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    Présentation

    Chaque année, l’OFCE publie dans la collection « Repères » un bilan accessible et rigoureux de l’économie française. L’édition 2022 présente l’état de la conjoncture, les principales tendances et les grands problèmes contemporains. Elle apporte une analyse inédite de la crise de la Covid-19.
 Le gouvernement doit-il proposer un nouveau plan de relance ? Quels besoins d’intervention additionnels sont nécessaires pour accélérer la sortie de crise ? Le « quoi qu’il en coûte » a-t-il préservé le revenu de tous les agents privés, entreprises et ménages ? Quelle réforme est possible pour notre régime de retraite ? Quelles conséquences doit-on attendre de la réforme de l’assurance chômage et quelles sont les différences avec celle figurant dans le programme du candidat Macron ?
 Des références bibliographiques ainsi que de nombreux tableaux et graphiques complètent cet ouvrage.
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                OFCEL’Observatoire français des conjonctures économiques (OFCE) est le centre de recherche en économie de Sciences Po. Il est au service de l’information et du débat public sur les économies française et étrangères et effectue des recommandations de politique économique.
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Introduction

Éric Heyer [*] 


Alors que, en début d’année 2020, l’épidémie de Covid-19 était essentiellement circonscrite à la Chine, celle-ci s’est ensuite très rapidement diffusée dans le reste du monde. Pour enrayer cette crise sanitaire, la plupart des pays ont mis en place des mesures de confinement incitant les populations à limiter les inter- actions physiques. Ces mesures de distanciation physique (interdiction d’événements publics, fermetures d’écoles, de commerces jugés non essentiels et des frontières) ont contraint les dépenses des agents et les échanges entre pays, provoquant un choc de demande qui s’est diffusé à l’ensemble du tissu productif mondial, entraînant une crise économique sans précédent en temps de paix.

Cette crise intervient au moment où la croissance française, dans le sillage de celle observée ailleurs en zone euro, reprenait des couleurs après être restée engluée dans une croissance médiocre depuis le début de cette dernière décennie, quelques années après l’éclatement de la bulle des subprimes qui a vu l’économie mondiale plongée dans la plus importante crise que le capitalisme ait connue depuis la Grande Dépression. En France, l’économie résiste plutôt bien. En tout cas, la récession y est moins forte que dans nombre de pays développés, à commencer par ses voisins européens. Au début de l’année 2011, la France a, comme l’Allemagne et les États-Unis, retrouvé son niveau d’activité d’avant la crise de 2008, alors que le Royaume-Uni, l’Espagne ou l’Italie enregistrent un retard de production de 3 à 5 points de PIB par rapport à leur niveau de 2008. Malheureusement, le premier semestre 2011 voit s’interrompre le processus de reprise engagé deux ans auparavant : sous l’effet du basculement des politiques budgétaires européennes vers l’austérité, l’économie française entre dans une phase de stagnation dont elle peine encore à sortir fin 2019.

Y aurait-il une fatalité européenne rendant les phases de croissance toujours plus brèves et moins intenses en France et en Europe qu’aux États-Unis ? Ou alors le chômage et la faible croissance ne sont-ils que les résultats de choix peu judicieux ?

L’examen de notre histoire macroéconomique récente fournit assurément quelques éléments de réponse aux questions sur la dynamique en cours. Cet ouvrage, dans une première partie, analyse l’économie française dans toutes ses composantes, en situant les années 2020 et 2021 dans les évolutions de longue période.

La seconde partie propose des analyses plus approfondies de la situation économique de la France en temps de Covid-19. Cette partie est décomposée par thèmes qui constituent des aspects majeurs des débats actuels. Le gouvernement doit-il proposer un nouveau plan de relance ? Quels besoins d’intervention additionnels sont nécessaires pour accélérer la sortie de crise ? Le « quoi qu’il en coûte » a-t-il préservé le revenu de tous les agents privés, entreprises et ménages ? Quelle réforme peut-on envisager pour notre régime de retraite ? Quelles conséquences doit-on attendre de la réforme de l’assurance chômage et quelles sont les différences avec celle figurant dans le programme du candidat Macron ?




                            Notes du chapitre
                        
[*] ↑ Éric Heyer a assuré la conception et la coordination de l’ouvrage.Claudine Houdin en a assuré la réalisation.



        Première partie. L’état de l’économie française


1 / La situation conjoncturelle : le temps de la reprise

Hervé Péléraux
Mathieu Plane


L’année 2020 a été celle d’un choc récessif inédit, tant pour l’économie mondiale que pour l’économie française. Aucune zone du monde n’a été épargnée et la récession se mesure en plusieurs points de PIB dans la plupart des pays, jusqu’à dépasser 10 points pour certains. La France ne fait pas exception et affiche une perte d’activité parmi les plus fortes des pays développés (– 8 %). La récession en France est plus modérée qu’en Espagne ou au Royaume-Uni, respectivement – 10,8 et – 9,8 %, mais similaire à celles en l’Italie (– 8,9 %) et au Portugal (7,6 %). Elle est bien pire que les récessions allemande (– 5,1 %), américaine (– 3,5 %) ou japonaise (– 4,7 %).

Le choc d’activité entraîné par la mise en place de mesures restrictives visant à lutter contre la propagation de l’épidémie de Covid-19 au printemps et à l’automne 2020 est sans équivalent sur la période de l’après-guerre. L’économie française avait certes déjà connu des crises économiques dans le passé (chocs pétroliers, crise du système monétaire européen, crise des subprimes, crises des dettes souveraines en Europe…), mais aucune n’avait eu de telles conséquences sur l’activité (graphique 1). Ainsi, la récession de 2020 apparaît presque trois fois plus profonde que celle entraînée par la crise des subprimes en 2008, qui était déjà un événement exceptionnel dans la trajectoire de l’économie française.
Graphique 1
                         – 
                    Variation annuelle du PIB français lors des grandes crises d’après guerre[image: ]

Source : Insee.


Une violente récession, un rattrapage partiel rapide
Cependant, si la récession de 2020 se singularise par sa soudaineté et son amplitude, elle se distingue de celle des subprimes par le profil de récupération envisagé (graphique 2). Le rattrapage, partiel, des pertes considérables du premier semestre 2020 (– 18,3 %) a été d’autant plus spectaculaire au troisième trimestre (+ 18,5 %) que le choc précédent avait été violent, ce qui démontrait la capacité de rebond rapide de l’économie après la levée partielle des restrictions au printemps 2020.
Graphique 2
                         – 
                    PIB français par habitant[image: ]

Source : Insee, calculs OFCE.

La récession a été gouvernée par les mesures de confinement, mais, dans le même temps, les revenus se sont globalement maintenus grâce à l’action des politiques économiques en faveur des ménages et des entreprises. Lorsque les restrictions se sont levées, l’activité a rebondi, ce qui témoigne de la particularité de cette récession comparée aux précédentes qui étaient liées à des enchaînements économiques plus profonds et persistants.

Selon nos prévisions, si l’épargne accumulée en 2020 se dégonflait, même partiellement, l’économie française devrait récupérer au premier trimestre 2022 son niveau de PIB par habitant d’avant la crise, soit deux ans après son déclenchement. Elle pourrait même finir l’année 2022 à un niveau supérieur d’un peu plus de 2 % à celui du quatrième trimestre 2019 (graphique 2). La crise des subprimes a été bien moins brutale, mais le processus de récupération a été plus lent et, au bout de trois années, le PIB par habitant se situait encore 2 % sous son niveau d’avant crise.

Si la France a été moins touchée par la récession que certains grands pays d’Europe en 2020, elle est néanmoins dans le peloton de queue des pays développés. L’intensité du confinement mis en place par le gouvernement au printemps 2020, parmi les plus sévères avec ceux de l’Italie et de l’Espagne, en est une des causes. La France a relâché davantage les restrictions à l’été, mais elle a reconfiné plus durement et plus précocement que les autres à l’automne 2020.

Au total, près de 60 % des pertes de PIB de 2020 ont été réalisées lors du confinement de mars à juin 2020. Ensuite, la spécialisation sectorielle de la France l’a rendue plus vulnérable aux restrictions de déplacement, le poids des secteurs touchés par les arrêts d’activité (tourisme, hébergement-restauration, culture, aéronautique) y étant plus important qu’en Allemagne.

Des pertes de revenu inégalement réparties
Sur l’ensemble de l’année 2020, les pertes de revenu disponible (RDB) dans l’ensemble de l’économie tous agents confondus (entreprises, ménages et administrations publiques) s’élèvent à plus de 150 milliards d’euros, soit 6,5 % du PIB [1] . Ces pertes sont distribuées inégalement selon les agents et l’intervention des pouvoirs publics a été massive pour les limiter autant que possible (graphique 3). En effet, la succession des mesures sanitaires prises depuis le début du mois de mars de l’année 2020 a été suivie par l’annonce de mesures de soutien économique sans précédent. Quatre lois de finances rectificatives ont ainsi vu le jour en 2020 : dispositif massif d’activité partielle, création du Fonds de solidarité pour compenser les pertes de chiffre d’affaires des petites entreprises et indépendants, versement d’aides d’urgence aux familles ou encore soutiens fiscaux à l’image du crédit d’impôt pour les bailleurs commerciaux louant à des commerçants touchés par la crise, mis en place à la fin de l’année 2020.
Graphique 3
                         – 
                    Variations trimestrielles du revenu disponible brut par agent[image: ]

Source : Insee, calculs OFCE.

Mais, malgré ces dispositifs de soutien, les entreprises ont supporté une perte de revenu de près de 70 milliards en 2020, soit près de la moitié des pertes de l’année pour l’ensemble de l’économie. L’intervention publique n’a pas absorbé entièrement le recul des activités des entreprises frappées par la crise et certains coûts fixes n’ont pas été complètement pris en charge (loyers, coût du capital productif non utilisé).

Ces pertes de revenu sont inégalement distribuées entre branches. Ainsi, 70 % des pertes d’excédent brut d’exploitation (EBE) des sociétés non financières sont imputables à six branches qui totalisent environ un quart de l’EBE de l’ensemble de l’économie française. Sans surprise, ce sont les branches les plus exposées aux restrictions d’activité, comme les services et la fabrication de matériels de transport, la construction avec l’arrêt des chantiers lors du premier confinement, les commerces, l’hébergement-restauration et les services aux ménages.

En revanche, les ménages n’ont subi, d’un point de vue macroéconomique, aucune perte, et ont même vu leur revenu augmenter à l’échelle agrégée grâce au dispositif de chômage partiel et aux aides gouvernementales. Ce contexte masque cependant des situations individuelles qui ont pu se dégrader et qui concernent au premier chef les étudiants, les saisonniers, certains indépendants… Dans un contexte où la consommation a fortement chuté à la suite des mesures de restriction (limitation des déplacements et fermetures administratives des commerces non essentiels), le taux d’épargne agrégé des ménages a bondi de 6,5 points de RDB en 2020, équivalant à une « épargne-Covid » de presque 100 milliards d’euros, concentrée très largement sur les 25 % des ménages les plus aisés [Fize et al., 2021 ; Bonnet et al., 2021]. Cette évolution n’est d’ailleurs pas spécifique à la France, et l’« épargne-Covid » atteint aussi des niveaux colossaux dans l’ensemble des économies avancées.

En contrepartie des soutiens au secteur privé, la situation budgétaire publique s’est considérablement dégradée en 2020. Les deux tiers des pertes de revenu ont été supportées par les administrations publiques en moyenne en 2020. Cette part, stable au cours des trois premiers trimestres (60 %), s’est notablement accrue au quatrième trimestre (graphique 3) avec l’extension des dispositifs d’aide lors de la mise en place du deuxième confinement à la fin octobre 2020.

Les restrictions dictent la consommation
Stimulée par la levée partielle des mesures de restriction, la consommation des ménages a fortement rebondi à l’été 2020 (graphique 4). Son niveau est passé de – 17,5 % au deuxième trimestre 2020 (par rapport à celui du quatrième trimestre 2019) à – 2 % au troisième trimestre 2020, enregistrant l’un des plus forts rebonds des pays de l’OCDE. La consommation en biens manufacturés a même connu un début de rattrapage, en dépassant de 2,5 % son niveau d’avant crise.

En revanche, la consommation en services marchands a connu un rebond limité au troisième trimestre 2020 en se situant encore à 6 % sous son niveau du quatrième trimestre 2019. Cette dernière est restée freinée par les contraintes persistantes liées à la gestion de la crise sanitaire et à la limitation des déplacements impactant les services à fortes interactions sociales ou liés au tourisme.

Le quatrième trimestre 2020, marqué par un nouveau confinement de six semaines, a vu une nouvelle chute de la consommation (– 8 % par rapport au niveau d’avant crise), suivie par une stabilisation au premier trimestre 2021. Bien que significative, cette diminution a été moins forte qu’au deuxième trimestre 2020. La différence provient de ce que la consommation en biens manufacturés a baissé au quatrième trimestre sept fois moins qu’au deuxième et celle en services marchands « non contraints » (qui regroupent les services aux entreprises, financiers, immobiliers et l’information-communication) a affiché une très légère hausse, 0,3 %, alors qu’au deuxième trimestre la baisse était de – 3 %. La résistance du secteur de la construction a aussi contribué à modérer l’impact global du deuxième confinement sur l’économie. Ces différences illustrent que le deuxième confinement a eu moins d’impact récessif que le premier.

En revanche, la consommation en « services contraints », regroupant les services de transport, l’hébergement-restauration et les services aux ménages, a connu une contraction de grande ampleur au tournant de 2020 et 2021 (– 43 % au quatrième trimestre et – 48 % au premier trimestre 2021), contribuant ainsi pour plus de 90 % à la baisse de consommation (contre 55 % au deuxième trimestre).

Les nouvelles restrictions mises en œuvre au mois de mars, complétées par un confinement de quatre semaines sur le mois d’avril avec la fermeture des magasins sur tout le territoire, ont fait rechuter la consommation des ménages en biens de 8,3 % en avril. Mais cette baisse est moins forte que celle engendrée par le confinement de novembre 2020 (et a fortiori celui d’avril), ce qui renforce l’idée que les agents adaptent leurs comportements dans un sens moins restrictif à des confinements à répétition [2] .

Sur la base du calendrier sanitaire appliqué par le gouvernement et de la levée progressive des mesures prophylactiques à partir du mois de mai 2021, la consommation des ménages serait, par rapport à la situation préCovid-19, de – 8 % au deuxième trimestre 2021 (après – 7 % au premier trimestre), avant de se redresser nettement au troisième trimestre (– 3 %) et au quatrième trimestre (– 1 %). L’essentiel des pertes de consommation en 2021 (par rapport à la situation préCovid-19) serait attribuable aux services contraints qui ne représentent pourtant que 15 % de la consommation des ménages (graphique 4). Plus de 80 % de ces pertes sont attribuables aux seules branches de l’hébergement-restauration et des services de transport, notamment aérien.
Graphique 4
                         – 
                    Niveau de consommation finale des ménages[image: ]

Source : Insee, prévisions OFCE.


L’investissement tiré par le numérique
Tout comme la consommation, l’investissement des entreprises non financières a enregistré une forte baisse au deuxième trimestre 2020, perdant 20 % de son niveau de fin 2019 (graphique 5). Il a également connu un fort rebond au troisième trimestre 2020 (bien que restant inférieur de 3 points par rapport à la fin 2019). Au total, après cette séquence de chute et de rattrapage, l’investissement se situe en meilleure position que la consommation, à seulement – 1 % de son niveau de la fin 2019, malgré la baisse d’activité entraînée par la deuxième vague de confinements en novembre 2020 et en mars 2021.
Graphique 5
                         – 
                    Niveau de la FBCF des entreprises non financières[image: ]

Source : Insee.

Cette relative bonne tenue de l’investissement résulte d’abord de la résistance de celui-ci en produits manufacturés et en construction malgré les restrictions sanitaires. Mais elle s’explique aussi et surtout par l’investissement en services marchands (information-communication, R&D…) qui a progressé de 4 % par rapport à son niveau de la fin 2019.

Ce comportement de l’investissement dans un environnement très perturbé traduit plusieurs éléments. En premier lieu, il semble que, au-delà du choc récessif violent du deuxième trimestre, les entreprises n’anticipaient pas une chute durable de l’activité. D’autre part, les entreprises n’appartenant pas aux secteurs ayant fait l’objet de fermetures obligatoires se sont adaptées aux contraintes sanitaires, à l’image des chaînes de production industrielle ou des chantiers dans le BTP ayant poursuivi leur activité pendant le deuxième confinement. C’est en tout cas ce que suggère la bonne résistance de l’investissement en produits manufacturés et en construction. Enfin, la crise de la Covid-19 a poussé les entreprises à accélérer leur transformation numérique, ce que révèlent les chiffres d’investissement dans l’information-communication qui n’ont jamais été aussi élevés au tournant de 2020 et de 2021. Il pourrait en résulter des conséquences positives sur la productivité du travail à travers le développement du télétravail et le redressement de la croissance potentielle.

Quel scénario de reprise pour 2021 ?
Au premier trimestre 2021, le PIB s’est quasiment stabilisé au niveau du quatrième trimestre 2020 (– 0,1 %), demeurant sous son niveau du quatrième trimestre 2019 de 4,7 %. Les quatre semaines de confinement au niveau national conduiraient à faire chuter le PIB à – 10 % (par rapport à la situation préCovid-19) au cours du mois d’avril (graphique 6).
Graphique 6
                         – 
                    PIB trimestriel et estimation du PIB mensuel[image: ]

Sources : INSEE, CALCULS ET PRÉVISIONS OFCE.

Avec un confinement limité à quatre semaines, le PIB retrouverait en mai un niveau proche de celui du mois de mars, puis se redresserait avec la levée progressive des mesures prophylactiques à partir de juin. Ainsi, la baisse du PIB serait de – 2 % au deuxième trimestre. Un net rebond est attendu aux troisième (+ 4 %) et quatrième trimestres (+ 2 %).

Au total, sur l’année 2021, la croissance du PIB serait de + 5 % en moyenne annuelle. Ce chiffre ne doit pas masquer cependant que le rebond à la fin 2021 ne serait que partiel : des pertes d’activité importantes subsisteraient en 2021.
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