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La crise de la Covid dure depuis le 1" trimestre 2020, et va se prolonger
au moins jusqu'a l'été 2021, avec la répétition d’épisodes ou les
restrictions sanitaires deviennent séveres.

On peut alors avoir deux visions des effets de cette crise longue sur
économie :

= soit le colt économique de la crise diminue, parce que I'économie
s'adapte (en se digitalisant, en intégrant les normes sanitaires dans
les processus de production) ;

= soit le colt économique de la crise s’accroit, parce que la résistance
des entreprises s’'use avec la durée de la crise, parce que des salariés
restent longtemps éloignés de I'emploi, parce que de plus en plus de
jeunes n’arrivent pas a rentrer sur le marché du travail, parce que
lincertitude fait reculer 'investissement...

Quand on observe les évolutions, aux Etats-Unis et dans la zone euro, on
voit qu'aujourd’hui c’est plutét la capacité d’adaptation de 'économie qui
I'a emporté dans l'industrie et aux Etats-Unis, mais plutét '« usure » de
I'économie dans les services et en Europe.
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La crise de la Covid est longue
Nous examinons les situations des Etats-Unis, de la zone euro, de la France.
Quand on regarde :

- le nombre de cas de Covid (graphique 1) ;

Graphique 1
Nombre de cas quotidiens de Covid-19
(moyenne mobile sur7 jours, milliers de personnes)
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- lintensité des mesures de restriction sanitaire (graphique 2) ;
Graphique 2
Indice d'Oxford de sévérité des restrictions
sanitaires liées alaCovid-19
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on voit que la crise est longue : du début de 2020 probablement, au mieux, a I'été 2021.
La question est alors celle de I’effet d’une crise sanitaire longue sur I’économie :
I’économie s’adapte-t-elle aux nouvelles contraintes ?

- ou au contraire souffre-t-elle de plus en plus quand la crise se prolonge ?

Deux scénarios possibles

1. Le premier scénario est celui ou I'’économie s’adapte aux contraintes nouvelles
venant de la crise de la Covid.

Les entreprises gérent de mieux en mieux les regles sanitaires, la digitalisation de
I’économie permet de réduire les déplacements ; on connait de mieux en mieux les activités
a risque, qu'il faut réduire, et celles qui sont peu risquées.
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2. Le second scénario est celui ou le colit économique de la crise s’accroit au fur et a
mesure que la crise s’allonge. La résistance des entreprises diminue, par exemple
parce qu’elles doivent de plus en plus s’endetter (graphique 3).

Graphique 3
Dette des entreprises (en%du PIB valeur)
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Des salariés de plus en plus nombreux perdent leur capital humain, puisqu’ils restent
éloignés du marché du travail (graphique 4).

Graphique 4
Tauxd'emploi* (en %)
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Des jeunes de plus en plus nombreux n’arrivent pas a rentrer sur le marché du travail
(graphique 5).

Graphique 5
Taux de chdomage des jeunes de moins de 25 ans
(en %)
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Enfin, I'incertitude décourage l'investissement des entreprises (graphique 6).
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Graphique 6
Investissementtotal des entreprises
(volume, 100 en 2010:1)
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Quel est le scénario le plus compatible avec les faits

observés ?

Quand on regarde :

I’évolution du PIB (graphique 7) ;

Graphique 7
PIB volume (100 en 2018:1)
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les perspectives de croissance (graphiques 8a/b) ;

Graphique 8a

PMI manufacturier

Graphique 8b
PMIservices
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I’évolution de la productivité du travail (graphique 9) ;



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 9

Productivité partéte (100 en 2018:1)
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- Pévolution des taux de défaut des entreprises (graphiques 10a/b) ;

Graphique 10a
Taux de défautHigh Yield (en %)

Graphique 10b
France :faillites des entreprises
(en milliers par an)
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I’évolution du taux d’emploi (graphique 4 plus haut) ;
on voit :

- IPadaptation de I'industrie et des Etats-Unis ;

- les difficultés des services et de I’Europe.

Syntheése : la crise de la Covid est longue ; faut-il préférer le
scénario optimiste ou pessimiste ?

La crise de la Covid est certainement plus longue que ce qui avait été initialement envisagé. Le
scénario optimiste est celui ou les agents économiques et 'économie apprennent a s’adapter
aux contraintes qui viennent de la crise.

Le scénario pessimiste est celui ou la résilience des entreprises, des salariés, des jeunes
recule, ou l'incertitude affecte I'investissement.

L’observation des évolutions montre que dans l'industrie et aux Etats-Unis la capacité d’adaptation
de I'économie I'a emporté, cependant dans les services et en Europe c'est plutot I'« usure » de
I'économie qui semble 'emporter.



