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France : qu’est-ce qui ne se normalise pas quand on 
déconfine ? 

Le message qui a été passé quand on examine les chiffres de 
croissance de la France au 3e trimestre 2020 est que l’économie 
française est résiliente, dynamique, et a fortement rebondi de ce fait 
après le déconfinement. Il est pourtant intéressant de regarder ce qui 
ne se normalise pas après une récession aussi violente que celle du 
2e trimestre 2020. Il peut s’agir : 

 du comportement d’épargne ou d’achats de logements des 
ménages ; 

 de l’investissement des entreprises ; 

 de l’emploi et des salaires ; 

 de la situation de certains secteurs particuliers d’activité, ce qui est 
lié à la déformation de la structure de la demande. 

Nous observons une absence de normalisation complète au 3e 
trimestre 2020 pour : 

 l’épargne des ménages ;  

 l’investissement des entreprises ;  

 la construction résidentielle ; 

 l’emploi ;  

 8 secteurs d’activité sur 16. 

Ceci nous renseigne sur les effets durables induits d’une récession 
violente : 

 une épargne de précaution importante ; 

 recul de toutes les dépenses des entreprises ;  

 recul de la construction résidentielle ;  

 forte déformation de la structure sectorielle de l’économie. 

 
 

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement l'avertissement en fin de document.. 

  

https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus
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Le rebond de l’activité au 3e trimestre 2020 en France a conduit 
à se féliciter du dynamisme de l’économie française 

Le déconfinement de l’économie française à la fin du mois de mai 2020 a conduit à un rebond 
de l’activité au 3e trimestre 2020 plus fort que ce qui était attendu (graphiques 1a/b). 

  
 
On a alors parlé du dynamisme de l’économie française. Nous voudrions ici regarder ce qui 
ne s’est pas normalisé au 3e trimestre 2020, ce qui reste anormalement faible. Les 
éléments de l’économie qui ne se normalisent pas sont normalement ceux qui seront 
durablement affectés par la crise. Cette analyse nous renseigne donc sur les effets 
durables de la crise de la Covid. 

Qu’est-ce qui ne s’est pas normalisé au 3e trimestre 2020 en 
France ? 

Nous regardons : 

- du côté des ménages, l’épargne, les achats de logements ;  

- du côté des entreprises, l’investissement, l’emploi, les salaires ; 

- la situation des différents secteurs d’activité. 

1. Les ménages 

On voit qu’il subsiste au 3e trimestre 2020 : 

- une épargne forte des ménages (graphique 2a) ; 

- un déficit d’investissement des ménages (graphique 2b) ; 

- un fort déficit de construction résidentielle (graphique 2c). 
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Graphique 1a 
France : PIB volume (T/T en %)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Graphique 1b 
France : PIB volume (100 en 2018:1)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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2. Les entreprises  

Il subsiste au 3e trimestre 2020 : 

- un déficit d’investissement des entreprises (graphique 3a) ; 

- un fort déficit d’emploi (graphique 3b). 

Le salaire par tête est à peu près normalisé (graphique 3c). 
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Graphique 2a 
France : taux d'épargne brute et dépôts des 

ménages
 Taux d'épargne des ménages (en %, G)
Dépôts des ménages (Md €, D) 

Sources : Datastream, Insee, BdF, NATIXIS
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Graphique 2b 
France : investissement logement des ménages

 En % du PIB valeur  (G)
 100 en 2010:1 (volume, D)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2c 
France : mises en chantier et permis de construire 

(en milliers par an)

 Mises en chantier  Permis de construire

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 3b 
France : emploi

 T/T en % (G)  100 en 2010:1 (D)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Graphique 3a 
France : investissement total des entreprises 

 en % du PIB valeur  (G)  100 en 2010:1 (volume, D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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3. La situation des différents secteurs d’activité  

Les graphiques 4a à 4h montrent qu’au 3e trimestre 2020 il reste une faiblesse importante 
de l’activité dans les secteurs suivants :  

- énergie, industries extractives ; 

- raffinage ; 

- matériel de transport ;  

- transport ;  

- hébergement-restauration ; 

- information et communication ; 

- activités scientifiques et technologiques ; 

- services aux ménages. 
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Graphique 4a 
France : valeur ajoutée dans l'industrie extractive, 
énergie, eau, déchets et l'industrie agro-alimentaire 

(volume, 100 en 2016:1)
 Industrie extractive, énergie, eau et déchets
 Industrie agro-alimentaire

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 4b 
France : valeur ajoutée dans l'industrie de 

cokéfaction et biens d'équipement
(volume, 100 en 2016:1)
 Industrie de cokéfaction et raffinage
 Industrie de biens d'équipement

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 3c
France : salaire nominal par tête

 T/T en % (G)  100 en 2010:1 (D)

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Synthèse : quels effets durables de la crise de la Covid ?  

Nous partons de l’hypothèse suivante : ce qui ne s’est pas normalisé dans le rebond 
économique du 3e trimestre 2020 est aussi ce qui va être durablement affecté par la crise 
de la Covid. 

Nous avons vu qu’il s’agit : 

- de l’épargne des ménages ; 

- de l’investissement des entreprises ; 

- de la construction résidentielle ; 

- de l’emploi ;  

- de la moitié des secteurs d’activité.  
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Graphique 4c 
France : valeur ajoutée dans les matériels de 

transport et autres produits industriels
(volume, 100 en 2016:1)

 Matériels de transport  Autres produits industriels

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 4d 
France : valeur ajoutée dans la construction, le 

commerce et réparation
(volume, 100 en 2016:1)

 Construction  Commerce et réparation

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 4e 
France : valeur ajoutée dans le transport, 

hébergement et restauration
(volume, 100 en 2016:1)

 Transport  Hébergement et restauration

Sources : Insee, NATIXIS
90

95

100

105

110

115

120

90

95

100

105

110

115

120

16 17 18 19 20 21

Graphique 4f 
France : valeur ajoutée dans l'information, la 
communication, les activités financières et 

assurance (volume, 100 en 2016:1)
 Information et communication
 Activités financières et assurance

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 4g 
France : valeur ajoutée dans les activités 

immobilières, scientifiques et technologiques 
(volume, 100 en 2016:1)

 Activités immobilières
 Activités scientifiques et technologiques

Sources : Insee, NATIXIS
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Graphique 4h
France : valeur ajoutée dans l'administration 

publique, l'enseignement, la santé et les autres 
services (volume, 100 en 2016:1)
 Administra tion publique, enseignement et santé
 Autres activités de services

Sources : Insee, NATIXIS


