Le prix d’une activité économique ralentie
Répartition du nombre de demandes d'activité partielle pour motif
de coronavirus par secteur d'activité, en %

0 5

sl Hébergement ef restauration
: 1L%E Construction |
E PR Activites ssécia!iséels.scientifiques et techiniques, services

Autres activités de serwlces
Admwstraﬂun publigue, ense:gmlemen[ sante et action sociale
% l,Fabncatlon et autres produits industriels

| Transports et entreposage
i Activi}tés financiéfejs et d'assurance

& Activités immonilieres |
| | 1 Source : Dares, 17 awril 2020,

vague!» Eric Dor, directeur de la
recherche économique de I'école
de commerce leseg, confirme:
«L’hypothese de reprise accélérée
semble moins réaliste. » Cet écono-
miste pointela «persistance de rup-
tures d’'approvisionnement qui vont
mettre du temps a se résoudre», «la
continuation de certaines perturba-
tions dans les transports et la pour-
suite des comportements nécessaires
de prudence» comme freins 3 'ac-
tivité. « Apres le confinement, la de-
mande étrangére en provenance de

Intervention sans précédent
desbanquescentrales—mémelors
delacrise financiere de 2009 —, re-
lance budgétaire considérable, tout
cela suffira-t-il pour faire face ala
criseducoronavirus? Celadépen-
drabeaucoupdeladuréedelapan-
démie. Plusleconfinementdurera,
plussesstigmates économiqueset
sociauxserontimportants, et moins
I'activité auraune courbe en forme
de «V»,comme I'espéraientau dé-
partbeaucoupd’économistes:I'idée
était que'économie pouvaitrebon-
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] - poir. « Avant que les flux d’échanges

internationaux reviennent a la nor-
male, il faudra beaucoup de temps.
La Chine commence a se remettre,
mais a encore du mal a exporter en
Europeet aux Etats-Unis, car tout est
bloqué. L'économiemondialenepourra

repartir normalement gue lorsque la
| crise sanitaire seva terminge partout,
\ enpcndrant ou'iin'vadtmac de worimds

« Les comptes d’exploitation
des entreprises en 2020
vont étre catastrophiques:

elles vont toutes enregistrer
des nertes!» Francois Fralle
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Laperspective d'un déconfine-
ment par étapes en France, peut-
étre par catégories de population
(ageourégions, etc.),ajouté al'éta-
lement des vagues successives de
la pandémie entre grandes zones
géographiques, devrait plutét se
traduire par un scénario en «U»
voire, pour les plus pessimistes,
en «L», c’est-a-dire que la reprise
serait tres 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 rapidement I'économie fran-
caise de son hibernation organisée.
Si ce n'est pas le cas, si on warrive
pas a faire passer aux entreprises
cette crise épidémique, cela sera
plus long », souligne Nicolas Du-
fourcq. Dans une tribune en an-
glais, Jean Pisani-Ferry, 'ancien
responsable du programme éco-
nomique d’Emmanuel Macron
pendant sa campagne, prévient
que «cette stratégie de conservation
[des entreprises, NDLR] est condi-
tionnée a une crise relativement
courte». « Une entreprise restée sans
activité pendant trop longtemps est
susceptible d'étre criblée de dettes et
deperdresavaleuréconomique », pré-
vient I'économiste.

Bruno Le Maire prépare déja
lesespritsaunereprise pluslente
qu'espérée. « Est-ce que les gens vont
massivement ressortir tout d’un coup
a la fin du confinement ? Est-ce que
I'épidémie sera définitivement en-
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mmm revenir?Onnesaitriendetout
¢a»,avoue un conseiller ministé-
riel 2 Bercy. Face a une telle pers-
pective, la réponse économique
du gouvernement est encore
sous-dimensionnée, malgre le dé-
ploiement massif de 'activité par-
tielle, considere Francois Ecalle.
Pour lui, il faudra faire plus que
desmesures de trésorerie pourles
entreprises comme les reports de
cotisations et d'impdts. « Pour
qu’une entreprise survive, il faut non
seulement qu’elle ait acces a de la Ii-
quidité, mais aussi qu’elle soit sol-
vable. Lejour ot lesbanques arvéteront
le prét garanti par PEtat, il faudra
que les entreprises puissent avoir des
fonds propres pour amortir les futurs
chocs économiques. Or les comptes
d’exploitation des entreprises en
2020 vont étre catastrophiques : elles
vont toutes envegistrer des pertes!
Leur bilan va se dégrader méme si
PEtat prenden charge les salairesvia
le chomage partiel. Il y a tout un tas
d’autres charges qu'il faut bien
payer...» Ce gardien dutemple des
finances publiques propose donc
desupprimer deux atroismoisde
cotisations sociales patronales et
salariales.
«Le sujet le plus compliqué pour-
rait étre de gérer la situation apres le
confinement, quand la menace sur la
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35 points de baisse
d'activité au total

santépublique aura été contenue, pré-

vient Jean Pisani-Ferry. Certains

ont commencé a parler d’un plan de

relance, mais Ioffre pourrait rester

entravée pendant des mois, alors que

la demande en biens et services des

ménages pourraitétre considérable. »

Lerisque seraitalorsde voir unre-

tour de I'inflation et de rendre la

relance inefficace... Un directeur

decabinet francaisprometentout /|
cas que «les 45 milliards, c'est une .
milliards

premiere marche, car il faut pouvoir
tenir dans la durée ». Le montant du plan
Délivrés desreglesbudgétaires, d'urgence francais
pa . ; pour lutter contre
généreusement financés parla |, ice

Banque centrale européenne
(BCE), les Etats de la zone euro,
méme les plus lourdement infec-
tés par le virus, comme I'Italie et
r Espagne ontjusqu’a présent pu
réagirvigoureusementens’endet-
tant toujours plus. Mais leurs
poches ne sont pourtant pas sans
fond... « Lesannonces de la BCE four-
nissent certes un filet de sécurité a la

Selon Goldman Sachs,

la dette publique francaise
pourrait grimper a 120 %
du PIB.

——

zone euro et permettent de faciliter
Pacces des Etats péripheriques aux
marchés. Mais les investisseurs pour-
raient se projeter a plus long terme,
et notamment s’interroger sur la sol-
vabilité des Etats(...). La question de
la monétisation de la dette publique
sera posée tot ou tard », estime par
exemple Franck Dixmier, direc-
teur des gestionsobligatairesa Al-
lianz Global Investors. Labanque
d’affaires américaine Goldman
Sachsvoiten effet déjaladette pu-
blique francaise monter de pres
de 100%duPIBa120%etcellede
I'ltalie grimper de 134 % a plus de
160 %. Et ce malgré des taux d’in-
térét pour I'instant extrémement
faibles... Si bien que beaucoup se
demandent s’il ne faudra pas, a
'avenir, effacer purement et sim-
plement une partie dela dette des
pays, a moins que la BCE ne
conserve ladette qu'elle aachetée
ad vitam aeternam, ce quiveut dire
qu'elle neserajamaisremboursée.
Cela reviendrait a utiliser massi-
vement la planche a billets...

«Coronabond ». Cest pour-
quoi Emmanuel Macron et Bruno
Le Maire poussenta une émission
commune de dette au niveau eu-
ropéen, capable de financer a
moindre coiit un plan de relance
qui permette aux Etats les plus
fragiles de I'Union économique
et monétaire de s'en sortir sans
étre obligés de sombrer dansl'aus-
térité. Rebaptisée « coronabond »,
une telle émission de dette euro-
péenne se heurte, comme par le
passé, a une poignée de pays du

- Nord, dont I'Allemagne mais sur-

tout les Pays-Bas. «Dans la zone
euro, le gros probleme, c’est I'ltalie,
pointe Francois Ecalle. Le risque
pour la France, c’est Péclatement de
la zone euro a cause de ce maillon
faible. Je pense que les Allemands et
les Hollandais sont préts a aider llta-
lie pour lutter contre le coronavirus.
Mais ils n’ont pas vraiment envie de
la soutenir si c’est pour que les Ita-
liens reviennent a la retraite a
60 ans», souligne-t-il. Bruno Le
Maire n'hésite pas a le dire : «Ce
qui est en jeu, c’est Pavenir de la zone
euro et donc Pavenir de la construc-
tion européenne. »m




