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FRANCE - L’écart sectoriel se creuse,
les ménages épargnent

Les mesures visant a limiter la propagation de I'épidémie de Covid-19, comme le couvre-feu et les
fermetures administratives dans certains secteurs, continuent a impacter I'activité dans les services, tandis
que l'industrie poursuit son redressement en février. Dans I'industrie, le climat des affaires Insee progresse
légérement. A 97, I'indice gagne un point par rapport & son niveau du mois de janvier et se rapproche de
sa moyenne historique (100). Il atteint ainsi son plus haut niveau depuis mars dernier, au début du premier
confinement. En détail, les perspectives d’activité semblent s’améliorer et les carnets de commandes se
garnissent, méme si le solde d’opinion sur les carnets de commandes reste inférieur a sa moyenne
historique. Les perspectives d’évolution des effectifs sont cependant en Iégere baisse.

Le climat des affaires décline en revanche dans les services, ou 'indice perd 4 points a 88. Face a I'absence
d’indication sur I'éventuelle levée des fermetures et du couvre-feu et avec le retour des craintes d’'un
troisieme confinement, les perspectives d’activité sont en nette baisse, la baisse du climat des affaires est
d’ailleurs particulierement marquée dans les secteurs les plus touchés comme I'hbtellerie-restauration.

Au total, I'indicateur synthétique du climat des affaires Insee céde un point a 90, tandis que l'indicateur du
climat de I'emploi se dégrade plus fortement encore a 85, contre 88 en janvier. Ainsi, comme nous le
mentionnions précédemment’, I'apparente baisse du taux de chémage semble étre un trompe-I'ceil devant
la dégradation du marché du travail.

Les craintes qui apparaissent dans les enquétes de climat des affaires se retrouvent d’ailleurs largement
dans les enquétes sur la confiance des ménages. En février, la confiance des consommateurs recule d’'un
point a 91, et reste inférieure a sa moyenne historique (100). Les soldes d’opinion sur la situation financiére
personnelle dans les mois a venir et sur I'évolution du niveau de vie en France restent bien inférieurs a
leurs moyennes historiques. Malgré la réouverture ) )

des commerces au mois de décembre et un Climat des affaires INSEE
redémarrage rapide de la consommation de biens, les 119
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La possible dégradation du marché de I'emploi que
nous mentionnions dans les enquétes sur le climat
des affaires est également visible dans la confiance 50
des ménages. Le solde d’opinion sur I'évolution du 44
chémage est bien supérieur a sa moyenne historique, 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
il gagne 3 points en février pour atteindre son plus
haut niveau depuis le début de la crise et s’établit
désormais a un niveau comparable a son plus haut
historique, au coeur de la crise financiere de 2009.
Ainsi, la conjonction de restrictions sur la
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consommation et de craintes sur I'évolution de leur situation financiére pousse les ménages a épargner
toujours davantage. Le solde d’opinion sur les opportunités d’épargner atteint un point haut historique et la
publication des comptes d’agents le 26 février nous
indique une forte remontée du taux d’épargne au
guatrieme trimestre 2020 a 22,2%, en lien avec le

Confiance des ménages
(indicateurs normalisés)
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deuxieéme confinement. 9
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atteint 20,3%, contre 14,9% en 2019. Cela s’explique )
par 'importante contraction de la consommation des =
ménages (-7% en 2020), tandis que les revenus ont 2
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sur le revenu et la montée en charge des aides
permettent d’éviter une contraction du pouvoir
d’achat des ménages qui progresse de 0,6% en 2020
(aprés +2,1% en 2019), malgré la baisse de 8,2% du
PIB.

—— Qpportunités d'épargner
Opportunités d'effectuer des achats importants
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M Notre opinion — La différence de dynamigue sectorielle entre, d’'un cété, une industrie qui poursuit
lentement son rétablissement et, de 'autre, des services toujours trés affectés par les mesures prises pour
juguler la propagation de I’épidémie justifie le meilleur ciblage des mesures de soutien entrepris lors de la
mise en place du deuxiéme confinement en novembre, puis en décembre avec un renforcement du fonds
de solidarité notamment et des conditions de remboursement du chémage partiel différenciées entre
secteur.

Pour les consommateurs comme pour les entreprises, I'absence de visibilité sur la résolution de la crise
sanitaire et la lenteur de la campagne de vaccination (en France, mais plus largement en Europe)
empéchent I'amélioration des perspectives d’activité et brouillent la confiance des ménages en leur situation
financiéere future. Les agents pergoivent ainsi une dégradation de la situation sur le marché de I'emploi,
malgré la baisse du taux de chdmage au quatrieme trimestre, rassurante en apparence.

La premiere conséquence est une accumulation toujours plus massive d’épargne par les ménages. Il
semble désormais certain que ce surplus d’épargne accumulé depuis plus d’un an ne pourra pas étre
entierement consommé une fois la situation sanitaire maitrisée. Ainsi, si une partie de cette épargne
participait a la reprise de la consommation, en particulier dans les secteurs les plus touchés, les ménages
devraient maintenir une importante épargne. Une partie de cette épargne sera conservée par précaution
sur les livrets d’épargne les plus liquides, notamment car les craintes du chémage sont au plus haut.
L’orientation d’une partie de ce surplus pourrait cependant également soutenir I'investissement productif
lors du redémarrage plus complet de I'activité. Le gouvernement cherchera notamment a orienter entre 15
et 20 milliards d’euros vers le dispositif de préts participatifs présenté dans le cadre du plan de relance et
ayant pour objectif de renforcer les fonds propres des entreprises a priori viables avant la crise, mais dont
la situation financiere se serait fortement dégradée.

Article publié le 26 février 2021 dans notre hebdomadaire Monde — L’actualité de la semaine
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