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FRANCE — Projet de loi de finances 2022

Nette réduction du déficit public et soutien continu a la
croissance

Le gouvernement a présenté le 22 septembre
le projet de loi de finances (PLF) 2022. Ce
PLF répond a plusieurs objectifs. D’'une part,
il vise un début de normalisation des
comptes publics aprées la forte stimulation
budgétaire de 2020-2021. D’autre part, il
contribue a soutenir les priorités de la
politique économique et a renforcer la
croissance potentielle.

En 2022, le déficit public resterait élevé mais
se réduirait assez nettement, de 8,4% en 2021
a4,8% du PIB.

Les hypothéses de croissance qui sous-
tendent ce PLF sont une reprise du PIB de
+6% en 2021 et +4% en 2022. Ce rebond de
Iactivité permet une nette amélioration du
solde conjoncturel, de -1,5% a +0,1% du PIB.
L’écart de production entre PIB et PIB
potentiel, qui s’était fortement dégradé en
2020, serait a peu pres refermé en 2022.

Le déficit structurel resterait élevé mais se
réduirait significativement, a -4,7% du PIB en
2022 apres -6,8% en 2021.

Les dispositifs de soutien d’urgence
s’arrétent en 2022, notamment le soutien a
I'activité partielle et le fonds de solidarité.
Seules quelques dispositions continueraient
a jouer pour un colt global de 8 Mds€ en
2022, bien en deca des 64 Mds€ de 2021.

De plus, hors mesures d’urgence et plan de
relance, les dépenses publiques seraient
relativement maitrisées et ne progresse-
raient que de 0,8% en volume, soit un rythme
inférieur a la croissance potentielle. Le
renfort des moyens en faveur des missions
régaliennes et la mise en ceuvre des accords
du « Ségur de la santé » seraient en partie
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compensés par un certain nombre de mesu-
res d’économies et le bas niveau de lacharge
d’intéréts de la dette. La part des dépenses
publiques dans le PIB diminuerait a 55,6%
contre 59,9% en 2021.

En sens inverse, le solde structurel serait
impacté par la montée en puissance du plan
de relance et par un certain nombre
d’allegements fiscaux.

Laréduction du déficit public et le rebond de
activité permettraient une Iégére baisse du
ratio de dette publique, qui atteindrait 114%
du PIB contre 115,6% en 2021.

Au total, la stratégie retenue dans ce PLF
semble en mesure de permettre une
réduction graduelle des déficits et de la dette
a partir de 2022, tout en préservant le
mouvement de reprise et en renforcant le
potentiel d’activité de I’économie francaise.

L’objectif officiel de croissance est
relativement prudent, 6% en 2021, notre
prévision est de 6,4%, ce qui introduit un
biais favorable pour le déficit public. En sens
inverse, pour 2022, ce PLF ne prend pas en
compte certaines mesures en dépenses,
notamment le futur plan d’investissement,
qui devrait étre incorporé ultérieurement, et
qui pésera sur le déficit.

Le maintien du soutien budgétaire devrait
permettre d’atteindre les objectifs de
croissance du gouvernement. En effet, la
politique budgétaire soutiendrait le PIB a
hauteur de 0,9 point en 2022 avant prise en
compte du revenu d’engagement pour les
jeunes et du plan d’investissement qui ne
figurent pas dans le PLF 2022.
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Les grandes priorités du PLF 2022

Le PLF 2022 répond a plusieurs priorités a priori
contradictoires. D’'une part, il vise un début de
normalisation des comptes publics aprés la forte
stimulation budgétaire opérée en 2020-2021 en
réponse a la crise sanitaire. Dans le cadre du
programme de stabilité 2021-2027, le PLF 2022
prévoit une réduction significative des ratios de

déficit et de dette, permise par le rebond de
I'activité, I'arrét du plan de soutien d’'urgence et une
progression maitrisée de la dépense publique.
D’autre part, la stratégie des finances publiques
contribue a soutenir les priorités de la politique
économique et a renforcer la croissance potentielle,
via notamment de nouvelles baisses d’'impdts et la
montée en puissance du plan de relance.

Prévisions budgétaires officielles 2019-2022

(en %du PIB)

PIB potentiel réel

Solde public

Solde conjoncturel

Solde structurel

Mesures exceptionnelles

Dette publique

Source : Ministére de I'Economie, des Finances et de la Relance

Normalisation des comptes publics en phase de
sortie de crise

La politique budgétaire a opéré un soutien massif a
'économie en 2020 et 2021, pour faire face a une
crise sanitaire et économique exceptionnelle. Le
déficit public s’est ainsi tres fortement dégradé en
2020, a 9,1% du PIB, du fait d'une chute de
l'activité, et donc des recettes fiscales, et de la mise
en place d’un plan de soutien d’urgence, a hauteur
de 70 Mds€. Ce plan a été prolongé en 2021, a un
niveau assez comparable, 64 Mds. De plus, en
2021 est mis en place le plan de relance (100 Mds€
au total avec un impact de 40 Mds€ environ sur le
déficit 2021 avant prise en compte des finance-
ments européens). Le déficit public reste ainsi trés
élevé en 2021, 8,4% du PIB.

En 2022, la politique budgétaire vise un début de
normalisation des comptes publics, avec une
réduction assez marquée du déficit et de la
dette. Il est en effet nécessaire d’assurer la soute-
nabilité de la dette publique. Les taux longs sont
actuellement trés bas, la charge de la dette diminue
et la demande des investisseurs pour les titres
frangais demeure soutenue. Mais un niveau trés
élevé de dette implique, en cas de remontée des
taux, un risque d’effet « boule de neige », c’est-a-
dire d’accroissement continu et autoentretenu de la
dette publique, qui entrainerait un risque de défian-
ce des investisseurs. Rappelons que la dette
négociable de I'Etat est détenue & hauteur d’environ
50% par des non-résidents. De plus, il apparait
nécessaire de stabiliser, puis de réduire la dette
pour reconstituer a moyen terme une marge de
manceuvre budgétaire en cas de nouveau choc
(économique, climatique...).

Le ratio déficit/PIB sera ainsi réduit assez
nettement, de 8,4% a 4,8% en 2022. La dette/PIB

diminuera de 115,6% a 114%. Ceci est permis par
le rebond de I'activité et par I'arrét du « quoi qu’il en
co(te », avec des mesures d’'urgence ramenées a
seulement 8 Mds€ en 2022 contre 64 Mds€ en
2021, et notamment l'arrét des deux principales
mesures : soutien a l'activité partielle et fonds de
solidarité.

Efforts de maitrise de la dépense publique

Au-dela de I'arrét du plan de soutien d’urgence,
ce budget s’inscrit dans une stratégie de
maitrise de la progression de la dépense
publique, afin de garantir une réduction
graduelle du déficit et de la dette publics au
cours des prochaines années. En 2022, la
hausse de la dépense publique — hors mesures
d’'urgence et plan de relance - est ainsi relativement
contenue, 2,3% en valeur et 0,8% en volume, soit
un rythme inférieur a la croissance potentielle
(1,35%). La hausse des dépenses a d’ailleurs été
limitée a 0,9% par an en volume sur le quinquennat
(hors soutien et relance).

Certaines mesures d’économies sont ainsi mises en
place ou poursuivies : tres légére baisse des
effectifs de I'Etat et de ses opérateurs, plan
pluriannuel d’économie sur les achats, respect d’'un
objectif de hausse des dépenses de santé
(ONDAM) de 2,6% hors Ségur de la santé.

Préparation de [I’'avenir et soutien a la
croissance potentielle

L’assainissement budgétaire doit toutefois étre
opéré graduellement, afin de ne pas pénaliser le
processus de reprise. Et la stratégie des finances
publiques doit contribuer & soutenir les grands axes
de la politique économique du quinquennat, qui
visent a moderniser le modele francais et a
renforcer durablement la croissance potentielle.
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Ceci passe par des allégements fiscaux et des
mesures de hausse de dépenses, notamment dans
le cadre du plan de relance. Et le PLF 2022 ne
prévoit pas de hausses de prélevements
obligatoires, qui dégraderaient la confiance des
agents et fragiliseraient le redémarrage de la
consommation et de [linvestissement. Les
principales mesures se résument ainsi :

v" Poursuite des allégements fiscaux, nouvelle
étape de la réduction de I'lS et baisse des
impb6ts de production pour les entreprises,
10 Mds€, comme en 2021 (afin de prolonger
I'effort de redressement de la compétitivité-coilt
et qualité des entreprises francaises) ;
suppression de la taxe d’habitation pour les
ménages ;

v" Soutien a linnovation, a la recherche, a la
montée en gamme et aux secteurs porteurs
(transition écologique et énergétique, transition
numérique, santé, transports du futur); ce
soutien est notamment engagé par le plan de
relance, qui se poursuit en 2022, avec
notamment 30 Mds€ consacrés a la transition
énergétique en 2021-2022 ; un nouveau plan
d’'investissement est en cours de préparation et
sera intégré ultérieurement au PLF 2022 ;

v" Renfort des moyens en faveur des missions
« Défense », « Justice », « Intérieur » ;

v" Renforcement du systéme d’éducation et de
formation (notamment mesures en faveur de
'emploi et de la formation des jeunes dans le
plan de relance) ;

v" Renforcement du systeme de santé : 10 Mds€
de revalorisations salariales au sein des
établissements sanitaires et médico-sociaux
(Ségur de la santé) ; 6 Mds€ d’investissements
prévus dans le plan de relance.

Une reprise trés vigoureuse

Les hypothéses de croissance qui sous-tendent
ce projet de loi de finances (PLF) sont une
reprise de +6% en 2021 et +4% en 2022. Le PIB
retrouverait son niveau pré-crise fin 2021. Ces
prévisions sont assez proches des ndtres que nous
détaillerons prochainement dans notre scénario. En
effet, avec un acquis de croissance a +4,8% mi-
2021 et un potentiel de reprise de la consommation
trés important (et confirmé sur ces derniers mois),
I'objectif du gouvernement d’une croissance de 6%
en 2021 semble assez facilement atteignable. Nous
anticipons d’ailleurs une croissance du PIB de 6,4%
cette année et +3,9% en 2022.

L’activité est en forte reprise dans 'ensemble des
pays développés, en premier lieu aux Etats-Unis, et
le commerce mondial en trés net rebond.

En France, le climat des affaires est trés favorable.
L’activité se redresse rapidement en 2021, du fait
de l'impact des importantes mesures de soutien et
de relance décidées pour faire face a la crise
sanitaire, de la levée rapide des restrictions
sanitaires a partir de mi-mai et de la montée en
charge des campagnes de vaccination. La
couverture vaccinale est désormais tres élevée, ce
qui permet d’envisager une levée graduelle des
mesures de restrictions encore en vigueur. Mais la
reprise reste hétérogene en fonction des secteurs.
Certains secteurs, trés fortement affectés par la
crise, demeurent nettement en deca de leur niveau
d’avant-crise au T2 2021 : aéronautique, automo-
bile, tourisme, hébergement-restauration. lIs totali-
sent 12% de la valeur ajoutée totale.

La consommation des ménages est en forte reprise
et progresserait de 4,1% en 2021 et de 7% en 2022.
Le pouvoir d’achat a bien résisté en 2021, +2,2%,
grace aux mesures de soutien et a la reprise rapide
de 'emploi (en hausse d’au moins 1,5%). Il serait en
hausse de 1% en 2022, avec une nouvelle
progression marquée des revenus dactivité et
notamment une croissance des effectifs de 0,8%.
Les contraintes de recrutement présentes dans
certains secteurs devraient peu a peu s’atténuer. Le
taux d’épargne qui s’était fortement accru en 2020,
a 21,4%, ne se réduirait que faiblement en 2021, a
20%. Les ménages maintiennent des comporte-
ments de précaution et accumulent des flux de
placements trés élevés (dépbts a vue et livrets
bancaires). Le taux d’épargne retrouverait toutefois
un niveau proche de la normale en 2022, a 15,2%.

L’investissement des entreprises (hors construc-
tion) se redresse rapidement en 2021, +9,5%, et a
déja retrouvé son niveau d’avant-crise en début
d’année. Il serait en hausse de 6,2% en 2022. Ceci
est lié a des perspectives de débouchés favorables,
des taux d’intérét trés bas et un haut niveau de
profitabilité. Le taux de marge s’est nettement
redressé en 2021, a 34,7%, avec un rebond de la
masse salariale plus lent que celui de l'activité et
limpact des mesures de soutien et du plan de
relance (notamment la baisse de 10 Mds€ des
impo6ts de production). Le taux de marge resterait
trés élevé en 2022, 33,2%.

Les exportations rebondiraient en 2021 et 2022, de
respectivement 8,6% et 10%, avec la reprise du
commerce mondial, mais resteraient pénalisées par
I'aéronautique.

L’inflation (hors tabac) augmenterait a +1,4% en
moyenne annuelle en 2021 et +1,5% en 2022 apres
+0,2% en 2020, compte tenu de la hausse des prix
énergétiqgues et des tensions sur les chaines
d’approvisionnement. La hausse des prix des
matiéres premiéres et biens intermédiaires se
répercute au bout de quelques mois sur les prix de
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production puis sur les prix a la consommation, avec
un effet maximal au premier semestre 2022. Mais
un risque de boucle prix/salaires semble peu
probable a ce stade.

% PIB France : solde public

2 prévisions

-10
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

==solde public
solde structurel et one-offs
= solde conjoncturel
Source : Minefi, Crédit Agricole SA.

Un déficit public encore trés marqué en
2021, 4 8,4% du PIB

Le déficit public avait connu une dégradation
considérable en 2020, atteignant 9,1% du PIB aprées
3,1% en 2019, du fait des mesures de soutien
exceptionnelles et de la chute de [lactivité
provoquée par la crise sanitaire. Le déficit public
de 2021 estimé par le gouvernement reste tres
élevé, a 8,4% du PIB.

Pourtant, le solde conjoncturel se redresse assez
nettement, de -4,3% a -1,5% du PIB, grace au
rebond marqué du PIB, +6% en volume.

De plus, le solde des « one-offs » (mesures
ponctuelles et temporaires) s’améliore nettement,
de -2,8% a -0,1% du PIB. Mais ceci est lié a une
modification comptable. Les mesures de soutien
exceptionnel liées a la crise sanitaire sont en effet
comptabilisées dans le solde structurel et non dans
les « one-offs », & la différence de 2020.

En revanche, le solde structurel se dégrade tres
fortement, de -1,9% a -6,8% du PIB.

Ceci s’explique en premier lieu par les mesures
d’urgence liées a la crise sanitaire qui sont en
bonne partie prolongées en 2021. Le co(t
budgétaire de ces mesures est évalué a 64 Mds€,
niveau trés élevé et assez proche de celui de 2020,
70 Mds€. Le recours a lactivité partielle s’est
nettement réduit, mais le codt du fonds de solidarité
et des dépenses de santé s’est accru (couverture
plus marquée des pertes d’exploitation, campagnes
de vaccination massives).

! Le PIB potentiel est le niveau d'activit¢ soutenable, sans
tension sur les facteurs de production, notamment sans
tension sur les prix et sur les salaires.

Par ailleurs, le solde structurel prend en compte les
mesures du plan de relance. Ce plan de 100 Mds€
sur plusieurs années est articulé autour de trois
axes : Ecologie, Compétitivité et Cohésion. ; il a
pour but de soutenir les entreprises, I'emploi et
l'investissement dans la transition écologique. Plus
d’untiers, 38 Mds&€, est pris en compte dans le solde
de 2021. Les financements européens de ce plan
de relance, enregistrés dans les recettes non
fiscales du solde structurel, atteignent 17 Mds€ en
2021. Ces mesures sont essentiellement en dépen-
ses (hormis la baisse des imp6ts de production).

Le solde structurel intégre également la hausse des
dépenses hors mesures d’urgence et hors plan
de relance, notamment le Ségur de la santé
(revalorisation des rémunérations) et le rebond des
investissements des collectivités locales.

Les dépenses publiques se sont ainsi fortement
accrues en 2021, +3,4% en volume.

Le déficit public serait nettement réduit
en 2022, a 4,8% du PIB

En 2022, le déficit public resterait élevé mais se
réduirait assez nettement, de 8,4% a 4,8% du
PIB.

Le redressement continu de I'activité permet une
nouvelle amélioration du solde conjoncturel,
de -1,5% a +0,1% du PIB. Rappelons que ce solde
reflete I'impact de la position dans le cycle
économique sur le déficit, notamment sur les
recettes, et est approximé en général par :

0,45 x (PIB — PIB potentiel)* / PIB potentiel,
soit 0,45 x output gap.

Le PIB connaitrait une reprise de 4% en volume,
tandis que la croissance potentielle atteindrait
1,35% en volume. Loutput gap (écart de
production), qui s’était fortement dégradé en 2020,
serait a peu prés refermé en 2022.

Le déficit structurel resterait élevé mais se
réduirait significativement, & -4,7% du PIB en 2022
aprés -6,8% en 2021. Rappelons que ce solde
correspond a celui qui serait obtenu si le PIB était
égal a son potentiel et refléte principalement I'effet
des nouvelles mesures discrétionnaires en recettes
et en dépenses.

Mesures en recettes

Les mesures nouvelles en recettes consistent
principalement en de nouvelles réductions d’'imp6ots
et charges pour les entreprises, qui sont toutefois
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d’'ampleur limitée en 2022. On peut notamment
citer :

v Réduction par étape du taux de I'imp6t sur les
sociétés, de 33,3% a 25% d'ici 2022. Nouvelle
étape en 2022. Codt : 2,9 Mds€.

AN

Baisse des impéts de production pour les
entreprises en 2021-2022 (dans le plan de
relance), qui bénéficiera majoritairement aux
PME et ETI. Co(t : 10 Mds€ en 2022 (comme en
2021).

<\

Suppression de la taxe d’habitation sur les
résidences principales. Nouvelle étape en 2022.
Co(t : 2,8 Mds€.

Les effets d’élasticité des recettes seront
neutres pour le déficit, I'élasticité des recettes
étant supposée égale a 1.

Mesures en dépenses

Les dispositifs de soutien d’'urgence s’arrétent en
2022, notamment les deux principales mesures :
soutien a l'activité partielle et fonds de solidarité.
Seules quelques dispositions continueraient a
jouer, notamment les dépenses de santé et la
sinistralité des PGE (2,2 Mds€), soit un codt global
de 8 Mds€ en 2022, bien en deca des 64 Mds€ de
2021.

Mesures de soutien liées a la crise sanitaire
avec impact sur le solde public

En Mds€ 2020 2021 2022
Activité partielle 26,5 9,3 0
Fonds de solidarité 15,9 23 0
Dépenses de santé 14 14,7 5
Exonération de cotisations sociales 5,8 2,6 0

Prolongation revenus de

3,9 53 0,3

remplacement
Autres mesures de soutien 3,6 8,8 2,8
Total mesures de soutien 69,7 63,7 8,1

Sources : PLF 2022 et documents annexes, Crédit Agricole SA /
ECO

En revanche, le plan de relance continue a impacter
le solde structurel, a un niveau assez proche de
celui de 2021. Environ 30 Mds€ sont pris en compte
dans le solde de 2022. Les financements
européens de ce plan de relance sont prévus a
10,6 Mds£.

Il faut enfin tenir compte des autres mesures en
dépenses, hors plan de relance, notamment le
renfort des moyens en faveur des missions
« Défense », « Justice », « Intérieur » et la mise en
ceuvre des accords du « Ségur de la santé »,

2 Le solde stabilisant est égal a : g/(1+g) * Dette(n-1) / PIB(n-1),
ou g est le taux de croissance du PIB en valeur.

12 Mds€ dont 10 Mds€ de revalorisations salariales
au sein des établissements sanitaires et médico-
sociaux.

Pour compenser ces hausses en dépenses,
certaines mesures d’économies sont mises en
place : trés légére baisse des effectifs de I'Etat et
de ses opérateurs (qui tient compte d’'une hausse
des effectifs dans certains secteurs, Défense,
Justice, Intérieur, Education nationale, Enseigne-
ment supérieur et recherche, Santé) ; plan plurian-
nuel d’économies sur les achats; respect d'un
objectif de hausse des dépenses de santé
(ONDAM) de 2,6% hors Ségur de la santé.

Enfin, la charge d'intéréts de la dette resterait trés
modérée en 2022, 25 Mds€ environ. Et le taux
moyen des nouvelles émissions a long terme est
trés bas (-0,1% environ en 2021).

Au total, les dépenses publiques diminueraient
de 3,5% en volume, du fait du quasi-arrét des
mesures d'urgence. Hors mesures d’urgence et
plan de relance, elles ne progresseraient que de
0,8% en volume, soit un rythme inférieur a la
croissance potentielle. La part des dépenses
publiques dans le PIB diminuerait a 55,6% contre
59,9% en 2021.

L’amélioration du solde structurel s’explique
essentiellement par la baisse des dépenses
publiques. Le solde structurel dépend principale-
ment des nouvelles mesures fiscales et de « I'effort
en dépenses ». Celui-ci est approximé par 0,55% *
(ADépenses / dépenses — APIB potentiel / PIB
potentiel). Il atteint 2,7 points de PIB en 2022 (-3,5%
pour les dépenses et +1,35% pour le PIB potentiel)
et permet de nettement réduire le déficit.

Légere décrue du ratio de dette

publique en 2022

Leratio de dette publique qui s’était stabilisé en
2019 a 97,5% du PIB, s’est fortement accru en
2020, a 115% du PIB. D’une part, le déficit est
remonté fortement, a 9,1% du PIB. D’autre part, le
« solde stabilisant? », solde qui permet de stabiliser
le ratio d’endettement (hors flux de créances),
habituellement proche de -2 a -3% du PIB, devient
fortement positif, 5,9% du PIB, du fait de la chute du
PIB en valeur. La différence entre le déficit/PIB et le
solde stabilisant est donc massive, 15 points de
PIB, ce qui explique largement la hausse du ratio de
dette.

En 2021, le ratio de dette publique croitrait
modérément, a 115,6% du PIB. En effet, le déficit
resterait trés élevé, 8,4% du PIB. Mais le solde
stabilisant redeviendrait clairement négatif, -7% du
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PIB. Cela, toutes choses égales par ailleurs,
accroitrait le ratio de dette de 1,4 point de PIB
(8,4—-7=14). En sens inverse, les «flux de
créances » devraient un peu améliorer le ratio de
dette & hauteur de 0,8% (effets de trésorerie). Au
total, la dette publigue augmenterait donc de
seulement 0,6 point de PIB.

En 2022, le ratio de dette baisserait de 1,6 point
de PIB pour atteindre 114% du PIB. Le déficit
public se réduirait a 4,8% du PIB, niveau un peu
supérieur au solde stabilisant (-6%). Et les « flux de
créances » amélioreraient a nouveau légérement le
ratio de dette a hauteur de 0,4%.

Dette publique
130
120 | en % du PIB
110
100
9

Prévisions
8
7

6
5

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Source : Minefi, Crédit Agricole S.A.
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La dette publique s’est fortement accrue en raison
de la crise sanitaire et économique. Mais la
demande des investisseurs en titres OAT reste
soutenue. Les taux dix ans frangais restent trés bas,
proches de -0,1% sur les neuf premiers mois de
2021, et le spread OAT-Bund modéré, de I'ordre de
30 points de base. Les titres souverains frangais
sont jugés trés attractifs, avec une offre large et
diversifiée, et sont considérés comme « semi-
core ». De plus, la politique monétaire de la BCE
demeure trés accommodante, avec son programme
d’achat d’obligations publiques et privées, le
Pandemic emergency purchase programme
(PEPP), qui s’étend jusqu’a mars 2022 et pourrait
étre prolongé au-dela. Ceci devrait conforter le
financement de la dette publique francaise et le
maintien de taux longs trés bas (méme s’ils risquent
de se tendre temporairement fin 2021-début 2022,
du fait de la campagne pour les élections
présidentielles).

Un soutien durable a la croissance

Du « quoi qu’il en colite » au soutien de lareprise

Comme en 2020 et 2021, la politique budgétaire
contribuera clairement a soutenir I'activité en 2022.

2022 marquera la fin du «quoi qu’il en colte »
entamé en mars 2020 lors du premier confinement.
Au total, 133,4 Mds€ (69,7 Mds€ en 2020 et
63,7 Mds€ en 2021) auront été déboursés par les
administrations publiques pour absorber la majeure
partie des dégats causés par la pandémie de Covid-
19. Au bout de deux ans, les mesures d’urgence
ont, semble-t-il, rempli leur objectif. En 2020, le
pouvoir d’achat des ménages a été préservé
notamment grace au recours massif au fonds de
solidarité et au chémage partiel, qui a permis a de
nombreux salariés de conserver leur emploi.
N’oublions toutefois pas que si elles sont restées
limitées, des destructions d’emplois ont bien eu lieu
et ont principalement touché les emplois les plus
précaires (CDD, intérim). La préservation du pouvoir
d’achat au niveau macroéconomique peut donc
cacher des disparités par catégorie de revenu.

Les entreprises ont également été protégées et
n’auraient supporté qu’environ un quart du codt de
la crise en 2020. En plus du chédmage partiel financé
par I'Etat, qui leur a permis de conserver leur main-
d’ceuvre, elles ont bénéficié d’exonérations d’'impots
et de cotisations sociales et du recours aux PGE qui
ont grandement soutenu leur trésorerie. Les
administrations publiques ont ainsi absorbé environ
75% du colt de la crise en 2020 grace a ces
mesures, qui ont représenté 3% du PIB l'année
passée et représenteront 2,6% du PIB en 2021.

En 2022, les mesures d'urgence auraient un co(t
bien moindre d’environ 8 Mds€. Ce montant est
majoritairement lié aux dépenses de santé néces-
saires a financer les vaccins contre le Covid-19 (a
hauteur de 3,3 Mds€) et les tests de dépistage du
Covid-19 (pour 1,6 Md€) ; tandis que le soutien
d'urgence aux entreprises et aux ménages
disparaitrait pour laisser place aux mesures du plan
de relance engagé en 2021.

Un plan de relance déja bien engagé

Présenté a I'automne 2020 et mis en ceuvre depuis
le début de 'année, le plan de relance rencontre un
certain succés avec 47 Mds€ engagés a la fin du
mois d’'aolt sur les 100 Mds€ annoncés. Le
gouvernement souhaite d’ailleurs engager 70 Mds€
d’ici la fin de I'année et les 30 Mds€ restants en
2022. Cependant, la chronologie des engagements
et des déboursements effectifs differe, ce qui
expligue que les mesures du plan de relance
n'impactent le déficit public « que » de 38,2 Mds€
en 2021 et 30,1 Mds€ en 2022. Net des
financements de I'Union européenne, l'impact en
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comptabilité nationale est plus faible encore a
27,1 Mds€ pour 2021 et 19,6 Mds€ en 2022.

Montant des mesures d'urgence et
120 de relance ( Mds€)

100
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20
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B Mesures d'urgence B Mesures de relance

Sources : Direction générale du Trésor, Crédit Agricole SA/ECO

Depuis le début de I'année, les mesures du plan
de relance soutiennent en majorité I’emploi,
I'investissement et la transition écologique. Les
10 Mds€ de baisse des imp6ts de production
renforcent temporairement les taux de marge des
entreprises, leur permettant de reconstituer leur
trésorerie pour celles ayant d puiser dans leurs
réserves depuis le début de la crise et de continuer
a investir. L’investissement des entreprises a
d’ailleurs retrouvé son niveau d’avant-crise deés le
premier trimestre et a continué a progresser au T2.

Les plans de soutien aux projets industriels dans les
territoires et dans les cing secteurs dits « critiques »
(les produits de santé, les intrants critiques pour
lindustrie, I'électronique, I'agroalimentaire et les
télécommunications) permettent également de
soutenir linvestissement des sociétés non
financieres et ont déja mobilisé 3,4 Mds€ et
4,5 Mds€ respectivement depuis le début de
'année.

D’autres mesures, comme Ma Prim Renov’ qui
remplace le crédit dimpdt pour la transition
énergétique (CITE), soutiennent l'investissement
des ménages et ont également été victimes de leur
succes. 6 Mds€ ont déja été engagés alors que le
dispositif était initialement doté d’'une enveloppe de
6,7 Mds€. Des crédits de dispositifs moins sollicités
comme la garantie sur les préts et obligations
relance seront donc réalloués en faveur des
dispositifs treés utilisés comme Ma Prim Renov’.

Au total, avec 38,2 Mds€ consommeés et en partant
de I'hypothése d’'un multiplicateur budgétaire® de
0,8 (hypothese retenue par 'OFCE et proche de
celle du gouvernement), le plan de relance

3 Le multiplicateur budgétaire permet de mesurer I'impact
de la politique budgétaire (en recette ou en dépense) sur
I'économie.

contribuerait a hauteur de 1,2 point & la croissance
du PIB en 2021.

Un soutien alarelance confirmé en 2022 malgré
son co(t pour les finances publiques

Avec 30,1 Mds€ de mesures de soutien prévues
dans le cadre du plan de relance, le gouvernement
veut éviter de répéter les erreurs du passé d’'un
retour trop rapide a la discipline budgétaire et
affirme son soutien & la croissance. En effet, ces
mesures soutiendraient le PIB a hauteur de
0,9 point en 2022 et permettrait donc d’approcher

une croissance du PIB de 4%.

De plus, les mesures du plan de relance ne seront
probablement pas les seules mesures de soutien a
la reprise I'année prochaine. Le gouvernement
prévoit en effet la mise en place d’un revenu
d’engagement pour les jeunes. Ce revenu aurait
pour but d’accompagner les jeunes sans emploi ni
formation afin de les inciter a retourner dans la vie
active. Les jeunes travailleurs précaires seraient
également concernés par ce dispositif qui pourrait
ainsi cibler 1 million de jeunes pour un codt évalué
a plus de 2 Mds€ par an. Ce dispositif n'est pas
chiffré dans la loi de finances 2022 mais apporterait
un soutien supplémentaire a la consommation et a
I'emploi.

Le plan d’investissement « France 2030 » n’a
pas encore été présenté et ne fait pas partie du
PLF mais devrait soutenir la croissance dans les
années a venir. Il devrait renforcer le plan de
relance dans les secteurs industriels identifiés
comme critiques et sur le volet transition
écologique. Il soutiendrait ainsi I'investissement et
serait doté de 30 Mds€ déployés en cing ans méme
si nous ne connaissons pas encore le détail des
mesures y figurant.

Ainsi, si ces mesures absentes du PLF pourraient
entrainer une révision a la hausse de nos prévisions
de croissance, elles pourraient également alourdir
le déficit public en 2022. Notons toutefois que les
prévisions de recettes pour 2022 semblent assez
prudentes et pourraient partiellement compenser
cet impact sur le déficit.

Au-dela du soutien immédiat a la croissance,
laccent mis sur la formation et les créations
d’emplois dans le cadre du plan de relance (et
probablement également dans le futur plan
d’'investissement) confirme la volonté de soutenir la
croissance potentielle a long terme. Ceci s’inscrit
d’ailleurs dans la continuité des mesures de soutien
qui ont évité de trop importantes destructions d’em-
plois au cceur de la crise et ont permis une reprise
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rapide des embauches. Depuis le début de
I’'année, plus de 350 000 emplois ont été créés et
I’emploi salarié privé a d’ailleurs dépassé son
niveau d’avant-crise.

Millions Emploi salarié privé
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Sources Insee, Crédit Agricole SA / ECO

S'il est difficile d’isoler les effets attribuables au plan
de relance, le gouvernement affichait un objectif de
création de 160 000 emplois grace au plan de
relance en 2021. Le plan compétences récemment
annoncé et doté de 1,4 Md€ vient dailleurs
renforcer le volet cohésion du plan de relance via la
réorientation de crédits non utilisés dans le cadre
des mesures d’'urgence pour financer des forma-
tions et pour octroyer des primes a I'employeur en
cas d’embauche d’un chémeur de longue durée. |
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