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A court terme, les gouvernements et les banques centrales peuvent organiser 

le soutien de l’activité par les déficits publics et les taux d’intérêt très faibles. 
Mais ces politiques ne règlent pas la question de l’origine de la croissance à 

moyen terme. 
 
Peut-elle provenir : 
 
- des mêmes secteurs liés au crédit qu’avant la crise ? Nous ne le croyons 

pas : 

 
- des services protégés de la concurrence des émergents ? Mais les 

emplois créés dans ces services sont peu productifs et ont des salaires 
faibles ; 

 
- des industries « milieu de gamme » ? Mais elles vont probablement faire 

l’objet d’une nouvelle vague de délocalisations vers les pays émergents ; 
 
- de nouvelles industries et de nouveaux services haut de gamme, comme 

les « industries vertes » ? Mais quel est vraiment leur potentiel de 
développement, la taille de la demande solvable correspondante ? 
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Une question de moyen 

terme et pas une 
question de court 

terme 

A court terme, les gouvernements et les banques centrales essaient d’obtenir le 
redémarrage de l’activité (graphique 1 a) et l’arrêt des pertes d’emplois (graphique 
1 b) en passant à des politiques budgétaires et monétaires très expansionnistes 
(graphiques 2 a – b). 
 

Graphique 1 a
 Croissance du PIB (volume, GA en %)
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Graphique 1 b
Taux de chômage (en %)
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Graphique 2 a

Déficit public (en % du PIB)

-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

02 03 04 05 06 07 08 09 10
-14

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

  Etats-Unis (hors opération en capital, 1/3 du TARP) 
  Etats-Unis* 
 Zone euro 
 Royaume-Uni 

Sources : Datastream, prévisions NATIXIS

(*) Besoin de f inancement de l'Etat  Fédéral 
(inclus les opérat ions de capital)

Graphique 2 b
Taux directeurs

0

1

2

3

4

5

6

02 03 04 05 06 07 08 09
0

1

2

3

4

5

6
 Taux Fed Funds 

 Taux Repo € 

 Taux BoE 

Sources : Datastream, NATIXIS

 
 Même si ces politiques sont peu efficaces (parce que les agents économiques 

privés continuent à se désendetter, graphique 3 a, de manière équivalente parce 
que le taux d’épargne des ménages augmente graphique 3 b), elles conduiront 
bien à un supplément d’activité réelle et d’emplois à court terme. 
 

Graphique 3 a 
Crédit bancaire au secteur privé (GA en %)
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Graphique 3 b
Taux d'épargne brut des ménages
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 Mais, au-delà de ces politiques de court terme qui ne peuvent avoir qu’un 
effet transitoire, nous posons la question de la possibilité, pour les États-Unis 
et pour l’Europe, de retrouver une trajectoire de croissance suffisante et de 
créations d’emplois à moyen terme, et des politiques économiques qui peuvent y 
aider. 
 

 D’où reviendrait une croissance de long terme suffisante : 
 

 - probablement pas des secteurs liés au crédit, qui étaient en croissance forte 
avant la crise ; 

 
 - pas non plus des secteurs où le niveau de productivité des emplois est 

faible (services domestiques…). ; 
 

 - ni des industries et services milieu de gamme délocalisables. 
 

 Il reste la piste incertaine de nouveaux services ou de nouvelles industries haut de 
gamme. 
 

Où se créaient les 
emplois avant la crise ? 

Les graphiques 4 a – b – c, 5 a – b – c et 6 a – b – c montrent la structure des 
créations d’emplois avant la crise : 
 

 - recul des emplois manufacturés ; 
 

 - créations d’emplois :  
 

 • dans les nouvelles technologies ; 
• les services aux entreprises ; 
• les services financiers ; 
• les services protégés (services aux particuliers, distribution, transport, 

loisirs) ; 
• la construction. 

 
Graphique 4 a

Etats-Unis : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)
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Graphique 4 b
Etats-Unis : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)

100

110

120

130

140

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
100

110

120

130

140
 Service aux entreprises hors services financiers 
 Services financiers 
 Distribution 

Sources : Datastream, BLS, NATIXIS

 



Flash 2009 – 257 - 4  

Flash

Graphique 4 c
Etats-Unis : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)
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Graphique 5 a
Zone euro : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)

90

100

110

120

130

140

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
90

100

110

120

130

140
 Total  
 M anufacturier hors IT 
 IT 

Sources : Datastream, 
Eurostat, BCE, NATIXIS

 
 

Graphique 5 b
Zone euro : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)
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Graphique 5 c
Zone euro : emploi par secteur (100 en 1996 : 1)
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Graphique 6 a
Royaume-Uni : emploi par secteur

 (100 en 1996 : 1)
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Graphique 6 b
Royaume-Uni : emploi par secteur
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 Graphique 6 c

Royaume-Uni : emploi par secteur
 (100 en 1996 : 1)
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 On voit les premiers effets de la crise : 
 

 - recul des emplois dans la construction et les services aux entreprises, la 
finance ; 

 
 - accélération des pertes d’emplois industriels. 

 
Faiblesse durable des 
secteurs liés au crédit 

Le désendettement qui débute avec la crise (voir graphique 3 a plus haut) est 
probablement durable compte tenu du niveau atteint par les taux d’endettement 
(graphique 7), des baisses des prix des actifs (graphiques 8 a – b), des hausses 
des primes de risque qui accroissent les coûts des financements (graphiques 9 a – 
b). 
 

Graphique 7
Dette du secteur privé* (en % du PIB)

75

100

125

150

175

200

225

250

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
75

100

125

150

175

200

225

250 Etats-Unis  Zone euro 

 Royaume-Uni 

Sources : Datastream, FoF, BCE, BOE, NATIXIS

(*)  ménages + entreprises

Graphique 8 a
Indices boursiers (100 en 2002 : 1)
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Graphique 8 b
Prix de l'immobilier (100 en 2002 : 1)
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Graphique 9 a
Marges de taux d'intérêt
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Graphique 9 b

Marges de taux d'intérêt
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 Ceci veut dire que, probablement pendant plusieurs années, les niveaux de 
demande et les activités liées au crédit seront affaiblis par rapport à leurs 
niveaux d’avant la crise. Ceci concerne l’automobile (graphique 10 a), les 
autres biens durables des ménages (graphique 10 b), les investissements des 
entreprises (graphique 10 c), l’investissement résidentiel des ménages 
(graphique 10 d). 
 

Graphique 10 a
Ventes de  voitures (100 en 2002 : 1)
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Graphique 10 b
Ventes au détail (100 en 2002 : 1)
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Graphique 10 c
Investissement productif (100 en 2002 : 1)
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Graphique 10 d 
Mises en chantier (100 en 2002 : 1)
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 On ne peut donc certainement pas anticiper une reprise de l’activité et de 

l’emploi venant de ces composantes de la demande. 
 

La substitution 
d’emplois peu 

productifs aux emplois 
productifs perdus est 

peu efficace 

Tous les pays ont montré une capacité importante à créer des emplois dans les 
services aux particuliers, dans les loisirs, la restauration…. Le problème est le 
niveau de productivité et de salaire de ces emplois : il est nettement plus 
faible que celui des emplois détruits dans l’industrie manufacturière 
ou maintenant la finance, comme le montre par exemple le cas américain 
(tableau 1). 
 

 Tableau 1 
États-Unis - salaire annuel par tête et par secteur 

En dollar Total Services 
financiers 

Manufacturier Construction Commerce 
 de gros 

Commerce 
 de détail 

 Services aux 
entreprises 

Services aux 
particuliers 

1994 18 756 20 138 24 054 26 650 24 058 12 757 19 865 17 054 
1995 19 190 20 897 24 459 27 284 24 704 13 069 20 442 17 498 
1996 19 826 21 685 25 251 28 150 25 602 13 557 21 231 18 103 
1997 20 724 22 635 26 283 29 234 26 831 14 203 22 300 18 973 
1998 21 544 24 006 26 788 30 304 27 961 14 899 23 539 19 850 
1999 22 268 24 913 27 514 31 455 28 999 15 448 24 584 20 580 
2000 23 051 25 754 28 327 32 798 30 245 15 983 25 630 21 365 
2001 23 699 26 738 28 601 33 376 30 836 16 600 26 760 22 115 
2002 24 315 27 633 29 682 34 105 30 941 17 329 27 560 22 747 
2003 24 832 29 207 30 489 34 832 31 517 17 606 28 151 23 253 
2004 25 397 29 937 31 606 35 256 32 063 17 820 28 701 23 751 
2005 26 116 30 962 32 268 35 884 32 910 18 140 29 690 24 466 
2006 27 236 32 200 33 200 37 478 34 462 18 376 31 768 25 549 
2007 28 293 33 800 34 121 39 144 35 850 18 476 33 594 26 622 
2008 29 183 34 911 34 719 40 418 36 958 18 559 35 432 27 582 

Sources : Datastream, BLS, INSSEE, NATIXIS 

 Si les emplois de services aux particuliers, ou dans les loisirs, s’ajoutaient aux 
emplois existants, il en résulterait une baisse du chômage structurel et une hausse 
de la masse des salaires distribués. Mais, si ces emplois sont substitués à des 
emplois plus productifs détruits (dans l’industrie manufacturière par 
exemple, graphique 11), il en reste une dégradation de la productivité par tête 
et du salaire par tête, ce qu’on a déjà observé dans un pays comme l’Espagne ou 
l’Italie avant la crise (graphiques 12 a – b). 
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Graphique 11
Emploi manufacturier (GA en %)
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Graphique 12 a
Espagne : productivité par tête, salaire réel

 et emploi (GA en %)
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Graphique 12 b

Italie : productivité par tête, salaire réel
 et emploi (GA en %)
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Graphique 13
Production manufacturière (100 en 2002 : 1)
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Risque d’une nouvelle 
vague de 

délocalisations 

Le recul violent de la production manufacturière (graphique 13) contient une 
composante permanente : celle qui correspond au recul durable de la demande 
pour les biens achetés avec du crédit (automobiles, biens durables, biens 
d’équipement, biens intermédiaires pour la construction…). 
 

 Si les entreprises sont confrontées d’une part à des coûts élevés de production 
(graphiques 14 a – b), d’autre part à la faiblesse anticipée des débouchés aux 
États-Unis et en Europe, alors elles sont incitées à délocaliser davantage vers 
les pays émergents. 
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Graphique 14 a
Coût unitaire de production* (Etats-Unis = 100)
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(*) Calculé par PIB$/PIB$PPA

Graphique 14 b
Coût unitaire de production* (Etats-Unis = 100)
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 Une nouvelle vague de transfert de capacités vers les émergents (graphique 
15) impliquerait de nouvelles pertes durables d’emplois manufacturiers. 
 

 Graphique 15
Investissements directs entrées
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Synthèse : la seule 
piste, un potentiel de 
création de nouveaux 

emplois haut de 
gamme 

A ce stade, nous concluons donc : 
 
- à la poursuite des pertes d’emplois dans les secteurs liés au crédit 

(construction, automobile, biens d’équipement, biens intermédiaires liés à la 
construction….) ; 

 
 - au recul des emplois dans les industries et les services délocalisables ; 

 
 - à l’inefficacité du remplacement des emplois industriels perdus par des 

emplois à niveaux de productivité et de salaire faibles dans les services 
aux particuliers, dans les loisirs… 

 
 Il reste donc comme piste la capacité de créer des emplois suffisamment 

sophistiqués et rémunérés dans de « nouveaux secteurs ». 
 

 Tout le monde a à l’esprit les industries vertes (énergies nouvelles, économies 
d’énergie, isolation des logements…). La plupart des plans de relance annoncés 
par les gouvernements incluent des mesures favorisant le développement des 
industries vertes (Encadré 1). 
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Encadré 1 

Dépenses pour les économies d'énergie et énergies nouvelles 
dans les programmes de relance (Mds de dollars) 

 

 
Energies nouvelles 

(renouvelables) Economies d'énergie  

Etats-Unis 35 Mds de dollars pour promouvoir les énergies propres 

Allemagne Pas de mesures nouvelles 3 Mds d’euros 

France 
(2,2 Mds de dollars) : 700 millions d'euros pour "la maîtrise de 
l'énergie et les énergies renouvelables", + 800 millions d'euros pour 
les réseaux de distribution (électricité et gaz) 

Espagne 

(38,1 Mds de dollars) : 26,6 milliards d'euros (dont 21,2 mds d’euros 
en ligne de crédit et 5,4 mds d’euros en fonds publics) pour 
promouvoir la recherche sur les énergies renouvelables, les 
économies d'énergie, les infrastructures et l'environnement sur 
2008-2011 

Italie Enveloppe de près de 2 Mds USD pour soutenir l'utilisation des 
énergies "propres" dans les transports 

Royaume-Uni 0,79 Mds de dollars Rien 

Sources : NATIXIS 
 
 

 Mais de nombreuses questions subsistent : 
 

 - quel est le potentiel de développement de l’industrie verte ? Peut-elle 
compenser les pertes d’emplois dans les autres secteurs vues plus haut 
(encadré 2) ; 

 
 - quelle est la rentabilité privée de l’investissement en énergies nouvelles, 

en économies d’énergie, et quel est le besoin de subventionnement public 
pour que ces industries se développent ? S’agit-il d’un usage efficace de 
l’argent public ? 

 
 - a-t-on d’autres idées que « l’industrie verte » pour créer (en termes nets) des 

emplois haut de gamme, dans des secteurs en croissance durablement ? 
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Encadré 2 

Potentiel estimé de créations d’emplois dans le « green business » 
 

1 - Perspectives d’emploi et de croissance du « green business » aux Etats-Unis 
 
D’après l’American Solar Energy Society, le « green business » pourrait être à la source de 37 millions 
d’emplois nouveaux à horizon 2030 dans le scénario le plus favorable. 

 
Industries des énergies renouvelables et des énergies efficientes en 2030  
 

Revenus 
(Md$ de 2007) Emplois créés totaux (milliers) 

 Scénario 
de base 

Scénario 
modéré 

Scénario 
optimiste 

Scénario 
de base 

Scénario 
modéré 

Scénario 
optimiste 

Energies 
renouvelables $98 $212 $560 1 305 2 846 7 328 

Energies 
efficientes $1 868 $2 036 $3 734 14 953 16 658 29 878 

Total $1 966 $2 248 $4 294 16 258 19 504 37 206 

Sources : Management Information Services, Inc. and American Solar Energy Society, 2008.  
 
2 - Perspectives d’emploi et de croissance du « green business » en France 
 
Selon le Ministère de l’Ecologie et du Développement Durable (MEDAD), la mise en œuvre des 
engagements pris dans le cadre du Grenelle de l’Environnement nécessiterait 440 Mds d’euros 
d’investissement et créerait 535K emplois à l’horizon 2020.  
Le BTP (rénovation thermique), les énergies renouvelables et les infrastructures de transport sont les 
trois principaux secteurs visés. Le BTP absorberait 205 Mds d’euros et créerait 235K emplois d’ici 
2020. Le développement des énergies renouvelables mobiliserait 115 Mds d’euros et le développement 
d’infrastructures de transport 97 Mds.  
Les économies d’énergie atteindraient 43 Mds d’euros sur la période 2009-2013 avec un baril de Brent 
à 55 euros, 100 mds avec un baril à 80 euros. Les émissions de CO2 seraient ainsi réduites de 35 
millions de tonnes, soit une baisse de 10% en quatre ans. 

 
Selon les estimations de l’ADEME, la réalisation des objectifs du Grenelle impliquerait un doublement 
du marché des énergies renouvelables et de l’amélioration énergétique (70 Mds d’euros en 2012, 
contre 33 Mds en 2007). Les emplois directs doubleraient (de 220K en 2007 à 440K en 2012, avec 
120K emplois dans les énergies renouvelables et 320K dans l’amélioration énergétique). Le marché le 
plus dynamique serait celui de la production d’équipements d’énergies renouvelables (+22% par an). 
Viendrait ensuite le marché de l’efficacité énergétique dans le secteur résidentiel, avec une croissance 
de 19% par an (+3/4% par an actuellement). 

 
3 - Perspectives d’emploi et de croissance du « green business » en Espagne 
 
Plan déjà en cours 
 
• Plan d’économie d’énergie et d’efficacité énergétique 2008-2011  

Dotation 245 millions d’euros 
 

• Plan Véhicule Innovant Véhicule Electrique 2008-2011  
 

Dotation : 1,2 mds € sous la forme de ligne de crédit 
 

2008 = 200 mln € 
2009 = 500 mln € 
2010 = 500 mln € 
 

Prêt aidé pour financer le remplacement des véhicules de + de 10 ans ou  de + de 250000 
km par un véhicule neuf ou d’occasion (moins 5 ans) a faible rejet en CO2 
 
• Plan énergies renouvelables 2011-2020 

31,5 mln € 2008-2011 
 
Plan de relance 

 
• Plan de soutien pour l’économie durable 2010-2011 :  

Ligne de crédit de 20 mds € (financement public-privé) pour les projets d’investissement 
dans les activités durable. 
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• Fond d’investissement pour les Collectivités Locale = 5 mds € pour des investissements 
environnementaux.  

 
• Projet stratégique pour des investissements en économies d’énergie  

Dotation 120 mln €. 
 
Soit au total 26,6 mds € sur 2008-2011 
Lignes de crédit 20+1,2=21,2 
Autres financements  = 5000+245+31,5+120=5396.5 mln € 
 
Autres actions non chiffrées car en cours d’élaboration 
 

• Nouvelles lignes de TGV  
• Liaison électrique France Espagne  

 
4 - A l’échelle européenne : 
 
L'UE a établi un programme d'action prospectif, le " plan 20-20-20 sur le changement climatique ", 
visant à atteindre ses objectifs fondamentaux en termes de développement durable, de compétitivité 
et de sécurité de l'approvisionnement en réduisant de 20% les émissions de gaz à effet de serre, en 
portant à 20% la part des énergies renouvelables dans la consommation énergétique et en 
améliorant de 20% l'efficacité énergétique, le tout avant 2020. Une hausse de 20% de l’efficacité 
énergétique créerait environ 1 million d’emplois en Europe d’après le PNUE. Pour atteindre ces 
objectifs, la Commission propose un plan d'action en matière de sécurité et de solidarité énergétiques 
comportant cinq axes :  
 

- promouvoir des infrastructures essentielles à la satisfaction des besoins en énergie de l'UE;  
- mettre davantage l'accent sur l'énergie dans les relations internationales de l'UE;  
- améliorer le système de stocks de pétrole et de gaz ainsi que les mécanismes de réaction 

en cas de crise;  
- créer une nouvelle dynamique en matière d'efficacité énergétique, grâce à l'amélioration de 

la législation sur la performance énergétique;  
- faire meilleur usage de l'énergie produite au sein de l'UE, qui représente actuellement 46% 

de sa consommation d'énergie.  
 
Le Conseil européen des 11 et 12 décembre 2008 s'est engagé à assurer la mise en œuvre des 
propositions ambitieuses de la Commission en matière énergétique et climatique. 
 
5 - En Italie, généralement pointée du doigt pour la faiblesse de ses engagements en la matière : 
 

• Programme additionnel au plan de relance initial, de près de 2 Mds €, comprenant : 
Un soutien en faveur d’achats de véhicules neufs et moins polluants, dans le cadre de la prime 
à la casse mais aussi indépendamment ; 
Incitation à recourir davantage aux énergies alternatives (méthane, électricité, hydrogène, 
GPL) pour l’ensemble des véhicules particuliers et commerciaux, automobiles et 2 roues. 
Une enveloppe de 55 Mln € pour équiper les véhicules de transport public de filtres à 
particules 

Pas de précisions sur l’ampleur du « green business » dans les projets d’infrastructures, 
nouveaux ou précédemment budgétés, d’un montant global de plus de 20 Mds €. 
 
6 – En Allemagne, pas de soutien direct, mais quelques mesures liées au « green 
business » 
 

Mesures du gouvernement allemand liées à l'écologie (plans de relance I & II) 
 

Mesures 
Montant 

(Mds 
d’euros) 

Montant 
(Mds USD) Période % de PIB 

Rallonge sur le prog. de réduction 
des émissions de CO2 3,0 4,1 2009-20011 0,05 

Hausse du budget alloué à l'EIB 2,8 3,8 2009 0,13 
Défiscalisation de la vignette auto sur 
les nouvelles immatriculations (Euro-
5 and Euro-6-Norm) 

0,5 0,7 2009-2010 0,01 

Investissement en infrastructures 
fédérales 2,0 2,7 2009-2011 0,05 

Prime à la casse 5 6,8 2009 0,23 

Total 13,3 18,0  0,46 

Source : NATIXIS 
 


