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France : toutes les conditions sont réunies pour que 
la croissance devienne, en 2019-2020, nettement 
inférieure à la croissance potentielle 

La forte hausse des difficultés d’embauche des entreprises en France 
semble indiquer que le taux de chômage se rapproche du taux de 
chômage structurel. 

Ceci implique qu’en 2019-2020 la croissance de la France sera au 
mieux égale à la croissance potentielle. Mais plusieurs facteurs 
devraient (ou pourraient) impliquer une croissance nettement 
inférieure à la croissance potentielle : 

 la nécessité de réduire les dépenses publiques pour satisfaire les 
engagements budgétaires de la France ; 

 la fin du cycle d’investissement des entreprises, renforcée par la 
hausse de l’incertitude ; 

 l’absence de marges de manœuvre de la politique monétaire de la 
zone euro pour soutenir la demande ; 

 et probablement une hausse nouvelle du prix du pétrole réduisant 
le pouvoir d’achat des salariés. 

Il est donc imprudent de prévoir la poursuite d’une croissance assez 
forte en France en 2019-2020. 
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Au mieux, la croissance de la France en 2019-2020 sera égale à 
la croissance potentielle 

Les difficultés d’embauche des entreprises deviennent très importantes en France 
(graphique 1), ce qui nous pousse à penser que le taux de chômage est proche du taux de 
chômage structurel. 
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Graphique 1
France : taux de chômage et proportion des 

entreprises avec difficulté de recrutement* (en %)

 Taux de chômage (G)

 Proportion des entreprises avec difficulté de recrutement* (D)

Sources : Datastream, INSEE, CE, NATIXIS

(*) Industrie manufacturière + Construction + Services
(Moyenne pondérée) 

Données centrées réduites

 

 
Si le taux de chômage revient au niveau du taux de chômage structurel, la croissance de la 
France (en 2019-2020) ne peut pas rester supérieure à la croissance potentielle 
(graphique 2a), qui est faible en raison de la faiblesse des gains de productivité (graphique 
2b). 
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Graphique 2a
France : PIB et croissance potentielle*

(volume, GA en %)

 PIB en volume

 Croissance potentielle*

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS

(*) population active + productivité par tête 
lissée sur les 5 dernières années (GA en %)
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Graphique 2b
France : productivité par tête 

 GA en %
 GA en % lissée sur les 5 dernières années

Sources : Datastream, Insee, NATIXIS
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Mais plusieurs facteurs pourraient faire passer la croissance de 
la France nettement en dessous de la croissance potentielle 

1- La nécessité de réduire les dépenses publiques pour satisfaire les engagements 
budgétaires de la France. 

Si le taux de chômage est proche du taux de chômage structurel, le déficit public 
structurel est plus proche du déficit public observé que ce que le calcul habituel montre 
(graphique 3a). 

Pour ramener le déficit public structurel à 0,5% du PIB en 2022, ce qui est la norme 
en Europe, il faudra donc le réduire de 1,9 point de PIB par rapport au niveau de 
2018, d’où, s’il n’y a pas de hausse de la pression fiscale, une réduction équivalente 
des dépenses publiques (graphique 3b), et une nette compression de la demande 
intérieure. 
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Graphique 3a
France : déficit public (en % du PIB valeur)

 Déficit total

 Déficit structurel

Sources : Datastream, OCDE, NATIXIS
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Graphique 3b
France : dépenses publiques (en % du PIB valeur)

Sources : Datastream, CE, NATIXIS

 

 
2- La fin du cycle d’investissement des entreprises (graphique 4a), renforcée par la 

hausse de l’incertitude (graphique 4b). 
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Graphique 4a
France : investissement productif

 En % du PIB volume (G)
 GA en % (D)

Sources : Datastream, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 4b
Indice Natixis de perception du risque (en pb)

Source : NATIXIS
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3- L’absence de marges de manœuvre de la politique monétaire de la zone euro. 

La BCE n’envisage pas de remonter ses taux d’intérêt avant le 3ème trimestre 
2019 : elle n’aura en 2019-2020 aucune marge de manœuvre pour baisser ses taux 
d’intérêt. La réouverture du Quantitative Easing aurait très peu d’effets compte 
tenu du niveau déjà très bas des taux d’intérêt à long terme (graphique 5). 
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Graphique 5
Zone euro : taux repo euro et taux d'intérêt à 10 ans  

 Taux repo euro
 Ensemble des pays de la Zone euro hors Grèce : taux à 10 ans Gov.

Sources : Datastream, BCE, NATIXIS

 

 
4- Probablement, une nouvelle hausse du prix du pétrole. 

La hausse de la production de pétrole de l’Arabie Saoudite a fait baisser le prix du 
pétrole pendant l’été 2018 (graphique 6). 
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Graphique 6 
Production de pétrole et prix du pétrole  

 Production de pétrole Arabie Saoudite (Mln barils / jour, G)

 Prix du pétrole (Brent, $ / baril, D)

Sources : Datastream, OMI, NATIXIS
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Mais la tendance est bien une tendance à la hausse du prix du pétrole avec la 
croissance rapide de la demande mondiale de pétrole (graphique 7a) et le niveau 
faible de l’investissement en Exploration-Production (graphique 7b). 
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Graphique 7a
Consommation mondiale de pétrole

 Mln de barils / jour (G)

 GA en % (D)

Sources : Oil Market Intelligence, NATIXIS
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Graphique 7b
Monde : investissement en exploration et 

production de pétrole (en Mds de $)

Sources : IFP, NATIXIS

 

 
Il y aurait alors en France en 2019-2020 maintien d’une inflation assez forte due à la 
hausse du prix de l’énergie (graphique 8a) et écrasement des hausses du salaire 
réel par tête (graphique 8b). 
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Graphique 8a 
France : inflation (GA en %)

 CPI (G)
 CPI énergie (D)

Sources : Datastream, NATIXIS
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Graphique 8b
France : inflation et salaire nominal par tête

(GA en %)

 Salaire nominal par tête

 Inflation (CPI)

Sources : Datastream, INSEE, NATIXIS

 

Synthèse : il est imprudent de compter sur une croissance 
assez forte en France en 2019-2020 

Les différentes prévisions disponibles voient la croissance rester assez forte en France 
(tableau 1). 

Tableau 1 : France : prévisions de croissance du PIB (en % par an) 

Année FMI OCDE  Gouvernement Consensus 
Forecast 

2017   2,3   

2018 1,8 1,9   2,0 1,8 
2019 1,7 1,9   1,9 1,8 
2020 1,8 nc   1,7 1,6 

Source : Natixis 

Mais il est au contraire possible que la croissance devienne inférieure à la croissance 
potentielle (1,2% par an) avec : 
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- la nécessité de réduire les dépenses publiques ; 

- la fin du cycle d’investissement des entreprises et la hausse de l’incertitude ; 

- l’absence de marges de manœuvre de la politique monétaire de la zone euro ; 

- la possibilité d’une nouvelle hausse du prix du pétrole. 

Une croissance inférieure à la croissance potentielle en France en 2019-2020 : 

- ferait douter de l’efficacité des réformes, dont pourtant aucun effet positif ne peut apparaître 
dès 2019-2020 ;  

- aggraverait encore la situation des finances publiques ; 

- ferait remonter le chômage et aggraverait les tensions sociales. 
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