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Le prix d'une activité économique ralentie
Répartition du nombre de demandes cj'activité partielle pour mottf
de coronavirus par secteur d'activiié, en %
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Interrrention sans précédent
des banques centrales-même lors
de la crise financière de 2oo9 -, re-
lance budgétaire considérable, tout
cela suffira-t-il pour faire face à la
crise du coronavirus ?Celadépen-
drabeaucoup deladurée de lapan-
démie. PIus le confinement durera,
plus ses stigmates économiques et
sociaux seront importants, et moins
l'activité aura une courbe en forme
de « V », comme l'espéraient au dé-
part beaucoup d'économistes : lIdée
était que l'économie pouvait rebon-
dir fortement et rapidement une
fois Ie confinement levé. <<Nous

somme s dans un cho c d' offre. {Jne fois
qu'il aura dispatu auec lafin de l'epi-
d,!mie, I'activité pourra revenir à la
norntale. Le choc est donc plus violatt
mais on deurait p ouvoir s' en sortir plus
ulte>>, expiique Eric Chaney, conseil-
ler économique à l'Institut Mon-
taigne, un laboratoire d'idées
d'inspiration 1ibérale.

À I'instar de bon nombre d'ex-
uerts, François Ecalle, magistrat
en disponibilité de la Cour des
comptes et spécialiste des finances
publiques, écarte désormais cet es-
poir. « Avant que lesflux d'échanges
internattonaux reviennent à la nar-
inale, il faudra beaucoup de tentps.
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uague!>> Éric Dor, directeur de la
recherche économique de l'école
de commerce leseg, confirme:
«L'hypothèse de reprise accélérée
semble moins réaliste.» Cet écono-
miste pointe I a<<persistance denrp-
tures d' approvisionnement qui v ont
mettre du temps à se résoudre >>, <<la

continuation de certaines p erturb a-
tions dans les transports et la pour-
suite d es comportements nécessaires
de prudence>> comme freins à l'ac-
tivité. «Après le confinement, la de-
mande étrangàre en prouenance de
pays encore en crise ua continuer à
être inférieure à Ia normale, la mabi-
lité de la main-d'æuvre ua rester ré-
duite et le p ouuoir d' achat d omestique
aura été érodé », avertit-il.

i Lu situation est particulière-
I ment dramatique pour de nom-
I breux pays en développement.
| « Cette crise vafaire des dégâts consi-

I dérables dans des pays qui n'ont pas

I les mêmes systèmes de santé que nous

1 ni les tnêmes capacités à s'endetter,

I même sile Fonds monétaire btterna-

\ tional deurail interuenir »,souligne
\ François Ecalie.

l0 millions de chômeurs
de plus aux Étâts-Unis
en deux semaines
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La perspective d'un déconfine-
ment pil étapes en France, peut-
être par catégories de population
(âge ou régions, etc.), ajouté à l'éta-
lement des vagues successives de
la pandémie entre grandes zones
géographiques, devrait piutôt se

traduire par un scénario en <<U»
voire, pour les plus pessimistes,
en <<L>>, c'est-à-dire que la reprise
serait très faible. << Pour que le U se

redresse rapidement, il faut que la
phase actuelle se fasse sans trop de

faillites ni de drames afin de pouvoir
sortir rapidernent l' économie ÿan-
çaise de son hibernation organisée-
Si ce n'est pas le cas, si on n'arriue
pas àfaire pass€r aux entreprises
cette crise épidémique, cela sera
plus long>>, souligne Nicolas Du-
fourcq. Dans une tribune en an-
glais, |ean PisaniFerry l'ancien
responsable du programme éco-
nomique d'Emmanuel Macron
pendant sa campagne, prévient
ql;;e << cette strt.ttigie de conseruation

[des entreprises, NDLR] est condi-
tionnée à une crise relativernent
courte >>. << Une entreprise restée sans
activité pendant trlp longtemps est
susceptible d'être cnblée de d.ettes et
de p erdre sa u aleur é conomique >>,pr é-

vient I'économiste.
Bruno Le Maire prépare déjà

les esprits à une reprise plus lente
qu'espérée. << Est-ce que les gens ulnt
mas siuement ressortir tout d'un coup
à la fn rlu conrtnernent? Est-ce que
l' €p rtlémi e ser a d{finitiu ement en-
t'.e ,-iz ,- f a ti;t, c ta tn ! i} *."

i,i.f,';ii::::i:Ti;{ ; : ;#;:i :; des entreprises en 2020
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(( Les comptes d'exploitation

elles vont toutes enregistrer
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Estimation du recul
du PIB annuei si
Ie confinement dure
deux mois.



Serviees marchands
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Des secteurs
diversement frappés
ktimation du coût du confinement
par secteur d'activité

z.one euro et permettent de faciliter
l'accès des Etats p€nphériques ûux
march€s Mais les inv esüsseurs p our-
raient se projeter à plus long terme,

et notamment s'intewoqer sur la sol-

uabitité des Étax(.). [a question de

la manétisaüon de la dette publique
sera pasée tôt ou taril>>, estime par
exemple Franck Dixmier, direc-
teur des gestions abligataires àAl-
lianz Global Investors. La banque
d'affaires américaine Goldman
Sachs voit en effet déjà ia dette pu-
blique française monter de près
de roo o/o du PIB à r zo olo et celle de
l'ltalie grimper de r34 olo à plus de
16oolo. Et ce malgré des taux d'in-
térêt pour l'instant extrêmement
faibles... Si bien que beaucoup se

demandent s'il ne faudra pas, à
I'avenir, effacer purement et sim-
plementune partie dela dette des
pays, à moins que la BCE ne
conserveiadette qu'elle a achetée
aduitam aeternam, ce qui veut dire
qu'elle ne sera jamais remboursée.
Cela reviendrait à utiliser massi-
vement la planche à billets...

«cCoronabo[dn. C'est pour-
quoi Emmanuel Macron et Bruno
Le Maire poussent à une émission
commune de dette auniveaueu-
ropéen, capable de financer à
moindre coût un plin de relance
qui permette aux Etats les plus
fragiles de l'Union économique
et monétaire de s'en sortir sans
être obligés de sombrer dans l'aus-
térité. Rebaptisée << coronabond >>,

une telle émission de dette euro-
péenne se heurte, comme par le
passé, à une poignée de pays du
Nord, dont l'Allemagne mais sur-
tout les Pays-Bas. <<Dans la zone
euro, le gras problème, c'est l'Italie,
pointe François Ecalle. Le isque
pour la France, c'est l'éclatement de
la zone euro à cause de ce maillan

faible.le pense que les Allemands et
les Hollandqis sont prêts à aider l'Ita-
lie pour lutter contre le coronauirus.
Mais ik n' ant p as vraiment enuie de
la soutenir si c'est pour que les Ita-
liens reuiennent à la retraite à
60 ans>>, souligne-t-i1. Brunq Le
Maire nhésite pas à Ie dire: <<Ce

qui est en j eu, c' est l'av enir de la zone
euro et donc l'auenir de la canstruc-
tion europ'lenne. >>a
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Niveau de l'actifité

éconamique estimé
pendanl la dernière

semaine de mars
par rôpport à l'artivité
d'une semaine

«normale».
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rrr reuenir? Onnesaitriendetaut santépublique aaraété contenue,pté-

ça)),avoueunconseillerministé- vient |ean Pisani-Ferry. Certains
riel à Bercy. Face à une telle pers- ant commenc€ à parler d'un plan de
pective, la réponse économique relance, mais l'ofre pouwait rester
du gouvernement est encore entrauée pendant des mois, alors que
sous-dimensionnée, malgré le dé- la demande en biens et seruices des
ploiement massif de l'activité par- ménages pourrait être considêrable. »
tielle, considère François Ecalle. Lerisqueseraitalorsdevoirunre-
Pour lui, il faudra faire plus que tour de l'inflation et de rendre la
desmesuresdetrésoreriepourles relance inefficace... Un directeur
entreprises comme les reports de de cabinet français promet en tout .Æ #"'
cotisations et d'impôts. << Pour cas que <<Ies 45 milliards, c'est une Æ*F **}
qu'une entreprise survive, ilfautnon première marche, car ilfaut pouuoir mllliatd§
seulement qu'elle ait accès à de lali- tenir dansla durée >>. Ie montant duplan
quidit€, mais aussi qu'elle soit sol- Déliwésdesrèglesbudgétaires, d'urgencefrançais

iabte.r.e ionrc'ùlesbaiquesawêærant généreusem."tïnurr.ei pii 1â Poxrluttercontre

le prêt garanti par l'Etal il faudra Banque ce.ntrale européenne
quelesentreprisespuissentavoird.es (BCE), les Etats de la zone euro,
fonds propres paur amortirlesfuturs même les plus lourdement infec-
thocs ,lconomiques. Or les comptes tés par le virus, comme l'Italie et
d'exploitation des entreprises en I'Espagne,ontjusqu'àprésentpu
zozo uont être catastrophiques : elles réagirvigoureusementens'endet-
ÿont tautes enregistrer des pertes! tant toujours p1us. Mais leurs
Leur bilan ua se dégrader même si poches ne sont pourtant pas sans
l'Ëtatyrend en charge les salaires via fond.... <<Ics annonces delaBCVfour-
le chômage partiel. Il y a taut un tas nissent certes unfilet de sécunté à la
d'autres charges qu'il faut bien
p ayer... >> Ce gardien du temple des

ffi;.,y*':tX§#ii,"tr"1ii: §elon Goldman sachs,
cotisâtlons sociales patronaies et la dgtte pUbliqUe ffançaiSg
saiariales.
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Le sujet te ptys comptiqul pour- poullait grimpgr à l2O o/o
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35 points de baisse
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