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Nous pensons qu'il est inutile de mettre en place une politique globale de
stimulation de la demande en France. Les arguments sont les suivants :

= les situations des ménages et des entreprises sont hétérogénes, et il
existe des catégories de ménages et des entreprises qui sont en
difficulté et qui doivent étre soutenues ; mais globalement la situation
des ménages et des entreprises est bonne, et il N’y a pas, au niveau
macroéconomique, besoin de soutenir leur revenu ou leur demande ;

= la croissance va étre forte spontanément a partir du 3¢ trimestre 2021,
avec la levée des contraintes sanitaires, avec la croissance forte du
commerce mondial due a la reprise synchronisée des différentes
régions ; des difficultés de recrutement apparaissent déja ;

= il y aura dans le futur remontée des taux d'intérét, et il faut donc éviter
d’accroitre encore la dette publique si c’est pour soutenir la demande ;

= pour lutter contre le risque d’affaiblissement de la croissance potentielle
apres la crise, il est nécessaire de réaliser les dépenses publiques
(R&D, éducation, formation...) ou les baisses d'impdts qui ont un effet
positif sur la productivité, lemploi et la croissance de long terme, donc
de se consacrer surtout au soutien de I'offre.
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Le débat autour de la stimulation de la demande

Certains économistes demandent une nouvelle stimulation de la demande en France :
soutien du revenu des ménages, aide accrue aux personnes ayant les plus bas revenus...

lls parlent d’'un autre Plan de Relance, mais au sens de relance contracyclique, pas
d’investissements publics a long terme.

Nous pensons que cette nouvelle stimulation de la demande est aujourd’hui inutile en

France.

Quatre arguments pour expliquer qu’il est inutile aujourd’hui de
soutenir la demande en France

1) Au niveau agrégé, les situations des ménages et des entreprises sont bonnes en

France.

Bien sdr, les entreprises et les salariés de la restauration, de I'hétellerie, de la distribution de
détail, du transport aérien, de I'aéronautique, de la culture et de I'événementiel sont en

difficulté (graphique 1).
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aphique 1

France : emploi dans la distribution, I'hé6tellerie et la
restauration, le transport, les media et la culture
(100 en 2010:1)
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Mais quand on regarde I’ensemble des ménages, on voit qu’il n’y a pas de recul du
revenu réel (graphique 2a), que
(graphiques 2b/c), donc que le potentiel de reprise de la consommation est trés important.

I’épargne accumulée
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Graphique 2a
France : revenu disponible réel des ménages
(déflaté par le prix de consommation, GA en %)
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Graphique 2b
France : taux d'épargne brute des ménages (en %)

Graphique 2c

France : dépots des ménages (Md€)
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Quand on regarde I'’ensemble des entreprises, on voit que la profitabilité se normalise
(graphique 3a), que la dette brute a augmenté moins que les réserves de cash
(graphique 3b), que la situation de trésorerie est bonne (graphique 3c).
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Graphique 3a
France : profits apres taxes,
intéréts et avant dividendes
(déflatés par le prix de consommation, 100 en 2010:1)
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Graphique 3b

France : crédits et dépots aux entrepries (Md€)
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Graphique 3c
France : enquéte de flux de trésorerie d'exploitation des
grandes entreprises et des ETI (soldes d'opinion, en %)
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On ne voit donc pas de motif a un soutien macroéconomique de la demande des ménages ou
des entreprises.

2) La croissance de la France va étre spontanément forte a partir du 3¢ trimestre 2021.

Avec la levée des restrictions sanitaires, la reprise économique rapide aux Etats-Unis et en
Chine (graphique 4a), la reprise du commerce mondial (graphique 4b), la croissance
économique de la France va étre spontanément forte a partir du 3¢ trimestre 2021
(graphique 4c), sauf si une nouvelle vague de Covid apparait.



A NATIXIS

BEYOND BANKING

Graphique 4b
Monde : importations en valeur (GA en %)

Graphique 4a
PIB (volume, GA en %)
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Graphique 4c
France : PIB (volume, GA en %)
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On ne voit pas alors bien I'intérét qu’il y aurait a stimuler la demande dans cette configuration
cyclique, ou les difficultés de recrutement devraient rapidement apparaitre
(graphique 4d).

Graphique 4d
France : proportion des entreprises avec difficultés de
recrutement* (en écart-type par rapport a la moyenne)
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3) lly aura dans le futur remontée des taux d’intérét a long terme, avec la normalisation de
la politique monétaire de la BCE et de la Réserve Fédérale ; cette remontée a déja débuté
(graphique 5a). Il faut donc éviter d’accroitre I’endettement public (graphique 5b) si
c’est pour soutenir la demande, avec le risque d’une perte de solvabilité budgétaire.
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Graphique 5a Graphique 5b
France : taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts France : dette publique (en % du PIB valeur)
d'Etat (en %)
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4) Aprés les récessions, on observe d’habitude un recul de la croissance potentielle
(graphique 6a), avec la perte de capital productif, la perte de capital humain.

Graphique 6a
France : croissance potentielle* (volume)
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Pour éviter cette perte de croissance potentielle, il faut concentrer les hausses de
dépenses publiques et les baisses d’impo6ts sur celles qui ont un effet positif sur la
productivité et 'emploi : dépenses publiques de R&D et d’éducation, baisses des cotisations
sociales et des impdts de production (graphique 6b).

Graphique 6b
Cotisations sociales des entreprises + impots sur
la production (en % du PIB valeur)
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Il faut donc utiliser les finances publiques dans le cadre d’une politique de I'offre et non
d’une politique de la demande.
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Synthése : ne pas céder a la tentation d’une nouvelle politique
de soutien de la demande

Compte tenu de la situation globale des ménages et des entreprises, des perspectives cycliques,
du niveau d’endettement, et du besoin de politiques axées sur le soutien de la croissance
potentielle, il nous semble parfaitement inutile aujourd’hui de mettre en place de nouvelles
politiques de soutien de la demande en France.

L’argent public peut avoir un meilleur usage que de soutenir la demande au moment ou une
croissance forte de I'’économie va apparaitre.



