
C2 - Internal Natixis

 

 

Flash Economie 
15 décembre 2020 - 1417 

 
 

 

Patrick Artus 
Tel. (33 1) 58 55 15 00 

 

patrick.artus@natixis.com 

 
@PatrickArtus 

 

www.research.natixis.com 

 

 

Plus il y aura de confinements, plus le rebond de 
l’économie sera faible 

Nous allons illustrer notre analyse par les cas de la France et de la 
zone euro.  

Après le premier confinement du 2e trimestre 2020, le rebond de 
l’économie a été fort au 3e trimestre 2020. Mais nous pensons que le 
rebond de l’économie au 1er trimestre 2021 après le confinement du 4e 
trimestre 2020 sera plus faible, et que s’il y a un confinement au 2e 
trimestre 2021 le rebond au 3e trimestre 2021 sera encore plus faible. 

Pourquoi chaque nouveau confinement affaiblit-il le rebond de 
l’économie qui le suit ? 

 d’abord, au 3e trimestre 2020, très peu de personnes anticipaient 
qu’il y aurait un deuxième confinement ; 

 chaque confinement accroît l’incertitude et les comportements de 
protection : hausse de l’épargne des ménages, hausse des 
réserves de cash des entreprises ; 

 chaque confinement conduit à une dégradation supplémentaire 
des bilans des entreprises et à une augmentation de la proportion 
d’entreprises zombies. 

 

 

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 après chaque confinement risque d’être 
plus faible  

Après le confinement du 2e trimestre 2020, le redressement de l’activité a été très fort au 
3e trimestre 2020 (nous regardons la France et la zone euro, graphiques 1a/b). 

   
Mais il y a à nouveau confinement au 4e trimestre 2020, avec le risque que le rebond de 
l’économie soit plus faible au 1er trimestre 2021 ; et il y a un risque, il faut l’accepter, de 
troisième confinement au 2e trimestre 2021, avec, nous allons voir pourquoi, un rebond 
encore plus faible de l’activité au 3e trimestre 2021. Ce troisième confinement viendrait d’une 
troisième vague de la Covid, si les mesures sanitaires mises en place après la seconde vague 
ne sont pas suffisantes.  

Pourquoi pensons-nous que chaque confinement va être suivi d’une reprise économique 
plus faible que le confinement précédent ? 

Trois raisons pour lesquelles la reprise économique après 
chaque confinement est plus faible lorsque les confinements 
se répètent  

Nous voyons trois raisons pour lesquelles la reprise économique sera plus faible après le 
deuxième confinement qu’après le premier, serait plus faible encore après le troisième 
confinement qu’après le second.  

1. Au 3e trimestre 2020, après le premier confinement, très peu de personnes anticipaient 
qu’il y aurait un second confinement. Ceci explique d’abord que les mesures de 
restrictions sanitaires ont été presque complètement levées au 3e trimestre 2020, d’où la 
seconde vague. Ceci explique aussi le fort rebond de la consommation (graphiques 2a/b). 
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Graphique 1a
France : PIB volume (T/T en %)

Sources : Datastream, INSEE,  
Prévisions NATIXIS
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Graphique 1b
Zone euro : PIB volume (T/T en %)

Sources : Datastream, Eurostat, 
Prévisions NATIXIS
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Graphique 2b 
Zone euro : consommation des ménages 

(volume, T/T en %)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS

 
 
Après le deuxième ou peut-être le troisième confinement, il n’y aura plus cette anticipation de 
retour à la normale. 

2. Chaque confinement accroît l’incertitude, et donc les comportements de précaution 
qui affaiblissent la demande : hausse du taux d’épargne des ménages (graphique 3), 
hausse de la détention de cash par les entreprises (graphiques 4a/b) au détriment de 
l’investissement. 

 

   
3. Chaque confinement conduit à une dégradation supplémentaire des bilans des 

entreprises avec le recul des ventes (graphiques 1a/b) et la hausse de l’endettement 
(graphiques 5a/b), ce qui ensuite accroît la proportion d’entreprises zombies qui ont des 
difficultés pour investir (graphiques 6a/b). 
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Graphique 2a 
France : consommation des ménages 

(volume, T/T en %)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS
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Graphique 3
Taux d'épargne brute des ménages (en %)

 Zone euro  France

Sources : Datastream, BCE, INSEE, NATIXIS
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Graphique 4a
Encours d'actifs liquides et monétaires à l'actif des 

entreprises non financières (en % du PIB valeur) 

 Zone euro  France

Sources : Datastream, BCE, BdF, NATIXIS
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Graphique 4b
Dépôts des entreprises non financières (Md €)

 Zone euro  France

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS
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Synthèse : pourquoi il faut éviter le troisième confinement  

Nous avons montré pourquoi, plus il y avait de périodes de confinement en raison des vagues 
de la Covid, plus la reprise économique après le confinement était faible avec : 

- l’attente du confinement suivant ; 

- les mesures protectrices dues à l’incertitude qui réduisent la croissance ; 

- la dégradation supplémentaire des bilans des entreprises et la hausse de la proportion 
d’entreprises zombies.  

Ceci explique pourquoi la meilleure stratégie au 1er semestre 2021 sera d’essayer d’éviter une 
troisième vague de la Covid en maintenant les mesures sanitaires nécessaires et en réagissant 
rapidement à tout signe de redémarrage de la pandémie. 
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Graphique 5a
Dette des entreprises (en % du PIB valeur)

 Zone euro  France

Sources : Datastream, BCE, BdF, NATIXIS
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Graphique 5b 
Crédits aux entreprises (GA en %)

 Zone euro  France

Sources : Datastream, BCE, BdF, NATIXIS
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Graphique 6a  
Zone euro : investissement total des entreprises 

(volume)
 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 6b
France : investissement total des entreprises 

(volume)
 100 en 2002:1 (G)  GA en % (D)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS


