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Nous prenons I'exemple de la France ; on entend parfois proposer de
baisser les salaires pour sauver des emplois aprés la crise du Covid.

Que faut-il en penser ?

= Du point de vue macroéconomique ; la question est celle du
partage de revenu due a la crise. En 2020, la totalité ou presque
de la perte de revenu a été supportée par I'Etat; passer a une
situation ou une partie de la perte de revenu est supportée par les
salariés et plus par I'Etat affaiblirait la demande, et on risquerait de
retrouver la situation de 2010-2011 ou le passage a une politique
budgétaire moins expansionniste a fait replonger 'économie ;

= du point de vue microéconomique, il faudrait étre capable de
séparer les entreprises en difficulté entre celles dont la situation va
se normaliser et celles ou elle va rester dégradée.

Dans les premieres, il faut envisager, pour respecter le point de vue
macroéconomique, que I'Etat prenne transitoirement en charge une
partie des salaires et non de les baisser ; dans les secondes, il est
inutle d’essayer de sauver des emplois, et il faut soutenir la
reconversion, la requalification des salariés.

Le probléme est qu'il est trés difficile de savoir distinguer entre ces
deux groupes d’entreprises en difficulté.

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com ECONOMIC
Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH



https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus

A NATIXIS

BEYOND BANKING

Réduire les salaires pour sauver I’emploi ?
Nous prenons I’exemple de la France ou ce débat est apparu.

Le recul du PIB en 2020 (graphique 1) pourrait entrainer, malgré les aides publiques, un fort
recul de I'’emploi (graphique 2), particulierement dans les secteurs en difficulté durable :

automobile, transport aérien, aéronautique, distribution traditionnelle, hétels-restaurants,
tourisme...
Graphique 1 Graphique 2
France : PIB volume (en % par an) France : emploi (GA en %)
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Faut-il alors accepter un recul des salaires (graphique 3) pour sauver les emplois ?

Graphique 3
France : salaire nominal par téte (GA en %)
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On peut avoir une discussion a deux niveaux :

- au niveau macroéconomique ;

- au niveau microéconomique des entreprises.

Le point de vue macroéconomique

La question est celle ici du partage optimal des revenus apreés la crise. La crise du Covid
est d’abord une crise de I'offre (les salariés ne peuvent pas aller travailler), mais elle peut
devenir une crise de la demande (les entreprises endettées réduisent leur investissement,
comme apres la crise des subprimes, graphiques 4a/b, les ménages conservent de I'épargne
de précaution).
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Graphique 4a
France : investissement total et dette des
entreprises (en % du PIB valeur)

Graphique 4b
Crédits aux entreprises (GA en %)
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Il est alors efficace de conserver le choix fait au début de la crise : que la perte de revenu
soit supportée par I’Etat (graphique 5) et pas par les salariés. Réduire les salaires pourrait
faire réapparaftre la situation de 2010-2011-2012 ou le retour a une politique budgétaire plus
restrictive (graphique 5) avait contracté la demande et fait rechuter 'économie (graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
France : déficit public (en % du PIB valeur) France : PIB volume (GA en %)
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Le point de vue microéconomique
Il faudrait étre capable de distinguer entre deux groupes d’entreprises en difficulté :

- celles dont la situation va se normaliser ;
- celles ou elle va rester dégradée.
Cette distinction n’est pas simple a faire aujourd’hui : va-t-il y avoir normalisation dans

'automobile (graphique 7), les biens d’équipement (graphique 8), dans le transport aérien,
dans 'aéronautique, le tourisme, la restauration, la distribution (graphique 9) ?
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Graphique 7 Graphique 8
France : ventes de voitures (en milliers par an) France : production de biens d'équipement
(100 en 2002:1)
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Graphique 9
France : ventes au détail (volume, GA en %)

Sources : Datastream, BdF, NATIXIS
-50 — — T T T T T -50

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 1516 17 18 19 20

Si on savait faire cette distinction :

- on n’essaierait pas de maintenir 'emploi dans les entreprises ou la situation va rester
dégradée, car cet effort serait finalement inutile ;

- dans les entreprises qui vont retrouver plus tard un niveau de production normal,
’Etat pourrait prendre en charge de maniére transitoire une partie des salaires,
puisque la logique macroéconomique vue plus haut suggére de ne pas baisser les salaires.

Synthése : le risque de dépenser a perte de I'argent public

Si la crise du Covid devient une crise d’insuffisance de la demande, la logique
macroéconomique demande qu’il n’y ait pas baisse des salaires et que la perte de revenu
continue a étre prise en charge uniqguement par I'Etat.

S’il était possible de savoir distinguer parmi celles qui sont en difficulté entre celles dont la
production va revenir a la normale et celles dont la production va rester déprimée, la bonne
politique consisterait alors en une prise en charge par I’Etat d’une partie des salaires des
entreprises en difficulté dont la production va revenir a la normale.

Mais cette distinction est difficile a faire aujourd’hui. Le risque est alors des aides publiques
pour préserver 'emploi dans des entreprises qui finalement devront licencier.



