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M Lc monde, I'Europe et la France ont traversé
en 2020 une crise majeure, 2 la fois sanitaire, écono-
mique, sociale, géopolitique (terrorisme, etc.), qui va
se prolonger en 2021 et laisser des traces durables sur
les comportements individuels et sur la vie en société.
Lobjet de cet article est d’analyser les principales
facettes de cette crise exceptionnelle, en insistant en
particulier sur les composantes monétaires et finan-
cieres du choc, sur le retour durable des Etats et
I'activisme prolongé des politiques publiques.

Un choc profond
et multiforme

a crise sanitaire installée depuis le début
de 2020 était, certes, imprévisible. Une im-
prévisibilité par nature, ce qui nest pas tou-
jours le cas des crises bancaires ou financieres.
Ce caractere fondamentalement exogene du choc,
quoi quen disent ceux qui prétendent I'expliquer &
partir du changement climatique ou d’autres variables
environnementales, "'empéche pas, bien au contraire,
de porter un jugement sur la gestion de la pandémie.
Les aspects sanitaires et économiques sont entremélés :
plus le confinement est dur et/ou long, plus de vies

W 71 EXCEPTIONAL CHALLENGES HIGHLIGHTED
BY THE COVID-I9 CRISIS

In 2020, the world, Europe and France experienced a
major health, economic, social and geopolitical (terro-
rism, etc.) crisis, which will continue into 2021 and
leave lasting traces on individual behaviour and life
in society. The purpose of this article is to analyse the
main facets of this exceptional crisis, focusing in
particular on the monetary and financial components
of the shock, the sustainable return of States and the
prolonged activism of public policies.

sont épargnées, mais plus son cofit économique et
social augmente, engendrant potentiellement des morts
« invisibles » (suscités par le chomage, la pauvreté,
etc.). Partout dans le monde, et depuis le débug, il s'a-
git de trouver le bon équilibre entre le sanitaire et I'é-
conomique. La nouveauté du choc & gérer fait que cet
équilibre n'est fourni ni dans les manuels, ni par les
théories économiques ou sociales. Prévalent forcé-
ment le pragmatisme et le titonnement. Voici deux
éléments d’appréciation personnelle : 1. d’'un point
de vue éthique, je suis choqué par le bourgeonnement
des études statistiques prétendant donner un prix a la
vie humaine. La démarche n'est ni nouvelle (celle des
années 1960 avec les premiers travaux sur la rationa-
lisation des choix budgétaires), ni convaincante. Je
fais mienne la formule de Malraux : « Une vie ne vaut
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rien, mais rien ne vaut une vie » ; 2. sans entrer dans
les détails, je résumerais mon appréciation de la gestion
de la Covid-19 en France de la fagon suivante : autant
la gouvernance sanitaire a été depuis mars 2020 erra-
tique et approximative, autant la gouvernance écono-
mique a été sur la méme période réactive et adaptée.

A la lumi¢re du reconfinement mis en ceuvre 2
partir d’octobre 2020, les prévisions de décroissance
pour 2020 ont été revues 2 la baisse : -11 % pour le
recul du PIB en volume en France. Une récession
entre 4 A 5 fois plus grave que celle de 2009, année
pour laquelle le PIB n'avait reculé « que » de 2,5 %.
Une amplification du méme ordre de grandeur si 'on
raisonne sur I'Europe ou sur le plan mondial ; avec
une France qui devrait en 2020 afficher une récession
encore plus grave que la moyenne de la zone euro et
la moyenne de 'Union européenne.

Le reconfinement de la fin de 2020 non seulement
amplifie la récession, mais aussi retarde la reprise
attendue en 2021. Il est probable que la récession va
se prolonger sur le premier trimestre, peut-étre méme
sur le premier semestre de 2021. Si Clest le cas, la
croissance francaise espérée pour 2021 serait de ['ordre
de 3 % 4 4 %, un chiffre inférieur 4 la plupart des
prévisions des organismes internationaux.

A Tautomne 2020, le scénario de reprise en V
n'était déja plus de mise, laissant la place au scénario
de la racine carrée : un redémarrage dés le troisieme
trimestre 2020, redémarrage correspondant pour
I'essentiel 4 un phénomene de rattrapage, suivi d’'un
plateau constaté dés la fin du troisitme trimestre.
Avec le reconfinement et ce « stop and go », nous ris-
quons le pire scénario économique, celui en W. En
étre bien conscient ne signifie pas regretter les choix
opérés en matitre sanitaire, mais permet d’avoir en
téte les arbitrages sociétaux qui ont été privilégiés.

Une crise de cette ampleur engendre des gagnants
et des perdants, beaucoup plus de perdants que de
gagnants... Parmi les secteurs en détresse durable
qui vont rester en difficulté bien au-dela de la fin de
la pandémie, on trouve 'aéronautique et le transport
aérien, les hotels et les restaurants, le tourisme,

les activités culturelles, dans une moindre mesure
l'automobile. Parmi les gagnants, il y a la filiere du
médicament et des tests, bientot celle des vaccins, les
ordinateurs et les imprimantes, le textile (fabrication
de masques), les équipements sportifs & domicile
(vélos d’appartement, etc.), les opérateurs de visio-
conférences, etc.

Retour des Etats, activisme
des politiques publiques

W Politiques monétaires : pragma-
tisme et audace

La Covid-19 n’a pas, jusqua présent du moins,
engendré d’innovations de politiques monétaires.
Ces innovations, spécialement les politiques non
conventionnelles avec ['assouplissement quantitatif
(quantitative easing— QE) et l'achat massif d’obligations
par les banques centrales, datent de I'apres-2008. Par
contre, la pandémie a été des le début prise en charge
par les banques centrales, avec un renforcement notable
du QE dans son ampleur et dans son horizon tem-
porel. Ainsi la Banque centrale européenne (BCE)
met en ceuvre depuis le début de 2020 son PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Programme), initia-
lement de 1 350 Md€ venant sajouter aux sommes
couvertes par le PSPP (Public Sector Purchase
Programme), et, face aux conséquences de la deuxiéme
vague, elle élargit encore plus le PEPD. Elle n'a pas
touché en 2020 4 ses taux directeurs, les deux princi-
paux demeurant & 0 % (taux de refinancement des
banques) et a -0,5 % (taux des facilités de dépots).
Il vaut mieux en effet, face aux chocs de 2020 et
probablement encore en 2021, accentuer le QE et le
PPEP plut6t que de rendre les taux nominaux  court
terme encore plus négatifs.

Dans un tel contexte, la base monétaire, correspon-
dant en trés gros au bilan de la banque centrale,
explose et la masse monétaire suit, méme si Cest avec
une intensité moindre. Labondance de liquidités
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samplifie. Sans provoquer de rebond de I'inflation au
sens habituel (prix des biens et des services).
Linflation moyenne dans la zone euro est autour
de 0 % en rythme annuel en 2020 et elle devrait
rester nettement en dessous de 2 % en 2021-2022.
Clest pourquoi la BCE est en train de revoir sa
stratégie et tout spécialement son objectif d'inflation
— «avoir en moyenne pour la zone euro une inflation
inférieure & 2 %, mais proche de ce chiffre ». Le
monétarisme, qui fait de I'abondance de liquidités la
cause de inflation, n'est plus ce quil a été dans les
années 1960 et 1970 !

Pourquoi une inflation proche de 0 % malgré
la création monétaire débridée ? Voici au moins
deux explications. La premiére souligne que via
l'injection massive de liquidités, les banques centrales
alimentent l'inflation sur des prix d’actifs (selon les
cas, I'immobilier, les actions, les obligations, l'or et
d’autres matieres premitres, etc.), donc des bulles.
Une bulle, cest en quelque sorte un nouveau nom
donné a l'inflation, dans un contexte otr les marchés
d’actifs occupent une place en progression exponen-
tielle. Une deuxi¢me explication vient de I'évolution
de la vitesse de circulation de la monnaie. La variable
V varie comme le cycle économique et elle baisse
donc notablement en période de récession, comme
Milton Friedman Ilavait bien mis en évidence.
Prenons l'exemple de la France en 2020. Le PIB en
volume aura reculé durant cette année d’environ 11 %
et, avec une inflation sur les biens et les services
proche de 0 %, il en va de méme pour le PIB en
valeur. La vitesse-revenu (income velocity), mesure la
plus simple de V car rapport entre le PIB nominal et
la masse monétaire M3, aura considérablement chuté
en France en 2020 (M3 France n'est pas publié par la
BCE ou la Banque de France, mais aura dans le
méme temps forcément augmenté en 2020).

Ainsi, 'augmentation de M3 a été en partie
compensée par la chute de V, et cela sapplique
en 2020 et probablement encore au premier semestre
de 2021, comme cela avait été constaté apres 2008.
Ce recul marqué de la vitesse traduit le gonflement
des encaisses oisives (thésaurisation), le renforcement

des épargnes de précaution (augmentation de la
demande de monnaie pour le motif de précaution).
Je reviendrai plus loin sur I'épargne additionnelle
de 2020. Mais tout cela confirme un fait bien connu :
la transmission des impulsions monétaires vers I'éco-
nomie réelle — I'investissement, la croissance, 'emploi —
n'a rien de mécanique, ni d’automatique. Elle dépend
avant tout des anticipations et des comportements
individuels.

M Finances publiques : « open bar »

Face 4 ce choc majeur, il était et il est encore inévi-
table, et méme indispensable dans 'optique d’'une
politique budgétaire et fiscale contracyclique keyné-
sienne, de laisser filer déficits budgétaires et dettes
publiques. LEurope a eu raison de mettre entre
parenthéses, au moins sur 2020-2021, le pacte de
stabilité et de croissance et les normes qu'il integre.

En France, les finances publiques nationales mais
aussi locales (role significatif des collectivités territo-
riales face aux conséquences de la pandémie) sont
sollicitées a plus d’un titre : financement du chémage
partiel, préts garantis par I'Etat (PGE), report voire
annulation de charges fiscales et sociales, soutiens
variés en faveur des PME, des TPE, des artisans et des
indépendants, loyers commerciaux allégés grace a des
carottes fiscales en faveur des bailleurs, etc. Le plan de
relance de 100 Md€ privilégie des mesures en faveur
de loffre. A concurrence d’environ un tiers, il affiche
des ambitions écologiques fortes. Les mesures en
faveur de la demande et des consommateurs ne
sont pas absentes, comme les incitations fiscales a la
rénovation thermique des logements ou  I'achat de
véhicules électriques. Lopposition entre ['offre et la
demande n’a pas plus de sens ici quailleurs. Le débat
porte non pas sur le choix entre les deux « jambes »
de toute relance, mais sur leur pondération. Une part
accrue donnée 2 la demande aurait été utile pour
débloquer une fraction de I'épargne additionnelle des
ménages formée depuis mars 2020.

Au bout du compte, d'un compte éminemment
provisoire, le déficit public frangais (au sens maastri-
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chien) devrait étre en 2020 entre 10 % et 15 %, la
dette publique devrait avoisiner les 120 % en fin
d’année. Une évolution parallele prévaut partout.
Une différence notable cependant : I'Allemagne
sétait constitué avant la Covid-19 des marges de
manceuvre budgétaires que nous avons été incapables
de former du coté frangais. Nous ne savons pas, en
France, gérer correctement les finances publiques sur
la durée du cycle, ce qui supposerait d’engranger des
marges pendant 'expansion afin de les activer face a
la crise.

W Vers de nouvelles stratégies
industrielles

La crise de la Covid-19 et ses implications écono-
miques et sociales ont engendré chez les dirigeants et
aupres des opinions publiques le désir de mieux
contrdler son destin et de regagner en souveraineté
nationale. D’oli les objectifs de relocalisation de
certaines activités « stratégiques » sur le territoire
national, de réindustrialisation, d’ot1 le retour vers des
politiques industrielles ambitieuses, mélant aspects
défensifs et démarches offensives.

Les débats en cours en 2020, qui vont persister
tant que les séquelles de la crise actuelle seront 13,
appellent plusieurs observations (1) :

» patler aujourd’hui de nouvelles stratégies industrielles,
Cest évoquer une démarche volontariste qui ne
concerne pas que I'industrie au sens strict, soit 14 %
du PIB et de l'emploi total, mais qui peut porter sur
Iensemble de I'économie y compris les services ;

» la fragmentation de 'économie mondiale née de la
pandémie, mais aussi de l'affrontement commercial
Etats-Unis/Chine, du Brexit, ne va pas aller trés loin.
Elle va en effet buter sur lattrait des avantages com-
paratifs et de la spécialisation internationale, sur la
décomposition internationale persistante des chaines
de valeur, sur la force globalisante des nouvelles
technologies (Internet, intelligence artificielle, etc.).
Autrement dit, la relocalisation sur le territoire national
va concerner un nombre limité d’activités (dont bien

stir la filiere santé/médicament). La problématique de
relocalisation, avant tout défensive, doit s'accompa-
gner dans certains cas d’une stratégie plus offensive de
localisation de nouvelles activités dans I'Hexagone,
nourrie par une volonté claire d’innovation ;

« pour beaucoup d’activités, I'échelle pertinente pour
localiser, relocaliser, industrialiser, c’est I'Europe
plutdt que le territoire national. Car il faut pouvoir
faire jouer les économies d’échelle. LEurope doit
parvenir a se départir de sa naiveté, dans un monde
loin d’étre naif. Cela suppose, entre autres évolutions,
de réorienter la politique européenne de la concur-
rence dans un sens plus favorable a la création de
grandes firmes, de faire enfin adopter un Buy
European Act afin de réserver aux PME un certain
pourcentage des marchés publics, et de démarrer
enfin I'Union des marchés de capitaux dans ['Union
européenne.

M Entre urgence et relance : quelle
efficacité ?

Le chémage partiel ou les PGE relévent de mesures
d’urgence, qui ont pour effet de limiter, mais non
d’empécher, les répercussions négatives du choc.
Ainsi, le régime du chémage partiel (autrement dit,
de lactivité pardelle), méme prolongé dans les
secteurs les plus touchés par la pandémie, retarde et
réduit la hausse du chomage a court terme ; il ne
Iempéche pas. Le jour ol ces « béquilles » financées
en tout ou en partie par les budgets publics vont
disparaitre, nous aurons sans doute des surprises
désagréables. Ce raisonnement, qui vaut pour le ché-
mage, sapplique tout autant aux faillites d’entreprise :
ce sont ces faillites qui multiplient les plans sociaux.
Avec la floraison d’aides financieres en faveur des
entreprises, une part des contraintes de financement
a été A court terme gérée sans trop de dégits. Les
mesures d’urgence adoptées dans tous les pays per-
mettent d’« acheter » du temps ; elles repoussent a
plus tard une partie des défis a relever, mais aussi une
part des réformes structurelles (réforme des retraites,
réforme de I'Etat et de la gestion publique en général,
etc.) permettant 2 long terme dy faire face.
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Cirise sanitaire et crise économique accroissent
partout, donc aussi en France, la fragilité sociale via
différents canaux : 'augmentation du chdmage en
général et du chomage des jeunes en particulier, la
progression de la pauvreté, le creusement des inégalités,
quelles soient de revenu, de patrimoine, territoriales,
entre générations, etc. Elles provoquent un retour
vers le local et le territorial, dans un monde qui va
rester pour l'essentiel globalisé. D’ou I'appel a de
nouvelles politiques d’'aménagement du territoire,
indispensables mais aujourd’hui juste esquissées.

En pratique, mesures d'urgence, de nature défen-
sive, et plans de relance, plus offensifs, se télescopent
dans le temps. Difficile parfois de distinguer ce qui
releve de 'urgence ou de la relance !

A propos justement des plans de relance, qu’il
s'agisse du dispositif francais (100 Md€) ou du plan
européen (750 MA€) financé pour la premicre
fois par une mutualisation de dettes publiques, leur
contenu écologique a été rappelé & de maintes reprises.
Ce qui est moins souligné, ce sont les délais de mise
en ceuvre. Le plan européen a mis trop de temps a
étre finalisé, 2 la suite des discussions compliquées
avec des pays membres comme la Pologne ou la
Hongrie. Le plan de relance frangais, moins compli-
qué politiquement a rendre effectif, démarre & mon
avis trop lentement & compter de 2021. Or le creux
de la vague concerne la fin de 2020 et probablement
aussi le premier semestre de 2021. Des mesures
contracycliques fortes sont requises avec application
effective le plus vite possible.

Face aux murs financiers

W Le mur de I'épargne

Depuis mars 2020, les Francais ont augmenté leur
épargne pour un montant estimé entre 80 Md€ et
100 Md€. Le confinement et le reconfinement
pesent sur la consommation : restaurants et cinémas
fermés, tourisme en berne, etc. Il s'agit alors d’épargne

forcée & laquelle s'ajoutent des épargnes de précaution.
Ces derniéres sont nourries par la réalité du risque
ch6émage, l'anticipation du risque retraite et la per-
ception du risque social. Pour le montant précédent,
il nexiste pas d’estimation fiable des poids respectifs
de I'épargne forcée et des épargnes de précaution.
La seule certitude, c'est que ces deux motivations de
épargne coexistent. Le taux d’épargne des ménages
frangais a atteint au cours de 2020 des pics & 25 %,
alors que depuis des années, ce taux est compris,
en moyenne, entre 15 % et 16 % de leur revenu

disponible.

La montée de I'épargne des ménages traduit une
perte de confiance en I'avenir. Comment ramener un
peu de confiance, alors que le taux de chémage va
augmenter dans les mois qui viennent, pour atteindre
entre 11 % et 12 % en mars 2021 ? Cest le principal
défi pour les pouvoirs publics, un défi qui nécessite de
mettre rapidement en place des solutions innovantes.

En tant que tel, laccroissement de 'épargne des
ménages ne regle pas la question du financement
des entreprises, en particulier leurs besoins en fonds
propres. Lépargne additionnelle des ménages est
comme leur socle d’épargne, pour I'essentiel liquide
ou a court terme. En face, les entreprises ont besoin
de ressources & long terme pour accroitre leurs fonds
propres, pour financer la transition énergétique, pour
séquiper en nouvelles technologies, etc. Les banques
avec Bale III ne sont plus en mesure d’effectuer cette
transformation d’échéances qui permet de financer
du long terme a partir d’épargne liquide ou a court
terme. Qui a la place ? Les marchés financiers, pour
ce faire, vont étre nécessaires, mais pas suffisants. Le
fonds récemment créé par Bpifrance peut mobiliser
un peu, mais seulement un peu, de cette épargne
privée en exces. Il faudra probablement ajuster de
fagon pragmatique Béle IIT et Solvabilité 1T pour
ramener un peu les intermédiaires financiers vers plus
de financements a long terme.

B Un mur de la dette ?

1l faut parler des dettes publiques et des dettes pri-
vées, car les deux sont interdépendantes et soulévent
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des problemes, non pas identiques mais voisins, de
soutenabilité & long terme.

La mauvaise conjoncture de 2020 a poussé a
un gonflement substantiel des dettes publiques (Etat,
collectivités locales, etc.) et privées (entreprises,
ménages). Comment éviter un scénario explosif dans
lequel, via un effet boule de neige dd aux charges
d’intérég, les dettes sauto-alimentent au point d’ex-
ploser ? Tres souvent, dans histoire, cest l'inflation,
en particulier l'inflation non anticipée, qui a allégé la
charge réelle des débiteurs. A ’horizon des deux ou
trois prochaines années, l'inflation au sens habituel
(prix des biens et des services) va rester modérée,
probablement inférieure & 2 % par an dans les pays
européens. Au-dela de cet horizon temporel, il est
difficile de se prononcer. Quoi qu’il en soit, il serait
aujourd’hui fort hasardeux de compter sur I'inflation
pour rendre les dettes soutenables pour les emprun-
teurs, publics ou privés.

La voie de 'augmentation des impdts pour conte-
nir déficits budgétaires et dettes publiques fournit un
autre scénario. Disons qu'elle n'est gure envisageable
tant que lactivité ne retrouvera pas son niveau
d’avant-crise, quelque part en 2023 ou 2024. D’ici 13,
les politiques budgétaires et fiscales, comme les
politiques monétaires, devront demeurer résolument
contracycliques. Donc, pas d’augmentation significa-
tive des impdts avant au moins deux ou trois ans.

Reste la voie de la croissance, dans ses relations
avec les taux d'intérét. Depuis les travaux d’Evsey Domar
dans les années 1940 jusquaux analyses récentes
d’Olivier Blanchard, nous savons que la dette,
publique ou privée, est soutenable lorsque le taux de
croissance de l'activité (d'un pays, d’une entreprise,
etc.) dépasse le taux d'intérét moyen sur la dette.
En 2020, cette condition n'a pas été vérifiée : le taux
de décroissance du PIB a été nettement inférieur a des
taux d’intérét proches de zéro, voire dans certains cas
négatifs. On peut penser que les taux d'intérét vont
demeurer modiques, tant que les banques centrales
pratiquent un QE renforcé 4 la lumicre de la crise
sanitaire. S’il en est ainsi, le taux de croissance

pourrait repasser au-dessus des taux d'intérét des
le second semestre de 2021, et la condition de soute-
nabilité A terme serait satisfaite. Ce raisonnement
rassurant, probablement trop rassurant, devrait étre
affiné pour les dettes privées en appliquant la compa-
raison taux de croissance/taux d’intérét secteur par
secteur, et méme entreprise par entreprise. Cela

devient alors tres compliqué...

M Les banques dans le mur ?

Avant méme la Covid-19, les banques étaient déja
fragilisées par la conjugaison de trois facteurs : la
persistance de taux d’intérét bas, la concurrence des
fintechs, le durcissement — par ailleurs nécessaire —
des contraintes réglementaires (Bile III et autres
contraintes prudentielles). Des facteurs qui vont
continuer a peser sur la rentabilité bancaire.

La Covid-19, avec ses effets récessifs & court
terme, rajoute un facteur supplémentaire. Avec la
crise économique et la réalité du surendettement,
la proportion de crédits non performants dans les
bilans de nombreuses banques (je raisonne ici sur
le plan mondial, et pas seulement pour I'Europe ou
la France) va augmenter. Cest d’ailleurs par anticipa-
tion que certaines banques commencent, de leur
propre initiative ou a la demande des régulateurs/
superviseurs, a durcir les conditions de crédit et a
rationner certains emprunteurs.

Des systemes bancaires 4 travers le monde plus
fragiles, moins résilients : le processus de restructuration
et de consolidation des banques a de beaux jours
devant lui.

Note

1. Pour plus de précisions, voir louvrage dirigé par
Christian de Boissien et Dominique Chesneau, Le patrio-
tisme économique a-t-il un sens aujourd’hui ?, éditions
Maxima, 2020.
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