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INTRODUCTION

FRANCE RELANCE NE SUFFIRA PAS
A RELANCER. LE SECOND CONFINEMENT
NECESSITE UN PLAN SUPPLEMENTAIRE
DE GRANDE TAILLE DEBUT 2021

Marquée par la crise sanitaire causée par I'épidémie de Covid-19, la France enregistre
en 2020 une récession économique sans précédent, que le nouveau confinement
décidé le 28 octobre va encore aggraver. Pour y faire face, le Gouvernement a preé-
senté le 3 septembre 2020 un programme d'impulsion budgétaire baptisé France
Relance. Dans la continuité du plan d'urgence et de soutien décidé au printemps 2020,
ce programme atteint le niveau sans précédent depuis la Seconde Guerre mondiale de
100 Md€. Certains partenaires européens de la France se sont également engagés
dans une démarche comparable.

Tandis que la répartition thématique de France Relance a été trés commentée,
notamment le triptyque écologie-compétitivité-cohésion (30 Md€, 34 Md€, 36 Md€),
le séquencement des mesures et leur portée sur I'activité économique ont été tres
peu examinés. Cette note de I'Institut Montaigne vise donc a éclairer et analyser la
double vocation conjoncturelle et structurelle de France Relance, dont la mise en
ceuvre devrait s'étaler sur une demi-décennie au moins.

L'Institut Montaigne tire les conséquences de cette exécution échelonnée pour
proposer un ensemble de mesures complémentaires qui devraient étre prises pour
soutenir I'activité a trés court terme et réduire l'incertitude qui affecte des acteurs
économiques, mais aussi accélérer 'adaptation de I'économie au choc d'offre inédit
et durable que la crise Covid-19 va entrainer a long terme.
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MI RELANCE, MI TRANSFORMATION :
UN PROGRAMME BUDGETAIRE
PLURIANNUEL

1. Une double vocation conjoncturelle et structurelle
du plan de relance

Tandis que le plan de relance, annoncé en décembre 2008, consistait en des mesures
de soutien temporaire de I'activité économique et de I'emploi, le programme France
Relance dévoilé le 3 septembre 2020 présente la particularité d'avoir une double
ambition conjoncturelle et structurelle. Cette double vocation est présentée sans
ambiguité par le pouvoir exécutif, comme en témoignent les propos introductifs du
président de la République lors de la présentation du plan de relance «la véritable
ambition de France Relance n’est pas tant dans Iimportance des moyens mobilisés
pour soutenir I'activité a court terme, que dans la philosophie de transformation qui
sous-tend le plan ».

L'Institut Montaigne a procédé a I'estimation, pour chacune des 68 mesures du plan
de relance présentées par le Gouvernement, de la part respective du soutien de
court terme de l'activité et de I'impact transformateur de I'économie et de la société
francaise. Il en résulte que le plan de relance est avant tout orienté vers la transfor-
mation de notre systeme productif et de I'administration. Ainsi, I'enveloppe allouée
par France Relance aux modernisations structurelles (43 Md€) est environ deux fois
plus importante que celle consacrée au soutien conjoncturel (21,5 Md€). Des mesures
présentent par ailleurs un caractere mixte en ce qu'elles ont une double incidence,
temporaire et structurelle (35,5 Md€).
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Répartition du coit des mesures de France relance

Structurelle Conjoncturelle

Source : Institut Montaigne, a partir de la présentation détaillée de France Relance.

Les mesures a ambition structurelle sont les plus nombreuses. Au nombre de 50 (sur
un total de 68), elles couvrent des champs aussi vastes que l'investissement public
dans la santé (6 Md€), le soutien au développement de technologies vertes (3,4 Md€),
la rénovation énergétique des batiments publics (4 Md€) ou le développement de
I'hydrogene vert (2 Md€). Aux cotés du dispositif d'activité partielle de longue durée
(7,6 Md€), qui constitue la principale mesure conjoncturelle, un ensemble de mesures
de soutien temporaire bénéficient aux entreprises (renforcement des fonds propres
des TPE et PME, 3Md€) comme aux ménages (majoration de I'allocation de rentrée
scolaire et tickets de restaurants, 0,6 Md€). Enfin, parmi les dispositifs a portée mixte,
on compte notamment la baisse des impots de production (20 Md€ comptabilisés au
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titre du plan de relance, pour un montant de 10 Md€ sur deux années), le soutien aux
collectivités territoriales (5,2 Md€) ou le plan ferroviaire (4,7 Md€).

Au total, le caractere divers des mesures du plan de relance rend difficilement lisible
son impact sur I'économie. Du verdissement du parc automobile au soutien du secteur
de la péche, du financement des technologies spatiales au plan en faveur de lindé-
pendance protéinique, de la fondation d'internats d’excellence a la rénovation des
commerces de centre-ville, France Relance ne semble pas spontanément répondre a
une vision d'ensemble de la France de 2030. En particulier, les dispositifs a vocation
structurelle du plan de relance trouveraient plus de sens et gagneraient en impact s'ils
s'inscrivaient dans une réflexion sur le positionnement actuel de 'économie francaise
dans I'économie mondiale ainsi que sur son évolution d’ensemble d'ici la fin de la
décennie 2020.

2. Une impulsion budgétaire étalée sur une demi-décennie
(2020-2025)

En cohérence avec la double orientation conjoncturelle et structurelle du plan de
relance mais aussi de 'ampleur des moyens qui lui sont associés (100 Md€, contre
environ 35Md€ pour le plan de relance de 2009-2010), les moyens financiers ne
pourront étre engagés que de maniére échelonnée. Si certaines mesures ont débuté
des I'eté 2020, comme l'activite partielle, d'autres ne seront mises en ceuvre qu'a un
horizon de long terme. A titre d’exemple, le terme annoncé par le Gouvernement pour
les mesures d'investissement public dans la santé est de 2025. Il est donc prévu que
'exécution de France Relance s'échelonne sur une période de 6 ans, entre 2020 et
2025.

Parmi I'ensemble des mesures proposées, peu prendront totalement effet en 2020 ou
2021. Moins de deux mois aprés I'annonce du plan de relance, il est difficile d'indiquer
le rythme exact de mise en ceuvre de chacun des 68 dispositifs mais il est cependant
intéressant de relever leur terme prévu par I'administration. Ainsi, on constate que les
mesures devant étre totalement exécutées en 2021 représentent 25 % environ de
I'enveloppe de 100 Mdé€, tandis que celles devant aboutir d'ici 2022 en représentent
50%. Le quart restant devra étre mis en ceuvre d'ici 2025.
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Terme prévu des mesures du plan de relance
(Md€)

60

51,8

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Source : Institut Montaigne, a partir de la présentation détaillée de France Relance.

Note : le graphique ne représente pas le rythme de décaissement des mesures.

L'horizon varié de mise en ceuvre des mesures se traduit par I'étalement, sur une
demi-décennie (2020-2025) de I'impulsion budgétaire. Selon les documents annexés
au projet de loi de finances pour 2021, 7,9Md€ de France Relance seraient dépen-
sées en 2020, 44,2 Md€ en 2021, la part restante (48,4 Md€) étant consommée a
compter de 2022. La part du plan de relance qui sera décaissée en 2022 ou au-dela
est en réalité plus importante si I'on prend en compte la pérennisation de la baisse
des imp6ts de production. En effet, tandis que le chiffrage du plan de relance inclut
une baisse de 20 Md€ de ces prélevements obligatoires, elle représentera en réalité
une somme totale de 50 Md€ d'ici 2025 (10 Md€ chaque année a partir de 2021).
En prenant en compte cet effet, c’est donc au total 60 % du plan de relance qui devrait
étre consommé seulement a partir de 2022.
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3. Un impact macroéconomique principalement de moyen
terme

L'échelonnement des dépenses de France Relance retarde nécessairement son
impact macroéconomique attendu. Selon les documents annexés au projet de loi de
finances pour 2021, I'impact du plan de relance sur 'activité devrait étre trés limité en
2020 (+ 0,1 % de PIB), significatif en 2021 (+ 1,1 %) puis décroitre (+ 0,5 % environ a
I'horizon 2025, voir 'annexe pour plus de détails).

Décaissement et impact sur le niveau du PIB du plan de relance
(Md€)

50

2021 2021 2021 2021

Source : Institut Montaigne, a partir du rapport économique social et financier (RESF)
et de l'avis du Haut Conseil des finances publiques sur le PLF pour 2021.

Note 1 : les décaissements financiers prévisionnels du plan de relance ne sont pas
présentés par le Gouvernement au-dela de 2021.

Note 2 : Iimpact sur le PIB du plan de relance est exprimé en% d'écart par rapport
a un scénario sans relance.
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En conséquence, le plan de relance devrait principalement avoir un impact de moyen
terme sur I'économie francaise, ce qui reflete son ambition transformatrice au détri-
ment du volet de soutien conjoncturel de I'activité. Il convient toutefois de souligner
que France Relance prend la suite du plan d'urgence et de soutien de I'activité décidé
au printemps 2020 et qui a probablement eu une incidence de court terme trés
substantielle sur 'économie. Le montant total de ces mesures d’urgence (64,5 Md€
d'incidence sur le solde public), qui doit donc étre comptabilisé en sus du plan de
relance, explique en partie 'orientation de moyen terme de France Relance.

4. Des risques importants de retard dans I'exécution
du plan de relance

L’horizon temporel de I'impact macroéconomique de France Relance pourrait étre
plus lointain que ne le prévoit le Gouvernement. De nombreuses mesures risquent
effectivement d’enregistrer d'importants retards dans leur décaissement. C'est notam-
ment le cas des mesures de soutien a la rénovation thermique des batiments, qu'ils
s'agisse du domaine public (4 Md€), privé (2 Md€) ou social (0,5Md€). En la matiére,
ainsi que I'a déja souligné I'Institut Montaigne dans un précédent rapport (Rénovation
énergétique : chantier accessible a tous, juillet 2019), les projets de rénovation sont
souvent conduits avec retard et le bilan d’exécution des enveloppes financiéres se
révele décevant.

Dés lors, I'Institut Montaigne s'est attaché a estimer, pour chacune des 68 mesures
de France Relance, le risque de retard d'exécution par rapport au calendrier annoncé.
Trois catégories sont ainsi établies : sans risque apparent, risque soutenu et risque
trés soutenu de retard. Au total, les catégories «risque soutenu » et « trés soutenu » de
retard de mise en ceuvre touchent environ un tiers de I'enveloppe financiére totale du
plan de relance (17 Md€ de risque soutenu de décalage temporel, 15Md€ de risque
trés soutenu).
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Mesures du plan de relance risquant d’étre exécutées avec retard

(Md€)
60
” =
40
[
[
2021 2022 2023 2024 2025 Non précisé
- Sans risque apparent Risque soutenu - Risque tres soutenu

Source : Institut Montaigne, a partir de la présentation détaillée de France Relance.

Note : le graphique ne représente pas le rythme de décaissement des mesures.

Parmi les mesures présentant un risque tres soutenu de décalage temporel comptent
en particulier celles relatives a la rénovation énergétique des batiments publics (4 Md€,
voir supra), au soutien a l'innovation dans le numérique et la santé dans le cadre du
PIA 4 (cyber, quantique, intelligence artificielle, thérapies dites innovantes, 2,6 Md€),
a la densification et au renouvellement urbain (0,7 Md€) ou encore a la création d'in-
ternats d’excellence d'ici 2022 (0,1 Md€). A ces mesures, qui relévent principalement
de l'ordre des investissements et appellent par conséquence d'importants délais
d’élaboration puis de mise en ceuvre, s'ajoutent celles entourées d’'un risque plus
modéré. Ces derniéres incluent des dépenses plus diverses, comme en matiere de
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développement de 'hydrogene vert (2 Md€ d'ici 2022), de «mise a niveau » numérique
de I'Etat (1,5 Md€ d'ici 2022) ou encore de verdissement des ports (0,2 Md€).

Si ces retards venaient a se réaliser, I'impact de France Relance sur I'activité écono-
mique serait encore plus étalé au cours de la premiere moitié de décennie a venir. |l
est ainsi vraisemblable que l'impact transformateur du programme budgétaire ne se
réalise qu'avec quelques mois voire quelques années de retard. Une partie de 'ambi-
tion transformatrice de France Relance est d'ailleurs déja renvoyée a des dispositifs
complémentaires, comme le 4¢ programme d'investissements d'avenir qui n'est pas
totalement inclus dans le plan de relance.

5. Le plan francais est moins ambitieux que ceux
de nos voisins, en apparence du moins

Le plan de relance francais, qui correspond au total a pres d'un tiers du budget général
annuel de I'Etat, semble a priori plus modeste que ceux de nos principaux partenaires de
I'Union européenne. Ainsi, 'lEspagne et I'talie, qui devraient par ailleurs étre les premiers
bénéficiaires du plan de relance européen (Next Generation EU), ont annoncé des plans
de relance a vocation pluriannuelle s'élevant respectivement a 140 Md€ et 209 Md€.

Plans nationaux de relance annoncés par les gouvernements
(en Md€)

250

200

150

100

50

Italie (septembre) Espagne (octobre) Allemagne (juin) France (septembre)

Source : annonces gouvernementales, de juin a octobre 2020.
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Cette enveloppe financiére moins étoffée qu'a 'étranger se retrouve également dans
les programmes d'urgence et de soutien décidés en cours d'année 2020. Les compa-
raisons internationales sont rendues trés fragiles en la matiére, puisque les données
évoluent constamment. Il n'en demeure pas moins que les mesures décidées en
France sont d'ampleur plus limitée qu’en Allemagne. Méme si I'on corrige dans le gra-
phique qui suit le montant des dépenses francaises de soutien ayant une incidence sur
le déficit public a partir des derniéres données disponibles (plutdt prés de 4 % de PIB
que 2,3% de PIB), I'impulsion budgétaire francaise est plus limitée qu'en Allemagne
(11,2 %) et gqu’en moyenne dans I'Union européenne (6,4 %).

Notons que le plan allemand inclut une baisse de trois points du taux de TVA du
1erjuillet au 31 décembre, mesure a effet immédiat, dont le colt serait de I'ordre de
20 Md. Une telle option avait été rejetée par les autorités francaises en raison de son
colt excessif pour les finances publiques, argument surprenant sur le principe, et
qui révele plutét I'inquiétude des autorités francaises sur la dégradation des finances
publiques, souci que ne partage pas I'Allemagne, dont la dette publique était en forte
baisse avant la crise. En revanche la France a fortement mobilisé des dispositifs
n'ayant pas d'incidence immédiate sur le déficit public, comme les préts garantis de
I'Etat, soutenant ainsi de maniére trés significative la trésorerie des entreprises.
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Mesures d'urgence et de soutien décidées en 2020

(en % de PIB)
35%
30%
25%
20%
15%

10%

5%

0%

Allemagne Royaume-Uni  Union européenne Espagne France

B vesures ayant un impact sur le solde public
B Autres mesures (préts garantis, etc.)

Source : réseau des institutions budgétaires indépendantes de I'Union européenne,
Fiscal monitor, septembre 2020.

Note : les données sous-jacentes a ce graphique datent de septembre 2020 et
sous-estiment l'impact des mesures décidées en France.

Si ces données ne doivent pas étre prises au pied de la lettre, elles refletent néanmoins
le parti pris d’'un recours plus limité en France a I'impulsion budgétaire par rapport a
nos principaux partenaires. Selon les informations les plus récentes du Fonds moné-
taire international (octobre), la France se place ainsi a I'avant-derniére place des pays
du G7 ('Espagne étant derniére) en termes de mesures discrétionnaires, d’ampleur
prés de deux fois plus faible qu'aux Etats-Unis et prés de quatre fois plus faible qu'au
Royaume-Uni.
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Impact de la crise et des mesures discrétionnaires sur le déficit public

(en % du PIB)
0 Canada Royaume-Uni Etats-Unis ltalie Espagne Japon Allemagne  France
-5
-10
-15
-20

- Mesures discrétionnaires - Incidence de la crise

Source : Fonds monétaire international, Fiscal monitor database, octobre 2020.

Pour conclure cette tentative de comparaison internationale, soulignons qu'elle est
sujette a forte caution. D'une part, les réactions de politique économique sont constam-
ment révisées, ce qui est bien caractéristique d'une crise d'offre et de demande iné-
dite et largement imprévisible dans son déroulement, mais rend leur chiffrage fragile.
D'autre part, il y a loin des annonces aux dépenses réelles. Nous I'avons souligné a
propos du séquencage temporel de France Relance. Il est fort possible que les plans
annoncés chez certains de nos voisins soient non seulement étalés dans le temps
mais aussi mis en ceuvre que partiellement, en raison de difficultés bureaucratiques
et légales ou, tout simplement, faute d'objet d’application clairement défini.
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COMMENT PERENNISER
LA RELANCE

A la fin de cette année, a nouveau réduit par les mesures de confinement annoncées
le 28 octobre, le niveau d'activité de I'économie francaise risque d'étre encore au
moins 10 % plus bas qu'avant la crise!, malgré le prolongement des mesures d'aide
a I'économie et 'annonce de nouvelles dispositions, initiatives qu'il faut saluer. Or
I'analyse précédente montre que le plan France Relance n'aura qu'un impact tres limité
a 'horizon 2021. Les 44 Md€ d'euros alloués pour 'an prochain ne représenteront
que 2,1 % du PIB de 2020, avec un impact sur le niveau d'activité de 1,1 % selon le
rapport économique, social et financier (RESF, octobre 2020). Ces chiffres macroé-
conomiques peuvent paraitre abstraits, mais ils révelent un appauvrissement de la
population, une forte poussée potentielle du chémage, et un endettement accru. lly a
donc urgence a ramener 'économie au plus vite a son niveau tendanciel, ne serait-ce
que pour pouvoir affronter les grands défis de notre temps, comme le changement
climatique ou le durcissement des relations internationales.

Le double plongeon de I'économie risque de ramener le débat politique vers la nature
des mesures du plan de relance, autour de questions du type «fallait-il faire autant
pour les entreprises », ce qui serait contre-productif. Espérons que les conséquences
économiques bien tangibles du second confinement raménent le débat sur un terrain
plus concret et I'orientent rapidement vers la nécessité d'un nouveau plan de relance
conjoncturel de grande taille et plus ciblé.

Nous proposons dans ce qui suit des éléments d’'analyse, ainsi que quelques pistes
concrétes pour un second plan de relance, purement conjoncturel cette fois.

1 Nous faisons I'hypothese d'une baisse du PIB en volume de l'ordre de 7 % au 4¢ trimestre. Le niveau d'activité de
I'économie, qui était 3,5 % en dessous de son niveau de fin 2019 au 3¢ trimestre, serait donc 11 % en dessous de
ce niveau a la fin de cette année. Un prolongement du confinement réduirait encore le taux d’activité Sans mesures
de relance supplémentaires telles que suggérées dans cette note, un rebond suivrait la sortie du confinement au mois
de décembre et géneérerait une croissance de I'ordre de 7% au 1° trimestre 2021, qui n'effacerait pas la perte du
trimestre précédent

www.institutmontaigne.org




PLAN DE RELANCE : REPONDRE A L'URGENCE ECONOMIQUE

1. Ce ne sont pas les liquidités qui manquent,
mais comment convaincre de les dépenser?

A linverse de 2008-2009, période d'asséchement du crédit et de la liquidité dans les
marchés financiers et de graves difficultés de trésorerie pour les entreprises, souvent
fatales, 'économie francaise baigne dans la liquidité. Selon la Banque de France, a la
fin aodt, I'épargne financiére des ménages avait augmenté de 90 Md€ par rapport a
I'avant crise (février), et les trésoreries des entreprises de 180 Md€. Si I'on considére
que la situation pré-crise était normale, I'excés de liquidité avait atteint 270 Md€, soit
12,1% du PIB de 2020. Imaginons un instant pour les besoins de I'analyse que cet
océan de liquidités soit employé début 2021 a des dépenses, consommation pour
les ménages, investissement pour les entreprises. L'économie serait tres vite propul-
sée vers son niveau d'activité tendanciel d’avant crise, méme en faisant 'hypothése
conservatrice d'un multiplicateur faible, de 0,5 par exemple, et ce sans dépense
budgétaire supplémentaire.

Il sagit bien s(r d'une expérience mentale qu'il ne faut surtout pas prendre au pied de
la lettre. Mais elle a I'avantage de bien caractériser le paradigme macroéconomique
du moment : comment convaincre ménages et entreprises de dépenser leur
exces de liquidité ?

2. Sans retour de la confiance, difficile de forcer
les agents économiques a la dépense

Si les ménages ne dépensent pas (ou peu) leur excés d'épargne et les entreprises
rechignent a investir, ce n'est pas par une soudaine volonté de thésaurisation due a
une quelconque crainte de crise de liquidité, c'est avant tout en raison des incertitudes
prolongées de la crise sanitaire. On peut ranger celles-ci en trois catégories :
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FACTEUR D’'INCERTITUDE N°1

Les mesures sanitaires de réponse a I'évolution de I'épidémie.

Les mesures de couvre-feu en fournissent un exemple parlant, puisqu'elles
sont une réponse a une pentification récente des diverses courbes suivies par
les autorités. Elles auront un impact négatif sur I'activité des secteurs situés
au front de la propagation du virus, hotellerie,restaurants, loisirs et spectacles
avec présence physique. L'impact sera bien plus faible que lors du confinement,
mais I'épisode vient rappeler que I'évolution de I'épidémie ne peut pas étre
prévue avec un degré raisonnable de confiance au-dela de quelques semaines,
et que les autorités n'auront d'autre choix que de I'analyser en continu et de
prendre les décisions qu'elle impose.

Il s'agit la d’'un facteur majeur d'incertitude systémique pour tous les agents,
et tout particulierement pour les entreprises : les décisions d'investissement
sont toujours des décisions risquées, puisqu'elles font le pari d'un retour sur
investissement qui dépendra des aléas économiques futurs.

FACTEUR D’INCERTITUDE N°2

Les perspectives de vaccination.

La confiance ne pourra véritablement revenir gu’une fois que ménages et entre-
prises considéreront que I'essentiel de 'épidémie est passé. A moins que le
virus ne disparaisse de lu-méme, comme ce fut le cas d'autres coronavirus
déléteres comme le Sars-CoV1 ou le MERS-CoV, c’est la vaccination d'une
part suffisante de la population, que les experts estiment a au moins 60 %, qui
assurera ce retour d'optimisme. Or les perspectives sont encore floues de ce
point de vue. Beaucoup de vaccins sont développés de par le monde, certains
ont méme commencé a étre produit a échelle industrielle en paralléle avec les
essais de phase 3, mais personne ne s'est encore hasardé a prévoir, de facon
publiqgue du moins, un calendrier de vaccination pour la population francaise
et pour I'Union Européenne. Si le vaccin est I'élément critique pour ramener la
confiance, l'incertitude qui I'entoure est ipso facto un facteur négatif pour les
décisions de dépenses. Ajoutons que la réticence d’'une partie de la population
a I'ildée méme du vaccin ne peut qu'augmenter l'incertitude.
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FACTEUR D’'INCERTITUDE N°3

Les incertitudes de politique économique.

Les autorités monétaires, la Banque centrale européenne comme la Banque
de France, et nationales ont rapidement réagi a I'effondrement de I'activité
di aux mesures sanitaires du printemps, et il faut s’en féliciter. Assurer la
liquidité des marchés et de I'économie, garantir le financement de la trésorerie
des entreprises, soutenir les revenus par l'indemnisation du chémage partiel,
toutes ces mesures ont permis d'éviter le pire et ont abouti a la constitution
du matelas de liquidité déja évoqué. Mais en sera-t-il de méme a I'avenir ? Pour
combien de temps les préts garantis par I'Etat ou le soutien au chomage partiel
pourront-ils étre étendus ? Méme si les décisions passées donnent a penser que
les autorités ne fléchiront pas dans leur soutien a 'économie, ces questions
sont néanmoins légitimes et contribuent, quoique moins que les deux rubriques
précédentes, a l'incertitude systémique.

3. Quelques pistes d’action a court terme

Le moyen le plus efficace de réduire l'incertitude systémique serait d'offrir plus de
visibilité sur le calendrier de la politique sanitaire ainsi que sur la politique économique
qui 'accompagne.

A. Préparer un plan de vaccination et une campagne de communication
destinée a convaincre de son importance

On comprend la prudence des autorités sur le sujet des vaccinations. Toute annonce
prématurée, ou se révélant non crédible aurait un effet tres négatif, augmentant l'in-
certitude («on ne peut décidément pas croire les autorités ») et la défiance contre les
vaccinations.

Certains exemples étrangers viennent illustrer ce danger : en Russie, I'annonce de
la disponibilité d'un vaccin «national » testé sur la fille du président Poutine risque un
fort retour de flamme : l'article publié par The Lancet qui présente les résultats des
tests de phase 1 et 2 a immédiatement suscité une Note of Concern de la part d’'une
longue liste de spécialistes des maladies infectieuses, qui remarquent que les don-
nées représentées graphiquement dans l'article ne sont pas statistiguement crédibles.
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De méme, aux Etats-Unis, la publicité faite autour du Remdevisir, un médicament de
traitement (pas un vaccin) du Covid-19 administré au président Trump, risque égale-
ment d'augmenter le scepticisme du public car la premiére étude a trés large échelle
de plusieurs médicaments de traitement, dont le Remdesivir, publiée le 16 octobre,
indique que ce dernier n'a pas d'effet significatif sur le taux de mortalité.

Les décisions que devront prendre les autorités de santé au sujet des vaccins en pré-
paration — 42 «candidats vaccins » ont été déclarés a 'OMS, 10 d'entre eux en sont
aux tests de phase 3 et la production de certains a déja commencé — soulévent de
difficiles questions éthiques et pratiques qui débordent du cadre de cette note. Tout
au plus peut-on formuler le souhait que la coordination au sein de I'Union Européenne
soit meilleure qu'au début de la pandémie, lorsque chaque pays roulait pour son propre
compte et que les avis sur les mesures a prendre divergeaient largement. Dans le cas du
ou des vaccins, des décisions contradictoires venant de Paris, Berlin, Bruxelles, Rome
ou Madrid seraient un sir moyen de renforcer la défiance du public envers les vaccins.

A ce propos, les initiatives prises par la Commission Européenne a linitiative de sa
présidente Ursula von der Leyen, elle-méme médecin, sont encourageantes. Du plan
d'urgence de I'UE, 3,7 Md€ sont affectés a la recherche et la production de vaccins,
via des contrats passés avec des laboratoires pharmaceutiques européens (Sanofi,
GlaxoSmithKline, Janssen et Moderna) avec un agenda de mise sur le marché de 12
a 18 mois a compter d'ao(it 2020, ce qui est ambitieux mais quand méme lointain et
trop vague pour réduire significativement 'incertitude.

Lorsque les résultats des tests en cours seront jugés suffisamment convaincants, il
sera crucial de bien communiquer sur le calendrier et les modalités de vaccination
(pour qui serat-elle fortement conseillée, voire obligatoire ?). Mais comme on I'a vu,
des modalités et des calendriers strictement nationaux ne seraient qu’'un second best
distant, par rapport a une action coordonnée et simultanée dans I'ensemble de I'UE.
La qualité de la communication sera également cruciale, et celle-ci, en revanche devra
s'adapter aux idiosyncrasies nationales. Essayer de convaincre les anti-vaccination
convaincus serait peine perdue. Discréditer les theses de leurs militants auprés du
public sceptique mais ouvert, en s'appuyant sur les travaux scientifiques les plus
robustes serait plus utile.

Pour ramener la raison dans le pays de Louis Pasteur et vaincre le scepticisme
sans recourir a I'obligation, il pourrait étre utile d'utiliser les avancées de I'économie
comportementale, sans se faire trop d'illusions sur leur efficacité, de tester diverses
stratégies de communication sur de petits groupes et d'échanger sur les meilleures
pratiques entre pays de I'UE.
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Soyons néanmoins réalistes : il sera difficile de réduire I'incertitude systémique, et il
est probable que les autorités pencheront du c6té de la prudence, voire de l'atten-
tisme, en raison du codt prohibitif de potentielles erreurs de communication pour la
crédibilité de la politique sanitaire.

Il est cependant possible de réduire 'effet économique de l'incertitude par des mesures
budgétaires ou reglementaires visant a compenser — partiellement du moins - le coit
de l'incertitude. En voici trois :

B. Augmenter et mieux cibler les aides au revenu des ménages

Silaugmentation du taux d’épargne financiére est impressionnante, elle est également
tres hétérogene, pour des raisons bien cernées. Les dépenses contraintes par les
restrictions sanitaires (hotellerie, restaurants, loisirs, voyages) ont un poids important
dans le panier de consommation des ménages a moyen et haut revenu, et beaucoup
plus faible dans celui des ménages a faible revenu, ol le logement et I'alimentation
— non compressibles — prennent la part du lion.

Des mesures de soutien au revenu des ménages dont la capacité d’épargne est faible
auraient un double avantage : centrées sur les familles dont la propension a consom-
mer est élevée, elles auraient un effet rapide et puissant sur la consommation ; d'autre
part, elles répondraient a une forte demande sociale d'équité lors d’une crise dont on
commence a percevoir qu'elle accroit les inégalités, certes moins en France que dans
d'autres pays, comme les Etats-Unis, mais néanmoins de facon tangible. Notons que
dans les circonstances présentes, les ménages a faible capacité d'épargne ne sont pas
seulement composés de salariés au SMIC, mais aussi de milliers d’entrepreneurs indi-
viduels ou de petites entreprises des secteurs d’activité touchés par la crise sanitaire.

La majoration de 100 euros de l'allocation de rentrée scolaire 2020 est un bon
exemple d’une telle politique, puisqu’elle est conditionnée a un plafond de revenu.
La distribution de coupons de consommation, alimentaire par exemple, pourrait faire
partie de la panoplie, a condition de ne pas viser d'autre objectif que de stimuler la
consommation.

Notons que dans les circonstances présentes, les ménages a faible capacité d'épargne
ne sont pas seulement composés de salariés au SMIC, mais aussi de milliers d’entre-
preneurs individuels ou de petites entreprises des secteurs d'activité touchés par la
crise sanitaire.
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Le cas des entrepreneurs indépendants mérite d'étre doublement souligné. D'une
part, les restrictions sanitaires et la chute forcée de la demande vont faire disparaitre
un grand nombre de ces emplois, avec une ampleur difficile a mesurer a l'avance,
puisque beaucoup bénéficient d’'une protection temporaire. Dans sa derniére Note de
Conjoncture, I'lnsee les estime néanmoins a environ 100 000, pour un total de 840 000
emplois perdus cette année. Mais a I'impact négatif de ces pertes va s'ajouter celui
des non créations d'entreprises. Avant la crise, les créations d’emplois non salariés,
auto-entrepreneurs et micro-entreprises, contribuaient fortement au dynamisme de
I'économie et de I'emploi, avec, en 2019, 60000 créations nettes d’emploi, dans
des secteurs d'activité ol le contact humain est souvent la regle. Il est probable que
les restrictions imposées par les politiques sanitaires et le climat d'incertitude élevée
auront un impact démultiplié sur les emplois indépendants.

Notons également que les familles monoparentales a faible revenu pourraient étre
une cible privilégiée d'aides directes : une étude récente de la Banque de France
montrait que les cheffes de famille monoparentales représentaient 26 % des femmes
surendettées, situation indiquant une forte contraintes budgétaire pour les dépenses
courantes, et donc une propension a consommer pratiquement égale a 100 %.

C. Encourager l'investissement par une subvention temporaire compensant
en partie le coiit de l'incertitude

Au cours des six premiers mois de I'année, I'investissement des entreprises a baissé
de 22 %, une chute sans précédent en temps de paix, mais clairement explicable par
la conjonction du confinement, qui mit au ralenti les entreprises de certains secteurs,
et de l'incertitude sanitaire et économique. Interrogées début juillet, donc apres le
confinement, les entreprises industrielles anticipaient une baisse de 11 % de leurs
dépenses d'investissement sur 'année ce qui, implicitement, supposait une forte
reprise au second semestre. Cette estimation sera probablement revue a la baisse
dans les enquétes a venir. Il est probable que l'investissement a repris, comme en
témoigne le rebond du climat des affaires dans le commerce de gros des biens
d’équipement dans I'enquéte Insee de septembre, mais cela ne suffira pas a combler
'énorme déficit d'investissement causé par la crise Covid.

La reprise de l'investissement devrait se poursuivre en 2021, mais comme les facteurs
d'incertitude évoqués plus haut seront loin d'avoir disparu, il serait de bonne politique
de compenser, partiellement du moins, le colt de l'incertitude systémique par une
subvention. Au mois de mai, I'Institut Montaigne avait proposé de subventionner a
hauteur de 10 % toutes les dépenses d'investissement des entreprises sur le territoire
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national, a I'horizon de la fin de 2021. La subvention, au choix des entreprises, pourrait
prendre la forme d'une subvention directe ou d’un avoir fiscal utilisable sans condition
de durée. Il est bien difficile d'évaluer le codt de I'incertitude, comme on le ferait dans
un modele de prix d'options, mais les travaux sur données francaises font penser qu'il
est nettement supérieur a 10 % du codt de I'investissement.

La proposition de l'Institut Montaigne, qui vise a renforcer le mécanisme «naturel »
d’accélérateur de l'investissement, est toujours d’actualité et elle a 'avantage que
son codt budgétaire ne dépendrait que de son succes. D'autres propositions vont
dans le méme sens, comme celle du Pr. Christian Saint-Etienne qui propose lui, un
crédit d'imp6t sur 'augmentation de l'investissement en 2021 par rapport a 2020.
Cette option, qui serait moins colteuse mais moins efficace, mérite également d'étre
étudiée.

Il serait opportun d'y ajouter un volet de soutien aux fonds propres des TPE-PME.
Les préts des banques garantis par 'Etat, dont les échéances sont a juste titre déja
repoussées, apportent une solution aux difficultés de trésorerie, réelles ou anticipées.
Mais s'ils permettent de soulager efficacement la contrainte de liquidité pour les entre-
prises, ils ne sont pas destinés a traiter celle de leur solvabilité, en cas de baisse
prolongée de l'activité, que ce soit en raison des contraintes d'offre ou de demande.

Les divers soutiens aux entreprises, y compris les nouvelles initiatives prises comme
I'acces facilité au fonds de solidarité et I'aide de 10000 € aux entreprises de moins
de 50 salariés fermées administrativement, permettent de gagner du temps. Utilisons
donc ce temps précieux pour concevoir des aides directes permettant aux entreprises
en faillite forcée mais viables a long terme, de reconstituer leurs fonds propres, sans
que cela ne se traduise par une nationalisation voilée. C'est le moment de puiser dans
le produit de décennies d'innovation financiére visant a créer un continuum d'actifs
hybrides entre dette et fonds propres.

D. Ne pas parler d'impdts supplémentaires et libéraliser temporairement
les soldes

L'épargne considérable accumulée par les ménages a revenus moyens et élevés
- plus de 4% du PIB annuel calculé sur la base du T2 2020 - fut dans un premier
temps une épargne forcée, les salariés continuant a percevoir leur revenu alors que le
confinement limitait leur consommation. Alors que les contraintes se relachent, cette
épargne risque de se transformer en épargne de précaution, en raison des incertitudes
sanitaires et économiques, sur I'emploi mais aussi sur les prélevements fiscaux.
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De ce point de vue, les débats qu’on a vu s'amorcer récemment sur les impots qu'il
serait nécessaire de lever dans le futur pour rembourser les dettes contractées lors
de la crise sanitaire sont particulierement contre-productifs. L'expérience sur longue
période des contribuables est que le taux de prélevement a tendance a augmenter
plutdt qu'a diminuer, malgré toutes les promesses électorales faites a ce sujet. Il nest
donc vraiment pas nécessaire d'en rajouter, si 'on veut avoir la moindre chance que
les contribuables dépensent leur exces d'épargne.

Il est également possible de les convaincre en usant du signal prix. Toutes choses
égales d'ailleurs, les consommateurs sont sensibles aux variations de prix. L'Alle-
magne a fait ce choix, en baissant le taux de TVA de 19% a 16 % début juillet, jusqu’au
31 décembre. L'opération rencontre un certain succés sil'on en juge par les données
de vente au détail (qui n'incluent pas les achats d'automobiles), en hausse de 3,1 %
au mois d'ao(t, une performance inattendue, aprés le rebond de 13,2 % du mois de
mai qui suivit les mesures de confinement. Le gouvernement francais, pour sa part,
a rejeté ce type de stimulation, le jugeant trop colteux, ce qui risque de paraitre bien
décalé de la réalité si I'activité venait a s'affaisser dans les derniers mois de I'année.

A défaut de réduire la TVA, il est possible d'agir sur les prix de détail en libéralisant
la réglementation et les périodes officielles de solde. Un petit pas a été fait dans
cette direction avec le décalage des soldes d'été jusqu’au 11 aolt. Une politique plus
ambitieuse, avec a la clef un effet macroéconomique significatif, serait de compléte-
ment libéraliser le régime de soldes pour une période plus longue, par exemple du
1¢ janvier au 31 juillet 2021.
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Un plan conjoncturel d'au moins 60 Md€ concentré sur 2021

Au total, ces diverses mesures pourraient constituer un plan de relance efficace
visant explicitement 'année 2021. Quelle devrait étre sa taille ? Avec une éco-
nomie encore 10 a 15% en dessous de sa trajectoire d'avant crise, et tenant
compte du plan structurel déja annoncé, dont le projet de loi de finances indique
que 44 Md€ seraient dépensés au cours de 2021, un plan d'au moins 60 Md€,
soit, si I'on ajoute la poche 2021 de France Relance, 4 a 5% du PIB, nous
semblerait le minimum nécessaire pour étre a la hauteur du défi.

Il pourrait étre réparti en parts a peu pres égales entre soutien a la consomma-
tion (aides directes sous forme de coupons et libéralisation des soldes, avec
impact sur les recettes de TVA) et soutien a l'investissement. Pour ce dernier, si
on retient les hypothéses du projet de loi de finances (baisse de 17 % en 2020,
reprise de 17 % en 2021), une subvention a hauteur de 10 % représenterait
environ 30 Md€. Notons enfin que, comme I'a proposé Jean-Pisani Ferry, il
serait judicieux de moduler 'ampleur du plan conjoncturel selon I'évolution des
indicateurs économiques, c’est-a-dire de rendre en partie contingente I'ampleur
ou la durée des mesures. Mais il faut voir les choses en face : sans nouveau
plan de relance d'ampleur et a vocation conjoncturelle, il n'y a aucune chance
que I'économie francaise puisse retrouver son niveau d'avant crise a la fin de
2021, encore moins le niveau qu'elle aurait atteint si la pandémie n'avait pas
frappé.
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A ’ADAPTATION A LONG TERME
DE L’ECONOMIE

Pour ramener la trajectoire de I'économie a sa tendance d'avant crise, les mesures
de relance proposées ne suffiront pas : aux chocs de demande et d'incertitude
s'ajoute un choc d'offre sectoriel : 'impact de la crise Covid varie fortement selon
les secteurs. Dans sa derniere Note de Conjoncture, avant la décision d'un second
confinement, I'lnsee estimait que plusieurs secteurs auraient a la fin de cette année
un taux d'activité inférieur de plus de 10% au niveau d'avant crise : production de
matériels de transport, I'aéronautique étant la principale victime, et, au sein des ser-
vices, le transport, I'hotellerie-restauration et les services aux ménages (culturels en
particulier). La situation sera en réalité encore pire. Il est probable que certains de
ces chocs soient en partie permanents du fait de changements de condition de I'offre
(reégles sanitaires par exemple) ou de comportement des consommateurs. Ainsi, les
voyages lointains pourraient étre moins prisés qu'auparavant, en raison de la prise de
conscience du risque récurrent de pandémie, sans compter la pression écologique
contre le transport aérien.

1. Comment faire face au choc d’offre ?

A. D'abord en le reconnaissant et en I'estimant

La meilleure parade contre un choc d'offre permanent et d'abord de ne pas lignorer,
et, autant que faire se peut, de I'anticiper et de I'estimer. Il s'agit d’'une banalité pour
les entreprises, qui font constamment face a des chocs d'offre venant de leurs concur-
rents ou de changements de préférence des consommateurs. Samsung et Huawei se
sont adaptées au choc d'offre provoqué par 'arrivée de 'lPhone d’Apple et au choc de
préférence des consommateurs qui ont vite adopté le concept de smartphone. Nokia
et Blackberry, naguére en position dominante sur le marché, n'ont pas su le faire. On
pourrait multiplier les exemples.
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Les décideurs politiques, en revanche, ont de la peine a accepter les chocs d'offre,
pris qu'ils sont entre des exigences contradictoires. Prenons le cas du transport
aérien. D'un co6té, les autorités francaises ont soutenu financiérement Air France
et sont au chevet d’Airbus. D’un autre co6té, elles pronent la réduction du trafic
aérien intérieur et international. Il est possible que le trafic aérien ne retrouve pas
sa tendance d’avant crise, mais dans ce cas, pourquoi S'évertuer a soutenir un
secteur dont on pense que 'activité sera réduite. A contrario, si on estime qu'il est
important de soutenir ce secteur pour lui permettre de se remettre, qu'il sagisse de
la production ou des services, pourquoi lui imposer des contraintes visant a réduire
son volume d'activité ?

Pour les autorités publiques, la premiére nécessité est d'évaluer le choc d'offre a
long terme, dans les deux sens : chocs d'offres négatifs et positifs —il est clair par
exemple que les services en ligne pour les entreprises comme pour les ménages
sortent gagnants de la crise. L'évaluation doit étre qualitative (quels secteurs?) et
quantitative (quelle variation permanente de l‘activité ?). L'exercice est délicat, car la
part permanente des changements de préférence des consommateurs est difficile
a appréhender, et les innovations technologiques qui constituent le socle des chocs
d'offre, sont encore plus difficiles & anticiper. L'écueil a éviter serait de se de placer
dans une logique rigide de planification. Mais ce serait une erreur symétrique de
raisonner au fil de I'eau et de naviguer de contradiction en contradiction. Sil'on veut
donner un contenu au nouveau Commissariat au Plan confié a Francois Bayrou, ce
serait bien de procéder a une évaluation raisonnée du choc d'offre causé par la
pandémie.

B. Pour s’adapter aux chocs d'offre, la flexibilité du travail et du capital
sont des atouts majeurs

Le choc d'offre est assez largement asymétrique. Dans le monde, il promeut les
économies qui ont su s'adapter le plus rapidement a la pandémie, c’est-a-dire la Chine,
Taiwan et le Japon dans une certaine mesure. En Europe, 'Allemagne s’est distinguée
par sa capacité a réduire I'impact de 'épidémie, tandis que le choc d'offre frappait
durement les économies du Sud, dont les économies dépendent significativement
du tourisme. Les conséquences de ces asymétries seront majeures, accélérant le
rattrapage relatif de la Chine au niveau mondial et, au sein de I'Union Européenne,
amplifiant les transferts monétaires des pays du Nord vers ceux du Sud, ce qui sera
inévitablement source de tensions politiques.
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Mais, comme I'a montré la divergence des reprises économiques entre les pays de
la zone euro les plus touchées par la crise financiére de 2008, I'lrlande et 'Espagne
remontant la pente bien plus rapidement que ['ltalie ou la Gréce par exemple, rien
n'est écrit d'avance. Les économies les plus flexibles seront les plus & méme de se
transformer et de retrouver le chemin de la prospérité. De quelle flexibilité parle-t-on?

La flexibilité des marchés du travail et du logement est critique pour que les
talents et les énergies migrent des secteurs en déshérence vers les secteurs plus
prometteurs. La flexibilité et le dynamisme des marchés des capitaux est tout
aussi essentielle, de facon a ce que les ressources financiéres soient disponibles
pour les secteurs dynamiques, plutot que de maintenir artificiellement en vie secteurs
et entreprises en perte de vitesse. A ce sujet, le succes des préts garantis par 'Etat
- qui explique 90% de I'augmentation de trésorerie des entreprises déja mention-
née — peut devenir un handicap a terme s'il ralentissait excessivement les inéluctables
restructurations économiques, comme ce fut le cas au Japon dans les années 1990.

Favoriser le développement du capital-risque privé est I'un des moyens d'acquérir
plus de flexibilité financiére. Etant donnée 'abondance de I'épargne en Europe, I'ho-
mogénéisation et |a fluidité des marchés des capitaux et bancaires au sein de I'UE est
également un moyen puissant de faciliter I'allocation de I'‘épargne vers les secteurs et
géographies offrant les meilleures perspectives a long terme. La principale difficulté
sur cette voie est le nationalisme financier, qui s'oppose a la réallocation du capital
sous couvert de prévenir les «transferts de propriété ». Les réactions du type «ne
touche pas a mes banques », «ne touche pas a mes fleurons » font trop souvent la
une pour qu'on les ignore.

Enfin, favoriser la création d’entreprises par des chomeurs, par exonération de coti-
sations (exonération ACRE par exemple) devrait contribuer a 'adaptation de I'éco-
nomie au choc d'offre qui, dans un premier temps, risque d’augmenter fortement le
chomage. En leurs temps, les dispositifs du plan d'aide au retour a 'emploi (PARE
2001) avaient eu un effet positif et pérenne sur les créations d’entreprises et méme
sur la productivité de I'économie, sans effet d'éviction significatif, comme l'ont établi
sans ambiguité les travaux de Johan Hombert, Antoinette Schoar et leurs co-auteurs.
Un renforcement des dispositifs de création d’entreprises par des chdémeurs, par
exemple un allongement de la durée d’exonération de cotisations, voire une dotation
en capital sous conditions, pourrait étre étudiée.
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C. Investir dans le capital humain et la recherche : la meilleure stratégie
gagnante a long terme

Au-dela de la flexibilisation du marché du travail, sujet sur lequel de grands progrés ont
¢été faits en France, la meilleure garantie de I'adaptation de la force de travail a des cir-
constances changeantes est une formation initiale et permanente de qualité. Le plan
France Relance semble bien prendre en compte cette dimension, puisqu'il doit allouer
15,3 Md€ a «I'emploi et la formation ». Mais a y regarder de plus pres, I'essentiel de ce
I'effort portera sur les aides a 'embauche et au soutien de I'activité partielle tant que la
crise durera. Seulement 1 Md€ sera consacré aux « compétences », méme si une part
des 7,6 Md€ labellisés «bouclier anti-chdmage » ira a la formation professionnelle.

L'Institut Montaigne a fait plusieurs propositions pratiques pour faciliter la transition,
explicitées dans la Note de Franck Morel, «Rebondir face au Covid-19 : neuf idées
efficaces en faveur de I'emploi». Ainsi, des accords de branche étendus autorisant
la mise en ceuvre par voie contractuelle d'une clause de dédit-formation (proposition
n°® 3) aideraient a la formation a des métiers fortement demandés. Refondre les outils
déja en place pour former les salariés dont 'emploi est menacé vers ces métiers (pro-
position n° 7) va dans le méme sens. Notons d'ailleurs que cette derniere proposition
connait un début de mise en ceuvre puisque le gouvernement entend déployer avant la
fin de I'année un mécanisme de ce type dans le cadre du FNE formation en mobilisant
500 M€ pour cofinancer des formations de reconversion de salariés présents sur des
emplois menacés en relation avec les besoins des entreprises ayant des besoins de
recrutement.

Enfin, I'investissement public dans la recherche fondamentale, dont dépend étroi-
tement l'innovation technologique, devrait étre privilégié par les autorités. Le plan
France Relance n'ignore pas le sujet, puisqu'il alloue 3Md€ a la recherche, via des
dotations a I'enseignement supérieur et a 'ANR. Mais la somme est modeste, et la
tendance européenne va méme dans le sens d'une réduction du financement de la
recherche fondamentale par le biais du Fonds Européen pour la Recherche, pour
financer la recherche liée a la pandémie. C'est un bien mauvais calcul. La recherche
fondamentale — donc non fléchée par définition — offre le retour sur investissement
le plus élevé qu'on puisse espérer, sans dépréciation du capital investi, comme nous
I'avions souligné dans la Note «Pour profiter des taux «cadeau », investissons dans
la recherche ».
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Un exemple récent illustre bien ce point : le classement de Shanghai a honoré la
nouvelle Université Paris-Saclay en lui attribuant la premiere place mondiale en mathé-
matiques. Ce résultat remarquable doit beaucoup a la présence au sein de 'UPS d’'un
petit — par sa taille seulement — institut, I'nstitut des Hautes Etudes Scientifiques,
ou nombre de médaillés Fields ou détenteurs du Prix Abel ont travaillé et travaillent
encore. Cet institut est largement financé par le mécénat.

L'Etat francais a le privilege de pouvoir emprunter a des taux extrémement bas. Cela
ne durera pas éternellement. C'est le moment d'emprunter pour doter en capital nos

meilleures institutions scientifiques, dont un grand nombre ont mis sur pied des fonda-
tions pour, précisément, se constituer un capital et accroitre leurs ressources propres.

Annexe :

Impact sur le PIB du plan de relance tel qu'estimé par la DG Trésor

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Long
terme

Source : direction générale du Trésor, rapport économique social et financier (RESF) de 2021.
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IL N'EST DESIR PLUS NATUREL QUE LE DESIR DE CONNAISSANCE

Plan de relance : repondre
a l'urgence economique

Face a une crise économique majeure liée au Covid-19, le Gouvernement a présentg,
le 3 septembre 2020, un programme d'impulsion budgétaire, baptisé «France
Relance ». Ce plan d'un montant de 100 Md€ s'inscrit dans la continuité des mesures
d'urgence décidées au printemps dernier et présente la particularité d'avoir une
ambition a la fois conjoncturelle et structurelle.

Ce programme de relance se distingue de par sa taille et son caractére divers;
68 mesures ont été définies par le Gouvernement afin de redynamiser chaque
composante de I'économie francaise. Cependant, les conséquences économiques a
venir du second confinement, et le fait qu'une grande partie des mesures contenues
dans ce plan de relance ne prendront pas effet avant plusieurs années, mettent en
exergue les failles de France Relance a court terme.

Pour réagir a 'urgence de la situation, Eric Chaney formule des pistes de propositions
permettant de compléter France Relance, a la fois en restaurant la confiance des
consommateurs et en anticipant les chocs qui impacteront durablement notre
économie et notre marché de I'emploi.
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