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Flash Economie Pourquoi la situation sera difficile aprés la crise de la
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Nous voyons quatre raisons pour lesquelles la situation économique
et sociale devrait étre difficile aprés la crise de la Covid (nous
regardons les Etats-Unis, la zone euro et la France).

= Les entreprises étant, en moyenne, en difficulté, il faut attendre la
stagnation des salaires et une augmentation des délocalisations, la
recherche accrue de situations de monopole.

s Certains secteurs d’activité étant durablement en crise, il faudrait
qu’il y ait réallocation des emplois vers les secteurs en croissance ;
comme c’est difficile, il y aura hausse du chémage structurel.

m Les bulles sur les prix des actifs que va faire apparaitre la
poursuite de I'expansion monétaire vont conduire a une forte
hausse des inégalités patrimoniales.

= Le freinage de la croissance potentielle aprés la crise va conduire
a la faible progression du revenu global, d’ou la multiplication des
conflits pour le partage du revenu, entre pays (concurrence fiscale,
protectionnisme), entre salariés et entreprises.
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Premieére cause de difficultés : la réaction des entreprises

Nous regardons les situations des Etats-Unis, de la zone euro, de la France.

La crise de la Covid a dégradé la situation des entreprises : baisse des profits (graphique 1a),

hau

sse de I'endettement (graphique 1b).
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Graphique 1b
Crédits aux entreprises (GA en %)
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Les entreprises vont donc chercher a redresser leur situation, ce qui va conduire a des
difficultés pour les salariés :

- gel des salaires (graphique 1c) ;

- délocalisations vers les pays a colts salariaux faibles, d’ou nouvelles pertes d’emplois

ndustriels (graphique 1d).
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Graphique 1d
Emploi manufacturier (GA en %)
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Deuxieme cause de difficultés : le recul durable de ’activité
dans certains secteurs

Parce que les comportements changent durablement, parce que la transition énergétique est
plus rapide, certains secteurs d’activité devraient étre durablement en difficulté :
automobile et aéronautique (graphique 2a), transport aérien (graphique 2b), tourisme
(graphique 2c), distribution traditionnelle, immobilier de bureau...
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Graphique 2a
Productionde matériel de transport (100 en 2002:1)
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Graphique 2b
Monde :nombre de passagers aériens
(en millions par mois)
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Graphique 2c
Balance commerciale du tourisme
(monnaie locale, annualisée)
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Il faudrait donc étre capable de transférer I’emploi de ces secteurs en difficulté vers les
autres secteurs en croissance, mais ceci est compliqué, les compétences sont différentes,
les Agences du marché du travail sont sous-dimensionnées, et il risque donc d’apparaitre une
hausse forte du chédmage structurel (graphique 2d).
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Troisiéme source de difficultés : les bulles sur les prix des

actifs

La politique monétaire restant extrémement expansionniste, et les Banques Centrales
annoncent qu’elle va le rester (graphiques 3alb), les taux d’intérét réels a long terme vont rester
négatifs (graphique 3c), la liquidité va rester abondante et en croissance (graphique 3b), et ceci
va pousser a la hausse les prix des actifs, en particulier les actions (graphique 3d), les prix de

limmobilier (graphique 3e).
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Graphique 3a
Tauxd'intervention de la Banque Centrale (en %)
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Graphique 3b
Base monétaire (monnaie locale)
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Graphique 3d
Indices boursiers (100 en 2002:1)
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Graphique 3e
Prix des maisons (100 en 2002:1)

e Etats-Unis

220

200

A
180 N \ L/

160 f,
140 o

120 | A

100

Zone euro  ======= France

220
s 200
180
160
140

120

Sources : Datastream, NATIXIS

100

020304 05060708091011121314151617 18192021

La hausse des prix des actifs peut créer une forte tension sociale, avec le contraste entre la
stagnation des salaires et la hausse du chémage d’une part, I’enrichissement patrimonial

d’autre part.

Quatrieme cause de difficultés : la faiblesse du « gateau »

global apreés la crise de la Covid

On s’attend, aprés la crise de la Covid, comme aprés la crise des subprimes, a un recul de la
croissance potentielle (graphique 4a), avec le recul de l'investissement, avec la dégradation
vue plus haut de la situation des entreprises, avec les difficultés structurelles de certains
secteurs qui entrainent la nécessité de réallouer I'emploi et une perte de capital humain.
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Graphique 4a
Croissance potentielle (volume, GA en %)
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S’il y a recul de la croissance potentielle, le niveau du PIB est perpétuellement plus bas et il
progresse peu. Le « gateau » global, le revenu a partager, stagne.

Ceci conduit a de multiples conflits pour le partage du revenu global, puisqu’il faut gagner
des parts dans le revenu global pour améliorer sa situation :

- conflits entre Etats (concurrence fiscale, par exemple, graphique 4b) ;

- conflits entre salariés et entreprises pour le partage du revenu (graphique 4c).

Graphique 4b Graphique 4c
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Synthése : une situation peu agréable aprés la crise de la Covid

On peut craindre aprés la crise de la Covid :

- des mesures « sévéres » des entreprises (gel des salaires, délocalisations) pour améliorer
leur situation financiére ;

- la difficulté du retour a 'emploi des salariés des secteurs en difficulté ;

- l'ouverture forte des inégalités patrimoniales ;

- la multiplication des conflits (entre pays, entre salariés et entreprises) avec la stagnation du
revenu global.



