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Ni impots ni mensonges si I’on veut rétablir

la confiance et la consommation.

U DEBUT du mois de juin, la décrue de ['épi-

démie de Covid-19 se poursuivait en France.
Malgré la sortie du confinement, le nombre
d’hospitalisations, de personnes en réanima-
tion et de cas déclarés poursuivaient leur
baisse.

Aujourd’hui, s'il est encore trop tét pour se prononcer sur
I'importance de la seconde vague, il est malheureusement tres
clair qu'une crise économique va succéder a la crise sanitaire
et que cette crise économique ne se résorbera pas en quelques
mols.

La crise économique qui sannonce est singuliere par plu-
sieurs aspects. Il nest pas inutile d'en retracer une courte ge-
néalogie et d’en rappeler les principaux mécanismes. Le
confinement annoncé le 16 mars a mis a l'arrét une grande
partie de [économie frangaise. Cela a provoqué une réduction
d’environ 30 % de l'activité, soit environ 15 milliards d'euros,
par semaine de confinement. Cette perte dépasse méme les
40 % si on se restreint a 'activité des entreprises. L Insee a ainsi
estimé une baisse du produit intérieur brut (PIB) de 5,9 %
pour le premier trimestre, ce qui égale la perte record de 1968.

La baisse, mécaniquement encore plus forte pour le deuxieme

trimestre qui a connu six semaines de confinement et un re-
démarrage ralenti de lactivité, est estimée a 13,8 %.

La source de cette baisse d’activité est évidemment la mise
3 larrét d’'une part significative dentreprises pendant le confi-
nement. Celles-ci n'ont simplement pas pu vendre leurs biens
et leurs services. A cette mise a l'arrét forcée se sont ajoutés
deux autres effets. Le premier tient a I'absence d'offre de cer-
tains biens et services qui a engendré une diminution de la
demande d’autres biens et services complémentaires. Par
exemple, pourquoi acheter une voiture si on ne peut pas sc
déplacer ? Acheter un tailleur ou un costume si on fait exclu-
sivement des visioconférences ? Un second effet est la consti-
tution dune épargne dite de précaution. Lépargne
supplémentaire des ménages a été estimée a environ 55 mil-
liards d'euros pendant le confinement — montant a mettre
en regard des 120 milliards de baisse de PIB sur la période.
Une partie de cette épargne est « forcée » et correspond a
la réduction des possibilités de consommation. Une autre
partie de cette épargne est une réaction a l'incertitude engen-
drée par la crise sanitaire et la crise économique qui san-
nonce. Elle est destinée a faire face a des jours a venir

difficiles.
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Face 4 la crise économique qui s annonce la Banque centrale européenne a un role essentiel a jouer
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noncée des comptes publics. Pour cela, il doit agir A la fois
du c6té des entreprises et des ménages.

AGIR DU COTE DES ENTREPRISES ET DES

MENAGES. Du c6té des entreprises, celles-ci ont supporté
une part importante de la chute de l'activité due au confine-
ment, estimée a 33 % par 'OFCE et ce, malgré le dispositif de
chémage partiel. Ce cofit vient notamment des cofits fixes,
comme les loyers, par exemple. Il faut parvenir a aider les en-
treprises a surmonter les difficultés temporaires de trésorerie
quelles pourraient avoir sans (trop) subventionner les entre-
prises qui ne sont plus rentables. Pour ces derniéres, il peut
sagir dentreprises qui nétaient déja plus rentables avant la crise
sanitaire et dont le confinement a simplement « retardé » la
faillite. Il peut aussi s'agir dentreprises pour lesquelles la de-
mande a été durablement affectée par la crise sanitaire et qu'il
n'est pas raisonnable de soutenir davantage. C'est un exercice
d’autant plus difficile qu’il contient une dimension de politique
industrielle et de politique de la concurrence. Quoi qu'il en
soit, a court terme, des faillites dentreprises sont inévitables,
tout comme ['est une hausse du chémage, qui passerait de 8 %,
a la fin de 'année 2019, 4 plus de 11 %, un an plus tard.

Du c6té des ménages, il sagit avant tout de les inciter a
consommer leur épargne. Une relance de la demande clas-
sique (baisse d’impéts ou transferts directs) serait, a ce
stade, peu efficace car elle risque d'étre épargnée et non
consommée. La premiére étape est donc de redonner
« confiance » aux ménages, malgré les difficultés a venir.
Pour cela, une communication honnéte sur les faillites a
venir et la hausse du chémage associée est probablement
plus bénéfique qu'une communication faussement rassu-
rante qui se heurtera 4 la réalité statistique dans quelques
mois. De méme, communiquer sur 'absence de hausse d'im-

pots (au moins a court terme) est important pour éviter des
provisions en vue d'une imposition exceptionnelle, comme
cela avait été le cas sous Francois Hollande. Outre la com-
munication, les leviers pour influencer I'épargne sont peu
nombreux. La contrainte, qui passerait, par exemple, par
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une taxation exceptionnelle de I'épargne serait, a n'en pas

douter, absolument contre-productive et tres impopulaire.

L’incitation pourrait passer, comme en Allemagne, par une

baisse temporaire (et annoncée comme telle) du taux de

TVA. Néanmoins, cette mesure a été écartée par Bruno Le
Maire, notamment en raison de son coft, estimé a 20 mil-
liards d’euros pour 'Allemagne. Il faudra donc compter es-
sentiellement sur la communication du gouvernement pour
relancer la demande intérieure grice a '« exces » d’épargne
qui, selon la Banque de France, pourrait atteindre les
100 milliards d’euros a la fin de I'année.

A ce stade, le filet social a plutét bien fonctionné, mais
les mois a venir seront probablement difficiles que ce soit sur
le front du chémage, des faillites d'entreprises ou des finances
publiques. Ce dernier point est d'ailleurs essentiel car la ca-
pacité de I'Etat A absorber le choc économique repose en
grande partie sur ses capacités de financement sur les marchés
financiers. A ce titre, la Banque centrale européenne joue un
réle essentiel, celui de maintenir des spreads (écarts de taux)
faibles au sein de la zone euro tout en controlant les antici-

pations d'inflation. e
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