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Partie [

1. Synthese : I'épargne masque la relance

Du fait de I’épidémie du coronavirus et des mesures de confine-
ment prises dans de nombreux pays, I'activité économique mondiale a
fortement reculé au cours du premier semestre 2020 (graphique 1).
Les prémices d'une récession inédite entrevues a partir du mois de
mars ont été confirmées par les chiffres de croissance publiés pour le
deuxieme trimestre. Dépendante a la fois de l'intensité des mesures
prophylactiques qui ont été mises en ceuvre, mais aussi de la structure
sectorielle de la production et enfin des réponses budgétaires appor-
tées, la chute d’activité enregistrée au cours du premier semestre 2020

dans les différents pays est trés hétérogene.

Une récession sans précédent a I'ere moderne

Parmi les principaux pays industrialisés, les records de baisse du PIB
ont été observés au Royaume-Uni et en Espagne avec des chutes d’acti-
vité de 21,8 et 22,1 % respectivement au premier semestre selon les
premiéres estimations des comptes nationaux. Aux Etats-Unis et au
Japon, les baisses ont été moindres: 10,1 et 8,5 % respectivement.
Dans la zone euro, le PIB a reculé de 15,1 % mais avec une grande
variabilité parmi les Etats membres. Le PIB n’a reculé que de 5,7 % en
Finlande, mais de 18,9 % en France et de 17,8 % en ltalie, soit un peu
moins fortement qu’en Espagne. La récession a été un peu plus
modérée en Allemagne puisque la baisse du PIB sur le semestre s’éléve
a 11,5 %, et davantage encore en Russie avec un recul de seulement
4,1 %. En Chine, premier pays touché par I'épidémie de coronavirus et
dans lequel des mesures strictes de confinement ont été prises dés la fin
janvier, le PIB a baissé de 10 % au premier trimestre 2020. La levée des
mesures de confinement et le redémarrage de I'activité sont aussi inter-
venus plus tot; des le deuxiéme trimestre, le PIB a renoué avec la
croissance (11,5 %), pour afficher sur I'ensemble du premier semestre
une quasi stabilité. Parmi les autres pays émergents, I'Inde et le Brésil,
fortement affectés par I'épidémie, ont enregistré respectivement des
chutes de PIB de pres de 24 et 11 % sur le semestre.
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Graphique 1. Taux de croissance du PIB au premier semestre 2020
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Source : Comptabilités nationales.

En I’absence de résultats comparables entre pays appartenant a des
zones géographiques communes ou avec un niveau de développement
similaire, il ne semble pas exister de caractéristiques régionales. Les
performances de I'Inde sont tout aussi dissemblables de celles de la
Chine que celles de I’Argentine vis-a-vis du Brésil ou de I’Allemagne
avec la Russie.

Ces disparités observées de I'effet de la pandémie et du confine-
ment sur la croissance proviennent d’abord des chocs d’origine interne
subis par les pays, avec la durée du confinement qui détermine le
temps de mise en veille de I'économie ainsi que son intensité qui régit
I'étendue des arréts d’activité. L'ampleur différenciée des plans de
soutien en contrepartie des mesures de restriction éclaire également la
diversité des résultats du premier semestre.

Ensuite, I'impact de ce choc initial sur I'activité dépend de la struc-
ture sectorielle de la valeur ajoutée selon les pays et notamment du
poids des services marchands. La fermeture des commerces non essen-
tiels et le coup d’arrét du tourisme ont particulierement frappé certains
secteurs, notamment le transport aérien, I'hébergement, la restaura-
tion et les services de loisirs, secteurs dont le poids dans I’économie
differe d’un pays a I'autre (graphique 2). lls représentent plus de 14 %
de la valeur ajoutée en Espagne contre moins de 9 % en Allemagne et
en Chine.
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Graphique 2. Poids des secteurs les plus touchés dans la valeur ajoutée
En %
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Aux effets du choc interne initial propre a chaque pays vont
s'ajouter ceux de leurs partenaires commerciaux, selon le degré
d’ouverture du pays, sa spécialisation dans le commerce mondial et
consécutivement selon son exposition aux chocs subis par I'extérieur.
Ainsi, des pays comme la Suede, dans lesquels le confinement a été peu
marqué, n‘ont-ils pu éviter la récession par le simple fait que la réces-
sion de ses partenaires s’est transmise a I'économie nationale sans choc
initial fort'.

En dernier lieu, les disparités peuvent résulter des problemes de
construction des comptes nationaux dans le contexte de la crise de la
Covid-19 et de la maniére dont les instituts statistiques nationaux ont
chacun remédié aux difficultés inhérentes a cette situation inédite. En
particulier, le traitement comptable de la production non-marchande
n’‘a pas été identique dans tous les pays. En effet, cette derniére est
estimée par la somme des co(ts, principalement salariaux, par conven-
tion. La situation des employés des administrations publiques
conservant leur salaire sans pouvoir se rendre physiquement a leur
poste de travail et n’étant pas en télétravail s'apparente au chémage
partiel pratiqué dans le secteur privé. Mais ces salaires versés n’ont pas

1. Voir Dauvin et Sampognaro, 2020, « Suéde et COVID-19 : I'absence de confinement ne permet
pas d’éviter la récession », OFCE le blog, 30 juin 2020.
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de contrepartie en termes de production des administrations. Certains
instituts — dont I'INSEE pour la France — ont donc réduit, sur la base
d’estimations conventionnelles, la production des administrations
publiques en volume, ce qui accroit les pertes de PIB en volume par
rapport aux évaluations en valeur et produit ainsi une tres forte hausse
du déflateur du PIB. Ainsi, le PIB francais a diminué de 18,9 % en
volume sur le premier semestre, soit 3,2 points de plus qu’en valeur
(-15,7 %), ce qui réduit I’'écart avec d’autres pays qui n’ont pas effectué
cette correction des volumes, comme I’Allemagne par exemple ou les
croissances du PIB en valeur et en volume sont tres proches (tableau 1).
L'écart est également spectaculaire pour le Royaume-Uni, avec une
baisse du PIB en volume de 21,8 % au premier semestre contre 14,8 %
en valeur, soit 7 points de différence. Dans un contexte devenu tres
incertain pour I'application des méthodes habituelles de la comptabi-
lité nationale, les révisions ultérieures risquent de revétir une ampleur
jamais vue et de changer le tableau dépeint a I'heure actuelle par les
comptes nationaux provisoires.

Tableau 1. Taux de croissance du PIB en valeur et en volume
au premier semestre 2020

En %

En valeur En volume Ecart valeur/volume
France -15,7 -18,9 -3,2
Allemagne -10,3 -11,5 -1,2
Espagne -22,2 -22,1 0,1
Italie 16,8 17,8 -1,0
Royaume-Uni -14,8 -21,8 -7,0
Etats-Unis -10,2 -10,1 0,1

Source : Comptabilités nationales.

Mesurer les contraintes de confinement appliquées a I'économie

Pour éviter la saturation des capacités hospitaliéres face a I'expan-
sion de la pandémie, les gouvernements des différents pays ont mis en
place des mesures de restrictions d’activité pour limiter les interactions
sociales, vecteurs de transmission du virus. Les mesures de restriction
peuvent étre de nature et d’effets économiques divers, d’un c6té celles
qui entrainent un arrét direct de I’activité comme les fermetures obliga-
toires, de l'autre les mesures avec des effets plus diffus, comme les
restrictions de déplacements ou la limitation des rassemblements.



L’épargne masque la relance. Perspectives 2020-2021 pour I’économie mondiale

Compte tenu de la multiplicité des mesures et leur nature qualita-
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tive, il est difficile de détailler I'ensemble des décisions prises et surtout

d’exprimer leur intensité. Les chercheurs de I’'Université d’Oxford et de
la Blavatnik School of Government' ont construit un indicateur résu-

mant I'ampleur des restrictions a visée prophylactique. Cet indicateur

tente de synthétiser les mesures de confinement adoptées dans
185 pays selon deux types de critéres : d’'une part la sévérité de la
restriction sur une échelle de 1 a 4, et d’autre part le caractere local ou

généralisé de chaque mesure dans un pays (encadré 1).

Encadré 1. Evaluer la sévérité des mesures de restriction

Les indicateurs de sévérité sont une moyenne arithmétique simple d‘indi-
cateurs élémentaires décrivant le degré de contrainte impliqué par les
mesures coercitives mises en ceuvre pour freiner la propagation du virus. La
sévérité d’'une mesure est évaluée sur une échelle de 1 a 4 maximum et est
rapportée a la borne haute de l'intervalle pour I'exprimer sous forme
d’indice (la valeur 100 indiquant un degré de contrainte maximal et 0O
I'absence de mesure). Les mesures répertoriées concernant strictement les
restrictions sont au nombre de 8, a savoir :

1) la fermeture des écoles entre recommandée, exigée pour certains établis-
sements ou a tous niveaux [1 - 3] ;

2) la fermeture des entreprises entre recommandée, exigée pour certaines
catégories ou pour toutes, a I'exception des activités non essentielles
[1-3];

3) lI'annulation d'événements publics entre recommandée et obligatoire
[1-21;

4) la limitation du nombre de participants a des événements publics [1-4] ;

5) la fermeture des transports publics entre recommandée et obligatoire
[1-21;

6) le confinement de la population a domicile, entre recommandé, sévere
ou strict[1-3] ;

7) les restrictions sur les déplacements nationaux entre découragés et inter-
dits [1-2] ;

8) les restrictions sur les entrées de territoire, entre filtrage des arrivées et
fermeture totale des frontieres [1-4].

1.

Hale, Thomas, Noam Angrist, Emily Cameron-Blake, Laura Hallas, Beatriz Kira, Saptarshi
Majumdar, Anna Petherick, Toby Phillips, Helen Tatlow, Samuel Webster, 2020, Oxford COVID-19

Government Response Tracker, Blavatnik School of Government.
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D’autres critéres sont aussi pris en considération pour évaluer I'engage-
ment des pouvoirs publics dans la réponse immédiate a la crise, a savoir
I'ampleur des politiques de soutien aux acteurs économiques et les mesures
prophylactiques dans le secteur de la santé.

La portée d’une mesure en termes de freinage de l'activité économique
n’étant pas la méme selon qu’elle est localisée a certaines parties du terri-
toire national ou au contraire généralisée, les indicateurs élémentaires de
restriction sont dégrevés d’un facteur 0,5 si la mesure n’est appliquée qu’a
I'échelon local et non pas national. Ainsi par exemple, si la mesure de
fermetures d’entreprises est a son degré maximal, c’est-a-dire une ferme-
ture exigée pour toutes celles n‘ayant pas une activité essentielle, mais
gu’elle n’est pas généralisée au territoire national dans son ensemble, I'indi-
cateur de sévérité sera non plus de 3, mais de 2,5, soit un indice de 83 au
lieu de 100.

Enfin, les indices élémentaires traités comme exposés ci-dessus sont
agrégés en des indices composites au moyen d’une moyenne arithmétique
simple. L'indice de restriction calculé par Oxford (stringency index) résume
pour un pays les 8 mesures énumérées plus haut'. D’autres sous-indices
sont aussi calculés pour éclairer d’autres aspects de la réponse a la crise (un
indice des mesures prophylactiques, un indice des politiques de soutien, un
indice de la réponse gouvernementale globale synthétisant I'ensemble des
mesures de tous ordres). Parmi I'information publiée, I'indice des restric-
tions s’est avéré le plus pertinent pour rendre compte de la sévérité de la
récession durant la premiére moitié de I'année 2020.

Des chutes d’activité subordonnées aux mesures de confinement

A partir de ces indicateurs, on peut juger de la sévérité des confine-
ments par pays et la rapprocher de la chute de I'activité économique
pour chacun des deux premiers trimestres de I'année 2020. La corréla-
tion établie ainsi apparait clairement négative entre la variation du PIB
et la variation de I'indicateur de restriction (graphique 3), avec un coef-
ficient de corrélation de -0,80 sur la base d’un échantillon de
91 observations (46 pays au premier trimestre 2020 puis 45 au
deuxieme). En effet, la corrélation obtenue I'a été hors Chine au
deuxiéme trimestre, le rebond de son PIB (11,5 %) apparaissant inco-
hérent avec I'accroissement de son indicateur de restriction. Une des
raisons pourrait étre que les trés fortes mesures de restriction n‘ont
jamais été généralisées a I'ensemble du pays au deuxieme trimestre

1. L'indicateur de restriction d’Oxford inclut une 9% mesure, a savoir la gradation des campagnes
publiques d’information sur la Covid-19 selon une échelle de 1 a 2. Il ne s’agit pas a proprement
parler de mesure restrictive.
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(contrairement au premier trimestre), ce qui limiterait fortement leur
impact au niveau macroéconomique. Il n'y a par exemple jamais eu de
confinement national en Chine (mais seulement dans certaines régions
ou grandes villes), contrairement a I'Europe ou I’Amérique.

Comme le montre le graphique 3, toutes les régions du monde ont
été touchées par la récession au premier et au deuxiéme trimestres et,
au sein de chaque région, les différences entre pays peuvent s’expli-
quer globalement par l'intensité des confinements (R?> de 0,64). Au
premier trimestre, a I'exception une nouvelle fois de la Chine dont le
PIB chute tres fortement en lien avec des mesures de restrictions parti-
culierement sévéres, les récessions des 45 autres pays ont été
« modérées » (comprises entre 0 et -6 %) du fait de restrictions et/ou
confinements encore peu étendus dans le temps et dans I'espace :
I'indicateur global de restriction est ainsi compris entre 10 et 30 dans la
plupart des pays.

Au deuxiéme trimestre, les restrictions se sont durcies, avec une
variation de l'indicateur fortement positive dans tous les pays consi-
dérés. Ceci s’est traduit par des récessions bien plus importantes qu’au
premier trimestre, a I'exception de quelques pays asiatiques (Taiwan et
Corée en lien avec une sévérité moindre) et de la Russie dont le PIB
recule étonnamment peu (moins de 5 %) au regard des autres pays et
de l'intensité de ses restrictions. On peut s’interroger sur de potentiels
problémes de comptabilité nationale en cette période exceptionnelle
et donc sur de possibles révisions futures du PIB en Russie. A I'opposé,
I'Inde a connu une chute de son PIB de 25 %, bien supérieure a ce que
laissait présager I’évolution de son indicateur de restrictions (proche de
celui de la Russie). Plusieurs pays européens apparaissent aussi particu-
lierement touchés (I’'Espagne et le Royaume-Uni). Les pays d’Amérique
du Sud et centrale considérés ici (le Mexique et I’Argentine) enre-
gistrent de forts reculs de leur PIB, conformément a I’aggravation de
leur indice de sévérité parmi les plus fortes du monde.

La dispersion des points au deuxiéme trimestre 2020 montre que la
relation reste toutefois imparfaite, la croissance ne dépendant pas que
des seules mesures de restriction. En dehors des effets différenciés de
ces mesures au regard des caractéristiques de chaque pays (taux
d’ouverture, structure de la production...), la crainte de la contamina-
tion a pu provoquer une annulation des achats impliquant des contacts
sociaux méme en |'absence de contraintes Iégales. De plus, le caractére
anxiogene de la crise a trés certainement poussé a la constitution d’une
épargne de précaution.
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Graphique 3. Corrélation entre le taux de variation du PIB et I'évolution des mesures
de restriction
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Note : La Chine a été exclue de |’échantillon au deuxiéme trimestre 2020 car sa performance, a savoir une croissance
de +11,5 %, est incompatible avec la sévérité de ses restrictions mesurées par I'indicateur d’Oxford.
Sources : Comptabilités nationales, Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government.

Des confinements et déconfinements en ordre dispersé et
une situation début octobre trés contrastée dans le monde

L'indicateur d’Oxford, certes nécessairement imparfait du fait de la
difficulté de quantifier des mesures qualitatives, permet néanmoins
d’obtenir un panorama et une synthése assez complets des mesures en
vigueur dans les différents pays et d’observer leur évolution depuis le
début de la crise (graphique 4).

Sans surprise, la Chine affiche la plus forte restriction au premier
trimestre 2020, le virus étant apparu dans ce pays et les premiéeres
mesures de confinement ayant été adoptées courant janvier. L’'Europe
est ensuite rapidement devenue |'épicentre de la pandémie, condui-
sant les pays a mettre en ceuvre progressivement des dispositifs de
restriction (ltalie, France, Espagne puis Allemagne) pour freiner la
propagation du virus. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni ont conduit un
confinement souple au premier trimestre, avant d’accentuer nettement
les restrictions au deuxieme trimestre. Parmi les pays avancés, la Suéde
se distingue par I'absence de mesure forte de confinement au premier
trimestre et une montée de la sévérité des mesures moins fortes
qu’ailleurs au deuxieme trimestre.



L’épargne masque la relance. Perspectives 2020-2021 pour I’économie mondiale 21

Graphique 4. Variation des moyennes trimestrielles de I'indicateur de restriction
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Note : Au premier trimestre, la variation correspond au niveau car I'indicateur est nul début 2020, avant I'apparition
du virus.
Source : Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of Government.

Avec le recul de I'épidémie a partir de la fin du printemps, les pays
d’Europe et les Etats-Unis ont desserré les contraintes au troisieme
trimestre, ce qui laisse attendre un rebond de I'activité dans la plupart
des pays. La Chine apparait a nouveau atypique avec une accentuation,
modérée, des dispositifs restrictifs toujours mis en place a un échelon
local, ce qui rend l'appréciation de leur impact macroéconomique
difficile.

A la fin septembre, les mesures de restrictions apparaissent rela-
chées par rapport a leur sévérité au tournant du premier et du
deuxieme trimestres, en particulier en France. Mais force est de
constater que la situation est loin d'étre revenue a la normale, ce qui
freine toujours les économies, notamment européennes. En France,
I'indice de sévérité est d’ailleurs reparti a la hausse depuis fin aodt,
signe de la fragilité persistante de la situation épidémique’. A nouveau,
la Chine est a contre-courant, l'indicateur de restriction ayant forte-
ment baissé depuis le 20 septembre.

1. Etce, sans prendre en compte les mesures de couvre-feu instaurées en France dans les grandes
métropoles a partir du 17 octobre.
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Une forte accumulation d’épargne par les ménages

L'impact sur le marché du travail des chutes d’activité a été amorti
dans de nombreux pays européens par des dispositifs de chdémage
partiel et par un recours accru au télétravail'. L'activité partielle a ainsi
permis de maintenir les salariés en emploi et de les indemniser en cas de
réduction temporaire de leur durée du travail. Il en est résulté une
hausse modérée du taux de chémage en Europe et un quasi-maintien
du revenu des salariés. Au cours de la période de confinement — de mars
a mai —, le taux de chémage a augmenté de 0,4 point dans la zone euro
alors qu’il augmentait de prés de 10 points aux Etats-Unis ot il n’existe
pas de mécanismes de chGmage partiel. L'impact de cette dégradation
du marché du travail sur les revenus des ménages américains fut toute-
fois amortie par une allocation chémage fédérale exceptionnelle
prévoyant le versement de 600 dollars par semaine sur une période
allant de fin mars a fin juillet. Aux mesures de chomage partiel s’est
ajouté un ensemble de mesures d’urgence permettant de soutenir le
revenu des ménages — par des crédits d'impot — et la trésorerie des
entreprises, via le report de charges ou des préts garantis (encadré 2).

Les baisses de revenu des ménages et des entreprises résultant des
mesures sanitaires prises au premier semestre ont été en grande partie
absorbées par les finances publiques. Cela a été notamment le cas en
Allemagne et surtout au Royaume-Uni ou les administrations publiques
ont compensé respectivement plus des 2/3 et au-dela de 90 % des
pertes de revenus sur la période (contre environ de 55 % en France, en
Espagne et en ltalie). Aux Etats-Unis aussi puisque les mesures
d’urgence prises par I'administration Trump en mars-avril ont méme
surcompensé le choc initial de revenu pour les ménages, en effet, leur
revenu disponible a cru de 576 milliards de dollars contre une perte de
192 milliards de revenu primaire.

1. Département analyse et prévision de I'OFCE, sous la direction d’Eric Heyer et de Xavier Timbeau,
2020, « Evaluation de l'impact économique de la pandémie de la COVID-19 et des mesures de
confinement sur I'économie mondiale en avril 2020 », OFCE Policy brief, n°® 69, 5 juin.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief79.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief79.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief79.pdf

L’épargne masque la relance. Perspectives 2020-2021 pour I’économie mondiale

Encadré 2. Un choc de revenu absorbé par les gouvernements

Une analyse via le compte des agents permet également d’apporter un
éclairage sur la diffusion du choc et le réle des politiques budgétaires mises
en ceuvre pour absorber la baisse des revenus primaires d’abord supportées
par les ménages et les entreprises'. En effet, les mesures de confinement se
sont traduites par des pertes de valeur ajoutée brute pour les entreprises qui
ont ajusté I'emploi diffusant ainsi le choc sur les rémunérations percues par
les ménages. Le secteur public fut de son c6té plutot épargné puisque les
administrations furent moins concernées par les fermetures méme si certains
agents ont cessé de travailler durant cette période soit pour des raisons
personnelles — garde d’enfant — soit pour raison de service — réduction de
certaines activités. La valeur de la production non-marchande fut donc peu
affectée puisque les salaires des agents continuaient d’étre versés.

Ainsi, parmi les pays de la zone euro, les pertes de revenus primaires vont
de 81 milliards d’euros en Espagne (6,5 points de PIB) a 120 milliards en
Italie (6,7 points). Dans ces deux pays ce sont principalement les entreprises
qui ont subi le choc puisque leur perte de revenu représente 54,4 et 60 %
de la perte de revenu totale dans I'économie. Inversement, en France et en
Allemagne, le choc a d’abord impacté les revenus des ménages a hauteur de
48 % de la perte totale. Au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, les entreprises
ont encaissé une perte respective de revenus primaires de 50 milliards de
livres et 275 milliards de dollars, représentant 62 et 60 % de la perte totale
dans I'économie.

La mise en place des mesures d’urgence a permis d’absorber une partie
de ces pertes comme l'illustre la décomposition de I"évolution du revenu
disponible de ces agents (graphique 5) qui tient compte des transferts, des
cotisations sociales et des impots sur les revenus. La mise en place du
chémage partiel dans les pays européens a ainsi reporté la charge des
salaires des entreprises vers les administrations publiques, ce qui a permis de
préserver le revenu des ménages et de maintenir I'emploi. De méme, les
allegements de charge, les réductions d'impéts sur les revenus ou profits ont
reporté le colt de la crise des ménages et des entreprises vers les gouverne-
ments. Cette socialisation des pertes laisse quand méme apparaitre des
différences notables entre les pays. Ainsi, alors que les administrations
publiques espagnoles ont absorbé 13,5 % du choc de revenu primaire, les
mesures de soutien ont porté cette part a 59 %, un niveau supérieur a celui
de I'ltalie (55,3 %) et de la France (54,3 %). Comparativement, les mesures
prises par le gouvernement allemand ont permis d’absorber une part plus
élevée du choc puisqu’elle s'éleve 67 % de la perte du revenu disponible
contre 28 % de la baisse du revenu primaire.

1.

Voir annexe pour une description méthodologique des hypothéses retenues pour cette analyse

du choc du revenu.
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Au Royaume-Uni les mesures d’urgence ont absorbé la totalité du choc.
Alors que la perte de revenu primaire des entreprises s'éléve a 50 et
15 milliards de livre pour les entreprises et les ménages, leur revenu dispo-
nible n‘ont baissé que de respectivement 4 et 2 milliards. En termes de
revenu disponible, les administrations publiques absorbent ainsi 93,6 % du
choc. Le contraste est encore plus marqué aux Etats-Unis puisque les
mesures ont méme surcompensé le choc initial de revenu primaire pour les
ménages. Sur le semestre, la baisse de revenu primaire est de 192 milliards
tandis que le revenu disponible des ménages a progressé de 576 milliards
notamment du fait du versement d’un crédit d'imp6t et d’une allocation
chémage fédérale exceptionnelle d’'un montant de 600 dollars par semaine
versée aux chdmeurs quel que soit leur revenu initial. Les différentes mesures
fiscales et les subventions octroyées aux entreprises ont réduit la perte de
210 milliards. Ainsi, le gouvernement américain a absorbé 211 % du choc.

Graphique 5. Part du choc de revenu absorbé par les agents
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Lecture : Les pertes de revenus primaires engendrées par la crise de la Covid-19 en Italie ont été supportées par les
agents privés a hauteur de 83 % (60 %+23 %). Le soutien des administrations publiques, en endossant plus de la
moitié des pertes de revenu disponible (55,3 %) a permis d’alléger les pertes des ménages et des entreprises (100 —
55,3 =44,7 %).

Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Les mesures de soutien du revenu des ménages ont conduit a une
hausse du taux d’épargne dans une situation de dépenses contraintes
par la fermeture des commerces. A la fin du premier semestre, en lien
avec la crise de la Covid-19, les ménages britanniques auraient
accumulé 89 milliards de livres sterling d’épargne brute « forcée », soit
une hausse du taux d’épargne de plus de 12 points de leur revenu
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disponible. L'épargne contrainte s’éleve a plus de 60 milliards d’euros
en France et en Allemagne et elle est proche de 40 milliards d’euros en
Espagne et en Italie (graphique 6).

Graphique 6. Premiére évaluation de I'impact de la Covid-19 sur I'épargne des
ménages
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Lecture : En ltalie, a la fin du premier semestre 2020, I'épargne forcée liée a la crise sanitaire s'éleve a 38 milliards,
soit 6,4 point de RdB.
Sources : Comptabilités nationales, calculs OFCE.

Quel scénario de reprise ?

La baisse du PIB au deuxiéme trimestre 2020 reflete deux trajec-
toires différentes en matiére d’activité : un effondrement de I’activité en
avril et tout ou partie du mois de mai et une reprise des dépenses — de
consommation des ménages notamment — en fonction de I'atténuation
des mesures prophylactiques laissant augurer d’une forte augmenta-
tion du PIB au troisieme trimestre. Dans la zone euro, les ventes de
détail ont plongé 10,4 % en mars en glissement sur un an, puis de
12 % en avril. Elles ont rebondi en mai et juin, retrouvant alors leur
niveau de février. Aux Etats-Unis, les ventes de détail, corrigées des
variations saisonniéres, sont passées de 529 millions de dollars en
janvier 2020 a 412 millions en avril, soit une chute de plus de 22 %. En
juin, ces ventes retrouvaient le niveau d’avant-crise et elles ont continué
a progresser au mois de juillet atteignant 534,6 millions de dollars.
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Le rebond de I'économie mondiale est donc déja engagé méme sile
redémarrage est conditionné par les mesures sanitaires qui devraient
étre prises pour ralentir la progression du virus et qui contraignent
I'activité. La poursuite de I’épidémie pourrait de nouveau forcer les
gouvernements a imposer de nouvelles mesures de confinement. Nous
supposons toutefois qu’elles ne seraient pas généralisées mais locales et
circonscrites a certains secteurs, et qu’elles auraient une durée limitée
comme lillustrent les récents exemples frangais, espagnol ou britan-
nique. L'expérience du printemps 2020 montre que le coGt d'un
confinement total est tres élevé si bien qu‘une telle mesure ne serait
adoptée qu’en dernier ressort si des mesures progressives et localisées
échouaient a contréler I'épidémie.

Nous retenons dans notre scénario I’'hypothése que des mesures de
distanciation physique continueraient a étre appliquées, ce qui
contraindrait particulierement certains secteurs jusqu’en fin d’année
2021. Selon ce scénario, les dépenses de consommation en biens
retrouveraient rapidement leur niveau d’avant-crise. Un report possible
sur certains biens permettrait méme de compenser les pertes du
deuxiéeme trimestre, mais certains secteurs, comme I’habillement,
pourraient ne pas récupérer les pertes enregistrées pendant le confine-
ment. Pour les services, les dépenses d’hébergement, de restauration,
de services de loisirs et les dépenses de transport resteraient partielle-
ment empéchées et demeureraient inférieures aux niveaux de fin 2019,
au moins jusqu’en fin d’année 2021. Ce scénario décliné dans les diffé-
rents pays permet de calibrer I’évolution de la demande par produit et
d’en déduire la valeur ajoutée sectorielle a partir des tableaux entrées-
sorties issus de la World Input-Output Database (WIOD)'.

Au-dela du rebond déja observé pendant I'été, la poursuite de la
reprise dépendra également des nouvelles mesures de politique écono-
mique. Certains pays, comme la France, I’Allemagne, I'ltalie ont déja
adopté un plan de relance ; au Royaume-Uni, le gouvernement a mis
en place un plan d’urgence pour I'hiver 2020-21 ; des plans de relance
sont en cours de préparation en Espagne, tandis qu’aux Etats-Unis, a ce
jour, la période électorale et I'opposition entre les Républicains et les
Démocrates n‘ont pas permis d’aboutir a un accord (graphique 7). Ces
mesures de relance s’avereront cruciales pour lever une partie de

1. Voir Dauvin, Malliet et Sampognaro, 2020, « Impact du choc de demande lié a la pandémie de
la COVID-19 en avril 2020 sur I'activité économique mondiale », Revue de I'OFCE, n° 166, pour une
analyse détaillée de la méthode.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/4-166OFCE.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/4-166OFCE.pdf

L’épargne masque la relance. Perspectives 2020-2021 pour I’économie mondiale

I'incertitude sur la reprise, soutenir les revenus des ménages qui restent
exposés au risque du chdémage ou a une réduction de l'activité,
apporter un soutien aux secteurs en difficulté et éviter les faillites des
entreprises ne parvenant pas a absorber ce choc. A cet égard, les pays
européens pourront profiter des subventions de I'UE, dans le cadre du
Plan de relance européen, pour mettre en oeuvre des nouvelles
mesures de soutien. Aux Etats-Unis, le plan de relance n’est pas voté
mais il y a peu de doutes que le prochain président mettra en ceuvre de
nouvelles mesures ; I'ampleur et les contours de cette relance budgé-
taire sont encore hypothétiques et devront aussi étre validés par un
accord au Congres.

Graphique 7. Comparaison de I'impulsion budgétaire issue du...
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Note : Les montants des plans d’urgence et de relance sont ceux annoncés par les gouvernements a I'exception de la
France. Pour cette derniére, les montants different notamment en raison d’un moindre recours aux dispositifs d'acti-
vité partielle dans notre prévision.

Sources : Données nationales, calculs OFCE.

Notre analyse s’appuie donc sur une calibration de la demande
domestique en produits de chaque pays ou zone géographique en
tenant compte de ces plans de relance. Dans ces conditions, la valeur
ajoutée mondiale retrouverait en fin d’année 2021 son niveau de la fin
2019, impliquant ainsi la perte de deux années de croissance du fait de
la crise sanitaire (graphique 8). Cette reprise en « V » masque cepen-
dant de fortes disparités sectorielles (graphique 9 et graphique 10) et
géographiques.
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Au niveau sectoriel, la construction tire son épingle du jeu. Bien que
globalement empéchée pendant le confinement', I'activité rattrape dés
le troisieme trimestre 2020 son niveau pré-Covid-19 et le dépasse de
5,4 % a la fin de I'année 2021, stimulée entres autres par des mesures
de relance ciblées sur les infrastructures et la rénovation énergétique.

Graphique 8. Valeur ajoutée mondiale
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Sources : WIOD, Oxford Economics pour la croissance mondiale et prévisions OFCE.

L'agriculture et certains services (information et communication,
services financiers et services immobiliers), nécessitant moins d’interac-
tions sociales, n‘ont pas enregistré de baisse d’activité pendant le
confinement. La reprise des chaines d’approvisionnement permet a la
valeur ajoutée des diverses industries hors matériels de transports de
rattraper leur niveau de fin d’année 2019 et au-dela.

A l'inverse, les secteurs liés a la mobilité demeurent contraints dans
leur activité par les différentes mesures de distanciation physique : la
valeur ajoutée de la branche hébergement-restauration serait le secteur
accusant le plus grand retard a I’'horizon de notre prévision (-9 %), suivi
par le transport et entreposage (-5 %), les services aux ménages (-4 %)
incluant les activités récréatives et culturelles, et enfin les matériels de
transport (-2 %).

1. Compte tenu de la baisse d’activité mondiale au deuxieme trimestre, nous estimons que la
production dans ce secteur a enregistré une contraction de 19 % sur la méme période par rapport a
une situation hors-Covid-19.
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Graphique 9. Valeur ajoutée mondiale des secteurs « gagnants »

Niveau en 2021 T4, En écart au 2019 T4, en %

Construction

Autres produits industriels
Services immobiliers
Agriculture

Biens d'équipements

Industrie agro-alimentaires
Energie, eau, déchets

Services financiers
Cokéfaction et raffinage
Information et communication

Ensemble

Sources : WIOD, calculs OFCE.

Graphique 10. Valeur ajoutée mondiale des secteurs les plus touchés
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Sources : WIOD, calculs OFCE.
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L'hétérogénéité des mesures sanitaires instaurées par les différents
gouvernements, couplée a la spécialisation sectorielle et a des soutiens
budgétaires nationaux d’intensité différente expliquent une grande
partie des différences de performance entre les pays et de leur retour
vers les niveaux d’activité pré-Covid-19 a la fin 2021 (tableau 2).
Notons par ailleurs que malgré une forte intervention publique, deux
ans aprés le début de la pandémie, aucun pays n’aurait retrouvé son
niveau d’activité prévue. Fin 2021, notre nouvelle prévision s’écarte
significativement de celle effectuée en octobre 2019. Cet écart varie
entre 2 et 6 points de PIB selon les pays concernés.

Tableau 2. Niveau d’activité prévu dans les principaux pays fin 2021...
En %

... par rapport a fin 2021 prévue
en octobre 2019*

... par rapport a fin 2019

Allemagne 0,4 -1,8
France -0,3 -2,9
Italie -1,4 -1,9
Espagne -2,7 -5,7
Royaume-Uni -0,8 -3,1
Etats-Unis 0,7 2,1
Chine 9,9 -2,3

* Prévisions OFCE d’octobre 2019.
Source : Prévisions OFCE.

Le rattrapage plus lent en Espagne et en Italie s’explique par le poids
important des secteurs a fortes interactions sociales et liés au tourisme
(respectivement prés de 14 % et 10 % de la valeur ajoutée). Bien que
les contraintes de production pésent sur prés de 10 % de la valeur
ajoutée, la France et le Royaume-Uni bénéficient d’un plus grand
potentiel de rebond : les secteurs de services hors hébergement et
restauration constituent une part plus importante de la valeur ajoutée
dans ces pays (resp. environ 14 % et 13 %) (graphique 11).

Au total, dans notre scénario, la croissance annuelle espagnole
chuterait de 10,6 % avant d’augmenter de 7,7 % en 2021 (tableau
croissance mondiale). Au Royaume-Uni, le rebond serait de 8,5 %
apres un effondrement du PIB de 10 % en 2020. En Allemagne et aux
Etats-Unis, les baisses de PIB seraient proches de 5 et 4 % respective-
ment en 2020 tandis que le rebond en 2021 serait de 4,6 et 3,4 %.
Pour I'ensemble de la zone euro, la croissance devrait s’établir a 5,6 %
en 2021 aprés une baisse de 7,1 % en 2020. La Chine échapperait a la
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récession en 2020 mais le taux de croissance du PIB baisserait néan-
moins de 4,5 points passant de 6,1 % en 2019 a 1,6 % en 2020 avant
de remonter en 2021 a 8,6 %. 2020 sera lI'année d’une récession
mondiale inédite, bien plus forte que lors de la crise financiére de 2008-
2009 : le PIB mondial baisserait de 4,2 % en 2020 contre seulement
0,1 % en 2009. En 2021, la croissance pourrait atteindre 4,5 %, sous
réserve que |’évolution de la pandémie ne conduise pas a de nouvelles
mesures sanitaires restrictives et que les mesures de politique budgé-
taire annoncées soient mises en ceuvre.

Graphique 11. Poids des secteurs favorisés par la pandémie dans la valeur ajoutée
des différents pays
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Sources : WIOD, calculs OFCE.

Un impact durable sur I'emploi

Cette chute d’activité — d’'une ampleur inédite, persistante et hété-
rogene selon les secteurs —, va bien entendu avoir un impact significatif
sur I'emploi dans les différents pays. Certes, et notamment pendant la
période de confinement, un grand nombre de dispositifs ont été mis en
place pour absorber une partie du choc sur le marché du travail :
recours massif au télétravail, a I'activité partielle et a la garde d’enfants
(OFCE, 2020").

1. Département analyse et prévision de I'OFCE, sous la direction d’Eric Heyer et de Xavier Timbeau,
2020, « Evaluation de l'impact économique de la pandémie de COVID-19 et des mesures de
confinement sur I'économie mondiale en avril 2020 », OFCE Policy brief, n°® 69, 5 juin.


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief69.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief69.pdf
https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2020/OFCEpbrief69.pdf
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Al’horizon de notre prévision, nous avons décomposé I'évolution de
I'emploi salarié entre les effets dus a I'évolution de I'activité, aux effets
de structure sectorielle, aux mesures prophylactiques, aux mesures de
soutien de I'emploi et aux comportements de marge des entreprises. Le
détail de ces différents effets est décrit dans les fiches pays qui suivent
cette synthese. Fin 2020, ces différents effets déboucheraient sur une
baisse d’emplois salariés comprise entre 0,5 % pour I'Allemagne et
4,5 % pour les Etats-Unis, les autres grands pays de la zone euro
connaitraient une chute d’environ 3 % tandis que le Royaume-Uni
connaitrait une légére contraction de 1 % (graphique 12).

Graphique 12. Impact sur I'emploi salarié dans différents pays en fin d’année

En % de I'emploi salarié par rapport a fin 2019

-67 000

-237 000

-299 000

B -238000 -325 000

-1969 000

-387 000

-3,0 e
748 000 580 000

-704 000
mFin 2020 = Fin 2021

-5511 000

DEU FRA ITA ESP GBR USA

Sources : Données nationales, calculs OFCE.

Si une amélioration sur le front de I'emploi est a attendre en 2021,
elle ne permettra toutefois pas de compenser les fortes destructions
d’emplois de 2020. Selon nos prévisions, fin 2021, aucun pays n’aura
retrouvé le niveau d’emploi salarié enregistré en fin d’année 2019.
Deux ans apres le début de la crise, I'ltalie enregistrerait une baisse de
plus de 200 000 emplois, la France et le Royaume-Uni d’environ
300 000, I'Espagne prés de 400 000 et les Etats-Unis prés de 2 millions.
Finalement, seule I’Allemagne aura récupéré la quasi-totalité des
emplois perdus en 2020.
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ANNEXE

Méthodologie employée pour notre premiére évaluation des
effets de la crise de la Covid-19 sur les comptes des agents

Les comptes nationaux trimestriels permettent de connaitre la situa-
tion financiére des agents (privés et publics) a I'issue du premier
semestre 2020. Si les comptes nationaux trimestriels constituent le
cadre cohérent le plus complet disponible avec les données recueillies
par les instituts statistiques officiels, ils restent provisoires et par consé-
quent il faut lire les résultats avec prudence. Ces comptes sont soumis a
des fortes révisions qui pourront modifier sensiblement les résultats
finaux lorsqu’ils intégreront des nouvelles données (bilans des entre-
prises...) et qu’ils seront jugés définitifs dans un délai de deux ans.

Pour rappel, les revenus primaires des agents comprennent les
revenus directement liés a une participation au processus de produc-
tion. La majeure partie des revenus primaires des ménages est
constituée des salaires et des revenus de la propriété. Le revenu dispo-
nible brut correspond au revenu dont disposent les agents pour
consommer ou investir, aprés opérations de redistribution. Il comprend
le revenu primaire auquel on ajoute les prestations sociales en espéces
et on en retranche les cotisations sociales et les impots versés.

Afin d’évaluer Iimpact du choc de la Covid-19 sur la situation finan-
ciére des agents, il est nécessaire de comparer la situation observée avec
une situation hors période d’épidémie. Pour réaliser cette premiere
évaluation nous avons fait le choix de comparer les indicateurs de
revenu (primaire ou disponible) avec ceux observées en moyenne semes-
trielle en 2019. Soit :

Il aurait été tentant de comparer le revenu du premier semestre 2020
avec le revenu du quatrieme trimestre 2019, ce dernier s’approchant
davantage des conditions conjoncturelles qui auraient prévalues en
absence de la Covid-19. Or, ce choix n’a pas pu étre fait car dans de
nombreux pays, les comptes d’agents trimestriels corrigés des varia-
tions saisonniéres ne sont pas disponibles. Pour utiliser au maximum
des données publiques, non transformées, ce choix a été exclu. Dans ce
contexte, il aurait été aussi possible de comparer le revenu du premier
semestre 2020 a celui du premier semestre 2019, ce qui aurait permis
d’éviter les probléemes de saisonnalité. Ceci n‘a pas été fait car les
comptes d’agents peuvent étre sensibles a des mesures discrétionnaires
(changement fiscaux ou de prestations sociales) qui peuvent avoir un
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fort effet ponctuel et dégrader la qualité du contrefactuel. Afin de lisser
I'effet des mesures discrétionnaires de 2019 il a été décidé d’utiliser
comme situation contrefactuelle la mesure du revenu (primaire ou
disponible) semestriel de 2019. Ce choix, imparfait comme tout choix
méthodologique, permet d’atténuer les problemes de saisonnalité et
ceux liés au calendrier des mesures de politique publique décidées
en 2019.

En Allemagne, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, la part du choc de
Covid-19 supportée par les agents privés ne peut pas étre directement
observée a partir des données publiées de comptabilité nationale car
dans ces pays il y a eu des mesures de soutien affectant directement les
impots et les subventions sur la production, éléments qui d’apres les
conventions de la comptabilité nationale font partie de la mesure du
revenu primaire. Pour effacer I'effet de ces réponses de politique
publique et avoir un revenu primaire hors Covid-19, il a été supposé que
le taux apparent de subventions nettes était resté a son niveau pré-
Covid-19. La part du choc Covid-19 subi par les agents privés est I'écart
entre le revenu primaire reconstruit et le revenu primaire semestriel
moyen de 2019.

Enfin, un contrefactuel incluant le scénario économique prévu pour
2020 hors Covid-19 aurait été une meilleure évaluation. Ceci requiert
un travail plus approfondi (prévisions hors Covid-19 d’emploi, de
salaires...) et complexe qui aurait potentiellement introduit d’autres
sources de biais (de modéle, de prévision). Ainsi, I'évaluation publiée de
I'effet de la crise de la Covid-19 sur le revenu des agents et sur leur
épargne constitue une premiére évaluation, réalisée avec les (fragiles)
données disponibles en évitant d’introduire des biais de modélisation
ou de prévision.






