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= Le PIB en France, aprés sa contraction au premier semestre 2020, commencerait a se redresser au second
semestre, amélioration qui se poursuivrait en 2021 et 2022.

= Cette projection, finalisée le 25 mai 2020, repose sur I'hypothése que le Covid-19 continuerait de circuler dans
les mois a venir mais que la France, affectée comme I'ensemble des économies dans le monde, s’adapterait
progressivement. Des scénarios alternatifs sont aussi présentés dans I'encadré 1. En matiére de politique
budgétaire, cette projection integre les informations précises annoncées par le Gouvernement jusqu’au
25 mai. Elle n’integre pas de nouvelles mesures annonceées depuis cette date, dont celles du projet de loi de
finances rectificative (PLFR) qui sera présenté le 10 juin. De fagon générale, notre prévision est entourée
d’'aléas particulierement élevés, qui peuvent jouer a la baisse comme a la hausse: évolution de
I'environnement sanitaire en France et dans le monde, taux d’épargne des ménages lié a leur confiance, etc.

= A court terme, du fait de la faiblesse de I'activité jusqu’a la fin du confinement strict le 11 mai et d’une reprise
progressive depuis, comme en attestent nos derniéres enquétes de conjoncture publiées ce méme jour, nous
attendons un recul du PIB extrémement important au deuxieme trimestre 2020. Il s’ensuivrait un rebond
progressif sur les prochains trimestres, a mesure que l'activité économique s’adapterait au nouveau contexte.
Mais en moyenne annuelle en 2020, le PIB resterait trés fortement affecté, avec un recul de plus de 10 %.

= Apres ce choc trés fort, le rattrapage serait étalé dans le temps. Les taux de croissance du PIB projetés en
2021 (7 %) et en 2022 (4 %), bien qu’élevés, permettraient de retrouver le niveau d’activité de fin 2019 vers
mi-2022 seulement.

= Aprés avoir été amortie par le dispositif de chémage partiel, la détérioration du marché du travail serait
retardée mais importante. Le taux de chémage pourrait connaitre un pic supérieur a 11,5 % mi-2021. II
diminuerait ensuite progressivement en dessous de 10 % fin 2022.

» Linflation totale (IPCH) deviendrait temporairement négative fin 2020, la baisse du prix du pétrole se
conjuguant aux effets de la baisse de I'activité. Elle s’établirait & seulement 0,4 % en moyenne en 2020. Puis
elle se redresserait Iégérement en 2021 et en 2022, tout en restant trés modérée dans notre scénario central.

= Ladette publique rapportée au PIB connaitrait une augmentation trés nette avec cette crise, autour de 120 %
du PIB, significativement supérieure a la moyenne de la zone euro.
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Comme I’ensemble du monde, I’économie frangaise a subi un choc d’une ampleur inédite au premier
semestre 2020

De janvier a mars 2020, 1’épidémie de Covid-19 Graphique 1 : Niveau du PIB réel en France
s’est propagée a I’ensemble du monde avec une et en zone euro
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place a partir de mi-mars. Dans nos points de
conjoncture publiés début avril et début mai,
nous avons estimé la réduction instantanée de
I’activité a environ 32 % pendant la quinzaine de confinement de mars puis a environ 27 % en avril. Selon la
deuxiéme estimation des comptes trimestriels par 1’Insee publiée fin mai, le PIB a reculé de 5,3 % au premier
trimestre 2020.

La baisse du PIB va mécaniquement s’amplifier au deuxiéme trimestre. Celui-ci cumule en effet six semaines de
confinement jusqu’au 11 mai puis une sortie de confinement trés progressive. La perte d’activité se creuse par
rapport a celle enregistrée en moyenne au cours du premier trimestre avec seulement deux semaines de confinement
(cf. graphique 1). Dans notre projection, le PIB reculerait ainsi d’un peu plus de 15 % au deuxiéme trimestre 2020
par rapport au premier trimestre.

Cette trajectoire pour le deuxiéme trimestre a été finalisée le 25 mai. L’information conjoncturelle disponible
depuis, en particulier les enquétes Banque de France publiées ce jour, la confirmerait avec une perte d’activité a
— 17 % fin mai et revenant autour de — 12 % fin juin. Par ailleurs, cette projection est construite sur la base des
comptes trimestriels publiés par I’Insee fin avril et ne prend pas en compte les résultats détaillés du premier trimestre
(ainsi que les comptes annuels pour 2019) publiés le 29 mai qui ont révisé a la hausse la croissance du PIB de
~58% & — 5,3 %. Etant donné I’ampleur du recul prévu au premier semestre, cette révision n’affecterait que
marginalement notre projection.

Sous I’hypothése que les perturbations seraient moindres mais subsisteraient sur le second semestre,
le recul du PIB sur I’ensemble de I'année 2020 serait de plus de 10 %

Pour le deuxiéme trimestre, notre estimation de la perte d’activité peut encore s’appuyer sur I’information disponible
notamment dans les enquétes de conjoncture. Au-dela de cet horizon, il est nécessaire de faire des hypothéses.
S’agissant de I’environnement international et financier (cf. tableau A en annexe), notre projection s’appuie sur
celles de I’Eurosystéme arrétées le 18 mai et publiées le 4 juin pour ’ensemble de la zone euro. Apres des chocs
sanitaires et économiques d’ampleur et de calendrier différents début 2020 dans les pays de la zone euro, les
contraintes économiques liées a la circulation du virus deviendraient plus comparables (cf. graphique 1).

Sur le plan des évolutions sanitaires et économiques, nous retenons essentiellement deux hypothéses.

D’une part, le virus continuerait de circuler et ainsi d’entraver le rebond de 1’activité économique. Nous n’incluons
cependant pas de nouvelle aggravation qui rendrait nécessaire le retour a un confinement strict.

D’autre part, nous supposons que 1’amélioration de la situation sanitaire et 1’adaptation des entreprises aux nouvelles
circonstances permettraient de réduire progressivement les pertes d’activité par rapport a la normale, alors méme
que le virus continuerait de circuler. L’exemple de certains pays ou le choc économique initial a été plus limité
donne un point de référence. Nous retenons ainsi des pertes d’activité, en écart par rapport a un scénario sans crise,
de I’ordre de 10 points au troisieme trimestre et proches de 7 points au quatriéme trimestre 2020. Dans ces
conditions de redressement progressif, le PIB reculerait d’environ 10 % en 2020.
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A titre illustratif, nous présentons dans 1’encadré 1, comme I’a fait la Banque centrale européenne le 4 juin, un
scénario « sévere » dans lequel les perturbations resteraient plus fortes, mais aussi un scénario « favorable » dans
lequel une atténuation plus importante de la circulation du virus d’ici fin 2020 permettrait de retrouver un niveau
normal d’activité a cet horizon.

Des scénarios alternatifs permettent d’éclairer les dynamiques principales en jeu pour les
prochaines années

Des scénarios alternatifs « favorable » et « sévére » : la croissance du PIB pourrait varier entre — 7 % et — 16 % en 2020

L’incertitude autour de notre projection centrale dépasse trés Niveau du PIB dans les scénarios favorable
largement 'incertitude qui entoure les prévisions en temps normal. gt sévére

Pour l'illustrer, nous présentons dans cet encadré deux scénarios =
alternatifs, « favorable » et « sévére » (cf. graphique). Ces niveau, baze 100 = T4 2019)
scénarios ont été établis dans le cadre de la préparation des 104

projections communes de I'Eurosysteme en juin 2020 et reposent
ainsi sur une approche coordonnée avec les scénarios analogues

publiés par la Banque centrale européenne pour la zone euro et b
par certaines banques centrales nationales pour leur économie w2
intérieure. aa
Dans le scénario favorable, on suppose que la circulation du virus a4

se réduit suffisamment pour permettre un rebond plus significatif
de lI'ensemble des économies. Ce succes sanitaire pourrait
résulter de l'efficacité des mesures de confinement initiales ou

d’'avancées médicales rapides pour la détection, voire le traitement T2. 72
du Covid-19, et serait bien intégré dans le comportement de tous 2019 2020 2021 2022
les agents économiques. L’activité en France resterait affectée — Scénarno favorable

Scénarno sévire
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pendant I'été 2020 par certaines mesures de restriction mais
celles-ci pourraient étre assez rapidement assouplies de sorte que
I'économie reviendrait sur sa trajectoire d’avant-crise au début de
I'année 2021. La chute du PIB resterait forte en 2020 mais, SUMtOUL, 2oy ome - Inses jusquisu premer tnmestre 2020, orejecsens Barcue de Framce s
le rebond serait trés important en 2021 (cf. tableau). Et, en 2022, oend s

le rythme de croissance du PIB serait proche du potentiel ce qui

traduirait un retour a la normale. L’inflation serait certes faible en 2020 dans le scénario favorable mais elle rebondirait en revanche plus

nettement en 2021 et en 2022, vers 2 %.

Dans le scénario sévéere, on suppose au contraire que la circulation du virus en France et dans le monde se poursuit avec une intensité
plus importante. Au plan national, apres la fin du confinement strict le 11 mai, il pourrait alors étre nécessaire de maintenir des mesures
sanitaires fortes pour empécher une nouvelle et significative augmentation de la mortalité liée au Covid-19. La perte de PIB sur 'année
2020 serait en conséquence de prés de 16 % et le rebond en 2021 serait faible par rapport au choc de 2020 : les ménages et les
entreprises s’adapteraient peu a peu a ces circonstances difficiles mais mi-2021 l'activité resterait encore inférieure de 13 % a sa
trajectoire d’avant-crise. Comme il parait difficile de prévoir la date de la survenance potentielle d’'une « deuxiéme vague », ce scénario
ne présente pas de « W » mais s’efforce de couvrir cette possibilité « en moyenne ».

Dans ce scénario, c’est ensuite seulement mi-2021 que les avancées médicales permettraient d’obtenir un rebond plus marqué de
I'activité. Mais ce rebond resterait limité par les conséquences économiques alors plus durables des événements précédents. Les
perturbations durables des chaines de valeur et la forte augmentation des défaillances d’entreprises pourraient en effet provoquer des
tensions dans le systeme économique et financier mondial. Le potentiel d’activité serait durablement et fortement réduit. Les montants
dépensés pour les mesures exceptionnelles augmenteraient par rapport aux autres scénarios et la dette publique en serait trés
défavorablement affectée. Mais il faut noter que ce scénario n’inclut cependant pas les réactions additionnelles des politiques
économiques qui pourraient étre mises en ceuvre dans une telle situation et en atténuer partiellement la sévérité. Face a la dégradation
de I'activité, I'inflation pourrait étre nettement négative en 2021 et encore globalement nulle en 2022.

Principales caractéristiques des scénarios favorable et sévére

PIB* (moyenne annuelie, en %) -7 10 2 -16 6 4
IPCH (moyenne annuelle, en %) 04 14 20
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A la suite d’un redressement graduel de I’activité, le PIB en volume retrouverait en 2022 son niveau de
fin 2019 dans notre scénario central

Les projections pour 2021 et 2022 sont entourées d’encore plus d’incertitudes que celles pour le second semestre
2020. Elles reposent sur I’hypothése d une sortie graduelle de crise. Nous projetons une croissance du PIB d’environ
7 % en 2021 et de 4 % en 2022 (cf. graphique 1). Ce fort rebond apparent ne permettrait pas de retrouver le niveau
d’activité de fin 2019 avant mi-2022. 2021 et 2022 seraient donc des années de redressement net mais progressif.
La croissance diminuerait ensuite pour rejoindre, au-dela de I’horizon de cette prévision, son rythme potentiel.

En 2021, la trés forte progression de 1’activité en moyenne annuelle résulte du rebond attendu au second semestre
2020, apres le choc du premier semestre. L’acquis de croissance pour 2021 atteindrait ainsi déja presque 5 % a fin
2020. Le redressement se poursuivrait en début d’année 2021 sous I’hypothése que 1’économie continuerait de
s’adapter aux contraintes sanitaires.

La progression de I’activité se renforcerait a partir du second semestre 2021. En cohérence avec les projections de
I’Eurosystéme pour la zone euro, nous faisons en effet I’hypothése qu’a mi-2021, des avancées médicales
permettraient de lever les mesures sanitaires. Cela permettrait d’amplifier la confiance des ménages et des
entreprises, et le rebond de I’activité amorcé fin 2021 se prolongerait en 2022, soutenu par un recul du taux
d’épargne des ménages, ce qui renforcerait encore la croissance annuelle en 2022.

La perte d’activité resterait toutefois substantielle fin 2022, de I’ordre de 3 points dans notre scénario central en
écart a une projection d’avant-crise. Cette perte traduirait en partie un déficit de demande mais aussi une réduction
du potentiel d’activité sous I’effet de la crise. D’une part, la chute de I’investissement limiterait I’accumulation du
capital. D’autre part, nous supposons que le choc sur le marché du travail et les défaillances d’entreprises affecteront
la productivité globale de I’économie (cf. infra). La perte d’activité se décomposerait ainsi a parts
approximativement égales entre une perte de PIB potentiel et un creusement de '« output gap », I’écart de
production conjoncturel. Au-dela de cette perte en niveau, la croissance potentielle ne serait en revanche pas
affectée.

L’arbitrage épargne-consommation sera essentiel pour le rythme de la reprise économique d’ici 2022

Les mesures de confinement du début 2020 Graphique 2 : Taux d’épargne et évolution
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niveau inhabituellement élevé. Il s’établirait ainsi

a 22,3 % en 2020, en cohérence avec une chute de la consommation de 9,3 % sur I’année. L’épargne des ménages
sur I’ensemble de I’année 2020 serait ainsi supérieure de 100 milliards d’euros a nos projections d’avant-crise. Cette
hausse de I’épargne, largement « forcée », serait I’'une des contreparties comptables d’un déficit public en forte
hausse (cf. infra).

Nous retenons ici I’hypothése que seule I’apparition d’une solution médicale pérenne a mi-2021 redonnerait
suffisamment de confiance aux ménages pour réduire plus nettement leur taux d’épargne. Le taux d’épargne
s’établirait ainsi un peu au-dessus de 16,5 % en 2021, un niveau proche de ce qui a été observé en 2009. En 2022,
il descendrait en dessous de 15 % en moyenne, un niveau légérement inférieur a ce qui serait attendu cette année-1a
au regard du contexte macroéconomique.

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque de France - Juin 2020




Cette dynamique de 1’épargne permettrait a la consommation de progresser plus rapidement que le PIB, de 8,4 %
en 2021 et de 4,3 % en 2022. L’utilisation de I’épargne forcée de 2020 resterait trés limitée, en raison des
comportements d’épargne de précaution que I’on peut attendre d’un environnement économique dégradé et
incertain, des revenus plus faibles qu’avant-crise et de la montée du chomage. Si elle était au contraire plus rapide,
par exemple a partir du second semestre 2020, c’est surtout la croissance du PIB en moyenne annuelle sur 2021 qui

s’en trouverait augmentée (cf. encadré 2).

Un enjeu important pour Pampleur du rebond de P’activité, surtout pour 2021 : la baisse du

taux d’épargne des ménages

Aprés la forte hausse de I'épargne des ménages au premier
semestre 2020, nous faisons I'hypothése d’'une baisse ensuite
assez progressive de leur taux d’épargne, jusqu’a I'apparition
d’une solution médicale mi-2021. Le taux d’épargne ne reviendrait
alors a son niveau d’avant-crise que début 2022, et le surcroit
d'épargne de 2020 ne serait que trés peu consommé. Il est
toutefois envisageable que le surcroit d’épargne accumulé soit
consommeé plus rapidement par les ménages et que le taux
d’épargne reste inférieur au niveau d’avant-crise pour une période
plus précoce et plus prolongée (cf. graphique). Nous décrivons
donc ici deux variantes.

Dans la premiere variante, on suppose que les restrictions
sanitaires ont rapidement moins d’effets contraignants sur la
consommation des ménages et que celle-ci connait un rebond
marqué des fin 2020. Le taux d’épargne passerait alors trés
rapidement sous son niveau de moyen terme et le rebond de la
consommation des ménages serait suffisamment fort pour que
celle-ci dépasse son niveau du quatrieme trimestre de 2019 dés
fin 2020. Dans ces conditions, la croissance du PIB pourrait étre
relevée de 1 point en 2020 et de 1,5 point en 2021. Cette premiere
variante décrit une des conditions de la réalisation du scénario
favorable précédent.

Taux d'épargne des ménages

dans différents scénarios
R —

an point de revenu asponiie brul

32 32

2019
w—Yanante 1
—Vanante 2
- = = Projechon centrge

2020 2021

Sources | Insee jusqu'au guatneme inmestire 2019, projechons Bangue

sur fsond biewns

Dans une deuxiéme variante, intermédiaire, nous supposons, comme dans la projection centrale, que ce n’est qu'avec l'arrivée du vaccin
dans le cours de I'année 2021 que la confiance des ménages est suffisante pour que leur taux d’épargne baisse franchement. On
suppose en revanche que, dés lors, la baisse est plus forte que celle retenue dans notre projection centrale. Dans ces conditions, la
croissance du PIB en 2020 serait inchangée, mais le redressement en 2021 serait plus fort, de presque 2 points, la croissance y

atteindrait prés de 9 %.

Face au choc d’activité, ’emploi serait réduit

Avec le choc économique du début d’année
2020, les entreprises doivent faire face a une
dégradation brutale de leur activité et de leurs
comptes. Leur taux de marge et leur taux
d’épargne subiraient en 2020 le plus fort recul
enregistré depuis plus de quarante ans. Cette
situation devrait provoquer une réduction
importante de I’emploi.

Depuis mi-mars, les entreprises ont largement
fait appel au dispositif d’activité partielle, ce qui
a permis de réduire trés significativement leurs
charges. Malgré cela, 1’ajustement du marché du
travail est déja amorcé : selon les premicres
estimations publiées par I’Insee, I’emploi salarié
marchand a reculé de 2,3 % fin mars par rapport
a fin décembre 2019 soit une réduction de
453 800 postes, dont plus de 290 000 dans
I’intérim. Au quatriéme trimestre 2020, le niveau

Graphique 3 : Emploi total et PIB,
en écart a la projection d’avant-crise

en %)
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de I’emploi serait inférieur de presque 1 million au niveau atteint fin 2019 (cf. tableau).
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Ces chiffres trés importants témoignent malgré tout d’une certaine résistance du niveau de I’emploi, puisqu’il ne
s’alignerait pas sur le profil trés marqué de creux et de rebond de activité (cf. graphique 3). Cette résistance
résulterait en premier lieu de I’impact du dispositif d’activité partielle. Nous supposons que le nombre de postes
effectivement indemnisés pour chdmage partiel connaitrait un pic autour de 7 millions en mai puis décroitrait
graduellement d’ici la fin de I’année. Mais elle traduirait aussi le décalage habituel dans I’ajustement de 1I’emploi a
I’activité. Dans ces conditions, le taux de marge des entreprises se réduirait en 2020 et celles-ci assumeraient ainsi
une proportion de la perte de revenu de la Nation en 2020 supérieure a leur part habituelle (cf. encadré 3).

L’emploi se stabiliserait au cours de 1’année 2021, en décalage avec le rebond de 1’activité, et c’est seulement en
2022 qu’il progresserait de nouveau (cf. tableau). L’ajustement de 1’emploi et le rebond de 1’activité conduiraient
alors au redressement du taux de marge des entreprises et a la réduction de leur part dans les pertes de revenus
globales de la Nation (cf. encadré 3). Dans notre projection, 1’ajustement de 1’emploi a ’horizon 2022 serait un peu
inférieur a celui du PIB (cf. graphique 3). Nous faisons en effet I’hypothése de pertes durables de productivité sous
I’effet de la forte contraction de 1’activité, a I’instar de ce qui s’est passé pendant la crise de 2007-2008. Il existe
des incertitudes fortes autour de cette hypothése, aussi bien a la hausse (possible sélection des entreprises les plus
efficaces, accélération de la diffusion du numérique, etc.) qu’a la baisse (possible sous-investissement, plus grande
fermeture des économies, maintien en activité d’entreprises non viables, etc.).

Variation de 'emploi et du chémage dans 'ensemble de 'économie

ren miler's, Jdasement semestnad, saul oendon conraie)
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Avec retard, le taux de chémage atteindrait un pic au-dessus de 11,5 % mi-2021, avant de décroitre
nettement a nouveau

Les conséquences de la dégradation de 'emploi  Graphique 4 : Taux de chémage
seraient mécaniques sur le taux de chomage. O —

L’Insee a pubhé mi-mai un taux de chémage .'21 (BIT. @n™ de 13 populaton active, France entarng)
7,8 % au premier trimestre 2020, en baisse de
0,3 point par rapport a fin 2019. Mais comme

12 12

indiqué par I’Insee, cette baisse du chomage au " i
sens du BIT est «en trompe-I'ceil ». Les 10 0
semaines de confinement posent en effet des
difficultés importantes de mesure du chomage o 3
avec les mesures et classifications statistiques
habituelles. Le taux de chomage devrait ainsi 3 5
rapidement augmenter dans les trimestres a venir
pour atteindre un pic temporaire supérieur a 7 7

. . 190 1995 000 005 AN A015 00202
11,5 % mi-2021 (cf. graphique 4), au-dessus des ¢ 5 4 SRS

., . . . . N E e — ]
précédents historiques. Il redescendrait ensuite &  Soroms  Inses jusqusy prasrer rmesiie 2020, orejacicns Barcue de France s

9,7 % fin 2022. fiond bisnd

Soulignons que notre projection du taux de chdmage suppose des comportements inchangés au sein de la population
en age de travailler, alors qu’ils pourraient en réalité étre affectés par la crise, ce qui constitue un aléa important.
D’un c6té, certaines personnes peuvent étre découragées de chercher un emploi ou peuvent renoncer a entrer dans
la vie active en prolongeant leurs études par exemple. De 1’autre, les pertes de revenus des ménages peuvent inciter
a la recherche d’emploi, par exemple pour le conjoint dans les couples comptant initialement un seul actif.
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Les pertes de revenus moyennes des ménages sont limitées en 2020 au regard du choc, mais la
progression du revenu disponible brut des ménages serait aussi contrainte ensuite

Le pouvoir d’achat du revenu des ménages se réduirait de 0,5 % en 2020 (— 0,7 % par habitant). Ces chiffres en
moyenne recouvrent bien sir des situations trés différentes selon les catégories de ménages, d’autant que
I’ajustement du marché du travail devrait se faire initialement de facon plus prononcée sur les formes les plus
précaires de contrats.

Ce recul du pouvoir d’achat du revenu des ménages en 2020 est limité, et trés inférieur a la baisse du PIB sur I’année
(cf. graphique 5). D’une part, les transferts publics (cf. infra), par le jeu des stabilisateurs automatiques et des
mesures mises en place par le Gouvernement, limitent les pertes de revenu des ménages (cf. graphique 6). D’autre
part, la relative résistance de I’emploi au regard du choc d’activité, décrite précédemment, amortit le choc de revenu
pour les ménages en 2020 (cf. encadré 3).

La relative protection du revenu des ménages face a la crise s’amortirait toutefois avec le temps, a mesure que le
marché du travail s’ajusterait. La progression du pouvoir d’achat serait ainsi de 0,9 % en 2021 puis de 2,1 % en
2022, des chiffres significatifs, et méme forts en 2022, mais inférieurs au rebond de 1’activité sur ces années.

Graphique 5 : Revenu disponible brut réel Graphique 6 : Contributions
des ménages et PIB aux gains de pouvoir d’achat des ménages
et gains de pouvoir d’achat par habitant
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Les cycles des exportations et de I'investissement seraient, comme souvent, plus prononcés que celui
du PIB

Si la consommation des ménages baisserait dans Graphique 7 : Taux d'investissement

une proportion assez similaire a celle du PIB en des sociétés non financiéres

2020, les chutes des exportations (— 14 %) et de NS _ R __—=—==.,
: : . (an % de la valeur ajoutee)

I’investissement total (—21 %) seraient en

25 25
revanche nettement plus fortes. |

|24
Les exportations suivraient le profil de la '
demande adressée a la France. Ce profil serait
trés similaire a celui de nos propres importations. b7y
En effet, la plupart des grandes économies sont
touchées de maniére simultanée par I’épidémie.
C’est notamment le cas de nos partenaires 70
commerciaux de la zone euro, dont 1’activité

suivrait une trajectoire qualitativement proche de 2000 2006 2010 2012 20 2010 2010 202 222

celle de la France, avec une forte chute au S
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second semestre, puis d’un rattrapage lent et seulement partiel en 2021 et 2022. Selon les derniéres projections de
I’Eurosystéme, le PIB de la zone euro baisserait ainsi fortement de 8,7 % en 2020, puis rebondirait de 5,2 % en
2021 et 3,3 % en 2022. Dans ces conditions, la contribution du commerce extérieur net a la croissance du PIB
francais serait stable et presque nulle chaque année.

L’ajustement de ’investissement des entreprises serait, en revanche, beaucoup plus rapide. Aprés une chute brutale
au premier semestre 2020 (cf. graphique 7), accentuée par le quasi-arrét de 1’activité dans la construction sur les
premicres semaines de confinement, il se redresserait, trés rapidement au redémarrage de 1’activité au second
semestre 2020 puis plus progressivement ensuite. Sur I’ensemble de I’année 2020, son recul (— 23 %) dépasserait
celui du PIB, comme habituellement dans les cycles économiques. A plus long terme, et dans un climat économique
incertain, le taux d’investissement certes élevé fin 2022, s’établirait encore en dessous de son pic de fin 2019. Outre
la chute de I’investissement des entreprises, 1’investissement des ménages et dans une moindre mesure celui des
administrations publiques, seraient également trés fortement affectés par I’arrét des chantiers de construction.
L’affaiblissement global de 1’activité entrainerait également un mouvement de déstockage de la part des entreprises,
qui apparaitrait pour I’essentiel sur la moyenne annuelle de 2021 (contribution de — 0,6 point a la croissance du
PIB).

Quelques éléments sur le partage des pertes de revenu dans la crise

La crise économique et la chute du PIB qui en résulte Part des différents agents dans la perte
représente une perte de revenu pour la Nation. L'examen du de revenu de la Nation

partage de cette perte de revenu entre les agents économiques, —
entreprises (sociétés non financieres — SNF, et sociétés |
financieres — SF), ménages (y compris entrepreneurs
individuels) et administrations publiques (APU), illustre un
certain nombre de mécanismes macroéconomiques a I'ceuvre. 50 50

Le revenu considéré ici est le revenu disponible brut (RDB). 40 40
Dans les comptes nationaux, ce revenu est le solde des
ressources (ou recettes) et emplois (ou dépenses) qui sert a

financer la consommation finale des agents (pour les ménages 20 20
et les APU) et leur investissement (pour tous les agents). Pour
I'ensemble de la Nation, le revenu disponible est quasi égal au 10 10

PIB. En 2019, c'est-a-dire dans un contexte « normal », les
ménages disposaient de 61 % du revenu total, les APU de

Enepnses Maroges Adnnsratons
24 %, les entreprises (SNF-SF) de 13 % et les institutions sans (SKF-SF [utbquas
but lucratif au service des ménages (ISBLSM), que nous Pt dsns bs rever & 2010
négligeons iCi, de 2 %. Pt dans ks peres de reveny an 2020
Part dans s perkes de revenu camuléss de 2020 3 2022
Le graphique présente la part prise par les différents agents - e
dans la perte de revenu subie par 'économie frangaise en 2020,  Scwros  Fropedions Dangue de France

puis en cumul sur 2020-2022, dans notre projection.

En 2020, les administrations publiques assument plus de 60 % de la perte de revenu de la Nation, une part trés supérieure a leur
poids habituel. Cela reflete les transferts massifs mis en ceuvre a destination des agents privés pour amortir leurs pertes et la
dégradation trés importante du déficit public. De fait, la part des ménages dans la perte de revenu de la Nation en 2020 atteint
seulement 15 %, soit un niveau trés inférieur a leur poids habituel dans ce revenu de 61 %. En outre, plus de 40 % de cette perte de
revenu des ménages en 2020 serait dus a I'excédent brut d’exploitation des entrepreneurs individuels. Les entreprises assument une
part de presque 24 %, supérieure a leur poids habituel dans le revenu national (13 %). Malgré 'ampleur des transferts publics,
notamment le dispositif de chdmage partiel et le Fonds de solidarité, cela ne compense pas la perte globale d’activité et aussi I'inertie
de I'ajustement de I'emploi.

Au fil du temps, ce partage « asymétrique » des pertes de revenu cumulées s’amortit un peu. La part des administrations publiques
se reduit légérement avec la fin des mesures de soutien exceptionnelles mais elle demeure trés supérieure a leur poids habituel, en
cohérence avec une dégradation durable du déficit public. La part des ménages augmente progressivement, en lien avec la
dégradation de I'emploi. Elle s’éléve ainsi a 25 % du cumul 2020-2022. Ce chiffre reste toutefois bien en dega du poids des ménages
dans le revenu national en raison des effets des stabilisateurs budgétaires automatiques. En miroir, I'ajustement de I'emploi et le
rebond de l'activité contribuent a une réduction de la part des entreprises.
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L’inflation serait faible sur tout I’horizon de la prévision

La mesure de I’inflation est fragile pendant les
semaines de confinement dés lors que certaines

Graphique 8 : IPCH et IPCH hors énergie
et alimentation

transactions n’ont tout simplement pas lieu. La
crise sanitaire et économique pourrait, en outre,
provoquer des tensions temporaires sur les prix
d’un certain nombre de produits et services. C’est
par exemple le cas de l’inflation IPCH des
produits alimentaires non transformés qui
s’établit en avril a 12,2 %. De méme, la mise en
ceuvre d’un certain nombre de mesures sanitaires 1

va provoquer une hausse des coiits dans un

certain nombre d’activités, qui pourrait étre 0 \ ¥ d 0
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Pour autant, les forces macroéconomiques qui
déterminent I’inflation sont clairement orientées
a la baisse et devraient dominer en maticre
d’évolution du niveau général des prix. D’une
part, la trés forte baisse récente du prix du pétrole
devrait provoquer un recul sur un an du prix de 1’énergie, de prés de 9 % au deuxieéme trimestre 2020. Cette baisse
du prix des intrants devrait se diffuser progressivement vers les composantes hors énergie de I’inflation. D’autre
part, la dégradation de 1’activité devrait, comme usuellement, peser sur la progression des prix, de fagon trés nette
dans les circonstances actuelles.

INS&e JUSQU BU praveer Inmesire 2020, projec

fond Deuns

L’inflation IPCH hors énergie et alimentation a déja fortement baissé début 2020 (cf. graphique 8), avec des chocs
importants notamment s’agissant des prix des transports, de I’hébergement-restauration et des communications en
avril. Elle resterait faible sur I’ensemble de I’horizon. Avec la faible inflation globale dans le monde, les prix des
produits importés progresseraient peu. Au plan intérieur, il est attendu que la dégradation du marché du travail pése
sur I’inflation, notamment dans les services, et face a I’ampleur du choc de demande, que les entreprises compriment
quelque peu leurs marges, au moins a court terme.

Avec la forte baisse de 1’énergie, et malgré la hausse importante des prix de I’alimentation, I’inflation totale IPCH
pourrait devenir temporairement négative en fin d’année 2020 (cf. graphique 8) et elle progresserait en moyenne
sur I’année de seulement 0,4 % (aprées 1,3 % en 2019). L’inflation totale se redresserait quelque peu début 2021 du
fait de la sortie de glissement de la forte baisse des prix de 1’énergie. Elle resterait toutefois globalement faible dans
notre scénario central, en s’orientant vers un rythme de 0,9 % en fin d’année 2022.

Si la dynamique macroéconomique apparait donc globalement désinflationniste, on ne peut exclure qu’une partie
des cofits liés a la crise sanitaire soit transmise au consommateur final dans des proportions plus importantes que ce
que nous retenons ici, avec un effet transitoire a la hausse sur ’inflation. Ceci sera sans doute dépendant de
I’environnement macroéconomique général : la capacité des entreprises a augmenter leurs prix en paralléle des cofits
supplémentaires occasionnés par la crise sanitaire serait plus forte dans un environnement macroéconomique
favorable et, au contraire, trés limitée si la conjoncture était fortement et durablement dégradée (cf. encadré 1).

La dette publique augmenterait nettement, a un niveau proche de 120 % sur la période 2020-2022

L’¢épidémie de Covid-19 a conduit le gouvernement a recourir au levier budgétaire pour amortir 1’impact
économique de la crise sanitaire et favoriser les capacités de rebond. Ces mesures de soutien exceptionnelles’,
couplées au fort ralentissement de ’activité en 2020, conduiraient a une dégradation marquée du déficit public en
2020 qui s’établirait, dans notre projection, a 10 % du PIB, apres 3,0 % en 2019 (2,1 % hors double compte du
CICE? et de la baisse de cotisations). Ce creusement du déficit s’explique pour environ 1/3 par les mesures de
soutien exceptionnelles et pour 2/3 par la contraction de I’activité économique. En 2021-2022, la fin des mesures
exceptionnelles et la reprise de 1’activité permettraient au déficit public de se réduire nettement, a législation
inchangée, a 6 % du PIB en 2021 puis 5 % du PIB en 2022. Le déficit resterait néanmoins supérieur au déficit prévu
avant la crise sanitaire. En raison du creusement du déficit couplé a la diminution du PIB, la dette publique

! Les projections présentées ici ont pu intégrer les informations contenues dans la loi de finances initiale pour 2020, les lois de finances rectificatives
de mars et avril, le programme de stabilité 2020 ainsi que les mesures annoncées par le Gouvernement jusqu’au 25 mai suffisamment spécifiées (plan
pour le secteur du tourisme). Cette projection n’intégre toutefois pas de mesures supplémentaires depuis cette date (plan pour I’automobile, etc.) ainsi
que de possibles futures mesures, dont celles du projet de loi de finances rectificative qui sera présenté le 10 juin.

2 Crédit d’impét pour la compétitivité et [’emploi.
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augmenterait fortement a 119 % du PIB en 2020, apres 98,1 % en 2019, et ne reculerait pratiquement pas en fin
d’horizon de projection. La moyenne dans la zone euro augmenterait parallélement (a 101 % du PIB fin 2020 et
100 % du PIB fin 2022), mais dans de moindres proportions.

Dans notre projection, les dépenses publiques (hors crédits d’imp6ts) augmenteraient fortement de 4,3 % en valeur

en 2020, en raison des mesures de soutien
adoptées par le gouvernement (principalement le

dispositif d’activité partielle, les dépenses
exceptionnelles de sant¢é et le Fonds de
solidarité¢). En parallele, les prélévements

obligatoires (PO) diminueraient de 8,9 % en
2020, du fait de la forte contraction de I’activité
et, dans une faible mesure, d’une réduction des
PO prévue par la loi de finances initiale pour
2020. En 2021-2022, la reprise de D’activité
devrait permettre une normalisation et le ratio des
prélévements obligatoires sur PIB serait, en
2022, proche (légérement inférieur) a ce qui €tait
prévu avant la crise. Les  dépenses
exceptionnelles prenant fin, le ratio de dépenses
publiques (hors crédits d’impo6ts) sur PIB est, lui,
projeté a 55,7 % du PIB en 2022; ce ratio resterait
cependant supérieur d’environ 2 points de PIB a
ce qui était prévu avant la crise.

Graphique 9 : Dette publique en France
et en zone euro
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Annexe A : Hypotheses techniques de PEurosystéme ‘

Tableau A : Hypothéses techniques et environnement international *

Projections de juin 2020 Révisions
depuis les projections
de décembre 2019

2016 2017 2016 2019 2020 2019 2020 2021 2022
Hypothéses techniques -
Petrole, barl de Branf (USD) 40 544 711 640 3O 372 407 02 -236 -203 -161
Pétrole, barl de Branf (EUR) 398 482 ©02 S5T2 331 344 376 02 -209 -177 -139
Matiares premidres hors énergle (EUR, évolution en®s) -2.1 58 -06 16 03 4.0 30 01 -49 14 07
USDEUR (A 113 118 1412 108 108 108 0,0 00 0,0 0.0
Taux de change effectif nominal (évolution en ) ¥ 38 22 52 -10 1.4 04 0.0 0.0 20 04 00
Eunbor 3 3 mais® -03 -03 -03 -04 -04 -04 -04 0,0 0.1 00 -01

Taux longs sur les obligations de I'Etat frangais 4 10805 0.5 08 0.8 0.1 0.0 0.2 03 0.0 0.0 0.0 0.0
Environnement international, évolution en %
Prix des concurrents & I'export extra-zone euro

{en euros) -48 15 0.1 30 -28 0,0 20 -08 -57 -22 -0
PI8 mandial 32 38 36 28 -45 6,0 38 01 -74 28 06
PIB mondial hors zone euro 34 39 38 30 -40 6,0 39 01 -7 2.7 05
Commerce mondal hors zone euro 18 6,3 46 -03 -12% 8,0 43 -03 -137 57 16
Demande adressée a la France 31 56 37 11 -137 80 48 -02 -153 586 2.1

Intra-zone ewo 41 58 32 19 -130 82 56 -02 -154 55 2.8

Extra-zone ewo 22 54 41 03 -143 7.9 419 02 -151 57 1.5

e —————————————
LE6 rénvisions cepuis cicambne 2019 50t dés vanRasons ADECkEE Krsgue 8 varnatie prévue 6l an Nheau 468 varnalons en pois de pourcentage sty 8 8gl de 18ux 08 (rOsEanca
2] Ces hypoheses techniques gl envronnemant infemational sant Stablies par 'Eurnsysiama i 18 ma pour Bs données de marche ot de demanda adressée a 1a Franoe selon
des prinopes expliciés dans [a publicabion A gude 10 the EurosystemECE sta¥f macroecancmic proyeciion exercise, jutlet 2018, dsponidie 3 [adresse | hips W ech. europa
aupubvipaiotharstafvaechionsguioe 207607 an paf. Ls demande mondighe comespond & & somme des mporistions des patenaines commearcaux de la France, poncéréds par
18 pokls g chagque marchs dana les exponatons franganes. La mathode de calcul est expiqués dans ke document da Yaval « Trace conssiency exercise in the oot of the
Eurasysiem projection auercises-an ovenview », dsponiie 3 I'acresse | MpsAenw.ecd suwvapa eupuhipatscpapsectocn 108 par

b} Calculé par rapport a 38 pays partenaires de & zone euro

€) Les prévsions de taux dinkérdt sont ablenues 3 partr de Mrformabon sxirae de ks courbe des taux

Sourcas | Ewosysiame, projections Eurosysiéme sur fand Deuts
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Annexe B : Révision des projections depuis décembre 2019 et contributions détaillées

a la croissance du PIB

Tableau B1 : Révision des projections depuis décembre 2019

Projections de juin 2020 Révislons depuls les projections
de décembre 2019

4 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
PIB réel 1,3  -103 69 39 0,0 -4 57 26

Centributions (points de PIB) “*
Demande nfériewe hors sfocks 1.8 -98 7.8 43 0.2 -11.3 65 30
Exportabons netfes -0,1 -03 «03 <03 a1 00 02 04
Vaviations de stocks -04 «-02 -06 00 -0,2 0,1 <06 a0
Consommation des ménages (52%) @ 1.3 -93 84 43 00 <108 6.9 31
Consommation publique (23 %) 13 07 09 14 02 <02 -03 02
Investissement 1otal (23 %) 37 212 15,0 70 03 -234 137 56
Inveshssemeant pubWe (3%) 42 - 7.3 46 1.0 0.4 -88 52 1.0
fnveshssement des ménages (5%) 20 ~245 16,8 6.9 04 - 249 16.4 6,0
Inveshssement des entrépnses (SNF-SF-EI) (1455) 42 ~233 174 86 03 - 264 153 &7
Exporntations (31%) 20 143 86 46 -0,2 -16.2 6.0 19
Importations (32 %) 23 -128 9.0 54 -05 -153 6.2 29
Revenu disponible trut (RDE) réel des ménages 21 -05 09 21 -01 -22 -0,2 038
Créations nettes d'emplois (en miliers) 284 - 552 - 355 427 16 - 705 - 436 349
Taux de chomage (BIT, France enligre, % poputation active) 84 101 17 104 -01 19 36 24
IPCH 13 04 05 09 0,0 -07 -08 -05
IPCH hors énergie et alimentation 06 04 05 07 0,0 -07 -08 -08
Déflateur cu PIB 15 11 -01 04 -01 03 -1.0 -08

]
Taux de croissance annuel saul ndcation contrare. Les révisions sont en ponts de pourcentage

&) La somme des contributions ne commespond pas ndcessarement 3 18 crossancs du PIB du tat Farondis

D) Les révaions aMchdes comaspondent aux 8mondis & une daimale des révisions et non sux rédvisons des amondis & une décimalke

€] Les pourceniagas envre parenthéses comespondent A 1a part de chaque poste dans ke P en 2018

Source : Projectons Bangque de France sur fond bleute

Tableau B2 : Contributions détaillées a la croissance du PIB

- Projections de juin 2020 Révisions depuis les projections
de décembre 2019

18 2021 2022 2019 2020 2021 2022
PIB réel 1,0 24 17 13 -103 69 39 0,0 11,4 57 26

Contributons (points de PIB) #*
Consaommation privée 0% 08 0.5 07 -850 45 24 0.0 -58 37 1.7
Inveshissement privé < 05 1.1 0.5 07 4.7 28 1.5 a.1 -52 26 1.2
Demande publigue © 03 04 0.3 05 -01 04 04 a1 -04 0.1 o1
Expontabions nelfes -04 -0.1 0,7 -0,7 -03 -03 -03 a1 00 -02 -04
Vavialions de stocks -03 02 -02 -04 -02 ~0,6 0.0 -0.2 -01 -06 0.0

e ]
Taux de croissance annuel saul Indcation contrake. Les révisions sont en points de pourcentage
a) La somme des contributions ne comrespond pas nécessarement 3 la crossance du P8 du fat darondis
D) Les révsions afichées comespondent sux Srondis & urne SAcmaks Jdes rdwsions &t non ux risons des amondis & ure décimalke
¢) Lirweasissemant prive rsgroupe lNnvestissemant oes antraprises et calui oes menaoes
dy La demande publique regroupe cansammation ef rwestssement publcs
Source : Projecions Bangue de France sur fond bleuté
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Annexe C : Indicateurs complémentaires

Tableau C1 : Evolution de la consommation et du pouvoir d’achat des ménages

{8n%, mayenne annuele) » 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Consommation réelle des meénages 16 16 09 13 -93 84 43
Pouveir d'achat 16 14 1.2 21 -05 09 21

Pouvoir d'achat par habitant 13 1.1 11 1.9 -07 06 18
Taux d'épargne (en % du RDB} 14,0 138 14,2 149 223 16,6 148

Sources  Comples nationaux trimestrneds Inses du 30 awi 2020 Frojpctions Bangus de Francs sur fond bisend

Tableau C2 : Ratios des sociétés non financiéres

{60 5%, mayenna annuake) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Taux de marge (en % de 13 valeur ajoutée) e 318 313 328 305 N2 326
Taux ¢investissament (8n% de 13 valaur goutda) 232 237 241 246 215 232 241
Taux d'autofinancement (Investssemant | épargne) 97,2 882 38 a3 973 988 102,5

Sources Comples nabonsux trimestiels insse du 50 gwi 2020 Projections Bangue de Franos sur fond bleuns

Tableau C3 : Evolution des salaires et de la productivité dans le secteur marchand

(60 %, mayenng annuale] : 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Défiateur de la valewr ajoutée 06 0.0 04 1.7 09 -02 0.2
Codts salariaux unitares (CSU) 13 06 14 -07 63 -52 -18
Productwité par téte 02 12 0.3 0,0 -100 10,2 26
Salaire moyen par téte, nominal 1.6 1.7 1.7 19 -27 30 05
Salaire moyen par téte, réel * 14 08 0.2 0g -27 2.7 02

a) Danstd par le déNancur 9 '8 CONECMMaton des meénages

Nole © Sendes s cotisations sodaks sont intdgrées aux CSU au 5ens da la campiabikts nationale, Le CICE (créah dimpdt pour 3 compétinvitd et Temphal) n'a donc pas dimpact
sur cet indicatew | C'est aing b baisse de coasaions scoales employeurs mise en place en substiuson au CICE qui expique b baisse apparente des CSU en 2019
Sources | Comples nationsux nmesings eee du 30 awid 2020, Propctions Bangue de France sur ford bleuié

Tableau C4 : Variation de I'emploi et du chémage dans I'ensemble de I'économie

{en mifiens, moyenne annuelis) 2016
Empioi total 177
Emplols selangs marchands 152
Emyplo's non merchands 25
Novi safaris -1
Population active a2
Chdmage -85
Taux de chémage (BIT, France antiéra, % population active) 100

2017

275
282
-1
4

94

- 181
94

2018

k2]
293
-23
71
235

- 106
9,0

2019

284
260
-5
30
93

- 186
3.4

2020

- 552
- 535
-7
-9
-20
531
10.1

La popuahon active est propbée 3 partir cu guatnéme tnmestre 2019 3 I'side du scénano central de populstion active de | Insee & Fhonzon 2070
SOouroad | Insse (enguies amplol. comples nationsux Inmesyiss du 30 avril 2020, propctions Bangue de France sur fond bleulé

Projections macroéconomiques pour la France établies par la Banque de France - Juin 2020

2021 2022
-355 427
-316 428

[} [
-38 -1
139 a4
493 - 383
nr 104




