on regarde le profil trimestriel du PIB (graphiques 4a/b), on voit que si la
croissance est négative au 4° trimestre 2020 et au 1° trimestre 2021, alors la
croissance en moyenne annuelle en 2021 pourrait n’étre que de 1 % dans la zone euro

et 2 % en France.

Graphique 4a

Zone euro :PIBvolume (100 en 2019:1)

Graphique 4b
France :PIB volume (100 en2019:1)
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2. Le taux de chémage et le taux de défaut des entreprises vont continuer a augmenter,

Avec le retard d’ajustement de I’emploi sur le PIB (graphiques 5a/b) et avec I’effet des

aides publiques et de

’endettement (graphique 6),

les hausses du chdmage

(graphique 7a) et des défauts des entreprises (graphique 7b) sont décalées dans le temps.

Graphique 5a
Zone euro :PIB volume et emploi (GA en %)

Graphique 5b
France : PIB volume et emploi (GA en %)
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Graphique 6
Crédit aux entreprises (GA en %)
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Graphique 7a
Taux de chémage (en %)
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Graphique 7b
Défaut des entreprises
= Zone euro : taux de défaut high yield (en %, G)
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Tant que le chomage et le nombre de défauts augmentent, I'incertitude est forte,
l'investissement et la consommation (graphique 8) sont affaiblis.

Graphique 8
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3. Les entreprises voudront rétablir leur situation financiére.

La situation financiére des entreprises s’est dégradée en 2020 (recul des profits,
graphique 9, endettement, graphique 6 plus haut), et le rétablissement qu’elles voudront
opérer de leur situation financiére en 2021 affaiblira I'investissement (graphique 10),
I'emploi (graphiques 5a/b plus haut), les salaires (graphique 11).
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Graphique 9
Profits aprés taxes, intéréts etdividendes
(en %du PIB valeur)
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Graphique 10
Investissementtotal des entreprises
(volume, 100 en 2010:1)
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Graphique 11
Salaire nominal partéte (GA en %)
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4. Le déficit public, méme élevé, sera plus faible en 2021 qu’en 2020 (graphique 12), ce
qui réduira le taux de croissance des revenus du secteur priveé.

Graphique 12
Déficit public (en %du PIB valeur)
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Synthése : encore un important déficit de niveau de PIB a la fin
de 2019

On s’attend en général a ce que le niveau de PIB du 4¢ trimestre 2019 (graphiques 4a/b)
soit retrouvé au 1°" semestre 2022.

Mais, avec le scénario plus pessimiste décrit ici, le déficit de niveau de PIB au 4¢
trimestre 2021 par rapport au 4¢ trimestre 2019 pourrait étre encore :

- de 5 % du PIB dans la zone euro ;
- de 7 % du PIB en France.

Rappelons que ce pessimisme vient de la poursuite de la crise sanitaire, de la poursuite de la
hausse du chdmage et des faillites d’entreprises, des effets de la volonté de rétablissement
rapide par les entreprises de leur situation financiéere, du déficit public plus faible en 2021 qu’en
2020.



