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

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

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

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH
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Au mieux, la croissance de la France en 2019-2020 sera égale a

la croissance potentielle

Les difficultés d’embauche des entreprises deviennent trés importantes en France
(graphique 1), ce qui nous pousse a penser que le taux de chbmage est proche du taux de

chémage structurel.

Graphique 1
France : taux de chémage et proportion des
entreprises avec difficulté de recrutement* (en %)
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Si le taux de chémage revient au niveau du taux de chdmage structurel, la croissance de la
France (en 2019-2020) ne peut pas rester supérieure a la croissance potentielle
(graphique 2a), qui est faible en raison de la faiblesse des gains de productivité (graphique
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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 chdmage est proche du taux de chémage 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 a 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'ou, s’il '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.
Graphique 3a Graphique 3b
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2- La fin du cycle d’investissement des entreprises (graphique 4a), renforcée par la
hausse de l'incertitude (graphique 4b).

Graphique 4a Graphique 4b
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3- L’absence de marges de manceuvre de la politique monétaire de la zone euro.

La BCE n’envisage pas de remonter ses taux d’intérét avant le 3®me trimestre
2019 : elle n'aura en 2019-2020 aucune marge de manceuvre pour baisser ses taux
d’intérét. La réouverture du Quantitative Easing aurait trés peu d’effets compte
tenu du niveau déja trés bas des taux d’intérét a long terme (graphique 5).

Graphique 5
Zone euro : taux repo euro et taux d'intérét a 10 ans
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4- Probablement, une nouvelle hausse du prix du pétrole.

La hausse de la production de pétrole de I'Arabie Saoudite a fait baisser le prix du
pétrole pendant I'été 2018 (graphique 6).

Graphique 6
Production de pétrole et prix du pétrole
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Mais la tendance est bien une tendance a 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).

Graphique 7a
Consommation mondiale de pétrole

Graphique 7b
Monde : investissement en exploration et
production de pétrole (en Mds de $)

105 - Min de barils / jour (G) 10 700 - - 700
100 ——— GAen % (D) 8
600 - 600
95 6
90 4 500 - 500
85 2 400 4 400
80
300 - 300
75
70 200 A 200
Sources : Oil Market Intelligence, NATIXIS Sources : IFP, NATIXIS
65 +—7/—m—7—F—F—"—"——"—"————————— -6 100 +——+————"——"—"—"—— 1 —— =+ 100
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Il 'y aurait alors en France en 2019-2020 maintien d’une inflation assez forte due a la
hausse du prix de I'énergie (graphique 8a) et écrasement des hausses du salaire
réel par téte (graphique 8b).
Graphique 8a Graphique 8b
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Synthése : 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 23
2018 18 19 20 18
2019 17 19 19 18
2020 18 ne 17 16

Source : Natixis

Mais il est au contraire possible que la croissance devienne inférieure

potentielle (1,2% par an) avec :

a la croissance
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- la nécessité de réduire les dépenses publiques ;
- lafin du cycle d’investissement des entreprises et la hausse de l'incertitude ;
- Il'absence de marges de manceuvre de la politique monétaire de la zone euro ;

- la possibilité d’'une nouvelle hausse du prix du pétrole.
Une croissance inférieure a la croissance potentielle en France en 2019-2020 :

- ferait douter de I'efficacité des réformes, dont pourtant aucun effet positif ne peut apparaitre
des 2019-2020 ;
- aggraverait encore la situation des finances publiques ;

- ferait remonter le chbmage et aggraverait les tensions sociales.
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