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Flash Economie Une déformation non anticipée de la structure

4 septembre 2020 - 996 sectorielle de I’économie est toujours dangereuse

La crise de la Covid déclenche une forte déformation non anticipée de
la structure sectorielle des économies (nous prenons les exemples de
la zone euro et de la France).

Cette situation est dangereuse :

= elle affecte ceux qui avaient prété, avant la crise, aux secteurs que
la crise met en difficulté, ces difficultés n'ayant pas été auparavant
anticipées (d’ou des préts trop importants, avec des primes de
risque trop faibles) ;

= elle impose une réallocation, difficile et colteuse, de I'emploi et du
capital des secteurs en difficulté aprés la crise vers les secteurs en
expansion.
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Forte déformation de la structure sectorielle des économies
apres la crise de la Covid

La crise de la Covid, directement (avec la fermeture des frontiéres par exemple, avec les
normes sanitaires) et indirectement (changement des habitudes de consommation, prise en
compte plus sérieuse des objectifs climatiques) conduit a un changement probablement
durable de la structure sectorielle des économies (nous regardons les exemples de la zone
euro et de la France).

Certains secteurs sont durablement en difficulté (automobile et aéronautique, graphique
1a, et leurs sous-traitants, transport aérien, graphique 1b, tourisme, graphique 1c, distribution
traditionnelle) ; d’autres secteurs sont en croissance (services informatiques, graphique 2a,
pharmacie et santé, graphique 2b, distribution en ligne, services a la personne...).
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Graphique 1a
Productionde matériel de transport (100 en 2010:1)

Graphique 1b
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Production dans l'industrie pharmaceutique
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Cette déformation de la structure sectorielle des économies due a la crise de la Covid
n’était pas anticipée avant la crise. On pensait au contraire par exemple a une croissance
forte de I'aéronautique, du transport aérien, du tourisme.

Une déformation non anticipée de la structure sectorielle des économies a toujours des
conséquences graves.

Les conséquences graves d’une déformation non anticipée de
la structure sectorielle des économies

1. Pour les préteurs

Les préteurs (en crédit, en obligations...) pensaient que les entreprises des secteurs que la
crise met en difficulté avaient une situation financiére solide : ils avaient trop prété a ces
entreprises, avec des primes de risque trop faibles, ce que montre par exemple I'évolution
des spreads de crédit de ces secteurs (graphique 3).
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Les préteurs (investisseurs institutionnels pour les obligations, banques pour le crédit),
peuvent donc étre en difficulté.

2. Pour l’allocation des facteurs de production

La déformation non anticipée de la structure sectorielle de 'économie va imposer un transfert
de I’emploi (graphiques 4a/b) et du capital des secteurs mis en difficulté par la crise de la
Covid vers les secteurs en croissance.
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Cette réallocation de I’emploi et du capital est difficile (les compétences sont différentes
dans les secteurs en difficulté et dans les secteurs en croissance, une partie du capital des
industries en difficulté, graphique 5, devient inutilisable et est perdu).

Graphique 5
Capacité* de production en matériel de transport
(100 en 2010 :1)
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Synthése : une configuration trées défavorable

Il faut réaliser que la configuration créée par la crise de la Covid, c’est-a-dire une déformation
non anticipée de la structure sectorielle de 'économie, est trés défavorable :

- des entreprises en bonne santé financiere deviennent brutalement des entreprises en
mauvaise santé financiere, d'ou des pertes pour les préteurs qui croyaient préter a des
entreprises solides ;

- la réallocation nécessaire de I'emploi et du capital des secteurs mis en difficulté par la crise
vers les secteurs en croissance est difficile et coliteuse.

Tout ceci conduit a une perte de croissance de long terme, s’ily a:

- difficultés des banques ;
- chdémage structurel, d a la transition sectorielle difficile des emplois ;

- mauvaise allocation sectorielle du capital.



