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Synthese internationale

Au premier trimestre, la croissance des écono-
mies avancées a légérement rebondi (+0,5 %
aprés +0,3 %), gréce aux performances inat-
tendues des économies allemande et japo-
naise. Ces performances étant pour une bonne
part dues & des facteurs exceptionnels, leur dis-
parition accentuerait, au deuxiéme trimestre, le
ralentissement & I'ceuvre dans les économies
avancées.

Sur I'ensemble de I'lannée, I’activité des écono-
mies avancées fléchirait (+1,5 %, aprés +2,4 %
en 2007), du fait des effets conjugués de condi-
tions de financement durcies, de la hausse de
linflation et de la chute des marchés immobi-
liers. En outre, les économies émergentes mon-
trent des signes d’essoufflement, concourant
également au ralentissement de [’économie
mondiale.

Lactivité fléchirait nettement
a I'horizon de la fin de I'année

Le PIB des économies avancées!!) ralentirait d’ici &
la fin de I'année, comme le signale la dégradation
des perspectives globales d’activité dans I'industrie

manufacturiére restituée par les enquétes Purcha-
sing Manager’s Index (PMI) : celles-ci laissent anti-
ciper au deuxiéme trimestre une croissance du PIB
des économies avancées de |'ordre de 1,5 % en
glissement annuel (cf. graphique 1). De méme,
dans le secteur des services I'indicateur d’activité
PMI a baissé en avril, suggérant un nouveau ralen-
tissement. La croissance serait méme un peu plus
faible au deuxiéme trimestre qu’au second se-
mestre, du fait du contrecoup attendu de la crois-
sance exceptionnelle du premier trimestre en
Allemagne et au Japon, pour une bonne part im-
putable & des facteurs exceptionnels (cf. tableaux 1
et 2).

Ainsi en 2008 la croissance des économies avan-
cées fléchirait (+1,5 % en moyenne annuelle,
aprés +2,4 % en 2007). De méme, les indicateurs
conjoncturels annoncent un ralentissement dans
les grands pays émergents (Brésil, Russie, Inde et
Chine). Les pays émergents dans leur ensemble
pourraient patir du dérapage de l'inflation qu’a

(1) Notre champ est identique & celui du World Economic
Outlook du FMI. La méthodologie d’agrégation ainsi que
les outils économétriques sont présentés dans la Nofe de
conjoncture de mars 2008 (cf. éclairage « Mesurer les évo-
lutions macroéconomiques internationales »).

Tableau 1
Ensemble des pays industrialisés : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 2006 | 2007 peEEE
PIB 0,5 0,5 0,8 0,3 0,5 0,0 0,3 0,1 2,8 2,4 1,5
Consommation privée 0,6 0,4 0,5 0,3 0,4 0,3 0,5 0,1 2,4 2,3 1,5
Consommation pub|ique 0,3 0,6 0,7 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 1,6 1,9 1,7
Investissement 0,1 -0,2 0,3 0,0 -0,3 -1,5 -1,2 -1,1 3,6 0,5 -2,2
Exportations 0,8 1,4 3,3 1,1 1,5 0,3 0,8 0,8 8,6 6,5 52
Importations 1,1 -0,2 1,6 -0,2 0,5 -0,1 0,0 -0,3 6,5 27 0,9
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,3 0,5 0,3 0,3 0,0 0,2 0,0 2,6 2,0 1,0
Stocks 0,1 -0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Extérieur -0,1 0,3 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,5 0,6
Prévisions

Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee

Juin 2008



Conjoncture internationale

entrainé la forte hausse des prix alimentaires et du
durcissement des politiques monétaires qui pour-
rait en résulter, méme si les sources purement infer-
nes de leur forte croissance des derniéres années
subsistent (rattrapage de productivité, exode ru-
ral...). Au total, le glissement annuel du PIB mon-
dialfléchiraita 4,0 % & la fin de 2008 (contre 5,5 %

en moyenne en 2007).

Dans cet environnement international moins por-
teur, la demande mondiale adressée & la France
progresserait sur un rythme modéré & I’horizon de
la fin de 2008, notamment en raison du ralentisse-
ment des importations européennes et du recul de
la demande des Etats-Unis. Elle croitrait en fin de
période de prévision & un rythme inférieur & sa
moyenne de longue période.

Des pressions inflationnistes
partout dans le monde

Les prix des matiéres premiéres agricoles et éner-
gétiques ont cri trés fortement depuis |'été dernier,
entrainant une nette hausse de l'inflation dans les
pays avancés (cf. graphique 2) et plus encore dans
les pays en développement. Le cours du baril de
Brent poursuit en effet sa hausse amorcée début
2007 et a méme frolé les 140 $ début juin. Les prix
agricoles semblent ralentir, mais I'impact des
hausses passées continue de se faire sentir sur les
prix & la consommation.

A 'horizon de la fin de I'année, I'inflation sous-ja-
cente augmenterait légérement dans la plupart des
pays, les effets de diffusion des hausses des prix des
matiéres premiéres excédant I'impact désinflation-
niste du ralentissement de I'activité. Linflation to-
tale refluerait progressivement au second semestre

Tableau 2
PIB des principaux pays industrialisés
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 2006 2007 A
Ensemble 0,5 0,5 0,8 0,3 0,5 0,0 0,3 0,1 2,8 2,4 1,5
ETOTS—UniS 0,2 0,9 1,2 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,0 2,9 2,2 1,3
Jopon 1,1 -0,6 0,2 0,7 1,0 0,2 0,4 0,4 2,4 2,0 1,9
Royaume-Uni 0,7 0,8 0,6 0,6 0,4 0,2 0,2 0,2 2,9 3,0 1,7
Zone euro, dont : 0,8 0,4 0,7 0,3 0,8 0,0 0,2 0,2 2,9 2,6 1,6
A||em0gne 0,6 0,2 0,7 0,3 1,5 -0,3 0,3 0,3 3,1 2,6 2,1
ltalie 0,3 0,0 0,2 -0,4 0,4 0,1 0,1 0,2 1,9 1,4 0,3
Prévisions
Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
1 - Croissance et indice PMI manufacturier
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de 2008 aprés un pic en milieu d’année, sous I’ hy-
pothése d’une stabilisation des prix du pétrole
autour de 130 $ le baril.

Les tensions sur les marchés
financiers s’apaiseraient

Les tensions sur les marchés interbancaires persis-
tent : I"écart entre le taux & trois mois du marché
monétaire et le principal taux directeur américain
se situe & nouveau trés au-dessus de sa moyenne
de long terme. Néanmoins, la réduction de I"écart
entre les taux du marché monétaire et les taux &
trois mois des titres publics semble témoigner
d’une moindre fuite vers la qualité. Par ailleurs, les

écarts de taux (spreads) entre les rémunérations
des obligations des entreprises et les obligations
publiques se sont stabilisés dans la plupart des
économies avancées, méme s'ils restent & des ni-
veaux élevés. Au second semestre, les tensions sur
les marchés monétaires devraient s’atténuer sans
toutefois disparaftre, les incertitudes sur les bilans
bancaires ne pouvant pas étre totalement levées
au cours de I'année.

D’icia lafin de ’année, la Fed devrait choisir le sta-
tu quo en matiére de taux directeurs, en raison
d’une croissance molle et d’une inflation qui reste-
rait élevée. La BCE a maintenu son taux principal
de refinancement stable & 4 % depuis I'été dernier,
préoccupée, d'un cbté par les pressions inflation-
nistes croissantes, et d’un autre cété par la persis-

2 - Tensions inflationnistes (économies avancées)
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tance des tensions sur les marchés monétaires et la
dégradation de la conjoncture en zone euro. Elle
semble aujourd'hui préte a les relever.

Dans leur ensemble, les politiques monétaires res-
tent accommodantes et nourrissent peut-&tre en-
core des risques inflationnistes & moyen terme : les
taux d’intérét de court terme restent un peu infé-
rieurs & la croissance nominale dans les pays avan-
cés (cf. graphique 3) et la liquidité reste trés
abondante.

Principal aléa :
I'impact de la crise financiére

Limpact de la crise financiére constitue le principal
aléa ala baisse : le durcissement des conditions de

financement et I'accroissement de I'aversion au
risque pourraient peser dans le monde entier sur
les décisions d’investissement des ménages
comme des entreprises. En outre, I'inflation pése
de nouveau sur |'économie mondiale, et de nou-
velles hausses des prix des matiéres premiéres
énergétiques et alimentaires constituent un risque
a la baisse sur notre scénario de prévision. A 'in-
verse, une plus grande résilience des économies
émergentes ou un apaisement des tensions moné-
taires pourraient atténuer le ralentissement de la
croissance mondiale, au risque d’une infensifica-
tion des tensions inflationnistes. m
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Pétrole et matieres premieres

Sur le marché du pétrole, les tensions physiques
sont restées vives au deuxiéme trimestre de
2008 : la demande en provenance des pays
émergents demeure vigoureuse et 'offre s’est
réduite. Les événements géopolitiques du mois
de mai ont affecté la production et accentué la
hausse du prix du baril de Brent. Par la suite, ces
tensions pourraient s’atténuer, mais les cours
resteraient malgré tout volatils d’ici la fin de
I'année, le cours du baril de Brent fluctuant au-
tour de 130 $ en moyenne.

Les cours des matiéres premiéres hors énergie
ont fortement progressé au premier trimestre, en
raison d’une hausse des prix des matiéres ali-
menfaires ef des matiéres minérales. Pour le
deuxiéme trimestre, les informations disponibles
laissent attendre une stabilisation globale des
prix : la hausse des prix des matiéres alimentai-
res serait compensée par la baisse des cours des
matiéres minérales, les prix des aufres matiéres
industrielles évoluant peu.

Les cours du pétrole ont repris
leur hausse au deuxiéme trimestre

En avril, la production mondiale de pétrole a dimi-
nué, principalement en raison de la baisse de la
production des pays hors Opep (cf. tableau 1). Au

Royaume-Uni notamment, & la fin du mois d’avril,
une gréve dans la raffinerie de British Petroleum &
Grangemouth a entrainé I'arrét de la production
en Mer du Nord (700 000 barils par jour). Loffre a
également baissé dans les pays de 'Opep, notam-
ment au Nigéria. Cette contraction de l'offre a
conduit & une baisse des stocks (-8 millions de ba-
rils), au lieu de l'augmentation saisonniére at-
tendue. Elle s'est également traduite par une
hausse du prix du baril.

En mai, un regain de tensions géopolitiques s’est
également produit, poussant le baril de Brent
au-dessus de 130 $ (cf. graphique 1). Le régime
iranien s’est ainsi opposé d toute proposition qui
violerait son droit & développer son programme
nucléaire. Au Nigéria, les indépendantistes du
MEND ont attaqué par deux fois les infrastructures
pétrolieres de Shell. De plus, Exxon Mobil, premier
producteur étranger au Nigéria avec une produc-
tion de 800 000 barils par jour en régime normal,
a été confronté & une gréve. Enfin, I'armée turque
a de nouveau réalisé des incursions en territoire
irakien contre les Kurdes indépendantistes, alimen-
tant les craintes d’une interruption de |’extraction
ou de |'acheminement de pétrole d’Irak. Les ten-
sions physiques sont également restées vives au
mois de mai, en raison de la faiblesse de la pro-
duction non Opep. En effet, en Europe et en Amé-
rique du Nord, I'épuisement progressif des champs
pétroliféres a contraint l'offre.

Tableau 1

Production totale de pétrole brut et de gaz naturel liquide (GNL)

en millions de barils par jour

Données trimestrielles Moyennes mensuelles

2007 2008 mars | avr. | mai

T T2 13 T4 T T2 13 T4 | 2008 | 2008 | 2008

Opep excluant I'lrak

Quotas de production 258 | 26,8 | 26,8 | 273 | 273 | 273 = - | 273 | 273 | 27,3
Production de pétrole brut 29,0 28,6 29,0 29,6 30,0 29,9 29,7 29,5 29,7 29,5 29,8
Irak 1,9 2,0 2,1 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 25
Total Opep, production de GNL™ 4,8 48 48 4,9 49 5,0 5,2 54 49 5,0 5,0
Total (y compris GNL") non Opep 50,0 | 49,8 | 49,3 | 499 | 49,7 | 493 | 49,9 | 51,2 | 49,8 | 49,2 | 49,3
dont : Amérique du Nord 14,4 14,4 14,2 14,1 14,2 13,9 14,1 14,4 14,3 13,9 13,9
Russie 9,9 10,0 10,1 10,1 10,0 10,0 10,2 10,3 10,0 9,9 10,0
Europe hors Russie 54 5,0 4,8 5,1 5,0 4,6 4,5 4,7 5,0 4,8 4,6
Production totale? 85,6 85,2 85,2 86,7 87,0 86,6 87,2 88,5 86,8 86,1 86,6

Prévisions
(1) GNL : gaz naturel liquide

(2) La production totale est obtenue en sommant le total non Opep et la production de pétrole brut et de GNL de 'OPEP ainsi que la

production irakienne

Sources : Agence infernationale de I'énergie (rapport de mai 2008), Insee
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Face & une production peu dynamique, la de-
mande des pays émergents ne donne, pour l'ins-
tant, aucun signe de fléchissement (cf. tableau 2).
Aprés une légére détente & la fin du mois de mai,
les cours du pétrole sont repartis brutalement & la
hausse début juin, frolant les 140 $. Le prix du baril
de Brent a notamment bondi de 16 $ en 2 jours
(les 5 et 6 juin).

Le baril de Brent fluctuerait
autour de 130 $ en prévision

Au second semestre, les tensions sur le marché
physique pourraient s’atténuer. Méme si la de-
mande mondiale continuerait d'étre tirée & la
hausse par les fortes demandes de la Chine et du
Moyen-Orient, leur dynamisme serait néanmoins
légérement contrebalancé par la modération de la
consommation en Europe et aux Etats-Unis par
rapport & I'année derniére (cf. tableau 2). En outre,
certains pays (Taiwan, Malaisie et Indonésie) com-

mencent d réduire les subventions & la consomma-
tion domestique de pétrole qui pésent de plus en
plus lourd dans les budgets publics. Au total, la de-
mande mondiale de pétrole ralentirait en 2008
(+0,9 % aprés +1,3 % en 2007). A l'opposé, la
production mondiale accélérerait grace a I'abou-
tissement de nouveaux projets en Asie centrale, au
Brésil et au Canada et la fin de la période d’entre-
tien des puits. Le maintien d’une forte demande et
lo hausse paralléle de I"offre conduiraient & une
stabilisation des prixa 130 $ & I’horizon de la fin de
2008 (cf. tableau 3).

Le prix du pétrole pourrait baisser si le ralentisse-
ment de |"économie mondiale était plus important
qu’anticipé. A l'inverse, les prix pourraient de nou-
veau monter si des retards intervenaient sur les
chantiers de production en Asie centrale, si la de-
mande des pays en développement s’avérait
sous-évaluée ou encore si les tensions géopoliti-
ques s’accentuaient.

1 - Prix du baril de pétrole depuis 2000
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130 130
120 | 120
110 110
100 |- - 100
90 90
80 - - 80
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40 |- - 40
30 PVWAA-" M’”""V.‘"" 30
20 | \MM - 20
10 10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source : Financial Times
Tableau 2
Demande totale de pétrole, y compris gaz naturel liquide
Données trimestrielles, en millions de barils par jour Glissement annuel, en %
2007 2008 2007 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
'Ai‘r:slque du 557 |254 |255 |255 |248 |251 (252 (252 | 18 | 15 |02 | 06 |-36 |-1,5 |-13 |-14
Europe 16,0 |157 |16,1 |164 [16,0 |159 |161 |162 |-45 |-1,8 |-12 |-07 |-02 | 1,4 |-01 |-07
Chine 73 | 77 |75 |76 |79 |81 |79 |80 |44 |52 |42 |45 | 71 | 43 | 52 | 54
Moyen-Orient | 64 | 65 | 67 |64 |67 |68 |71 |68 |49 |59 | 42 |37 |49 |40 |57 |59
Monde 86,1 (851 |856 |87,1 |86,6 861 |865 (880 | 05 | 1,8 | 1,2 | 1,7 | 06 | 1,2 | 1,0 | 1,0
Prévisions

Source : Agence internationale de I'énergie (rapport de mai 2008)
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Une envolée des cours
des autres matiéres premiéres
au premier trimestre

Au premier trimestre de 2008, les prix des matiéres
premiéres hors énergie importées par la France ont
fortement augmenté (+11,8 %), aprés une légére
hausse au quatriéme trimestre de 2007. La forte
hausse des cours des matiéres premiéres indus-
trielles (+10,9 %) s’est ajoutée, contrairement au
second semestre de 2007, & la flambée persistante
des prix des matiéres premigres alimentaires

(+15,8 %).

Les prix des matiéres premiéres industrielles ont ac-
céléré en raison de la forte appréciation du minerai
de fer (+65,0 % ; cf. graphique 2) et des métaux
non ferreux (+6,5 %). Les prix des métaux précieux
ont tous accéléré du fait de leur statut de valeur re-
fuge (+27,5 % ). A contrario, les prix des matiéres
agro-industrielles sont restés stables (-0,3 %) : la
hausse des cours des matiéres textiles et du caout-
chouc a été compensée par la baisse du prix du
bois de construction liée au ralentissement de la
construction aux Etats-Unis

La hausse des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires a concerné tous les produits & |'excep-
tion du thé (-0,5 %) qui avait flambé au quatrieme

trimestre. Les cours des oléagineux ont légérement
ralenti au premier trimestre (+16,0 % aprés
+19,0 % au trimestre précédent). A I'opposé, les
prix des denrées tropicales ont fortement accéléré
(+16,8 % apres +6,1 % au quatriéme trimestre de
2007), notamment celui du cacao (+22,8 %) en
raison de gréves en Céte d’lvoire. Par ailleurs, la
forte demande mondiale d’énergie s’est traduite
par une vive demande en céréales et en sucre,
composants des biocarburants. Ainsi les céréales
et le sucre se sont renchéris (respectivement
+30,2 % et +24,2 %). La réallocation des surfaces
cultivées vers les semences les plus rentables et
I’augmentation des cheptels américains explique-
raient aussi en partie les hausses des prix des cé-
réales.

Au deuxiéme trimestre de 2008, les prix des matié-
res premiéres hors énergie importées par la France
devraient se stabiliser, selon les informations dis-
ponibles. Certes, les prix de certains produits ali-
mentaires (mais, riz, soja) continueraient de
croftre, & un rythme toutefois moins soutenu qu’au
premier frimestre ; mais les prix d’autres produits
alimentaires comme le blé ou le robusta et les
cours des matiéres premiéres minérales subiraient
une correction & la baisse, aprés la hausse du pre-
mier trimestre. m

Tableau 3

Prix trimestriel du baril de Brent

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2007 2
00 008 2006 2007 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Baril de « Brent daté » en dollars | 57,7 68,6 74,9 88,9 96,9 | 120,8 | 130,0 | 130,0 65,1 725 | 1194
Taux de change euro-dollar 1,31 1,35 1,38 1,45 1,50 1,56 1,55 1,55 1,26 1,37 1,54
Baril de « Brent daté » en euros 44,1 50,8 54,4 61,3 64,6 77,4 83,9 83,9 51,9 52,6 77,4
Prévisions
Sources : Financial Times, Eurosystéme,Insee
2 - Variations de prix des matiéres premiéres au premier trimestre
120 variations trimestrielles en % 120
100 100
80 80
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40 40
20 20
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plomb pétrole mais minerai de fer
Source : Datalnsight
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Marchés financiers

Aux Etats-Unis comme en zone euro, les ban-
ques centrales sont confrontées d'un cété & des
pressions inflationnistes croissantes, qui milite-
raient pour une hausse des taux d'intérét, et d'un
autre cété a un ralentissement de l'activité et & la
persistance des tensions interbancaires, qui
plaideraient pour la politique inverse. La BCE
pourrait relever ses taux cet été, comme son pré-
sident I'a évoqué lors de la conférence de presse
du 5juin etla Fed ne devrait plus baisser ses taux
d'ici la fin de l'année.

Les marchés monétaires restent tendus, malgré
les injections répétées de liquidités et les baisses
des taux d’intérét américains. Les banques an-
noncent qu’elles sont en train de durcir leurs
conditions de crédit, méme si les conséquences
sur la croissance des encours de crédit ne sont

encore guére visibles, & l'exception des crédits
immobiliers.

Sur le marché des changes, nous refenons I’hy-
pothése conventionnelle de 1,55 dollar pour un
euro.

Hausse possible des taux directeurs
de la Fed et de la BCE

La Fed, aprés avoir baissé son taux directeur de
nombreuses fois depuis le mois de septembre
2007 (de 5,25 % & 2 %), a modifié son discours, en

mettant I'accent sur les risques inflationnistes : en
avril, les prix & la consommation ont augmenté de
3,9 % en glissement annuel, et la hausse du core
PCE (déflateur du Personal Consumption Expendi-
ture, hors éléments volatils) dépassait le seuil d’in-
flation de la Fed.

D’ici & la fin de I'année, le scénario le plus pro-
bable en matiére de taux directeurs américains,
compatible avec notre prévision d’une croissance
molle et d’une inflation qui resterait élevée
(cf. fiche « Etats-Unis et Royaume-Uni »), est que la
Fed ne baisse plus ses taux. C’est aussi ce qu’anti-
cipent les marchés. Si le redémarrage de I'activité
était plus rapide que prévu, et si les tensions infla-
tionnistes persistaient, une remontée des taux di-
recteurs & |I"horizon de la fin de cetfte année serait
méme envisageable. De nouvelles baisses de taux
sont toutefois possibles outre-Atlantique, dans le
cas ou la croissance ne montrerait pas de signe de
redressement courant 2008.

La BCE a maintenu son taux principal de refinance-
ment stable & 4 % depuis I'été dernier. Elle reste
préoccupée par le risque inflationniste. En effet, la
hausse des prix dépasse 3 % en zone euro, soit bien
au-deld de la cible fixée & 2 % par la BCE. La BCE
craint notamment I"apparition d’une spirale infla-
tionniste alimentée par les revendications salaria-

1 - Etats-Unis : taux d’intérét a court terme
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les. Les derniers discours de la BCE laissent ainsi
entendre qu'une hausse des taux serait possible cet
été.

Les tensions sur les marchés
interbancaires persistent

LU'écart entre le taux & trois mois du marché moné-
taire (USD-LIBOR) et le principal taux directeur
américain était quasi nul au premiertrimestre. Il est
depuis remonté (70 points de base le 6 juin) et se
situe & nouveau trés au-dessus de sa moyenne de
long terme!!) (cf. graphique 1). Ce nouveau creuse-
ment traduit vraisemblablement le changement
des anticipations vis-a-vis de la politique moné-
taire de la Fed : les intervenants de marché sem-
blent désormais considérer comme peu probable
que la Fed baisse de nouveau son taux directeur
dans les mois & venir. Au premier trimestre, les anti-
cipations avaient poussé & la baisse les taux a trois
mois, compensant ainsi la prime de liquidité exigée
par les préteurs sur le marché monétaire, et mas-
quant les tensions persistantes sur les marchés in-
terbancaires.

Néanmoins, la réduction de |’écart entre les taux
du marché monétaire et les taux a trois mois des ti-
tres publics (cf. graphique 1) semble témoigner
que la fuite vers la qualité est moins prononcée que
les mois précédents. Par ailleurs, les écarts de taux
(spreads) entre les rémunérations des obligations
des entreprises et les obligations publiques ont re-
flué aux Etats-Unis, méme s’ils restent & des ni-

(1) Calculé depuis le milieu de l'année 1990, I'écart moyen
de long terme s'éléve environ a 25 points de base.

veaux trés élevés par rapport a il y a un an. lls ont
cessé de s’accroitre en Allemagne (cf. gro-
phique 2).

Prenant acte des tensions persistantes sur les mar-
chés monétaires, la Fed a de nouveau mené une
action concertée avec la BCE et la Banque natio-
nale suisse & partir du 2 mai. Cette action a consis-
t¢ en une amplification des accords de swaps
conclus fin janvier afin d’accroitre les financements
en devises. Concernant plus spécifiquement le
marché américain, la Fed a également décidé
d’augmenter le montant des liquidités adjugées
aux banques et d’élargir la gamme des titres ac-
ceptés en garantie lors de ses opérations de refi-
nancement. Le bilan de la Fed s’est ainsi nettement
déformé : le montant de titres publics qu’elle dé-
tient a forfement diminué au profit de titres plus ris-
qués qu’elle n"avait jusque-1a jamais portés & son
bilan.

De méme, la Banque d’Angleterre a présenté le 21
avril un plan visant & augmenter les liquidités du
systéme bancaire et a restaurer la confiance. Ce
plan prévoit de racheter aux établissements britan-
niques pour au moins 50 milliards de livres de préts
immobiliers dont ils ne peuvent se défaire et de les
échanger contre des obligations d’Etat.

Au second semestre, les tensions sur les marchés
monétaires devraient s’atténuer sans toutefois dis-
paraitre, les incertitudes sur les bilans bancaires ne
pouvant pas étre totalement levées au cours de
I'année.

2 - Allemagne : rendements des émissions obligataires des sociétés non financiéres
et des émissions publiques et spreads

en % et en points (spreads)
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Les conditions de financement
se durcissent auprés des banques...

Depuis I'été 2007, les conditions de financement
bancaire consenties aux ménages et aux entrepri-
ses se durcissent assez généralement dans les pays
industrialisés. Aux Etats-Unis, c’est le cas pour &
peu pres toutes les catégories de crédit aux entre-
prises et aux ménages, selon le Senior Loan Officer
Opinion Survey on Bank Lending Practices réalisé
par la Fed en avril 2008. Le resserrement est parti-
culiérement net pour les crédits & la consommation
et les crédits industriels et commerciaux.

Le durcissement des conditions de préts est égale-
ment perceptible au Royaume-Uni. Dans son Cre-
dit Conditions Survey d’avril, la Banque
d’Angleterre rapporte un durcissement d’ensemble
sur les crédits aux ménages et aux entreprises au
premier trimestre, et anticipe qu’il se poursuivra au
deuxieéme trimestre. Cette enquéte insiste particu-
lierement sur la restriction de |'offre de crédits hy-
pothécaires proposés aux ménages, du fait des
tensions sur la liquidité.

En zone euro aussi, le resserrement des conditions
de crédit aux entreprises continue, notamment
pour les plus grandes d’entre elles, selon le Bank
Lending Survey effectué par la BCE en avril 2008.
Les turbulences sur les marchés financiers sont in-
voquées comme un élément explicatif important.
Un durcissement des crédits aux ménages est éga-
lement relevé, qu'il s’agisse des préts immobiliers
ou & la consommation. Au deuxiéme trimestre de
2008, le resserrement des conditions de crédit de-
vrait s’amplifier selon cette enquéte.

La France n’échappe pas au mouvement général.
Ainsi, les critéres d’octroi des crédits aux entrepri-
ses se sont également durcis tandis que la de-
mande était généralement percue en repli au
premier trimestre de 2008, selon I'enquéte de la
Banque de France sur la distribution du crédit. Au
deuxiéme trimestre de 2008, ce durcissement de-
vrait s'amplifier. Cependant, les critéres d’octroi
des crédits aux ménages, a |'habitat et a la
consommation seraient quasiment stables au pre-
mier semestre.

Ce durcissement des conditions d’octroi a toutefois
des effets différenciés sur les volumes de crédits ac-
cordés selon les pays. En France, le volume des

(2) Ce ratio rapporte la capitalisation boursiére d’une en-
treprise & ses bénéfices, ce qui représente le colt du capital
exprimé en fonction des bénéfices réalisés. Il peut aussis’in-
terpréter comme les anticipations de bénéfices futurs
rapportées aux bénéfices présents.

crédits obtenus par les sociétés non financiéres a
été peu touché jusqu’a présent : leur endettement
croft foujours & un rythme élevé en avril, a 11,4 %.
La croissance des financements accordés aux mé-
nages reste également soutenue, quoiqu’en légére
décélération depuis la fin de I'année 2006 (leur
endettement croft de 9,9 % en avril aprés 10,3 %
en mars).

... et s’assouplissent
sur les marchés actions

Un apaisement des tensions est en revanche visible
du c6té des marchés d’actions. Ainsi, les indices
des principales places financiéres ont remonté de-
puis le mois de mars (cf. graphique 3), soutenus en
partie par le succes des levées de fonds de certains
établissements financiers (UBS et Société Générale
par exemple). Les cours restent toutefois trés vola-
tils, en raison notamment des incertitudes sur les
provisions restant & passer par les institutions finan-
ciéres.

Aux Etats-Unis, avec un Price earning ratio (PER 2)),
corrigé du cycle ou non, supérieur & sa moyenne
de long terme, il n‘est pas exclu que la remontée
des cours boursiers ne soit que temporaire. Un tel
scénario ne serait pas sans conséquence sur les
marchés européens.

Larrét de la baisse des taux
aux Etats-Unis peut permettre
d’enrayer la baisse du dollar

Depuis la fin du mois d’avril, I'euro est assez vola-
til, notamment vis-a-vis du dollar, ce qu’on peut ex-
pliguer en partie par les anticipations de
mouvements sur les taux directeurs américains et
européens. |l reste, pour l'instant, en deca de ses
points hauts du mois d’avril. Leuro avait en effet
alors dépassé le seuil de 1,6 dollaret de 0,8 livre et
le taux de change effectif réel de I’euro avait atteint
un niveau record depuis son lancement.

Notre prévision repose sur I’hypothése convention-
nelle d’un maintien de I'euro autour de ses niveaux
récents, soit 1,55 dollar. m
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3 - Indices boursiers
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Eclairage - S’oriente-t-on vers un credit crunch ?

Depuis le début de la crise financiére, les enquétes menées
par les banques centrales signalent un durcissement des
conditions de financement bancaire pour les entreprises et
pour les ménages (cf. fiche « Marchés financiers »). Ce dur-
cissement se fraduit soit par un taux d'intérét du crédit plus
élevé (effet prix), soit par un refus d’accorder des préts (effet
volume), qui passe par exemple par une augmentation du ni-
veau de garantie exigé.

Les raisons en sont relativement bien identifiées : d’abord, la
crise de confiance a rendu les banques plus réticentes & se
préter entre elles, entratnant & la fois une hausse des taux sur
le marché interbancaire et des problémes de liquidité que les
banques centrales ont vigoureusement combattus. Ensuite,
la chute de la qualité des actifs que détiennent les banques et
le retour, dans leur bilan, d’actifs qu’elles en avaient sorti
(dans les SIV, Special Investment Vehicle, notamment) a dé-
gradé leurs ratios prudentiels (fonds propres rapportés aux
crédits), nécessitant soit une recapitalisation, soit une réduc-
tion de leur actif (notamment par une baisse des préts
accordés). Enfin, le ralentissement économique et le retour-
nement des marchés immobiliers conduisent les banques &
se montrer plus sélectives pour éviter une hausse des défauts
a moyen ferme.

Le durcissement des conditions de financement bancaire a
des conséquences négatives sur |'économie réelle : d’une
part, une restriction de |'offre de crédit pénalise I'investisse-
ment des entreprises, et ce d’autant plus que leur taux
d’autofinancement est faible (cas des Etats-Unis et de la
France actuellement) ou que les conditions de financement
sur les marchés des actions sont peu favorables ; d’autre
part, en limitant les capacités d’achat immobilier pour les
ménages, cette restriction de |'offre peut amplifier le retour-
nement immobilier en cours dans beaucoup de pays
développés et freiner la consommation des ménages en
réaction a la perte de valeur de leur patrimoine immobilier.

Les conséquences négatives sur |'économie seront d’autant
plus prononcées que la dégradation de I'offre de crédit est
importante. Faut-il donc craindre dans les frimestres a venir
un resserrement du crédit (credit squeeze) ou méme un étran-
glement du crédit (credit crunch) 2

On n’observe pas actuellement de dégradation
trés marquée de I'offre de crédit

Le durcissement, décrit par les enquétes, des conditions de fi-
nancement des entreprises et des ménages auprés des
établissements de crédits ne s’est pas traduit par un effondre-
ment des crédits (cf. graphiques 1 et 2). Les crédits de
trésorerie ou & la consommation aux ménages ont plutot
augmenté. De méme, les préts aux entreprises ont eu ten-
dance & croftre fortement depuis I'ét¢ 2007, qu’il s’agisse
des crédits industriels et commerciaux (Etats-Unis) ou des cré-
dits & I'investissement et de trésorerie (France). En revanche,
les crédits & I’habitat aux ménages s'érodent, de facon nette
aux Efcn‘s-Unis, assez marquée en zone euro (le taux de crois-
sance des crédits & I’habitat est tombé & 5,9 % en avril 2008,
alors qu'il s’élevait encore & 8,6 % un an plus 161), et atténuée
en France. Aux Etats-Unis, I’émission de préts subprime s’est
complétement asséchée et la diminution du patrimoine im-
mobilier a fortement réduit le montant des « recharges
hypothécaires ». En France, la modération des crédits a I’ha-
bitat est imputable & la baisse de la demande plus qu’a la
restriction de |’offre de crédit, d'aprés les enquétes.

(1) La croissance des crédits aux ménages et aux entreprises a régulie-
rement dépassé 10 % par an dans la plupart des pays développés
depuis plusieurs années. Selon le FMI, une croissance des crédits entre
1 % et 4 % par an définirait un credit squeeze, et une croissance infé-
rieure & 1 %, un credit crunch (cf. Global Financial Stability Report,
Containing Systemic Risks and Restoring Financial Soundness, avril
2008). Ces chiffres restent conventionnels mais donnent un ordre
d’idée sur I'échelle relative des restrictions d’offre de crédit.
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La probabilité d’un credit crunch pour les tri-
mestres a venir est faible

La croissance du crédit peut sembler contradictoire avec le
durcissement des conditions d’octroi affiché dans les enqué-
tes. Cette augmentation peut tenir en partie a des
phénomeénes de report : les entreprises peuvent par exemple
délaisser le financement par titres de dette pour les crédits?
et les obtenir auprés des banques, du moins pour celles dont
la situation financiére est saine. C’est d’ailleurs ce qu’on
constate en France, ou la croissance du financement par ti-
tres de dette diminue régulierement depuis |'été 2007.

Une autre explication tiendrait au fait que, dans le contexte
de la crise financiére actuelle, de nombreuses entreprises re-
cherchent la liquidité. Elles tireraient donc sur leurs lignes de
crédit, leur crédit-relais, et leur crédit confirmé, anticipant
éventuellement sur leurs besoins, d’autant que les lignes de
crédit souscrites avant la crise proposent des taux d'intérét
moins élevés qu’actuellement.

En revanche, la BCE écarte I'idée que les statistiques de cré-
dit seraient soutenues artificiellement par la réintégration
dans le bilan des banques d’un certain nombre d’instruments
qui étaient auparavant hors bilan, tels que les véhicules de fi-
nancement de titrisations.

Au total, la vigueur persistante du crédit traduit sans doute
une dynamique ancienne, au moins pour partie. Le durcisse-
ment annoncé par les banques dans les enquétes devrait
ainsi se faire progressivement sentir dans les statistiques de
crédit. Le maintien actuel de la croissance du crédit laisse
malgré tout penser que ce ralentissement devrait étre modé-
ré : parler de credit crunch paraft aujourd’hui prématuré. B

(2) A ce sujet, pour I'année 2007, voir Sédillot ., « Les comptes finan-
ciers de la Nation en 2007 : sur fond de tensions sur les marchés
financiers, dynamisme persistant du crédit aux agents non financiers »,
Bulletin de la Banque de France, n° 170, février 2008.

1 - Etats-Unis : taux de croissance des crédits aux ménages et aux entreprises
(accordés par les banques commerciales)
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Etats-Unis et Royaume-Uni

La phase de quasi-stagnation, dans laquelle I'é-
conomie américaine est entrée au quatrieme tri-
mestre de 2007, se poursuivrait en 2008. Le
stimulus fiscal viendrait toutefois apporter un
soutien temporaire & la consommation des mé-
nages en seconde partie d’année.

['activité britannique ralentirait, essentiellement
du fait d’une décélération de la demande des
ménages. En particulier, ces derniers réduiraient
leur investissement en raison du retournement
des prix immobiliers et du resserrement des
conditions de crédit.

Croissance faible aux Etats-Unis
malgré le stimulus fiscal

D’ici & lafin de l’année, I"économie américaine su-
birait de nouveau les effets du refournement immo-
bilier et de la crise financiére. D’une part,
I'investissement résidentiel devrait de nouveau re-
culer. Une comparaison des indicateurs quantita-
tifs d’activité & leur niveau lors des crises
immobiliéres précédentes!!) montre en effet que la
fin du cycle n’est sans doute pas atteinte (cf. gra-

(1) En particulier, cefte comparaison conduit & rapprocher
la crise actuelle de celle de 1978.

phique 1). D’autre part, la consommation fléchi-
rait, du fait des pertes de richesse, notamment im-
mobiligres, du recul de I'emploi (qui sest replié en
mai pour le cinquiéme mois consécutif) et du ralen-
tissement des salaires au cours des prochains tri-
mestres. Le stimulus fiscal apporterait toutefois un
supplément de revenu qui soutiendrait temporaire-
ment la consommation au second semestre (cf.
éclairage « La relance fiscale aux Etats-Unis »).
Enfin, le repli de I'investissement des entreprises se
poursuivrait (-1,0 % par trimestre & |’horizon de la
fin de I'année, aprés -0,1 % au premier trimestre,
cf. tableau 1), en raison notamment du durcisse-
ment des conditions de financement.

Néanmoins, |’économie américaine continuerait
de bénéficier de la dépréciation passée du dollar.
Celle-ci permettrait d’amortir les effets du ralentis-
sement attendu de la demande étrangére : les ex-
portations croftraient encore de 0,8 % par
trimestre. La dépréciation passée du dollar ampli-
fierait de surcroit la baisse des importations, in-
duite par la faiblesse de la demande intérieure. La
contribution comptable du commerce extérieur a
la croissance du PIB resterait ainsi positive a I’hori-

zon de la fin de 2008.

Au total, I"économie américaine ralentirait nette-
ment en 2008 (+1,3 %, aprés +2,2 % en 2007).

Le principal aléa porte sur la consommation des

Tableau 1 i
Etats-Unis : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2006 | 2007 | 2008

PIB 0,2 0,9 1,2 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,0 2,9 2,2 1,3

Dépenses de consommation 0,9 0,3 0,7 0,6 0,2 05 0,8 0,0 3,1 2,9 1,9

des ménages (70 %)

Investissement (16 %) -1,1 0,8 -0,2 -1,0 2,0 -3,3 -3,1 2,9 2,4 2,9 51
Non résidentiel (10 %) 0,5 2,6 2,3 1,5 -0,1 -1,0 -1,0 -1,0 6,6 47 1,3
Résidentiel (6 %) 44 | 31 | 56 |70 |71 |70 |65 |60 |-46 |-170 |-234

Exportations (10 %) 0,3 1,8 4,5 1,6 -0,7 0,8 0,8 0,8 8,4 8,1 5,8

Importations (16 %) 1,0 -0,7 1,1 0,4 -0,7 -0,5 -1,0 -1,5 5,9 1,9 -1,8

Contributions a la croissance :

Demande intérieure hors stocks 0,4 0,6 0,6 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,4 2,9 1,9 0,6
Variations de stocks -0,2 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,3
Commerce extérieur -0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,6 1,0

Prévisions

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2005.

Sources : BEA, calculs Insee
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ménages qui pourraient, soit adopter un compor-
tement plus prudent qu’anticipé, soit, & l'inverse,
décider de consommer la quasi-totalité du supplé-
ment de revenu distribué par le fisc américain. Par
ailleurs, la crise financiére pourrait peser davan-
tage sur les décisions d’investissement des entre-
prises, alors que le commerce extérieur pourrait
soutenir la croissance américaine davantage que
prévu.

Au Royaume-Uni, I'économie
ralentirait fortement en 2008
du fait du retournement

des prix immobiliers

Le marché immobilier a tout d’abord été pénalisé
par les hausses de taux d'intérét décidées par la
Banque d'Angleterre au 1¢" semestre de 2007. De-
puis I'été 2007, il a en outre pati de la crise finan-
ciére, qui pousse les banques & étre plus restrictives
dans leurs conditions d’octroi de crédits.

Les prix immobiliers reculent ainsi depuis octobre
2007 (cf. graphique 2) et I'investissement des mé-
nages, qui a commencé a se replier au second se-
mestre de 2007 (-0,6 % au quatriéme trimestre de
2007, aprés -1,0 % au trimestre précédent), conti-
nuerait de baisser (-2 % aux deuxiéme et troisieme
trimestres et -1 % au quatriéme trimestre de 2008,
cf. tableau 2).

La consommation subirait également les consé-
quences du retournement immobilier (+0,0 % au
deuxiéme trimestre, puis +0,1 % par trimestre au
second semestre), malgré le rebond inattendu du
premier trimestre (+1,3 %). En particulier, I'effet de
richesse immobiliére qui soutenait la consomma-
tion s’inverserait, les priximmobiliers devant conti-
nuer & baisser. De plus, I"emploi britannique
s’ajusterait progressivement, jusqu’a la fin de
I’année, au ralentissement en cours de I'activité.
Enfin, la forte hausse des prix de I"énergie et des
matiéres premiéres alimentaires persisterait, nour-
rissant I'inflation. Celle-ci resterait supérieure &
3% d’icilafin de 2008. Par conséquent, le pouvoir
d’achat des ménages britanniques n'augmenterait
que de maniére mesurée en 2008.

Au total, la demande des ménages ne soutiendrait
que trés faiblement la croissance en 2008.

Uinvestissement des entreprises a reculé au pre-
mier trimestre de 2008 du fait du resserrement des
conditions de crédit. Il marquerait le pas au cours
des prochains trimestres, comme le laisse augurer
la stabilisation de I'opinion des chefs d’entreprise
sur les perspectives de production du secteur ma-
nufacturier.

Le soutien du commerce extérieur serait modeste
au cours des trois derniers trimestres de 2008. Les
exportations britanniques n’ont pas augmenté au
premier trimestre, & 'opposé des autres pays euro-
péens. Elles se redresseraient légérement au
deuxiéme trimestre (+1,1 %), bénéficiant de la dé-
préciation de la livre sterling. Elles croftraient par la

Tableau 2
Royaume-Uni : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2006 | 2007 | 2008

PIB 0,7 0,8 0,6 0,6 0,4 0,2 0,2 0,2 2,9 3,0 1,7

Sepe”,ses de consommation 0,8 0,7 08 0,1 13 0,0 0,1 0,1 1,9 3,0 2,1
es ménages (62 %)

Investissement* (17 %) 14 | 12 2,1 18 | 16 | -06 | -06 | -03 7,9 62 | -03
Non résidentiel (] 1 %) 0,1 0,5 2,7 1,8 -1,4 0,0 0,0 0,0 -4,7 7,9 1,5
Résidentiel (5 %) 1,2 08 |-10 |06 |25 |-20 |20 |-1,0 9,2 33 | -59

Exportations (26 %) -1,0 0,7 1,4 -0,5 0,0 1,1 0,5 0,5 11,0 -5,3 1,7

Importations (30 %) 0,6 -0,7 4,3 -1,0 -0,6 0,5 0,0 0,0 10,0 -2,9 0,9

Contributions a la croissance :

Demande intérieure hors stocks 0,9 0,3 1,0 0,3 0,8 0,0 0,1 0,1 3,1 3,5 1,7
Variations de stocks 0,3 0,1 0,6 0,1 -0,6 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,2
Commerce extérieur -0,5 0,4 -0,9 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,5 0,2

Prévisions

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2005.
* L'investissement inclut également l'investissement public, non détaillé ici.

Sources : ONS, calculs Insee
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suite plus lentement, en raison notamment du ra-
lentissement de la demande étrangére. La crois-
sance des importations serait plus faible encore
(+0,5 % au deuxiéme trimestre, puis +0,0 % par
trimestre au second semestre), du fait de la dépré-
ciation de la livre et du ralentissement de la de-
mande intérieure, si bien que la contribution
comptable du commerce extérieur & la croissance
du PIB serait positive (+0,1 point par trimestre).

Au total, la croissance du PIB fléchirait sensible-
ment (+1,7 %, aprés +3,0 % en 2007). 'ampleur
du ralentissement de la consommation et I'impact
du resserrement du crédit sur l'investissement
constituent les principaux aléas entourant cette
prévision. m

1 - Evolution des ventes de logements anciens aux Etats-Unis
lors des différentes crises immobiliéres

en points (100 en début de crise)
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américaines, normalisé & 100 au début de la crise.

Sources : National Association of Realtors, prévisions Insee (irois derniers points de 2005-T3 en prévision)

2 - Retournement des prix immobiliers britanniques

variation trimestrielle en %

glissement trimestriel de la moyenne mobile sur trois mois, en % s
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Eclairage - La relance fiscale aux Etats-Unis

Le Congrés américain a voté un plan de relance fiscale en fé-
vrier 2008. Des relances de ce type ont déja eu lieu dans le
passé. Sur la base de leurs évaluations et des résultats d’une
enquéte auprés des ménages, le stimulus fiscal de 2008 ap-
porterait un surplus de croissance estimé a +0,1 point au
deuxieéme trimestre de 2008 et & +0,4 point au troisiéme. Par
contrecoup, la croissance serait amputée de 0,2 point au
quatrieme.

Le stimulus fiscal devrait soutenir les revenus
dés le mois de mai

Face & la dégradation des perspectives économiques aux
Etots-Unis, et notamment pour contrecarrer le ralentissement
de la consommation des ménages, les parlementaires ont
voté un plan de relance fiscale. Celui-ci consiste principale-
ment en un crédit d'impdt d’'un montant total de 116
milliards de dollars®, ciblé vers les ménages les plus modes-
tes. Pour les ménages en dessous du seuil d’imposition sur le
revenu, il prend la forme d’un impét négatif. Concrétement,
une personne seule ayant un revenu annuel « brut ajusté »
(concept incluant tous les types de revenus, les allocations,
prestations et aides) compris entre 3 000 et 75 000 dollars
(plafond doublé pour un couple marié) recevra entre 300 et
600 dollars (le double pour un couple marié). Pour chaque
enfant vivant dans le foyer, le ménage recevra 300 dollars
supplémentaires. Par ailleurs, en réponse au durcissement
des conditions de financement des entreprises et des ména-
ges, le plan de relance fiscale comporte deux autres mesures
susceptibles de soutenir la croissance & court terme : une in-
citation & investir pour les entreprises, d’'un montant total de
50 milliards de dollars, reposant sur une augmentation du
plafond du montant déductible des investissements et du taux
d’amortissement ; et une hausse du plafond des préts hypo-
thécaires garantis par la Federal Housing Administration, ce
qui permettrait & certains ménages de refinancer leur prét ou
d’étaler leurs paiements.

Le plan de relance fiscale est devenu une loi le 13 février
2008 (Economic Stimulus Act (ESA) of 2008), apreés ratifica-
tion par le Président. L'administration fiscale américaine
(I"IRS) @ annoncé le calendrier de distribution du supplément
de revenu aux ménages américains. La quasi-totalité des
montants serait versée aux deuxiéme et troisitme trimestres
de 2008@), selon les estimations du comité du Congrés res-
ponsable du suivi et de |’évaluation des impbts (Joint
Committee on Taxation) (cf. tableau T1).

Des mesures similaires ont été prises

par le passé

Ce type de relance fiscale par crédit d'imp6t a déja eu lieu
aux Etats-Unis (Tax Reduction Act (TRA) de 1975, Economic
Growth and Tax Relief Reconciliation Act (EGTRA) de 2001,

(1) 106 milliards de dollars imputés au budget 2008 et 10 milliards
imputés au budget 2009.

(2) L'IRS n’exclut pas dans son calendrier d’envoyer certains chéques
au quatriéme trimestre. La loi lui interdit par contre d’envoyer des
cheques apres le 31 décembre 2008.

Jobs and Growth Act (JGA) de 2003). L'analyse de ces épiso-
des peut permettre d’anticiper I'impact de la loi actuelle
(cf. tableau 2 pour les principaux éléments de comparaison).

Deuxtiers environ du revenu supplémentaire a été en général
consommé, sur trois trimestres, dont la moitié dés le premier
trimestre. Néanmoins, la comparaison de la relance actuelle
avec celles de 2001 et de 2003 est probablement biaisée par
I"aspect durable de ces réformes (qui ont un impact jusqu’en
2011). En revanche, la comparaison avec la relance de
1975, également temporaire, semble plus justifiée, ef les ef-
fets estimés sont alors plus faibles. Blinder (1981) estime ainsi
que la consommation a augmenté de 16 % du montant du
crédit d’'impét dans le trimestre qui a suivi et a eu encore des
effets dans les trimestres suivants (21 % en cumulé aprés un
an). A partir de données mensuelles, Poterba (1988) trouve
un effet du méme ordre : de 12 & 24 % au total dans le cas
des relances & caractére temporaire. Modigliani et Steindel
(1977) ont trouvé des effets encore plus faibles.

Lapport des enquétes auprés des ménages

’'enquéte de confiance auprés des ménages de I'Université
du Michigan incorpore réguliérement une question sur les
anticipations d’utilisation du crédit d'impéts : « What will you
mostly do with tax rebate? » (cf. tableau 3). D’autres enquétes
du méme type donnent des résultats assez proches : prés de
la moitié des personnes interrogées déclarent vouloir alléger
la charge de leur dette, entre un quart et un tiers des ménages
déclare vouloir principalement dépenser I'argent recu, et le
reste souhaite épargner. Lanalyse a posteriori des relances

Tableau 1

Calendrier de distribution
du stimulus fiscal

Ménages Montant distri-
Dates d'envoi concernés bué
(millions) (milliards de $)
TOTAL 130 116
DIRECT (internet) 34 30
02-mai 7 6
09-mai 19 17
16-mai 8 7
CHEQUE (poste) 96 86
16-mai 9,5 9
23-mai 8,5 8
30-mai 7,0 5
06-mai 12,5 11
13-juin 12,5 11
20-juin 1,5 10
27-juin 11,5 10
04-juillet 11,5 10
11-juillet 1,5 10
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de 2001 et 2003 a conduit & observer un taux plus élevé de
consommation du revenu (cf. Agarwal et al. 2008, Coronado
etal. 2005), notamment parce que certains ménages qui dé-
claraient vouloir principalement se désendetter ont dépensé
une partie de I"argent en consommation. Mais les ménages
américains sont aujourd’hui plus endettés qu’en 2001 et le
précédent de 1975 laisse & penser que les ménages de-
vraient moins consommer qu’en 2001 ou 2003 le surcroft de
revenu. Une estimation plausible est donc qu’environ un tiers
du total du montant requ serait consommé.

Le stimulus fiscal apporterait quelques
dixiemes de croissance trimestrielle en plus,
aux deuxiéme et troisieme trimestres

Les premiéres informations disponibles sur le mois de mai ne
signalent pas d’augmentation des ventes, ce qui laisse antici-
per une croissance modérée de la consommation au
deuxiéme trimestre. Par la suite, le tiers du supplément de re-
venu distribué serait consommé d’ici la fin de I'année, et
principalement au troisiéme trimestre (cf. tableau 4). impact

en termes de croissance supplémentaire du PIB serait un peu
inférieur, puisqu’une partie du surcroft de consommation
passerait en importations.

Par ailleurs, I"augmentation du montant des investissements
déductible pour les entreprises, mécanisme précédemment
utilisé aux Etats-Unis en 2002 et en 2003, aurait un impact
modéré. Diverses analyses & partir d’enquétes (Knittel 2007,
Cohen et Cummins 2006) estiment en effet que, bien que
plus de la moitié des entreprises aient bénéficié de cette me-
sure, seulement 10 % des investissements ont été affectés, en
termes de calendrier ou de niveau. Ceci constitue néanmoins
un facteur de hausse et nous améne & refenir une prévision
d’investissement des entreprises un peu plus optimiste que ce
que les déterminants usuels suggéreraient, notamment le
durcissement des conditions de financement.

Au total, le surplus de croissance apporté par le stimulus fis-
cal serait de I'ordre de +0,1 au deuxiéme trimestre et +0,4
point au troisiéme. Par contrecoup, la croissance du PIB se-
rait amputée de 0,2 point au quatriéme trimestre. B

Tableau 2 ;
Relances fiscales aux Etats-Unis

TRA EGTRA JGA ESA
Année 1975 2001 2003 2008
Mois Mai Juillet-septembre Juillet-aoit Mai-juillet
Récession** Nov 73 Mars 2001 - (craintes début 2008)
Montant par individu 100-200$ 3008%* 300-600%*
Supplément par enfant 400% 300%
m?ﬂ?g;j?g) 8 18 e
Remarques Réduction permanente des taux marginaux d’'imposition

* Les montants sont doublés pour un couple.
** Mois du début de la récession d'aprés la datation officielle du NBER.
Sources : Joint Committee on Taxation, IRS

Tableau 3
Destination des précédents suppléments de revenu
en %
Relances fiscales Dépense Epargne Remboursement de préts
EGTRA 2001 32 23 45
JGA 2003 24 27 49
ESA 2008 28 26 46

Lecture : lors de la relance fiscale de 2001, 32 % des ménages interrogés déclaraient vouloir principalement dépenser le supplément
de revenu.
Source : enquéte auprés des ménages de Université du Michigan
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Tableau 4
Impact estimé de la relance fiscale de 2008

2008 T2 2008 T3 2008 T4 TOTAL
Sur le RDB
(en valeur)
En milliards de $ 96 20 0 116
Surhle taux dfe _ +3.6 27 0,8 +1,2 (%)
croissance trimestriel
Sur la consommation
(en volume)
En milliards de $
de 2000 4 16 10 30
Sur le niveau (en point) +0,2 +0,8 +0,5 +1,5
Sur le taux dg ' +0.2 +0,6 -0,2 +0,4 (%)
croissance trimestriel
Sur le PIB (en volume)
Sur le niveau (en point) +0,1 +0,5 +0,2 +0,8
Surhle taux dfe _ +0.1 +0.4 0,2 +0,2 (%)
croissance trimestriel

(*) : impact sur la moyenne annuelle de 2008
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et Asie émergente

Au Japon, l'activité a de nouveau accéléré au
premier trimestre de 2008 (+1,0 %, aprés
+0,7 % au trimestre précédent). Cette embellie,
due pour partie & des facteurs exceptionnels, se-
rait temporaire : "activité ralentirait d’ici la fin de
2008, du fait de la faiblesse de la demande inté-
rieure et du fléchissement du commerce exté-
rieur.

Dans les pays d’Asie du Sud-est comme en
Chine, la croissance de ’activité se modérerait
quelque peu & I'horizon de la fin de I'année, en
raison du ralentissement attendu de leurs princi-
paux partenaires et du durcissement des politi-
ques monétaires.

L'activité économique japonaise
ralentirait en 2008

La consommation des ménages japonais a forte-
ment accéléré au premier trimestre de 2008. Cette
performance pourrait s’expliquer en partie par un
effet de jours ouvrables (février ayant un jour sup-
plémentaire en 2008) que certains analystes consi-
dérent comme insuffisamment corrigé dans les

comptes japonais. Néanmoins, les déterminants
de la consommation demeurent plutét mal orien-
tés. Les salaires devraient notamment rester atones
dans les trimestres & venir. En effet, les tensions sur
le marché du travail se sont de nouveau relachées
au premier trimestre, comme le signale le repli du
ratio des offres aux demandes d'emploi, et les en-
treprises font pression sur les salaires pour amortir
I"effet du renchérissement des matiéres premiéres
sur leurs marges. Dans ce contexte de faible pro-
gression des salaires et de stagnation de I’emploi,
le pouvoir d’achat des consommateurs japonais
fléchirait au cours des prochains trimestres, grevé
en outre par la poussée de l'inflation. Paralléle-
ment, la confiance des ménages japonais se dé-
grade significativement, notamment les intentions
d'achat de biens durables (cf. graphique 1). En
conséquence, la consommation des ménages de-
vrait croftre faiblement d’ici la fin de I'année
(+0,2 % par trimestre au second semestre). Elle
stagnerait méme au deuxiéme trimestre, par con-
trecoup de la forte croissance du premier.

investissement des ménages a rebondi au pre-
mier trimestre de 2008 aprés quatre trimestres
consécutifs de recul, grace au retour & la normale
de I'octroi de permis de construire amorcé depuis

Japon : équilibre ressources-emplois en volume

en %

Variations trimestrielles

Variations annuelles

2007

2008

T1 T2 T3

Ta ." T2 3 Ta | 2006 | 2007 | 2008

PIB 11 -0,6 0,2

Dépenses de consommation

des ménages (57 %) 06 02 0.0

Investissement (23 %) 0,7 -3,0 -0,9
Non résidentiel (15 %) 0,8 25 0,8
Résidentiel (4 %) -1,6 -4,5 -8,0

Consommation publique (18 %) 0,3 0,2 0,1

Exportations (14 %) 3,3 1,2 2,8

Importations (13 %) 0,8 0,7 -0,1

Contributions a la croissance :

0,7 1,0 0,2 0,4 0,4 2,4 2,0 1,9
0,4 0,8 0,0 0,2 0,2 2,0 1,5 1,3

-0,4 1,0 1,3 0,8 0,7 1,3 -0,6 0,9
1,2 0,2 1,5 0,8 0,8 4,3 1,9 2,6
-9,2 4,6 25 1,5 1,0 0,9 -9,3 -5,4
0,8 -0,4 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,7 0,3
2,6 4,0 -2,0 1,0 1,0 9,7 8,6 7,0
0,9 1,4 -1,5 0,5 0,5 4,2 1,8 1,5

Demande intérieure hors stocks 0,5 -0,6 -0,2 0,3 0,6 0,3 0,3 0,3 1,4 0,8 1,0

Variations de stocks 0,1 -0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,1

Commerce extérieur 0,4 0,1 0,5 0,3 0,5 -0,1 0,1 0,1 0,8 1,1 1,0
Prévisions

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2005.

Sources : Cabinet Office, calculs Insee
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la fin de 20071, Cette normalisation se poursui-
vrait & I"horizon de la mi-2008 : l'investissement
des ménages continuerait de progresser dans les
prochains trimestres, & un rythme toutefois moins
soutenu qu’en début d’année (cf. graphique 2). Du
cété des entreprises, aprés le ralentissement enre-
gistré en début d’année, |'investissement rebondi-
rait au deuxiéme trimestre de 2008, comme le
suggeére la bonne tenue des commandes de ma-
chines enregistrées au premier trimestre. En se-
conde partie d’année, la faiblesse de la demande
intérieure et le tassement du commerce extérieur
inciteraient les entrepreneurs & modérer leurs dé-
penses d'investissement.

Les exportations reculeraient nettement au
deuxieéme trimestre (-2,0 %), aprés un premier tri-
mestre exceptionnellement élevé (+4,0 %). Elles
retrouveraient cependant un peu d’allant au se-
cond semestre, du fait de la bonne tenue de la de-
mande des partenaires asiatiques du Japon, sans
pour autant renouveler les performances de 2007.
Quant aux importations, elles diminueraient au
deuxiéme trimestre du fait du fléchissement de |'ac-
tivité économique, avant de progresser & nouveau
en seconde partie d’année.

Au total, I'économie japonaise croftrait quasiment

au méme rythme en 2008 qu'en 2007 (+1,9 %,
aprés +2,0 %).

(1) Enjuin 2007, la législation a en effet été durcie pour ren-
forcer le respect des normes anti-sismiques ; il en a résulté
pendant quelques mois une forte baisse de I'octroi des per-
mis de construire, en voie de rattrapage depuis fin 2007.

La Chine ralentirait modérément
fin 2008

La Chine a de nouveau enregistré une croissance &
deux chiffres au premier trimestre de 2008
(+10,6 % de croissance du PIB en glissement an-
nuel), un peu en retrait toutefois par rapport &
2007 (glissement annuel oscillant entre 11 % et
12 % en 2007). Ce léger fléchissement est essen-
tiellement imputable & un tassement des exporta-
tions : sur les cing premiers mois de 2008, leur
glissement annuel est passé a 23 % environ, contre
plus de 26 % en 2007 (cf. graphique 3). Sur cette
méme période, les importations ont progressé plus
vite que les exportations, si bien que I'excédent
commercial chinois a baissé de plus de 8 % par
rapport & 2007. Cette baisse de |'excédent com-
mercial pourrait s’amplifier d’ici & la fin de I'année
en rgison du ralentissement attendu de I"activité
aux Etats-Unis et en zone euro.

Uinvestissement des entreprises est resté trés dyna-
mique au premier tfrimestre. Cependant, les entre-
preneurs chinois pourraient modérer leurs
dépenses d’investissement au cours des trois der-
niers trimestres, du fait de la dégradation des pers-
pectives & |"exportation. Les effets des multiples
resserrements monétaires passés pourraient éga-
lement commencer & se faire sentir. Les conditions
de crédit pourraient méme se durcir & I"horizon de
la prévision, en raison de la poursuite des tensions
inflationnistes dans les prochains trimestres, en dé-
pit des mesures de contréle des prix mises en place
par les autorités chinoises.

Au total, la croissance chinoise s'effriterait égére-
ment & I"horizon de la fin de 2008, essentiellement
du fait d’'un commerce extérieur un peu moins
porteur.

1 - Confiance des ménages japonais

52

48

niveau de l'indice en points 50

Confiance des ménages (indice d’ensemble)
50 |- Confiance des ménages (intention d’acheter des biens durables) ——
Confiance des ménages (progression des revenus) —07\

50
™\ 48

/

46 /’
44 A

VA
Va
V4
/ /'—’\./‘\/

pa
\/‘\\
—~— .

—\N 42

" '@‘L\H/ S

e
’

32

; 1=\ /[~ Y
\' 7 N AN
. \ WA .

2000 2002

Source : Economic and Social Research Institute

2004 2006 2008

70

Note de conjoncture



Conjoncture internationale

La croissance de l'investissement
plafonne en Asie émergente

Uinflation a continué de progresser en Asie du
Sud-Est en début d’année 2008, sous |'effet du
renchérissement des matiéres premiéres, notam-
ment alimentaires. Sur I'ensemble de la zone, le
glissement annuel des prix s"établit ainsi & +5,9 %
en avril (aprés +4,1 % en décembre 2007). Ce re-
gain d’inflation pourrait inciter les banques centra-
les de ces pays a durcir leur politique monétaire
dans les prochains trimestres.

Dans le méme temps, la croissance de la zone est
demeurée soutenue au début de I'année 2008 :
+6,0 % de croissance en glissement annuel,
comme lors des deux précédents trimestres. L'acti-
vité resterait portée par un commerce extérieur flo-
rissant et une demande intérieure vigoureuse. La
croissance de l'investissement des entreprises s’é-
roderait cependant, du fait de la dégradation des
perspectives d’exportations et du probable durcis-
sement des politiques monétaires. Uactivité indus-
trielle perdrait donc un peu de son allant, comme
le signale le retournement des indicateurs conjonc-
turels avancés en Corée du Sud et & Taiwan. m

2 - Mises en chantier au Japon

taux de croissance
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Zone euro

Le PIB de la zone euro a nettement rebondi au
premier trimestre de 2008 (+0,8 %, aprés
+0,3 % au quatriéme trimestre de 2007). Les
trois principaux pays de la zone, I’Allemagne, la
France et l'ltalie, ont contribué & ce rebond, tan-
dis que la plupart des autres pays enregistraient
un ralentissement prononcé.

Mais la croissance de la zone euro se tasserait
au cours des prochains trimestres : la demande
intérieure ralentirait encore, sous l'effet des
hausses des prix des matiéres premiéres alimen-
taires et énergétiques, et aussi du retournement
des marchés immobiliers ; en outre, les exporta-
tions pétiraient du fléchissement de la demande
mondiale et de la forte appréciation de I'euro.
Pour I’'ensemble de I"'année 2008, le PIB de la
zone euro décélérerait & +1,6 %, aprés +2,6 %
en 2007.

Le regain de croissance du premier
trimestre de 2008 serait temporaire

En zone euro, les enquétes de conjoncture, dans
I'industrie comme dans les services, se sont dégra-
dées entre le troisiéme trimestre de 2007 et le pre-
mier de 2008 (cf. graphique 1). Elles ne laissaient
par conséquent pas présager un rebond de I activité
aussi fort au premier trimestre de 2008 (+0,8 %).

Cette accélération serait en effet pour "essentiel
attribuable & des facteurs exceptionnels. En Alle-
magne notamment, la météo clémente de I’hiver a
soutenu I'activité dans la construction, habituelle-
ment faible en cette saison ; par ailleurs, le chan-
gement de trimestre des fétes de Paques, tombées
au premier frimestre en 2008 et au deuxiéme en
2007, pourrait avoir fragilisé la correction des
jours ouvrables. Au total, la croissance trimestrielle
du PIB allemand a atteint le rythme exceptionnel de
+1,5 %. En ltalie, une gréve des fransporteurs en
novembre et décembre derniers avait paralysé |'é-
conomie, entratnant un fort recul de Iactivité au
quatriéme trimestre de 2007 (-0,4 %) entiérement
rattrapé début 2008 ; ce profil particulier du PIB
italien a également contribué a I'accélération de
I"activité en zone euro.

La tendance & la baisse dans les enquétes de
conjoncture s'est maintenue sur le début du
deuxiéme trimestre de 2008, le rebond dans les
services en mai compensant & peine la chute du
mois d’avril. Bien qu’elles suivent la dégradation
générale, les enquétes allemandes résistent mieux
que celles des autres principaux pays de la zone,
en particulier dans I'industrie.

D’ici la fin de 2008, la croissance de la zone euro
serait frés modérée, en ligne avec le ralentissement
annoncé par toutes les enquétes aupres des entre-
prises. Elle s’établirait & +0,2 % par trimestre au

1 - Zone euro : PIB et indicateurs synthétiques des enquétes
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second semestre (cf. tableau 1). Elle serait méme En moyenne annuelle, le PIB de la zone euro ralen-
nulle au deuxiéme trimestre oU la correction de tiraitfortementen 2008 (+1,6 %, aprés +2,6 % en
I"activité exceptionnelle dans la construction en 2007 et +2,9 % en 2006).

Allemagne au cours des deux premiers mois de
I"année péserait & hauteur de —0,2 point sur la
croissance du PIB de la zone.

Tableau 1
PIB de la zone euro et des principaux pays de la zone euro
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2006 2007 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
ALLEMAGNE (28 %)™

PIB 0,6 0,2 0,7 0,3 1,5 -0,3 0,3 0,3 3,1 2,6 2,1
Consommation des ménages -1,8 0,8 0,3 -0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 1,1 -0,5 0,5
FBCF totale 1,7 -1,4 0,7 1,5 3,7 -1,5 0,4 0,4 7,0 5,1 3,9
Consommation publique 1,8 0,1 0,4 -0,6 1,3 0,2 0,2 0,2 0,9 2,1 1,3
Exportations -0,3 0,8 2,5 1,3 2,4 -0,5 1,0 1,0 12,9 8,0 5,8
Importations 1,6 -1,7 2,9 0,2 3,5 -0,5 1,2 1,2 11,5 5,0 558

Contributions :
Demande intérieure hors stocks | -0,5 0,1 0,4 -0,2 1,0 -0,1 0,3 0,3 2,1 1,1 1,3
Variations de stocks 1,9 -1,0 0,3 0,0 0,7 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,6
Commerce extérieur -0,8 1,1 0,0 05 -0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 1,6 0,3

ITALIE (19 %)™

PIB 0,3 0,0 0,2 -0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 1,9 1,4 0,5
Consommation des ménages 1,0 0,1 0,2 -0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 1,1 1,5 0,2
FBCF totale -0,1 -0,5 -0,1 0,5 -0,2 0,1 0,3 0,3 2,7 0,8 0,3
Consommation publique 0,4 0,0 0,3 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 0,9 1,3 0,8
Exportations 1,6 -1,8 2,3 -1,2 1,4 0,3 0,3 0,3 6,4 4,5 1,7
Importations 1,3 -0,7 1,2 -1,0 -0,5 0,4 0,4 0,4 6,0 4,0 -0,3

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,6 -0,1 02 -0,1 0,1 0,1 0,1 02 1,4 1,3 0,3
Variations de stocks 04| 04| 03| 02| 02| 00| 00| 00| 04 | -01 | -04
Commerce extérieur 0,1 -0,3 0,3 -0,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6

ZONE EURO (28 %)@

PIB 0,8 0,4 0,7 0,3 0,8 0,0 0,2 0,2 29 2,6 1,6
Consommation des ménages 0,2 0,6 0,4 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 1,9 1,6 0,9
FBCF totale 1,2 0,0 0,9 1,0 1,6 -0,5 0,3 0,3 5,4 4,3 2,7
Consommation publique 0,9 0,3 0,8 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 2,0 2,3 1,4
Exportations 0,9 0,9 2,2 0,3 1,9 0,5 0,8 0,8 7,8 5,9 4,4
Importations 1,6 0,2 2,4 -0,3 1,9 0,8 1,0 1,0 7,5 5,3 4,3

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,4 0,6 0,2 0,5 0,1 0,3 0,3 2,6 2,3 1,4
Variations de stocks 0,5 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Commerce extérieur -0,3 0,3 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,1

Prévisions
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB des pays industrialisés
Source : Eurostat
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La consommation des ménages
resterait modérée en 2008,
apreés un recul fin 2007

Lemploi en zone euro n'a pas encore été affecté
par la modération de la croissance, du fait des dé-
lais habituels d’ajustement du marché du travail au
ralentissement de I'activité (cf. éclairage « Le ralen-
tissement récent de la productivité en France et en
Allemagne»). La situation du marché de I’'emploi
est toutefois désormais contrastée au sein des pays
de la zone, aprés une amélioration conjointe au
cours des deux années précédentes (cf. gra-
phique 2). Ainsi, en Espagne, dont le secteur de la
construction a fortement contribué aux créations
d’emploi de I'ensemble de la zone depuis 10 ans,
le retournement du marché immobilier a entrainé
une hausse du taux de chémage de 1,5 point sur
un an. En Allemagne en revanche, le taux de ché-

mage a poursuivi sa décrue sur le début de I'année
2008 & un rythme soutenu de —0,4 point par tri-
mestre comme depuis deux ans.

Sur I'ensemble de I"année 2008, les créations
d’emploi en zone euro devraient foutefois se mo-
dérer ; I'emploi augmenterait ainsi de 1,6 % (aprés
+1,9 % en 2007), etle taux de chdmage se stabili-
serait & partir du deuxiéme trimestre & 7,1 % de la
population active.

Les tensions sur le marché du travail et la hausse de
I'inflation, qui resterait au-dessus de 3 % sur l'en-
semble de I'année 2008, devraient entrainer une
accélération des salaires. Celle-ci serait toutefois
modeste, |'ajustement des salaires & I'augmenta-
tion des prix & la consommation demeurant partiel
comme ces derniéres années. Le pouvoir d’achat
des ménages, grevé par la flambée des prix des

2 - Taux de chémage harmonisés dans la zone euro

en % de la population active
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Source : Eurostat
Tableau 2
Zone euro : compte des ménages
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2007 2008
2006 | 2007 | 2008
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Co0t du travail 1,3 1,0 1,0 1,2 1,2 1,2 1,0 1,0 4,0 4,3 4,4
- emploi salarié 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6 0,4 0,2 0,2 1,7 1,9 1,6
- co0t salarial par téte 0,6 0,5 0,6 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8 2,2 2,3 2,9
Revenu disponible brut (RDB) 1,2 0,7 0,8 1,0 1,0 1,2 1,0 1,1 3,7 3,8 431
Taux d'épargne (en % du RDB) | 135 | 180 | 129 | 129 | 129 | 131 | 131 | 133 | 129 | 131 | 131
Déﬂcm?ur de la consommation 05 0.6 05 11 0.8 08 0.8 05 2.2 2.1 3.2
des ménages
Masse salariale réelle 0,8 0,3 0,5 0,1 0,3 0,4 0,2 0,5 1,7 2.1 1,3
- coOt salarial par téte réel 0,2 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 0,2 -0,3
Pouvoir d'achat 0,7 0,1 0,3 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,6 1,5 1,7 0,9

Prévisions
Sources : Eurostat, calculs Insee
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matiéres premiéres alimentaires et énergétiques
depuis le troisieme trimestre de 2007, retrouverait
progressivement une croissance plus soutenue &
partir du deuxieéme trimestre de 2008. Néanmoins,
en moyenne sur |’année, le pouvoir d’achat des
ménages décélérerait nettement (+0,9 % en 2008
aprés +1,7 % en 2007, cf. tableau 2).

La consommation des ménages a marqué le pas
fin 2007, reculant de 0,1 %, malgré la forte crois-
sance des achats de véhicules soutenus par |'anti-
cipation d’un changement de fiscalité en France et
en ltalie. En dépit du contrecoup attendu de ces
achats exceptionnels de voitures, elle a rebondi
début 2008 & +0,2 %, du fait de I’Allemagne et
dans une moindre mesure de I'ltalie, les deux prin-
cipaux pays oU la consommation avait reculé fin
2007. Elle resterait sur un rythme de +0,2 % &
+0,3 % d’ici la fin de I’année, en lien avec la fai-
blesse attendue des gains de pouvoir d’achat et la
montée des inquiétudes partagées par les ména-
ges des principaux pays de la zone euro sur la si-
tuation économique future.

Linvestissement en sursis
au premier trimestre

La phase de descente du cycle d'investissement en
équipement, amorcée au deuxiéme semestre de
2006, a été temporairement suspendue par un re-
gain de croissance fin 2007, qui s’est prolongé sur
le premier trimestre de 2008. Fin 2007, I'investis-
sement a été soutenu par un comportement d’anti-
cipation en Allemagne lié & une réforme de la
fiscalité des entreprises. Le contrecoup attendu au
premier frimestre de 2008 ne s’est pas produit :
I'investissement en équipement a continué de
croftre & un rythme élevé. Cependant, I'investisse-

3 - Zone euro : investissement en équ

glissement annuel en %

ment s’écarte du comportement prédit par ses dé-
terminants usuels : les perspectives de demande
sont en baisse, les tensions sur les capacités de
production se relachent (cf. graphique 3) et les
conditions de financement, affectées par la crise fi-
nanciére, tardent & se normaliser (cf. fiche « Mar-
chés financiers »). La bonne performance du
premier frimestre ne devrait donc pas étre durable,
et surles trois derniers trimestres de 2008 |'investis-
sement en équipement ralentirait (+2,5 % en glis-
sement annuel en fin d’année, contre +6,0 % au
premier frimestre).

Parallélement, I'investissement en construction ré-
sidentielle stagnerait en 2008 : c’est ce que sug-
gére le ralentissement des permis de construire
délivrés depuis un an, en lien avec le retournement
des marchés immobiliers en Espagne, en Irlande et
en Finlande notamment. Le secteur de la construc-
tion non résidentielle se porterait légérement mieux
et assurerait une croissance encore positive de |'in-
vestissement en construction sur I'ensemble de
I"année (+1,5 %). Le pic du premier trimestre, d0
notamment a I'avancement de chantiers en Alle-
magne en raison d’'un hiver clément, serait en
partie corrigé dés le frimestre suivant.

Des échanges extérieurs freinés

Les échanges extérieurs de la zone euro ont peu
progressé a la fin de I’année 2007. La demande
mondiale adressée & la zone a en effet reculé au
quatriéme trimestre. Le rebond des exportations au
premier trimestre de 2008 (+1,9 %) a surpris.
Cette forte croissance des exportations excéde en
effet ce que laissait attendre la croissance de la de-
mande étrangeére (+0,6 %). Par ailleurs, I"appré-
ciation de |'euro dégrade depuis deux ans la

ipement et taux d'vtilisation des capacités

niveau en %
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compétitivité-prix & I'exportation des entreprises de
la zone (I’euro s’est ainsi apprécié de 6,8 % depuis
le début de 2006 en termes effectifs réels) ; les
parts de marché gagnées sur le début de I'année
ne devraient par conséquent pas étre conservées
au cours des prochains trimestres. Les exportations
seraient affectées par la dégradation de I"environ-
nement international de la zone euro, ainsi que par
I"effet négatif sur le commerce intra-zone du ralen-

tissement de la demande intérieure. Elles décélere-
raient sur I'ensemble de I'année, & +4,4 %. Les
importations suivraient un profil semblable, mais
avec des taux de croissance un peu supérieurs, et
la contribution comptable des échanges extérieurs
a la croissance serait négative a |’horizon de la fin
2008 (-0,1 point par trimestre). m
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Prix & la consommation
au sein de la zone euro

Fin 2008, l'inflation « sous-jacente » (hors ali-
mentation et énergie, mais y compris taxes indi-
rectes) atteindrait 1,8 % en glissement annuel en
zone euro. En effet, I'envolée des prix des matié-
res premiéres continuerait de se diffuser & cer-
tains produits manufacturés et certains services.
Linflation d’ensemble culminerait & presque
4,0 % cet été. Elle redescendrait & 3,0 % en fin
d’année, sous I’hypothése d’une stabilité des
prix du pétrole & 130 $ le baril au second se-
mestre. En moyenne annuelle, I'inflation d’en-
semble atteindrait 3,5 % en 2008 (aprés 2,1 %
en 2007).

Linflation « sous-jacente »
atteindrait 1,8 %

Linflation « sous-jacente » telle que mesurée par
Eurostat!) atteindrait en fin d’année 1,8 %, aprés
1,6 % en avril (cf. tableau et graphique 1). L'en-
volée des prix des matiéres premiéres continuerait
de se diffuser aux prix de certains produits manu-

(1) Hors alimentation, alcools, tabac et énergie mais y
compris taxes indirectes. A titre de comparaison, |'indice
«sous-jacent» de I'Insee n"exclut que 68 % des produits ali-
mentaires (produits frais, viandes, produits laitiers, etc.)
mais est corrigé de |'effet des taxes indirectes ; par contre,
les produits de santé et les services dont les prix sont admi-
nistrés sont écartés du champ de I'indice.

facturés, de la restauration et des services de trans-
port. Toutefois, le fléchissement de la demande et
I'appréciation de |'euro limiteraient cette accéléra-
tion des prix.

Entre le début et la fin de 2008, I'inflation des pro-
duits manufacturés augmenterait légérement
(0,9 % en décembre contre 0,8 % en avril, cf. ta-
bleau). 'accélération récente des prix des biens in-
termédiaires dans |'industrie, qui refléte I'envolée
des cours des matiéres premieres, pousserait les
prix de détail & la hausse, hausse toutefois at-
ténuée par le fléchissement de la demande et I'ap-
préciation de I'euro.

En avril, l'inflation des services s’est repliée (2,3 %
aprés 2,5 % en décembre 2007, cf. tableau) : le re-
levement de la TVA et le renchérissement des frais
d’inscription a I’Université en Allemagne, qui
avaient poussé & la hausse I'inflation début 2007,
ne se reproduisent en effet pas cette année.

Fin 2008, le glissement annuel des prix des
services remonterait légérement, & 2,4 %. L'en-
volée des prix des matiéres premiéres se propage-
rait aux secteurs de la restauration et des
transports. En outre, les négociations salariales en
zone euro ont abouti & des revalorisations plus im-
portantes que I'année passée. Mais le fléchisse-
ment attendu de la demande pourrait inciter les
entreprises & rogner sur leurs marges, ce qui limite-
rait ainsi |'accélération des prix.

Inflation de la zone euro
variations en %, contributions en points

juin 2007

déc. 2007

Moyennes
annuelles

avril 2008 | juin 2008 | déc. 2008

3

Secteurs (poids dans l'indice en 2008) ga | cga | ga

cga | ga | cga | ga | cga | ga | cga [2006|2007|2008

Ensemble (100,0 %) 1,9 | 1,9 | 31

31 |33 |33 39|39 |30 30| 22| 21| 35

Alimentation (alcools et tabac inclus)
(19.5 %) 24 | 05 | 43

08 | 54 | 1,1 58 | 1,1 36 | 0,7 | 24 | 28 | 50

dont :  produits alimentaires (15,8 %) 21 | 03| 48 |07 | 60|09 | 64| 10 | 36 | 06 | 23 | 27 | 55
boissons alcoolisées et tabac (3,7 %) | 36 | 0,1 | 25 | 01 | 32 | 01 | 35 | 01 | 387 | 0,1 | 27 | 34 | 34
Energie (9,8 %) 09 | 01|92 |09 |108| 11 [155| 15 |11,2| 1,1 | 7,7 | 26 | 12,9
Inflation sous-jacente (70,7 %) 19 (13 |19 |13 |16 | 1,2 |18 | 12 | 1,8 | 1,3 | 1,4 | 1,9 | 1,8
dont :  produits manufacturés (29,7 %) 10 | 03|10 |03 |08 | 02|08 | 02|09 | 03| 06| 10| 09
services (40,9 %) 2,6 1,0 2,5 1,0 2,3 0,9 2,5 1,0 2,4 1,0 2,0 2,5 2,5
Prévisions

ga : glissement annuel
cga : contributions au glissement annuel
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Linflation volatile
fléchirait a 'automne

Aprés une détente en février, I'inflation énergétique
est repartie a la hausse dans le sillage de la
flambée du prix du Brent. La nette augmentation
des prix du pétrole au début des mois de mai et juin
(cf. fiche « Pétrole et matiéres premiéres ») pous-
serait le glissement annuel des prix énergétiques
autourde +15,5% enjuin. Puis, I'inflation énergé-
tique se replierait a 11,2 % en fin d’année (cf. ta-
bleau et graphique 2) : le prix du baril de Brenta en
effet été supposé stable en prévision alors gu’il
avait fortement augmenté fin 2007.

Uinflation alimentaire poursuivrait sa progression
jusqu’a I'été. Encore modérée début 2008, la
hausse des prix des viandes relaierait par la suite
celle des produits alimentaires transformés, en rai-
son du renchérissement de I’alimentation animale.
En fin d’année, I'inflation alimentaire se replierait
autour de 3,6 %, les hausses de prix du second se-
mestre de 2007 commencant & disparaftre du glis-
sement annuel (cf. tableau).

En 2008, la hausse des prix, prévue & 3,5 % en
moyenne (cf. tableau), dépasserait le seuil d’infla-
tion de la Banque centrale européenne. Elle serait
méme la plus élevée depuis 1996, date de créa-
tion de I'indice de prix harmonisé de la zone euro.
La flambée des cours des matiéres premiéres aura
poussé & la hausse I'inflation volatile, i. e. les prix

de I"énergie et de I'alimentation, & partir de 1'été
2007 et, dans une moindre mesure, 'inflation
« sous-jacente ». Cet effet haussier sur 'inflation
« sous-jacente » devrait avoir été compensé? par
la disparition en 2008 de I'impact du relévement
de la TVA en Allemagne.

Linflation en France dépasserait
légérement celle de la zone euro

Du fait notamment de l'instauration en France
d’une franchise médicale début 2008 et au mo-
ment oU les effets de la hausse de la TVA en Alle-
magne disparaissaient du glissement annuel pour
la zone euro, 'inflation en France est devenue su-
périeure & la moyenne de la zone, (cf. fiche « Prix &
la consommation France ») alors qu’elle lui était in-
férieure jusque-la. En outre, les remises en cause
successives de la loi Galland avaient jusqu’alors
permis une moindre inflation alimentaire en
France. La pause récente de cet effet
désinflationniste a réduit Iécart d’inflation entre la
France et la zone euro. Linflation francaise resterait
|égérement supérieure a celle de la zone euro jus-
qu’d la fin de I'année. m

(2) Artificiellement car il est peu fondé d’incorporer dans un
indicateur d’inflation « sous-jacente » des hausses ponc-
tuelles de taxes.

1 - Indices des prix a la consommation harmonisés en France et en zone euro

glissements annuels en %, écarts en points
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2 - Inflation en zone euro : contributions des postes les plus volatils

glissement annuel en % contributions en points
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