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POINT DE CONJONCTURE À FIN MAI 2020

QUELLE SORTIE DE LA CRISE COVID-19 ?



MONDE : PREMIERS SIGNES DE REBOND DE L’ACTIVITÉ 
MANUFACTURIÈRE DANS LES PAYS AVANCÉS EN MAI
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Indices PMI Manufacturier ZE, US et Chine 
Source : Markit, ISM ; dernières données : mai 2020
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FRANCE : L’ACTIVITÉ REBONDIT EN MAI (1/3)

32

27

17

12

0

5

10

15

20

25

30

35

mars avril mai juin

Perte de PIB par rapport à une
semaine “normale” (en %)



4

FRANCE : L’ACTIVITÉ REBONDIT EN MAI (2/3)

Source : EMC Banque de France – données collectées du 27 mai au 4 juin
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FRANCE : L’ACTIVITÉ REBONDIT EN MAI (3/3) … SAUF DANS LE 
COMMERCE DE DÉTAIL (données avril)
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NOUVELLE PROGRESSION ATTENDUE EN JUIN MAIS À UN 
RYTHME PLUS MODÉRÉ

Données BDF collectées du 27/05 au 04/06/2020
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NOUVELLE PROGRESSION ATTENDUE EN JUIN MAIS À UN 
RYTHME PLUS MODÉRÉ
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NOUVELLE PROGRESSION ATTENDUE EN JUIN MAIS À UN 
RYTHME PLUS MODÉRÉ

SITUATION DES CARNETS DE COMMANDES (en %)



LES INFORMATIONS SECTORIELLES DE L’ENQUÊTE PERMETTENT 
D’ÉVALUER LA PERTE D’ACTIVITÉ À PRÈS DE 17 % POUR UNE SEMAINE-
TYPE LORS DE LA PREMIÈRE PHASE DE DÉCONFINEMENT EN MAI
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L’OCCITANIE : FORTEMENT IMPACTÉE, 
DU FAIT DE SA SPÉCIALISATION SECTORIELLE
• DEUX DES TROIS GRANDS SECTEURS DE L’ÉCONOMIE DUREMENT AFFECTÉS, AÉRONAUTIQUE 

ET TOURISME
• UNE REPRISE PLUS DYNAMIQUE DANS L’INDUSTRIE
• SERVICES MARCHANDS EN RETRAIT DU FAIT DES LIENS ÉTROITS AVEC L’INDUSTRIE RÉGIONALE
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ZONE € - PRÉVISIONS PAR PAYS 
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PIB (évolution en %) BMPE juin 2020

Poids 2019 2019 2020 2021 2022

Zone euro                                                          100,0% 1,2 -8,7 5,2 3,3

Allemagne 28,9% 0,6 -7,1 3,2 3,8

France 20,3% 1,3 -10,3 6,9 3,9

Italie 15,0% 0,3 -9,2 4,8 2,5

Espagne 10,5% 2,0 -11,6 9,1 2,1

Pays-Bas 6,8% 1,8 -6,4 2,9 2,4

IPCH total Poids BMPE juin 2020

(évolution en %) 2020 2019 2020 2021 2022

Zone euro 100,0% 1,2 0,3 0,8 1,3

Allemagne 27,6% 1,4 0,8 1,1 1,6

France 20,2% 1,3 0,4 0,5 0,9

Italie 17,0% 0,6 -0,1 0,0 0,8

Espagne 11,7% 0,8 -0,2 1,2 1,5

Pays-Bas 5,3% 2,7 0,8 1,1 1,5

IPCH sous-jacent Poids 
BMPE juin 2020

(évolution en %) 2020 2019 2020 2021 2022

Zone euro 100,0% 1,0 0,8 0,7 0,9

Allemagne 27,6% 1,3 1,2 1,1 1,2

France 20,2% 0,6 0,4 0,5 0,7

Italie 17,0% 0,5 0,5 0,2 0,3

Espagne 11,7% 1,1 0,8 1,0 1,1

Pays-Bas 5,3% 1,9 1,8 1,1 1,2



L’ARBITRAGE ÉPARGNE-CONSOMMATION DES MÉNAGES, ET LE NIVEAU 
D’INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES SERONT ESSENTIELS POUR LE 
RYTHME DE LA REPRISE ÉCONOMIQUE D’ICI 2022
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FINANCES PUBLIQUES



 Un confinement parmi les plus stricts

 Des restrictions fortes en période de 
déconfinement

 Spécialisation sectorielle avec poids du 
tourisme

 Secteur de la mobilité, automobile et 
aéronautique, sous un choc majeur
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UNE ÉCONOMIE FRANÇAISE PLUS DUREMENT AFFECTÉE … 
RETOUR AU NIVEAU 2019 À HORIZON FIN 2022



 Une réponse en trois temps 

– L’urgence économique, la protection des acteurs par des ponts de trésorerie

– La reprise économique … et les inévitables restructurations

– Le rebond économique et le triangle de réassurance

 Le rebond économique et le triangle des réassurances

– La confiance des ménages pour mobiliser les 100Mds€ d’épargne forcée

– La solvabilité des entreprises 

– La soutenabilité de la dette publique 
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LES CLÉS DE LA SORTIE DE CRISE



ANNEXES



UN ARSENAL DE MESURES EXCEPTIONNELLES POUR CONTRER LES EFFETS D’UNE CRISE SANS
PRÉCÉDENT : PANORAMA DES PRINCIPALES MESURES PRISES PAR L’EUROSYSTÈME DEPUIS MI-MARS
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Date et contenu de l’annonce

Maintien d’une politique de taux bas • Maintien des taux directeurs: MRO à 0%, MLF à 0,25% et DFR à -0,50%
• Maintien de la forward guidance sur les taux directeurs

Renforcement des programmes d'achats • 12/03: Renforcement de l’APP
• 18/03: Mise en place d’un programme d’urgence de 750Mds€: le Pandemic

Emergency Purchase Programme (PEPP)
• 04/06: Renforcement du PEPP, tant en montant (600Mds€ supplémentaires, soit une

enveloppe totale de 1350Mds€) que pour la durée (jusqu’à au moins juin 2021),
assorti d’un réinvestissement intégral des tombées au moins jusqu’à fin 2022

Renforcement des mesures de liquidité en cours
et mise en place de nouvelles opérations sur
appel d’offres pour renforcer l’assurance de
liquidité

• 12/03 & 30/04: Conditions plus favorables pour les TLTRO
• Lancement des nouvelles opérations sur appel d’offres :

• 12/03: 13 LTRO bridge
• 30/04: 7 PELTRO

Redéploiement des dispositifs d’accès-à la
liquidité en devises adossés aux accords de
swap entre banques centrales

• 15/03: Adjudications hebdomadaires de liquidité USD à 3 mois en plus des opérations à
7 jours (devenues quotidiennes à partir du 20/03)

• 20/03: réactivation de la ligne de swap avec la Banque Centrale du Danemark pour que
celle-ci puisse fournir de la liquidité en €

• 15/04: ligne de swap avec la Banque Centrale de la Croatie
• 22/04: ligne de swap avec la Banque Centrale de Bulgarie

Mesures d’assouplissement du cadre de 
collatéral EUSY

• 07/04: assouplissement des conditions d’éligibilité des créances privées + réduction
généralisée des décotes sur les actifs éligibles + acceptation des obligations souveraines
grecques en collatéral + élargissement du périmètre des ACC (ex: PGE)

• 22/04 Acceptation des actifs dont la notation est < à Investment Grade jusqu’à BB

Allègement des exigences règlementaires 12/03: Assouplissement temporaire sur les exigences en capital: possibilité pour les
banques d’utiliser intégralement leurs coussins en capital et en liquidité, notamment les
exigences au titre du Pilier II; assouplissements sur la composition des exigences en capital
au titre du Pilier II.



LES PRÊTS GARANTIS PAR L’ÉTAT  - DONNÉES TARN-ET-GARONNE AU 05/06/2020

18



19

SYNTHESE DES PROJECTIONS BDF


