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ynthése internationale

En 2007, la croissance mondiale resterait sou-
tenue, malgré le net ralentissement de |'éco-
nomie américaine aftendu & partir du quatriéme
trimestre. Elle serait toujours forte dans les pays
émergents, Chine en téte. Dans la zone euro et
au Japon, elle fléchirait légérement en fin
d’année.

Au premier semestre de 2008, I'activité écono-
mique mondiale ralentirait. En effet, la hausse
du prix du pétrole de cet automne péserait sur la
consommation des ménages. De plus, le durcis-
sement des conditions de financement, occa-
sionné par la crise financiére, freinerait
I'investissement dans les grands pays industriali-
sés. Enfin, les premiers effets indirects de la crise
immobiliére se feraient sentir sur la demande in-
térieure américaine, au-deld de l'effet direct sur
I'investissement des ménages, et par voie de
conséquence sur les exportations & destination
des Etats-Unis.

Al’horizon de la mi-2008, on peut identifier trois
aléas & la baisse : une nouvelle hausse du prix
du pétrole, une aggravation de la crise du mar-
ché immobilier américain, mais surfout une pro-
pagation amplifiée des perturbations
financiéres et bancaires. A l'inverse, le dyna-
misme des économies émergentes pourrait atté-
nuer plus significativement que prévu le
ralentissement de la croissance mondiale.

Un fléchissement de 'activité
mondiale a I’horizon de la mi-2008

En octobre, I'indice PMI") mondial dans I'industrie
a diminué, retrouvant son niveau de la mi-2005,
tandis que I'indicateur dans les services indique un
net repli depuis le mois de juin (cf. graphique 1). La
progression de la production industrielle mon-
diale®@ pourrait ainsi revenir en dessous de +5,5 %
en glissement annuel au quatriéeme trimestre de
2007, aprés +6,3 % en 2006. La croissance mon-
diale fléchirait donc, essentiellement par le fait des
principaux pays industrialisés : le glissement an-
nuel du PIB y serait de +2,3 % & la fin de 2007,
aprés +2,7 % au trimestre précédent.

A I"horizon de la mi-2008, le ralentissement se
poursuivrait dans les principaux pays industrialisés
(cf. tableaux). Aux Etats-Unis, I'effet du retourne-
ment du marché immobilier continuerait de peser
fortement sur la croissance d’ici la mi-2008. Par
ailleurs, la consommation des ménages serait fra-
gilisée par les effets de richesse, tant immobiliére
que financiére (avec la morosité des bourses), et
par une moindre progression de |'emploi. La crois-
sance américaine serait ainsi faible, inférieure au
potentiel, & I'horizon de la mi-2008. L'activité de la

(1)Purchasing Manager Index : enquéte auprés des direc-
teurs d’achats.

(2)Etats-Unis, Union européenne, Japon, Chine, Inde,
Russie, Canada, Amérique latine hors Vénézuela, Corée,
Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan et Thailande.

Tableau 1

Ensemble des pays industrialisés : équilibre ressources-emplois en volume

en %

Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007 2008 2008
2 2007
TerT. | 2eT. 3eT. | 4¢T. | 1=T. | 2¢T. | 3T. | 4°T. | 1=T. | 2°T. 006 [RS8 acq.
PIB 1,0 0,8 0,3 0,8 0,5 0,5 0,9 0,4 0,4 0,4 2,8 2,4 1,5
Consommation privée 0,8 0,6 0,3 0,8 0,5 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 2,4 2,3 1,5
Consommation publique 0,9 0,2 0,3 0,5 0,3 0,6 0,7 0,3 0,3 0,3 1,6 1,8 1,2
Investissement 1,2 1,0 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,2 -0,7 -0,4 -0,2 3,5 0,5 -0,9
Exportations 3,3 1,3 0,5 2,7 0,9 1,3 3,4 2,0 1,4 1,4 8,6 6,7 6,0
Importations 2,4 0,9 0,3 0,6 1,1 -0,2 1,6 1,0 0,5 0,5 6,5 2,9 2,4
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 2,5 2,0 1,2
Stocks -0,1 0,1 0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1
Extérieur 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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zone euro ralentirait aussi : I'investissement pro-
ductif pourrait avoir dépassé le pic du cycle amor-
cé en 2003, et le marché de I'immobilier présente
des signes de faiblesse dans plusieurs pays de la
zone. De plus, la contribution des échanges exté-
rieurs deviendrait négative au premier semestre de
2008, en raison de I'appréciation de I'euro et du
fléchissement de la demande mondiale. Au
Royaume-Uni, aprés une trés bonne année 2007,
la croissance faiblirait au premier semestre de
2008 sous I'effet d’un ralentissement de la de-
mande intérieure, en particulier de la consomma-
tion des ménages. Au Japon, [l'activité
progresserait modérément d’ici la fin de I'année.
La demande intérieure y demeurerait handicapée
par |'absence de redressement des salaires.

La croissance resterait forte dans les grands pays
émergents, notamment la Chine, I'Inde et la
Russie, mais subirait également un léger ralentisse-
ment. Notamment, le point haut du cycle d’inves-
tissement semble avoir été afteint en Asie & la
mi-2007. Au total, les déséquilibres mondiaux de
balance commerciale se réduiraient un peu a I’ho-
rizon de la mi-2008 : le déficit extérieur américain
se contracterait en part de PIB, mais |"Asie conti-
nuerait de dégager des surplus commerciaux im-

portants, sans inflexion par rapport au passé ré-
cent.

Au total, le glissement annuel du PIB mondial flé-
chirait légérement & +4,4 % a la fin du premier se-
mestre de 2008, contre +5,0 % en début d’année
2007 (cf. graphique 3). Dans cet environnement
international moins porteur, la demande mondiale
adressée & la France progresserait sur un rythme
plus modéré a I'horizon de la mi-2008. En fin de
période de prévision, elle croftrait & un rythme infé-
rieur & sa moyenne de longue période.

Des politiques monétaires soumises
a des injonctions contradictoires
dans les principaux pays
industrialisés

Les marchés financiers mondiaux sont affectés de-
puis le mois d’ao0t par de fortes turbulences, a la
suite de la crise aux Etats-Unis du marché des préts
hypothécaires a haut risque (dits « subprime ») : les
tensions sur les taux & court terme perdurent, mal-
gré l'action des banques centrales, et des écarts
importants demeurent entre les taux d'intérét du
marché monétaire a 3 mois et les taux directeurs.
Cette crise, comme le ralentissement de 'activité,
pourrait suggérer des politiques monétaires ac-
commodantes, alors que les tensions inflationnis-
tes plaideraient au contraire pour un durcissement.
Enfin, la prise en compte des évolutions des taux de
change, notamment de I’euro vis-a-vis du dollar,
induirait un biais haussier aux Etats-Unis et baissier
en zone euro (cf. fiche « Financement de I’éco-
nomie »). La Fed et la banque d’Angleterre assou-
pliraient, au moins provisoirement, leur politique
monétaire pour soutenir 'activité, alors que la
zone euro devrait plutét opter pour le maintien des
taux directeurs & leur niveau actuel. Une hausse
des taux n’est toutefois pas exclue en zone euro si
les tensions inflationnistes persistent. Le Japon
constituerait la seule exception : sa situation éco-
nomique (fragilité de la croissance, peu de ten-
sions inflationnistes, impact sensible de la crise
financiere) justifierait le stafu quo, mais la volonté

Tableau 2
PIB des principaux pays industrialisés
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007 2008
1er T. 2-T. 3eT. 4eT. 1er T. 2 T. 3eT. 4eT. 1= T. 2 T. 2006 o0l 2022‘§
Ensemble 1,0 0,8 0,3 0,8 0,5 0,5 0,9 0,4 0,4 0,4 2,8 2,4 1,5
ETO’rS—UniS 1,2 0,6 0,3 0,5 0,2 0,9 1,2 0,3 0,3 0,4 2,9 2,2 1,7
Japon 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,8 -0,5 0,4 0,2 0,5 0,5 2,4 1,8 1,1
Royaume-Uni 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,3 0,3 2,8 3,1 1,6
Zone euro, dont : 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4 2,9 2,6 1,4
Allemagne 0,9 1,3 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,5 3,1 2,7 1,6
ltalie 0,8 0,6 0,3 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 1,9 1,8 0,9

Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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de la Banque centrale japonaise de normaliser dés
que possible ses taux directeurs, en les montant,
semble toujours trés présente.

Les prix des matiéres premiéres
entraineraient
la hausse de I'inflation

Le cours du baril de brent s’est nettement accru de-
puis ao(t, passant de 70 & plus de 90 dollars en
novembre. Il fluctuerait autour de 90 dollars sur
I’ensemble de la période de prévision (contre 75
dollars dans le point de conjoncture d’octobre - cf.
fiche « Pétrole et matiéres premiéres »). Par ailleurs,
les prix agricoles (céréales et produits laitiers no-
tamment) poursuivraient leur hausse récente en
raison du déséquilibre entre I'offre et la demande
(cf. fiche « Prix & la consommation »).

Cette nette augmentation des prix des matiéres
premiéres énergétiques et alimentaires se répercu-
terait sur les prix & la production et & la consomma-
tion. Mesurée en glissement annuel, 'inflation
dans les principaux pays industrialisés continuerait
ainsi de progresser jusqu’au début de 2008, avant
de refluer légérement & I"horizon de la prévision
(cf. graphique 2). Uinflation sous-jacente resterait
toutefois globalement stable, I'impact désinflation-
niste du ralentissement de I’activité contrebalan-
cant les effets de diffusion des hausses des prix des
matiéres premiéres et de I'énergie. Linflation
sous-jacente baisserait [égérement aux Etats-Unis,

2 - Prix a la consommation
glissement annuel en %
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demeurerait faible au Japon, mais continuerait
d’augmenter en zone euro.

Principal aléa : I'impact de la crise
financiére sur I'économie réelle

Le cours du baril de pétrole pése ainsi de nouveau
sur I’économie mondiale et un niveau bas des
stocks américains d’essence pourrait remettre en
cause notre hypothése sur le cours du baril. Al'in-
verse, un ralentissement plus brutal qu’anticipé de
I"activité mondiale ou un apaisement des tensions
géopolitiques favoriserait la détente des cours, en
dessous des 90 dollars envisagés.

Mais I'impact de la crise financiére constitue le
principal aléa entourant ce scénario de prévision,
le durcissement des conditions de financement et
I"accroissement de "aversion au risque pourraient
réduire I'investissement au-dela de ce qui est inscrit
dans le scénario. De plus, la situation du marché
immobilier aux Etats-Unis pourrait se dégrader
au-deld de nos prévisions et péserait davantage
sur la consommation des ménages américains. La
croissance des Etats-Unis s’en ressentirait d’au-
tant, et les effets de contagion aux régions expor-
tant massivement outre-Atlantique, notamment
I’Asie, pourraient se matérialiser. A I'inverse, la ré-
sistance des économies émergentes pourrait atté-
nuer plus significativement que prévu le
ralentissement de la croissance mondiale. m

3 - Un fléchissement de l'activité mondiale

a l'horizon de la mi-2008
glissement annuel en %
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Principaux pays partenaires
de la zone euro

Aux Etats-Unis, la croissance a surpris & la
hausse au troisiéme trimestre de 2007 (+1,2%),
mais cette excellente performance ne devrait
pas se reproduire dans les frimestres qui vien-
nent : la croissance américaine ne devrait étre
que de 0,3 % & 0,4 % au cours des prochains tri-
mestres. La persistance de la crise immobiliére et
la hausse de l'inflation alimentaire et énergé-
tique pesent sur la demande des ménages. Le
durcissement des conditions de financement de-
vrait par ailleurs limiter I'accés au financement
des emprunteurs, ménages et entreprises, et
contribuer & freiner leurs dépenses.

Au Royaume-Uni, I"économie évoluerait sur un
rythme modéré (+0,6 % au quatrieme trimestre
de 2007, puis +0,3 % par trimestre au premier
semestre de 2008) : la consommation des mé-
nages devrait ralentir fortement, affectée par le
redressement de l'inflation et le fléchissement
des prix de I'immobilier.

Au Japon, la croissance pétirait du ralentisse-
ment international et d'une consommation fou-
jours faible. La croissance serait en outre
heurtée, tirée vers le bas au quatriéme trimestre
puis vers le haut au premier semestre 2008, par
des fluctuations exceptionnelles de I'investisse-
ment en construction, imputables au durcisse-
ment des normes d’octroi des permis de
construire mis en ceuvre en juin 2007. Apres une
croissance de 0,2 % seulement au quatriéme tri-
mestre de 2007, I"économie japonaise rebondi-
rait & +0,5 % par trimestre au premier semestre

2008.

La croissance américaine fléchirait
a I’horizon du premier semestre
de 2008

Au cours des trimestres & venir, la croissance amé-
ricaine devrait étre tirée vers le bas par la hausse de
I"inflation et la propagation au reste de |'économie
des effets de la crise immobiligre. Linvestissement
résidentiel reculerait & nouveau (-5,6 % au qua-
trieme trimestre de 2007, puis -5,5 % et -4,0 % res-
pectivement aux premier et deuxiéme trimestres de
2008). Différents signaux semblent en effet indi-
quer une poursuite des difficultés du marché im-
mobilier : d’une part, la confiance des promoteurs
immobiliers ainsi que les ventes de logements an-
ciens baissent depuis février ; d’autre part, le ni-
veau des stocks de logements, exprimé en termes
de mois de ventes, reste élevé. Le taux d’investisse-

ment résidentiel ne semble d’ailleurs pas avoir at-
teint les creux observés lors des crises immobiliéres
précédentes (cf. graphique 1).

Ce recul persistant de 'investissement en logement
s’accompagne désormais d’un recul des prix de
I'immobilier, qui devrait peser sur la consomma-
tion au cours des prochains trimestres (cf. encadré
du dossier « Richesse patrimoniale et consomma-
tion » dans cette note).

'emploi devrait progressivement ralentir & |"hori-
zon de |"été 2008, en lien avec une activité un peu
moins dynamique. Les salaires ralentiraient égale-
ment trés légérement, de +1,0 % par frimestre en
2007 a +0,9 % par trimestre au premier semestre
2008, sous |'effet de la légére dégradation du
marché du travail.

De plus, l'inflation serait poussée & la hausse par
I’envolée des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires (céréales et produits laitiers notam-
ment) : elle dépasserait 3,0 % en glissement annuel
& la fin de I’'année, avant de revenir & 2,5 % & la
mi-2008. Au fotal, le pouvoir d’achat du revenu ne
progresserait plus que faiblement au cours des
deux prochains trimestres (+0,4 % partrimestre).

Enfin, lo consommation pourrait &tre également
freinée par le durcissement des conditions d’octroi
du crédit. La consommation des ménages améri-
cains devrait ainsi s’infléchir progressivement &
I"horizon de la mi-2008 : sa croissance ne serait
plus que de 0,4 % & 0,5 % au premier semestre

2008.

1 - Poursuite de la baisse du, taux
d’investissement résidentiel aux Etats-Unis

glissement annuel en % du PIB 7
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Prévision au-dela du pointillé
Source : BEA, calculs Insee
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Cété investissement des entfreprises aussi, le ralen-
tissement en octobre de I'indice de la production
industrielle en biens d’équipement et la baisse du
taux d’utilisation des capacités laissent anticiper un
repli de la croissance au quatriéme trimestre de
2007 (+0,8 %). Les difficultés grandissantes de fi-
nancement des entreprises (cf. fiche « Financement
de I"économie ») et les faibles anticipations de
croissance ne seraient pas propices a un rebond
de l'investissement : |'atonie devrait persister au
premier semestre de 2008.

Cependant, a cet horizon, le commerce extérieur
soutiendrait la croissance. Sur les trois prochains
trimestres, les importations devraient ralentir en
lien avec la demande intérieure. Avec une stabili-
sation du taux de change autour de 1,45 $/€ et
compte tenu notamment du dynamisme des im-

portations de la zone euro, les exportations améri-
caines croftraient toujours vivement : 2,5 % au
quatrieme trimestre puis 2,0 % par trimestre au
premier semestre de 2008.

Le principal aléa pour I'économie américaine reste
lié & la crise immobiliére et & la crise financiére qui
en a découlé. Le marché immobilier pése de plus
en plus sur la croissance américaine : directement
via I'investissement en logement des ménages et
indirectement via |’effet de richesse sur la consom-
mation ; les tensions sur les marchés financiers
pourraient entrafner un durcissement supplémen-
taire des conditions d’accés au crédit. Inverse-
ment, la consommation pourrait rester dynamique
si les effets de richesse étaient surestimés et la dé-

Tableau 1
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles ‘
2006 2007 2008 2
3eT. | 4°T. | 1eT. | 2T, | 3T. | 4°T. | 1= T. | 2°T. 2006 p2000 (3:?1?
ETATS-UNIS (37,2 %)™
PIB 0,3 0,5 0,2 0,9 1,2 0,3 0,3 0,4 2,9 2,1 1,6
Consommation 0,7 1,0 0,9 0,3 0,7 0,6 0,5 0,4 3,1 2,9 1,7
FBCF privée @ -1,2 -1,8 -1,1 0,8 -0,1 -1,6 -1,8 -1,2 2,4 -3,2 -3,8
Dépenses gouvernementales ) 0,2 0,9 -0,1 1,0 0,9 0,4 0,4 0,4 1,8 2,0 1,7
Exportations 1,4 3,4 0,3 1,8 4,4 2,5 2,0 2,0 8,4 8,0 7,9
Importations 1,3 0,4 1,0 -0,7 1,0 0,8 0,0 0,0 5,9 2,3 1,1
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,3 0,5 0,4 0,6 0,6 02 0,1 02 29 1,9 0,9
Variations de stocks 0,0 03 | 02 0,1 02 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,0
Commerce extérieur -0,1 0,3 -0,1 0,3 0,3 0,1 02 02 -0,1 0,5 0,7
ROYAUME-UNI (5,6 %)™
PIB 07 | o8 | 08 | 08 | 07 | 06 | 03 | 03 | 28 | 31 | 16
Consommation 0,2 11 0,7 0,8 1,0 0,5 0,3 0,3 2,0 3,1 1,6
FBCF totale 2,7 3,3 11 -0,9 1,6 0,4 0,2 0,2 8,2 5,6 1,2
Consommation publique @ 0,5 0,7 0,5 0,4 0,3 0,6 0,5 0,5 2,5 1,9 1,6
Exportations -13,0 | 0,2 0,2 0,2 2,7 1,9 0,2 0,2 10,3 | -41 3,1
Importations -10,1 -0,5 1,1 -0,4 3,9 1,5 0,6 0,7 9,8 -1,9 41
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 1,4 0,7 0,4 1,0 0,5 0,3 0,3 32 3,3 3,3
Variations de stocks 02 -0,8 0,4 02 02 0,0 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,3
Commerce extérieur -0,3 02 -0,3 02 -0,5 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,5
JAPON (14,8 %)™
PIB -0,1 1,3 0,8 -0,5 0,4 0,2 0,5 0,5 2,4 1,8 1,1
Consommation -0,9 1,2 0,6 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 2,0 1,7 0,9
FBCF totale -0,5 2,1 0,3 -2,6 -0,8 -1,4 1,4 1,4 1,3 -0,8 0,2
Consommation publique 0,4 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,6 0,2
EXpOf‘fOﬁOﬂS 2,2 1,0 3,2 1,0 2,6 1,5 1,2 1,2 9,6 7,9 4,9
Importations -0,2 -0,3 1,0 0,7 -0,2 0,5 0,5 0,5 4,2 1,5 1,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,6 1,1 0,5 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,4 1,4 0,9 0,6
Variations de stocks 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Commerce extérieur 0,4 0,2 0,4 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,8 1,0 0,7

Prévision

Investissements des entreprises et des ménages.

Consommation et investissements publics.

Inclut la consommation des institutions & but non lucratif

Sources : BEA, ONS, Economic and Social Research Institute, calcul Insee.

)
2
()
(4)

Part du pays dans le PIB de I'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).
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préciation passée du dollar, favorable aux exporta-
tions, pourrait soutenir la croissance américaine
au-deld des prévisions.

Ralentissement de la demande
des ménages britanniques

Comme celle des Etats-Unis, I'économie du
Royaume-Uni devrait ralentir nettement début
2008 du fait du retournement de son marché im-
mobilier. Linvestissement des ménages, encore dy-
namique fin 2007 (+1,0 % attendu au quatriéme
trimestre de 2007), ralentirait (+0,5 % par tri-
mestre au premier semestre de 2008) du fait de la
hausse passée des taux et du durcissement des
conditions d’octroi du crédit.

Ueffet de richesse immobiliére qui a soutenu la de-
mande des ménages en 2007 s’atténuerait large-
ment au fur et & mesure que les prix de I'immobilier
ralentiraient, voire diminueraient. Les ménages
pourraient par conséquent extraire moins de liqui-
dités du marché hypothécaire.

En outre, le pouvoir d’achat des ménages britanni-
ques ralentirait [égérement. Au troisieme trimestre,
les salaires britanniques auraient retrouvé de la vi-
gueur, mais par la suite, ces hausses de salaires
marqueraient le pas en raison du ralentissement de
la productivité. De plus, comme 60 % des préts
sont souscrits & taux variable, les quatre hausses
successives de taux d’intérét renchériraient le rem-
boursement du crédit et gréveraient le budget des
ménages. Enfin, la forte augmentation des prix des
matiéres premiéres, nolamment le pétrole et I'ali-
mentation, devrait se répercuter sur les prix a la
consommation dés la fin de 2007.

La consommation des ménages s’essoufflerait
donc & partir de la fin 2007, aprés avoir été vigou-
reuse depuis le début de 2007 (+1,0 % au troi-
siéme trimestre, cf. graphique 2). La demande des
ménages ralentirait progressivement & partir du
quatriéme trimestre de 2007.

De plus, I'investissement des entreprises, qui n’a
cessé de ralentir en 2007, ne progresserait pas &
I"horizon de prévision du fait de la dégradation des
perspectives de demande et des hausses passées
des taux du crédit.

Les derniéres enquétes font d’ailleurs état d’une
détérioration du climat des affaires. Selon I'en-
quéte du mois d’octobre de la fédération des chefs
d’entreprises britanniques, les anticipations de
production dans l'industrie sont & nouveau retom-
bées, aprés une légére amélioration au troisieme
trimestre. Il en est de méme pour les derniéres en-
quétes auprés des directeurs d’achats dans le sec-
teur des services, dont les indices diminuent depuis
septembre.

Les créations d’emploi sont restées bien orientées
aux deuxiéme et troisiéme frimestres. Le taux de
chémage a donc continué de baisser (2,6 % en oc-
tobre selon la norme nationale). Dans les trimes-
tres & venir, cette bonne tenue du marché de
I"'emploi s’atténuerait au fur et & mesure que " acti-
vité ralentirait.

Au total, aprés un cycle économique vigoureux, la
croissance outre-Manche serait freinée au qua-
trieme trimestre de 2007 (+0,6 %) et au premier
semestre de 2008 (+0,3 % par frimestre), essen-
tiellement en raison du ralentissement marqué de
la demande des ménages. Sur 2007, |’"économie
britannique aurait néanmoins connu une bonne
année, le PIB progressant de 3,1 % en moyenne

de croissance pour 2008 ne serait que de +1,6 %
au mois de juin. Le principal aléa entourant cette
prévision concerne |I'ampleur du ralentissement du
marché de l'immobilier et son impact sur la
consommation.

2 - La consommation britannique fléchirait avec le ralentissement des prix immobiliers
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Japon : la faiblesse de la demande
intérieure pénaliserait la croissance

Fin 2007, le Japon ne sera toujours pas véritable-
ment parvenu & sortir de la déflation. Le ralentisse-
ment de la demande intérieure qui s’annonce ne
laisse guére présager d’amélioration sur ce plan.
Méme si le renchérissement des prix de |'énergie et
des matiéres premiéres contribue a faire revenir
Iinflation au-dessus de zéro, I'économie nippone
reste caractérisée par des pressions déflationnistes
persistantes. Linflation sous-jacente (hors énergie
et alimentation) resterait négative a I"horizon du
premier semestre de 2008.

Les salaires, dont la baisse s’est accentuée au troi-
sieme trimestre de 2007 (-1,6 % en glissement an-
nuel, aprés déja -1,5 % au trimestre précédent), ne
devraient pas redémarrer & court terme : les entre-
prises nippones sont toujours soumises & des con-
traintes sur leurs coOts de production en raison de
la hausse des prix des matiéres premiéres.

Uemploi est certes mieux orienté. Selon I"enquéte
Tankan de septembre, un nombre croissant den-
treprises se déclarent en situation de sous-effectif.
Lemploi pourrait donc progresser dans les trimes-
tres a venir et corriger un troisieme trimestre anor-
malementfaible (-0,6 % aprés +0,5 % au trimestre

3- Chute tempordaire de l'investissement des ménages au Japon
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Tableau 2
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : comptes des ménages
en %
Moyennes annuelles
2005 2006 2007 2008*
Etats-Unis
Emploi salarié non agricole 1,7 1,9 1,3 0,7
Salaire moyen par téte 3,3 4,3 4,5 2,8
Revenu disponible brut nominal 47 59 58 4,2
Déflateur de la consommation privée 2,9 2,8 2,5 2,2
Taux d’épargne en niveau 0,5 0,4 0,6 0,7
Royaume-Uni
Emploi total 1,0 0,9 0,6 0,6
Salaire moyen par téte 4,0 4,0 3,6 2,1
Revenu disponible brut nominal 55 3,6 2,8 2,9
Déflateur de la consommation privée 2,4 2,4 2,1 1,1
Taux d'épargne 5,6 5,0 3,0 33
Japon
Emploi total 0,4 04 04 0,1
Salaire moyen par téte 0,4 1,3 -0,1 0,5
Revenu disponible brut nominal 0,2 1,8 0,7 =
Déflateur de la consommation privée -0,8 -0,3 -0,5 0,2
Taux d’épargne en niveau (nef) 3,0 33 2,9 -
Prévision

* acquis de croissance au deuxiéme trimestre

Sources : BEA, BLS, Central Statistical Office, Department of Employment, ONS, Economic and Social Research Institute,

Ministry of Public Management, Ministry of Labour, calculs Insee.
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précédent). Mais cette progression de |'emploi ne
suffirait pas & compenser |'impact négatif des bais-
ses de salaire réel sur le revenu des ménages.

La confiance des ménages japonais s’est ainsi ef-
fritée récemment, affectant notamment leurs inten-
tions d’achat de biens durables, et les demandes
de préts & la consommation ont reculé. La crois-
sance de la consommation demeurerait donc
faible au cours des trimestres & venir.

l'affaiblissement de la demande intérieure et la dé-
gradation de I’environnement international pénali-
seraient I"investissement des entreprises & I"horizon
du premier semestre de 2008. L'enquéte Tankan et
les commandes de machines corroborent ce dia-
gnostic. En début d’année 2008, |'investissement
en biens d’équipement rebondirait modestement.

En matiére de commerce extérieur, I'économie nip-
pone continuerait de bénéficier du relatif dyna-
misme de |’activité de ses principaux partenaires
asiatiques au cours des prochains trimestres. Au
troisiéme trimestre de 2007, les exportations ont
progressé sous |'effet d’'un marché asiatique tou-
jours porteur et du rebond temporaire de la de-
mande en provenance des Etats-Unis. Par la suite,
les exportations ralentiraient cependant progressi-
vement sous les effets combinés du fléchissement

de la croissance mondiale et de I'appréciation du
yen vis-a-vis du dollar (+9,0 % entre juillet et fin
novembre). Les importations resteraient modérées
au cours des frimestres & venir en raison d’une de-
mande intérieure peu vigoureuse.

En fin d’année 2007 puis début 2008, un élément
exceptionnel viendrait perturber le profil de la crois-
sance japonaise : les conséquences du durcissement
des normes d’octroi des permis de construire, inter-
venu au mois de juin, qui en a considérablement ral-
longé les délais d’obtention. Les mises en chantier
ont ainsi chuté & partir de juin, entrainant une baisse
spectaculaire de |'investissement en logement des
ménages (-7,9 % au troisiéme trimestre 2007 et
-7,0 % attendu au quatriéme trimestre), et de |'in-
vestissement en construction des entreprises. Les
mesures prises par les autorités japonaises pour ré-
sorber les goulots d’étranglement ont toutefois
permis une reprise des mises en chantier en oc-
tobre, qui augure de croissances trés positives de
I'investissement en construction, des ménages et
des entreprises, au premier semestre 2008. La
croissance de I"économie japonaise serait donc
artificiellement tirée vers le bas au quatrieme tri-
mestre de 2007 (+0,2 %), puis vers le haut, au
premier semestre 2008 (+0,5 % par trimestre), par
ces fluctuations exceptionnelles de I'investissement
en construction. m
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Conjoncture

dans la zone euro

Au troisiéme trimestre de 2007, le PIB de la zone
euro a rebondi (+0,7 %). Ce rebond a été com-
mun aux principaux pays de la zone, oU ['activité
avait ralenti au trimestre précédent.

Les perspectives pour la fin de 'année 2007 et le
début de I'année 2008 se sont néanmoins dé-
gradées selon les derniéres enquétes de
conjoncture. Aprés avoir globalement stagné en
début d’année suite & la hausse de la TVA alle-
mande, la consommation des ménages de la
zone euro serait & nouveau le principal soutien
de la croissance. Mais elle subirait & I’horizon de
prévision le ralentissement du pouvoir d’achat
imputable aux poussées des prix alimentaires et
énergétiques. Linvestissement productif aurait
dépassé le pic du cycle amorcé en 2003, alors
que le marché de I'immobilier présente des si-
gnes de fragilité dans plusieurs pays de la zone.
Enfin, les échanges extérieurs ne contribueraient
plus & la croissance, en raison du ralentissement
de I"économie mondiale et de I'appréciation de
I"euro.

En 2007, le PIB de la zone euro aurait encore cri
& un rythme soutenu (+2,6 %). Mais, cette per-
formance proche de celle de 2006 masque un
ralentissement de ["activité amorcé au deuxiéme
frimestre. Au premier semestre de 2008, la crois-
sance serait ainsi de 0,4 % seulement par tri-
mestre, un rythme inférieur & la croissance
potentielle.

En 2007, la croissance
de la zone euro aurait conservé
un rythme soutenu

Aprés une forte croissance en 2006 (+2,9 %), I'ac-
tivité en zone euro ne décélérerait que légérement
en moyenne annuelle sur 2007 (+2,6 %). Néan-
moins, depuis le pic du quatriéme trimestre de
2006, un ralentissement progressif est & |'ceuvre.
Ce pic est commun & tous les principaux pays de la
zone, & |'exception notable de la France : restée en
refrait de |'accélération de |'activité observée chez
ses voisins en 2006, elle ne connait pas non plus
de ralentissement significatif (cf. graphique 1).

Le rebond de la croissance au troisiéme trimestre
(+0,7 %) s’accompagne pourtant d’une dégrada-
tion des enquétes de conjoncture dans I'industrie
apparue en avril et amplifiée au cours des mois sui-

vants. Les enquétes de conjoncture dans les servi-
ces ont commencé elles-aussi & se dégrader en
septembre. Tous les pays de la zone euro sont
concernés & |’exception de la France ou les enqué-
tes étaient restées en marge de I'amélioration de
celles de ses partenaires en 2006 (cf. graphique 2).
Dans leur ensemble, les enquétes suggérent ainsi
que le sursaut de I'été, qui comportait des éléments
de correction d’un deuxiéme trimestre anormale-
ment bat, ne serait que temporaire : la production
industrielle ralentirait surla fin de I'année. Lactivité
dans le secteur des services qui suit habituellement
avec une plus grande inertie les retournements des
enquétes resterait néanmoins encore assez sou-

1 - PIB dans les principaux pays
de la zone euro
glissement annuel, en %
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2 - Indicateurs synthétiques (IS)
des enquétes de conjoncture dans l'industrie
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tenue. Le PIB de la zone euro ralentirait (+0,5 % de
croissance au quatrieme trimestre de 2007, puis
+0,4 % sur les deux premiers trimestres de 2008).
l'acquis de croissance pour 2008 seraitde +1,4 %
en milieu d’année.

Les contributions des principaux postes de la de-
mande & la croissance du PIB en 2007 continue-
raient de présenter les mémes différences au sein
des trois grands pays de la zone euro que |'an pas-
sé (cf. graphique 3). D’une part, la consommation
demeurerait le principal moteur de la croissance
en France et en ltalie, alors qu’elle devrait avoir re-
culé en Allemagne, son rebond & partir du
deuxiéme trimestre ne suffisant pas & compenser le
repli du début d’année imputable & la hausse de

TVA. D’autre part, les exportations seraient restées
le pilier de la croissance allemande en 2007, mal-
gré un environnement international nettement
moins porteur ; ils I'auraient amputée en France et
en ltalie. En revanche, 'investissement se serait
tassé dans chacun de ces trois pays, semblant ma-

nifester I"épuisement du cycle d’expansion com-
mencé en 2003.

Au niveau de I"'ensemble de la zone, la croissance
des principaux postes de la demande apparait re-
lativement plus équilibrée que I'an passé, le ralen-
tissement de la demande intérieure étant
compensé par une contribution significative des
échanges extérieurs.

Tableau 1
PIB de la zone euro et des principaux pays de la zone euro
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2006 2007 2008
TerT.| 2eT. | 3eT. | 4°T. | 1eT. | 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2°T. 2005 | 2006 | 2007 %‘228
ALLEMAGNE (29,4 %)M
PIB 0,9 1,3 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,5 1,0 3,1 2,7 1,6
Consommation des ménages 0,8 0,2 0,4 0,8 -2,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1 1,1 -0,2 1,5
FBCF totale -2,2 6,1 1,2 1,9 2,1 -1,2 0,6 1,6 0,1 0,4 1,3 7,0 54 1,5
Consommation publique 05 | -0,1 0,5 0,0 1,8 0,0 | -0,1 0,0 0,2 0,2 0,5 0,9 1,9 0,3
Exportations 4,9 1,8 3,3 53 -0,3 0,8 3,1 1,9 1,5 1,5 7,4 12,9 8,5 59
Importations 3,8 0,7 3,5 1,3 2,3 -1,8 3,9 1,9 1,5 1,5 6,9 11,5 6,5 5,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 02 | 12 | 06 | 07 | -05 | 03 | 005 | 04 | 03 | 04 | 05 | 21 1,2 | 1,2
Variations de stocks 00 | -04 0,1 -1,6 | 20 | -1,1 0,4 -0,1 0,0 0,0 00 | -01 02 | -01
Commerce extérieur 0,7 0,5 0,0 1,9 -1,0 1,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,1 1,2 0,4
ITALIE (17,9 %)™
PIB 08 | 06 |03 | 11 |03 |01 |04 | 02|03 03]/ 02|19 |18 | 09
Consommation des ménages 0,5 0,5 0,7 0,2 0,7 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,6 1,5 1,9 1,0
FBCF totale 1,8 0,9 -1,0 2,2 0,6 0,2 1,5 0,8 0,6 0,6 -0,2 2,5 3,0 2,4
Consommation pUb|ique -0,3 | -0,1 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 1,5 -0,3 0,1 0,3
Exportations 2,2 1,5 -1,9 41 0,2 -1,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,0 5,4 23 1,1
Importations 1,2 0,4 2,0 1,8 -1,2 -0,2 2,4 0,8 0,6 0,6 1,0 4,4 2,5 2,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,6 04 02 0,5 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,6 1,3 1,8 1,1
Variations de stocks -0,1 -0,1 1,1 -0,1 -0,6 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,1 02
Commerce extérieur 0,3 0,3 -1,0 0,6 0,4 -03 | -04 | -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,3 -0,1 -0,5
ZONE EURO (27, 8%)®@
PIB 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4 1,6 2,9 2,6 1,4
Consommation des ménages 07 | 04 | 05|05 |00 |06 | 05|05 |04 )| 04| 16 | 19 | 15 | 15
FBCF totale 0,6 27 0,9 1,6 1,8 0,0 0,9 0,7 0,4 0,5 2,8 5,1 47 1,8
Consommation publique 1,0 0,2 0,5 0,4 0,9 0,2 0,6 0,2 0,2 0,2 1,4 1,9 2,0 0,8
Exportations 3,0 1,5 1,0 3,0 0,9 0,8 2,5 1,4 1,0 1,0 4,7 7,7 6,3 4,2
Importations 2,2 1,2 1,7 1,7 1,4 0,1 2,7 1,5 1,2 1,2 55 7,4 5,6 4,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks| 0,7 | 08 | 05 | 07 | 06 | 04 | 06 | 05 | 04 | 04 1,7 | 25 | 22 | 1,4
Variations de stocks -0,2 0,0 0,3 -04 0,4 -0,4 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Commerce extérieur 0,3 0,1 -0,2 05 -0,2 0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,3 -0,1

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de 'OCDE
Source : Eurostat
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3 - Contributions au PIB (prévision) dans les
principaux pays de la zone euro en 2007

3.0 contributions en point 30
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La consommation des ménages
subirait la hausse de 'inflation

En 2007, le revenu des ménages de la zone aurait
encore accéléré par rapport & 2006 (+4,2 %
aprés +3,7 %, cf. tableau 2) avec I’amélioration
sensible du marché du travail : I'emploi augmente-

rait de 1,9 %. La décrue du taux de chémage (cf.
graphique 4) favoriserait ainsi la hausse des salai-
res (+2,3 %). En Allemagne, la modération sala-
riale & I'ceuvre depuis le début des années 2000
semble toucher & sa fin. Néanmoins, la diffusion
des hausses de salaires négociées dans certaines
branches & I'ensemble de I"économie reste lente.
En ltalie, a lI'inverse, les salaires marquent un net
ralentissement, qui s’atténuerait toutefois sur I'ho-
rizon de prévision : de nouvelles revalorisations
dans la fonction publique sont programmées pour
début 2008. Les efforts de réduction du déficit bud-
gétaire dans les grands pays de la zone euro (Alle-
magne et ltalie principalement) ne se seraient pas
traduits en 2007 par un accroissement des impdts
directs sur le revenu des ménages.

D’ici la mi-2008, emploi et salaires poursuivraient
leur croissance en zone euro sur un rythme soute-
nu, mais le surcroit d’inflation alimentaire et éner-
gétique attendu au cours des prochains trimestres
pénaliserait la progression du pouvoir d’achat des
ménages (cf. fiche « Prix & la consommation au sein
de la zone euro »). Celui-ci aurait encore accéléré
sur l’'ensemble de 2007 (+2,2 % aprés +1,6 % en
2006) gréce au ralentissement des prix en début
d’année mais décélérerait nettement sur le premier
semestre de 2008 : |'acquis de croissance du pou-
voir d’achat pour 2008 serait de +1,3 % seule-
ment en milieu d’année.

La consommation des ménages est redevenue le
principal soutien & la croissance du PIB aux
deuxiéme et troisieme trimestres de 2007 (+0,3
point de contribution), aprés avoir stagné en début
d’année. Elle ralentirait néanmoins en moyenne
annuelle (+1,5 % aprés +1,9 % en 2006). D'une
part, elle a subi le recul de la consommation alle-
mande au premier trimestre suite & la hausse de la
TVA. D’autre part, aprés une forte hausse en début
d’année, le taux d’épargne des ménages serait
resté élevé les trimestres suivants. Il diminuerait par
la suite en réponse au ralentissement du pouvoir
d’achat du revenu, permettant aux ménages de
maintenir la croissance de leur consommation. Sur

Tableau 2
Zone euro : compie des ménages

variations trimestrielles et croissance en moyennes annuelles, en %

2006 2007 2008 2005|2006 2007 2‘:(:28
TerT.| 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1eT.| 2¢T. | 3T. | 4T. | 1= T.| 2°T.

Co0t du travail 0,9 1,1 0,5 0,8 1,5 0,9 0,8 1,1 1,1 0,8 2,5 3,4 41 3,1
- emp|oi salarié 0,3 0,6 0,3 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 0,3 0,9 1,6 1,9 1,2
- coOts salariaux unitaires 0,6 0,5 0,2 0,4 0,9 0,3 0,5 0,7 0,7 0,5 1,6 1,9 2,1 1,9

Revenu disponible brut (RDB) | 06 | 1,1 | 07 | 1,0 | 12 | 09 | 12 | 1,0 | 1,0 | 08 | 32 | 37 | 42 | 32

Taux d‘épargne (en % du RDB) 13,4 | 135 | 13,3 | 13,6 | 14,3 | 14,0 | 141 18,7 | 13,7 | 13,8 | 13,8 | 13,4 | 14,0 | 13,7

Bjs“ﬂzigg:s"’ consommation | 55 | o6 | 05 | 02 | 04 | 06 | 05 | 1,1 | 06 | 02 | 21 | 22 | 20 | 20

Masse salariale réelle 0,4 0,5 0,1 0,6 1,1 0,3 03 | 0,0 | 05 | 0,6 0,5 1,3 | 2,1 1,2
- colts salariaux unitaires réels| 0,1 -01 | 02 | 0,2 05 | -03 | 00 | -0,4 | 0,1 03 | -05 | -03 | 02 | -0,1

Pouvoir d'achat 0,1 0,6 0,3 0,8 0,7 0,3 0,7 -0,1 0,4 0,6 11 1,6 2,2 1,3

Prévision
Sources : Eurostat, calculs Insee
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le premier semestre de 2008, la consommation
des ménages resterait ainsi le principal soutien de
la croissance et progresserait de 0,4 % en rythme
trimestriel.

Le ralentissement
de l'investissement
signalerait la fin du cycle

L'investissement en équipement a ralenti depuis le
début de 2007, aprés quatre années d'accéléra-
tion. Depuis six mois déja, les entrepreneurs euro-
péens signalent en effet une diminution du taux
d’utilisation des capacités de production, et les
producteurs de biens d’équipement anticipent une
poursuite du ralentissement de |'investissement (cf.
graphique 5). Le cycle d’investissement amorcé en
2003 semble ainsi s’achever en Allemagne. Ce re-
tournement devrait aussi concerner |ltalie, bien
que ce pays soit resté jusque-1d en marge du cycle
européen : comme ses partenaires, |'ltalie serait
touchée par la dégradation des perspectives d’ac-
tivité et par le durcissement des conditions de fi-
nancement, en raison de la montée passée des
taux d’intérét et des turbulences financiéres appa-
rues au cours de I'été 2007 (cf. fiche « Finance-
ment de I"économie »). Fin 2007, l'investissement
en équipement serait toutefois ponctuellement
soutenu en Allemagne par |'arrét de mesures fisca-
les avantageuses début 2008. Il progresserait en
zone euro encore de 6,1 % en 2007, aprés +7,2 %
en 2006, mais I'acquis de croissance pour 2008
s’éléverait & seulement +2,7 % en milieu d’année.

Uinvestissement en construction n'a rebondi que
modérément aprés le recul du deuxiéme frimestre,
lui méme faisant suite au pic d’activité de |I’hiver
2006/2007 particulierement doux. La construction
allemande, dont la croissance avait été forte en
2006 aprés 10 années de crise du secteur, semble
déja ralentir. En France aussi le secteur a ralenti en
2007. De plus, dans plusieurs pays de la zone euro
(Espagne, Finlande, Irlande), les craintes de réces-
sion du secteur immobilier se sont considérable-
ment renforcées. En 2007, l'investissement en
construction aurait tout de méme encore progressé
rapidement (+4,3 %, comme en 2006). En re-
vanche, I'acquis de croissance pour I'année pro-
chaine ne serait que de +0,3 % mi-2008.

Les échanges extérieurs de la zone
euro subiraient le ralentissement
de I'économie mondiale

La dégradation de I’environnement international
de la zone euro (cf. fiche « Conjoncture internatio-
nale ») ne s’est pas encore traduite par un ralentis-
sement prononcé de ses exportations. Depuis un
an, la demande mondiale qui lui est adressée (in-
tra- et extra-zone) a pourtant été nettement moins
dynamique qu’au cours des années précédentes
(+5,0 % en glissement annuel moyen, contre plus

de +10,0 % entre 2003 et 2006 en moyenne) et le
taux de change effectif de I'euro s’est apprécié de
prés de 5,0 %. Au troisieme trimestre de 2007, les
exportations ont méme encore accéléré (+2,5 %)
mais les échanges extérieurs n’ont plus contribué &
la croissance. Sur I"horizon de prévision, les expor-
tations devraient ralentir progressivement (+1,4 %
au quatrieéme trimestre de 2007 puis +1,0 % par
trimestre au premier semestre de 2008), freinées
parla demande mondiale et les pertes de compéti-
tivité-prix liées & I'appréciation du taux de change
de l'euro (cf. graphique 6).

Au cours du premier semestre de 2007, les impor-
tations de la zone euro ont été relativement peu dy-
namiques en comparaison des évolutions des
demandes intérieure et étrangére. Cette atonie se-
rait compensée au cours des prochains trimestres,
avec une croissance de 1,5 % au quatriéme tri-
mestre de 2007 puis de 1,2 % par trimestre sur la
premiére moitié de I'année 2008. Au total, la con-
tribution du commerce extérieur & la croissance se-
rait légérement négative sur la période de
prévision. m

5 - FBCF en équipement et indicateurs
conjoncturels des enquétes

16 glissement annuel en % niveau centré réduit 20

<—— FBCF - équipement

Taux d'utilisation des capacités ——> ====ssss
IS - biens d’investissement ——>
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Prévision au-dela du pointillé

Sources : Eurostat, calculs Insee

6 - Zone euro : exportations, demande
mondiale et taux de change
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Encadré 1- Le nouveau taux de chémage au sens du BIT... en Allemagne

Lors de la publication des chiffres de septembre 2007, le taux
de chémage allemand au sens du Bureau international du
travail (BIT) a subi de fortes révisions & la hausse en niveau :
+2,1 points en avril 2007 (cf. graphique). La source utilisée
pour son calcul a changé ; comme en France, I"office fédéral
allemand des statistiques, Destatis, s’appuie désormais sur
une enquéte sur les forces de travail en continu qui répond
aux exigences européennes du Labor Force Survey (LFS)() .

Avant octobre 2007 : I'enquéte emploi
annuelle et I’enquéte téléphonique MTS

Avant 2005, une enquéte LFS annuelle permettait de calcu-
ler, une seule fois par an, untaux de chémage au sens du BIT.
Des évolutions mensuelles de ce taux étaient ensuite esti-
mées & partir des variations du nombre de demandeurs
d’emploi inscrits & I'agence fédérale de I'emploi. En janvier
2005 et conformément aux recommandations européen-
nes, Destatis a remplacé I'enquéte LFS annuelle par une
enquéte LFS en continu. La taille de I"échantillon devait per-
mettre de calculer chaque mois un taux de chémage BIT &
partir de cette seule enquéte, avec pour objectif de se passer
des données de |'agence de |'emploi. Linstitut avait en effet
jugé que ces données administratives ne constituaient plus
un indicateur pertinent pour rendre compte des variations
mensuelles du chémage au sens du BIT? . En raison de pro-
blémes méthodologiques, |'utilisation mensuelle de
I"enquéte LFS en continu ne fut pas possible dans I'immédiat.
En accord avec Eurostat et le temps de pallier ces problémes,
Destatis calcula alors le chémage BIT & partir de I'enquéte
téléphonique mensuelle MTS (ILO Monthly Telephone Sur-
vey), enquéte pilote sur I'emploi menée depuis avril 2003.
30 000 personnes étaient interrogées chaque mois sur la
base du volontariat, avec par conséquent un taux de non ré-
ponse élevé (50 % & la 1¢e interrogation et 10 %
supplémentaire & chaque nouvelle interrogation). L'enquéte
MTS futla seule source pour le calcul du taux de chémage de
juin 2003 a avril 2007@ . Par rapport & I'enquéte LFS an-
nuelle, I'utilisation de MTS induisit une forte révision & la
baisse du taux de chémage BIT allemand ainsi qu’une
grande voldatilité de la série.

Depuis octobre 2007 : I'enquéte emploi en continu

Fin octobre 2007, aprés d'importantes améliorations mé-
thodologiques, Destatis a publié¢ une nouvelle série
mensuelle du taux de chémage du BIT, calculée & partir de
I"'enquéte LFS en continu. Celle-ci est intégrée au Mikrozen-

Ancienne et nouvelle série du taux de chémage
BIT et taux de chémage national en Allemagne

13 en %, cvs 13
Nouvelle série du taux de chémage BIT ——
Ancienne série du taux de chémage BIT ===sseee:
- Taux de chémage national -

janv. 05 : mise en place de Hartz IV*

11

zus, la plus vaste enquéte mensuelle auprés des ménages en
Europe, qui existe depuis 50 ans. Dans le segment concer-
nant I'enquéte LFS, 35 000 personnes sont interrogées tous
les mois.

La nouvelle série brute est disponible a partir de janvier 2007.
Une série mensuelle désaisonnalisée a été rétropolée sur le
passé a |’aide d’une méthode de calage de I'enquéte LFS an-
nuelle sur les profils mensuel de I'enquéte LFS en continu
observés depuis 2005 et les variations mensuelles des de-
mandeurs d’emploi de I'agence pour I'emploit). Lemploi, qui
permet le calcul de la population active au dénominateur, est
lui toujours calculé a partir des comptes nationaux®).

En moyenne, 800 000 chémeurs de plus

La nouvelle série du taux de chémage BIT différe fortement de
I'ancienne : elle comptabilise en moyenne 800 000 ché-
meurs de plus depuis janvier 2005, soit un point et demi de
chémage. Destatis donne les explications suivantes & cet
écart : d’une part, le caractére obligatoire de I'enquéte et le
mode d’interrogation en face-a-face augmentent le taux de
réponse (supérieur @ 95 % en moyenne annuelle) ; d’autre
part la méthode d’échantillonnage est différente et la défini-
tion du concept de recherche d’emploi est moins restrictive
que dans I’'enquéte MTS.

Avec la nouvelle série, la baisse du chémage BIT observée sur
lo période récente n’est pas remise en cause par la révision
mais elle aurait débuté plus tard (fin 2005 contre début 2005)
et serait de plus faible ampleur. Avec I'ancienne série, le ché-
mage au sens du BIT avait ainsi diminué un peu en moyenne en
2005 (-50 000 personnes), puis plus nettement en 2006
(~460 000) ; au contraire, avec la nouvelle série il augmente
beaucoup en moyenne en 2005 (+400 000) et recule moins
fortement en 2006 (-350 000). En 2005, I"évolution du taux
de chémage BIT est & présent plus cohérente avec les destruc-
tions d’emploi enregistrées (-0,5 %) et la modération salariale
forte (baisse de 1,6 % des salaires réels). De plus, son profil
concorde maintenant avec celui de la confiance des ménages,
dont I'amélioration n’est visible qu’a partir de fin 2005. Aprés
révision, le taux de chémage au sens du BIT sélevait en avril
2007 & 8,5 % en Allemagne contre 6,4 % avant révision. A titre
de comparaison, il était aussi de 8,5 % en France, et de 7,5 %
dans la zone euro (taux harmonisés). B

(1) Méme si le chémage au sens du BIT, qui permet des comparaisons
européennes, semble avoir de plus en plus de poids dans le débat pu-
blic, Iindicateur le plus suivi en Allemagne a été jusqu’a présent le
«taux de chémage national ». Y sont comptabilisés comme chémeurs
les personnes inscrites & I'agence de |'emploi ayant un emploi de
moins de 15 heures par semaine. Au sens du BIT, I'inscription & I'a-
gence n’est pas nécessaire mais il ne faut pas avoir travaillé méme une
heure la semaine de référence pour étre comptabilisé comme ché-
meur (cf. fiche « Chémage »).

(2) Destatis estimait alors que la réforme « Hartz IV », intervenue en
2005 et qui modifiait les régles d’indemnisation au chémage, aurait
un impact d’ordre purement réglementaire sur les effectifs de deman-
deurs d’emploi inscrit & I’agence (cf. encadré de la fiche « Conjoncture
de la zone euro » de la note de mars 2005).

(3) Créée en 2005, la nouvelle série fut rétropolée jusqu’en juin 2003.

e Avant cette date, I'ancien mode de calcul était conservé. Depuis avril
2007 et la suppression de I'enquéte MTS pour des raisons d’ordre ju-
9 ridique, le faux de chémage BIT allemand était provisoirement estimé
& partir des données administratives de I'agence de I’'emploi.
(4) Les séries de I'enquéte LFS en continu ne sont pas assez longues
E P ey 8 pour esfirrje/r une corre:cﬂon soisonniér/e{ elles seront jusqu’en 2(?1 1 déj
¢ enquiteeaphans ge 2 saisonnalisées parallélement aux séries de demandeurs d'emploi
el B inscrits & |'agence. Pour plus de détail sur la rétropolation et la désai-
7 B ot |S o Bt [ 7 sonnalisation des nouvelles séries :
""" http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/UNEMPLOY
6 6 GERMANY_2007/EN/UNEMPLOY_GERMANY_ 2007-EN.PDF.

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

* cf. note 2
Sources : Destatis, Bundesagentur fur Arbeit

(5) A terme, le calcul de I'emploi se ferait egolemenf & partir de I'en-
3uete LFS (comme dans d'autres pays européens), mais les estimations
es comptes sont pour l'instant jugées plus solides.
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Encadré 2 : La France moins exposée que ses voisins a un ralentissement américain

Méme si ce n'est pas le scénario le plus probable, le risque
d’une récession outre-Atlantique a augmenté : & la crise im-
mobiliere qui fragilise I"économie américaine!’) se sont
ajoutées les perturbations financiéres apparues cet été. Un
tel choc aurait des conséquences négatives sur les autres
économies, en particulier via le commerce extérieur. Des mo-
déles économétriques VAR (Vector AutoRegressive models)
fournissent une évaluation de ces conséquences. Un modéle
VAR a trois variables (PIB américain, exportations nationales,
PIB national) a ainsi été estimé sur la période 1981-2006
pour les trois principaux pays de la zone : Allemagne®,
France et ltalie. Pour chaque pays, les effets d’un recul de 1 %
du PIB américain aprés plusieurs frimestres ont ensuite été
calculés & I'aide de ce modéle.

En Allemagne, les exportations ralentiraient nettement
(-0,9 point en cumulé) mais moins que celles de ses voisins :
-1,3 point en France et -1,6 point en ltalie (cf. graphique 1).
Pourtant, le poids des Etats-Unis dans les exportations fotales
du pays est plus élevé en Allemagne (9 %) qu’en ltalie (8 %)
ou en France (7 %). L'élasticité des exportations & la demande
américaine est plus faible en Allemagne qu’en France ou en
ltalie, peut-étre parce que les produits allemands sont plus
différenciés et donc moins susceptibles d’étres substitués par
des produits américains en cas de récession que les produits
francais ou italiens.

(1) Cf. encadré « Crises immobilieres et récessions économiques aux
Etats-Unis : y a-t-il un lien 2 », Note de conjoncture de mars 2007
(p. 44).

(2) Avant 1991 : Allemagne de I"Ouest.

1 - Effet d'un ralentissement américain
sur les exportations
des principaux pays de la zone euro

0,4 0,4
0,0 ——\ 0,0
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Italie
-0,4 -0,4
-0,8 -0,8
-1,2 -1,2
-1,6 -1,6
T T+4 T+8 T+12

Sources : BEA, Destatis, Insee, Istat, calculs Insee

-0,2

A l'inverse, le méme recul du PIB américain provoquerait un
repli immédiat de la croissance en Allemagne (-0,14 point),
deux fois plus fort que celui observé en France (cf. gra-
phique 2). Llialie serait peu touchée immédiatement mais
subirait un ralentissement plus marqué dés le trimestre sui-
vant. Le recul italien dépasserait rapidement le repli francais,
et serait comparable & celui enregistré en Allemagne. A long
terme, I’Allemagne et Iltalie serait ainsi fouchées de maniére
similaire : leur croissance serait amputée de 0,4 point en cu-
mulé. La France serait un peu mieux protégée contre un
ralentissement américain (-0,3 point).

Ainsi, I’Allemagne serait autant touchée que I'ltalie et plus
que la France, alors que les exportations allemandes seraient
moins affectées que les exportations italiennes et francaises
par un recul du PIB américain. Cet apparent paradoxe s’ex-
plique par la part en valeur du commerce extérieur dans le
PIB : elle est sensiblement plus élevée en Allemagne qu’en
Italie ou en France (31 % en moyenne sur la période d’esti-
mation contre 23 % en ltalie et 24 % en France). Par
conséquent, méme si un ralentissement américain semble
toucher moins fortement les exportations de I’Allemagne que
celle de ses principaux voisins, la croissance du PIB allemand
subirait néanmoins un recul équivalent ou supérieur & moyen
terme, en raison de sa plus grande dépendance aux échan-
ges extérieurs. W

2 - Effet d'un ralentissement américain
sur le PIB
des principaux pays de la zone euro

0,0 0,0
Allemagne
France ssssssse:
Italie
-0,1 -0,1
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-0,4 -0,4
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Sources : BEA, Destatis, Insee, Istat, calculs Insee

Note de lecture : les courbes représentent les fonctions de réponse - estimées par des modéles VAR & 3 variables - des
exportations et du PIB des pays de la zone euro & un choc négatif de long terme de 1,0 % sur le PIB américain. Elles
décrivent la réaction de ces variables au cours du femps & une baisse non anticipée de la croissance américaine. Par
exemple, la croissance du PIB allemand diminuerait de 0, 14 point de foion instantanée (foutes choses égales par ailleurs,

cf. graphique 2), de 0,25 point en cumulé au bout de 4 trimestres, et

e 0,4 point au total.
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Prix a la consommation
au sein de la zone euro

En zone euro, I'inflation a rebondi & 2,6 % en oc-
tobre 2007, aprés le point bas d’aodt, en raison
de I'accélération des prix du pétrole et des ma-
tieres premiéres. En fin d’année, les composan-
tes volatiles de l'indice des prix (énergie et
produits frais) continueraient de tirer vers le haut
Iinflation d’ensemble, qui atteindrait 3,0 % en
décembre. Puis, au cours du premier semestre
de 2008, I'inflation diminuerait, pour s'établir &
2,7 % en juin.

Linflation « sous-jacente », telle que mesurée
par Eurostat, s’est stabilisée autour de 1,9 % de-
puis juin. Elle se réduirait progressivement jus-
qu' & la fin du premier semestre de 2008, au fur
et & mesure que les effets de la hausse de la TVA
en Allemagne, intervenue au 1¢ janvier 2007, se
dissiperont. Linflation sous-jacente s’établirait

ainsi a 1,7 % en juin 2008.

Glissement annuel des prix
de I'énergie : +9,4 % en janvier
2008, +4,6 % en juin

Depuis le mois de septembre, I'inflation énergé-
tique s’est envolée en zone euro. D’une part, le prix
du baril de brent a flambé cet automne avec un pic
au mois de novembre, alors que I’année derniére &
lo méme époque, il avait chuté. D'autre part, les
tarifs de I"électricité et du gaz ont cr0 de 3 % en
moyenne en ltalie et en Espagne au mois d’oc-
tobre. Au total, l'inflation des produits énergéti-
ques atteindrait en fin d’année, 8,6 % en
glissement annuel (cf. tableau 1).

Elle continuerait d’augmenter en janvier 2008, &
+9,4 %. En effet, les principaux producteurs
d’électricité allemands ont annoncé des
hausses de tarifs pouvant atteindre +10 %, en rai-
son de I'envolée de leurs colts de production. Par
la suite, le glissement annuel des prix de |'énergie
se replierait & 4,6 % en juin (cf. tableau 1 et gra-
phique 1), sous I'hypothése d’un baril de brent se
stabilisant & 90 dollars et d’un taux de change
euro/dollar & 1,45.

Linflation alimentaire attisée
par les matiéres premiéres
agricoles

Le prix de "alimentation, qui inclut conventionnel-
lement celui du tabac, a fortement accéléré entre
juin et octobre, répercutant la flambée des cours
des matiéres premiéres agricoles. Les effets de
cette flambée se sont particuliérement fait ressentir
en Allemagne ou le glissement annuel du prix des
produits alimentaires hors frais a fortement aug-
menté. Néanmoins, la hausse d'octobre 2006 du
prix du tabac en Allemagne disparaft du calcul du
glissement annuel, ce qui a atténué I'augmenta-
tion sur I'ensemble du poste alimentation. Linfla-
tion alimentaire progresserait jusqu’a 4,4 % en
décembre sous deux effets : 'inflation des matiéres
premiéres reste soutenue et la baisse du prix des 1é-

(1) Laugmentation du prix du tabac en Espagne, en janvier
2007, puis en France, en ao0t 2007, ne suffisent pas &
compenser cefte disparition.

Tableau 1
Inflation de la zone euro

variation en %

Glissements annuels Moyennes annuelles
] " juin | déc. | juin | oct. | déc. | juin
Sec’reurs (pOIdS dOﬂS ||nd|ce en 2007) 006 2006 007 2007 2007 008 2005 2006 2007
Ensemble (100,0 %) 2,5 1,9 1,9 2,6 3,0 2,7 2,2 2,2 2,1
Alimentation (alcools et tabacs inclus)(19,6 %) 2,2 2,7 2,4 3,5 4,4 5,2 1,6 2,4 2,8
dont  Produits alimentaires (15,6 %) 2,0 26 21 38 4,9 6,0 0,7 23 27
Boissons alcoolisées et tabac (4,0 %) 28 32 3,6 25 25 2.1 4,9 27 3,4
Energie (9,6 %) 10| 29| 09| 55| 86| 46 | 101 77 | 25
Inflation sous-jacente (70,8 %) 1,5 1,5 1,9 1,9 1,8 1,7 1,4 1,4 1,9
dont  Produits manufacturés (30,0 %) 0,7 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8 0,3 0,6 1,0
Services (40,8 %) 20| 20| 26| 25| 25| 23| 23| 20| 25
Prévision

Sources : Eurostat, prévisions Insee
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1 - Décomposition de l'inflation zone-euro : contribution des grands postes

glissement annuel, en %

contributions en points

39 Produit facturés (3 85
—_— roduits manufacturés
3,0 PeH Energie (9,
’ Alimentation y.c. tabac (19,
25 Services (40,

2006

Sources : Eurostat, prévisions Insee

gumes frais fin 2006, due & un automne inhabi-
tuellement doux, ne devrait pas se reproduire cette
année.

Linflation alimentaire continuerait de croftre jus-
qu' en mars 2008 (+5,4 %) . Elle s’infléchirait en-
suite jusqu’en juin : le prix des produits frais avait
augmenté au début du printemps 2007, alors
qu'habituellement en cette saison il commence a se
replier®. Néanmoins, la diminution de I'inflation
alimentaire serait atténuée par la poursuite de I'ac-
célération du prix des produits alimentaires & base
de céréales et de lait. Au total, I'inflation alimen-
taire seraitencore de 5,2 % en juin (cf. tableau 1) .

Linflation sous-jacente
diminuerait graduellement

Depuis le mois de juin, 'inflation sous-jacente,
telle que mesurée par Eurostat, c’est-a-dire hors
alimentation et énergie mais y compris taxes indi-
rectes, est stable autourde 1,9 % en zone euro. Elle
diminuerait graduellement jusqu’en juin 2008, au
fur et & mesure que les effets de la hausse de la TVA
en Allemagne, intervenue au 1¢ janvier 2007, se
dissiperont. En outre, les perspectives de ralentis-
sement de la croissance et la diminution récente du
taux d'utilisation des capacités de production con-
tribueraient & infléchir l'inflation sous-jacente.
Néanmoins, I'accélération passée du prix a la pro-
duction des biens de consommation et la diffusion
de la flambée du prix du pétrole devraient peser sur
les prix sous-jacents. Au total, I'inflation sous - ja-
cente se situerait & 1,7 % en juin (cf. tableau 1 et

(2) Lépisode de sécheresse du mois d’avril 2007 et la météo
perturbée du début de mois de mai avaient nettement affec-
té la récolte de fruits et légumes en Europe et ainsi provoqué
une hausse du prix des produits frais inEobifuelle en ce dé-
but de deuxiéme trimestre.

2007 2008
Prévision au-dela du pointillé

graphique 2), c’est-a-dire un peu au-dessus du ni-
veau auquel elle s’établissait avant la hausse de la
TVA en Allemagne.

Depuis le début du second semestre de 2007, I'in-
flation des produits manufacturés s’est stabilisée
autour de 1,0 %. Elle décroitrait trés [égérement, &
0,9 % en décembre. En effet, par anticipation de la
hausse de la TVA en janvier 2007, les prix des pro-
duits manufacturés avaient commencé d’accélérer
progressivement en Allemagne dés la fin de
I'année 2006. Au premier semestre de 2008, |'in-
flation des produits manufacturés en zone euro
poursuivrait cette légére décrue pour atfteindre
0,8 % en juin 2008 (cf. tableau 1) : d’une part, le
relevement de la TVA en Allemagne au premier
janvier 2007 avait été répercuté de fagon gra-
duelle au début de I'année 2007 ; d’autre part, les
perspectives d’'un léger ralentissement écono-
mique et |'infléchissement du taux d’utilisation des
capacités, méme s'il reste a un niveau élevé, favo-
riseraient & court terme un reldchement relatif des
tensions sur les prix. Ce ralentissement serait atté-

2 - IPCH et inflation sous-jacente
en zone-euro
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Sources : Eurostat, prévisions Insee
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nué par I"accélération récente du prix a la produc-
tion des biens de consommation et du prix du
pétrole.

Linflation des services s’est Iégérement repliée,
2,5 % en octobre. En effet, la diminution de I'euro-
tarifd, décidée par la Commission européenne, a
été suivie d’une baisse du prix des services de télé-
communication en septembre et octobre 2007. La
dissipation des effets de la hausse de la TVA en
Allemagne permettrait la poursuite du repli de I'in-
flation des services en zone euro & I'horizon de la
prévision. Les co0ts salariaux dans ce secteur sont
relativement stables depuis un an, et seraient donc
neutres & court terme sur 'inflation. Au total, I'in-
flation dans les services s’établirait & 2,3 % & la fin
du premier semestre de 2008 (cf. tableau 1).

Les écarts d’inflation entre les pays
de la zone euro se creusent

Entre juin et octobre 2007, I"écart entre I'inflation
la plus élevé et la plus basse au sein de la zone
euro s’est creusé de 2,5 points a 3,5 points (cf. gra-
phique 3), du fait de I'envolée du taux d’inflation
de la Slovénie® (cf. tableau 2).

3 - Inflations au sein de la zone euro

glissements annuels, en %
Maximum
Moyenne =ss=ss==:
6 Minimum 6
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Source : Eurostat

Sur la méme période, I"écart d’inflation entre
I'IPCH francais et I'indice de la zone euro s’est sta-
bilisé autour de -0,5 point (cf. graphique 4). Cet
écart devrait se résorber au fur et & mesure que les
effets de la hausse de la TVA allemande disparaf-
tront du glissement. m

(3) Prix des appels surtéléphonie mobile, en provenance ou
a destination d'un pays de la zone euro.

(4) La Banque centrale slovéne a estimé que I'inflation dans
le pays était principalement liée a des facteurs internes. Le
taux élevé de l'inflation sous-jacente en octobre le confirme
(cf. tableau 2).

4 - Indice des prix & la consommation harmonisé (IPCH) France et zone euro
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Tableau 2

Inflations au sein de la zone euro

glissement annuel de IIPCH, en %

Indice disofr:ixogi lg ﬁggs'%mmoﬁon Inflation sous-jacente Energie

octobre 2006 octobre 2007 octobre 2006 octobre 2007 octobre 2006 octobre 2007
Allemagne 1,1 2,7 08 2,0 0,2 6,3 (0,7)
Autriche 1,3 2,9 1,5 1,8 -1,8 7,8 (0,6)
Belgique 1,7 22 1.4 1.3 0,2 4,3 (0,4)
Espagne 2,6 3,6 2,7 2,4 -1,9 7,0 (0,7)
Finlande 0,9 1,8 1,2 1,4 45 5,3 (0,4)
France 1,2 2.1 1,5 1,6 -1,7 5,2 (0,5)
Gréce 3,1 3,0 2,7 26 0,6 7,7 (0,5)
Irlande 2,2 3,0 2,9 2,0 2,1 5,8 (0,5)
ltalie 1,9 2,3 1,8 1,9 15 3,1(0,3)
Luxembourg 0,6 3,6 2,0 2,1 -9,6 10,1 (1,1)
Pays-Bas 1,3 1,6 1,1 1,0 2,2 5,0 (0,5)
Portugal 2,6 25 25 1,8 0,9 6,3 (0,6)
Slovénie 1,5 5.1 14 3,0 0,9 5,4 (0,7)
Zone euro 1,6 2,6 1,5 1,9 -0,5 5,5 (0,5)

Note de lecture : dans la derniére colonne, la contribution de la composante énergétique & l'inflation d'ensemble est donnée entre parenthéses.
Sources : Eurostat, calculs Insee
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Pétrole

et matiéres premiéres

Aprés une premiére forte hausse au mois de sep-
tembre, le pétrole a continué d’augmenter aux
mois d’octobre et de novembre (cf. graphique 1).
Le 23 novembre, le baril de la mer du Nord
(brent) a atteint un record historique & 969.
Cette augmentation du prix résulte du maintien
des tensions physiques sur le marché du pétrole
au quatrieme trimestre : la demande croit vive-
ment, notamment au Moyen-Orient (+3,0 % au
troisiéme trimestre) et en Chine, et I'Opep n’ex-
ploite pas foutes ses capacités additionnelles.
Ces facteurs ont été renforcés par I'accentuation
des tensions géopolitiques, qui accroit le risque
d’une baisse de ['offre, et par une météo capri-
cieuse, qui a perturbé 'extraction et I’'achemine-
ment de pétrole. Au premier semestre de 2008,
les cours, toujours sensibles & I’évolution de la
demande et aux tensions géopolitiques, reste-
raient volatils, autour d’un niveau moyen suppo-

sé proche de 909.

Au troisiéme trimestre de 2007, les cours des
mafiéres premiéres minérales ont subi une lé-
gére correction, aprés les fortes hausses du
deuxiéme trimestre. A 'opposé, les prix des ma-
tieres premiéres alimentaires ont continué
d’augmenter. Au quatriéme trimestre, les cours
des matiéres premiéres poursuivraient leur
hausse.

Un excés de demande de pétrole
au troisiéeme trimestre

Au troisieme trimestre de 2007, la demande de pé-
trole, hors stocks, a excédé " offre, selon les estima-
tions de |'agence internationale de I'énergie, I’AIE
(cf. tableaux 1 et 2). Au quatriéme trimestre, le dé-
séquilibre entre I'offre et la demande hors stocks
devrait s’accroftre : il devrait manquer 1,2 million
de barils par jour. Cette différence résulte & la fois
d’une forte croissance de la demande (+2,4 % en
glissement annuel au quatriéme trimestre) et d’une
faible augmentation de la production.

Une demande en forte croissance
au Moyen-Orient et en Chine

Au troisiéme trimestre, la demande mondiale de
pétrole a augmenté (+0,8 % ; cf. tableau 2). Pour
l'année 2007, les pays du Moyen-Orient et la
Chine représenteraient chacun un tiers de la crois-
sance de la demande, leur croissance économique
n'étant que peu affectée par le ralentissement at-
tendu aux Etats-Unis et en Europe. Aux Etats-Unis,
la circulation automobile a été moins intense du
fait des prix pratiqués & la pompe et a contribué a
une demande automnale moins forte cette année
(-0,7 % en septembre par rapport a I'année der-

Tableau 1

Production* de pétrole brut et de gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Moyennes mensuelles
2006 2007 2008 aodt | sept. | oct.
3°T. | 4°T. | 1T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2eT. | 2007 | 2007 | 2007

Opep excluant I'lrak
Quotas de production hors Angola 280 | 280 | 280 | 268 | 268 | 273 = - | 280 | 280 | 280
Production de pétrole brut® 205 | 288 | 284 | 282 | 284 | 284 | 284 | 284 | 284 | 286 | 289
Irak™ 2,0 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,3
Total Opep, production de NGLs®3) 4,6 47 4,8 4,8 4,8 5,0 5,1 53 48 4.8 5,0

i 2,3)

{)°;gl'° (y compris NGLs®3) non 494 | 49,9 | 504 | 50,1 | 49,6 | 504 | 51,4 | 51,0 | 494 | 496 | 49,6
dont : Amérique du Nord®@ 14,2 14,2 14,4 14,4 14,2 14,3 14,4 14,2 14,0 14,3 14,3
Russie? 9,8 9,8 9,9 10,0 10,1 10,1 10,1 10,2 10,1 10,1 10,1
Europel? 5,0 53 54 5,0 4,8 4,9 4,9 4,6 46 4,8 4,9
Production totale 85,5 85,2 85,4 85,1 85,1 85,9 88,0 86,8 84,7 85,1 85,8

Prévisions

(1) Prévisions Insee (2) Prévisions de 'AIE

(3) NGLs : gaz naturel liquide

* La production de pétrole brut affichée dans ce tableau tient compte de l'entrée de I'Angola dans 'Opep (effective depuis le 01/01/2007).

Sources : Agence internationale de | ‘énergie (rapport de novembre 2007), Insee
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1 - Prix du baril de pétrole depuis 2000
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niére). En Europe, les ménages auraient repoussé
leurs achats de fioul de chauffage (-12,0 % en sep-
tembre par rapport & I'année derniére) en raison
d’importantes réserves constituées lors de I’hiver
doux de I'année derniére. En revanche, au Japon,
une forte consommation d’électricité en raison
d’une vague de chaleur a augmenté la demande
en pétrole des centrales (+13,3 % en septembre
en glissement annuel). Enfin, le gaz naturel vien-
drait se substituer au pétrole dont il ralentirait la de-
mande. Le climat introduit un aléa important, & la
hausse comme a la baisse, sur la vigueur de la de-
mande pour les prochains trimestres.

Une faible augmentation de |'offre

En contrepartie, |'offre de pétrole n'a augmenté
que légérement au troisieme trimestre. D’une part,
les membres du cartel éprouvent moins de difficul-
tés que dans les années 1980 & se coordonner
pour restreindre la production, méme si la réallo-
cation des quotas intervenue au troisieme trimestre
de cette année pourrait susciter des tensions et ré-
duire la discipline au sein du cartel. D’autre part, si
les capacités additionnelles de production sont
nettement supérieures & celles d’il y a deux ans
(cf. graphique 2), elles seraient en train de se ré-
duire. Cette réduction souligne le retard pris dans

2004 2005 2006 2007

I’augmentation des capacités de production an-
noncée par les pays du Golfe. Ces tensions
entrainent une grande sensibilité des prix du pé-
trole & I'accroissement des tensions géopolitiques
et aux accidents liés & la météorologie tels que
ceux qui se sont produits depuis |'été.

2 - Marges mobilisables par I'OPEP
(hors Irak)
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Sources : Agence Internationale de I‘Energie (rapport de novembre),
Financial Times

Tableau 2

Demande totale de pétrole, y compris gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Variations trimestrielles, en %
2006 2007 2008 2006 2007 2008

3eT. | 4eT. | 1eT.| 22T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2¢T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2¢T. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2°T.
Amérique 255 | 254 | 257 | 254 | 255 | 254 | 25,9 | 256 1,8 | -0,6 1,2 | -0,9 0,1 -0,1 18 | -1,0
du Nord
Europe 16,3 | 16,5 | 16,1 15,7 | 16,2 | 16,5 | 16,5 | 16,0 2,1 1,0 -2,2 -2,4 2,9 2,2 -0,4 -3,2
Chine 7,2 7,2 7,3 7,7 7,5 7,8 7,7 8,1 -1,6 0,4 1,0 5,5 -2,5 3,6 -0,4 4,7
Monde 84,3 | 855 | 858 | 84,7 | 853 | 87,1 88,2 | 86,5 1,1 1,3 0,4 -1,4 0,8 2,1 1,2 -2,0

Prévisions

Source : Agence infernationale de I'énergie (rapport de novembre 2007)
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Des tensions géopolitiques accrues

Les craintes d’interruption de I’acheminement du
pétrole irakien ont nourri deux hausses de prix au
mois d’octobre : une premiére hausse a commen-
cé le 9 octobre (+89% en 8 jours), & I'annonce par
le Premier ministre turc d’une possible incursion
transfrontaliére en Irak contre le PKK, le parti des
travailleurs du Kurdistan ; le second choc a débuté
le 23 octobre (+7% en 5 jours), lorsque le Premier
ministre turc a évoqué |"éventualité d’une opéra-
tion militaire conjointe avec les Etats-Unis contre le
PKK. Le mouvement indépendantiste est accusé
d’avoir des bases arriéres au Kurdistan irakien, une
des principales zones de champs de pétrole dans
la région. En outre, le seul pipeline de ce bassin
(Kirkuk-Ceyhan) passe par la Turquie ; 600 000
barils y transitent chaque jour.

Par ailleurs, en réponse & la poursuite du pro-
gramme nucléaire iranien, I'administration améri-
caine a gelé des avoirs de banques et de dirigeants
iraniens. En représailles, un responsable du régime
de Téhéran a averti que des miliciens islamistes
pourraient lancer des opérations suicides dans le
Golfe. Dans le pire des scénarios, le régime iranien
pourrait bloquer le détroit d’Ormuz par lequel
transite environ 20 % de la production mondiale.

Enfin, au Nigéria, aprés une période d’apaisement
cet été (réouverture du pipeline de Nembe et ex-
ploitations des champs pétroliféres de Forcados et
Escravos), les attentats contre les ressortissants
étrangers et les installations pétroliéres ont repris.
Le Mend, mouvement indépendantiste du delta du
Niger, a enlevé sept employés de Shell puis a atta-
qué une installation d’ENI. La production pourrait
de nouveau diminuer dans cette région.

Une météo capricieuse...

A ces tensions se sont ajoutées des conditions mé-
téorologiques qui ont compliqué |’extraction et |'a-
cheminement de pétrole aux troisieme et
quatrieme trimestres. Au début du mois de no-
vembre, une tempéte dans le nord de I'Europe a
interrompu la production (330 000 barils par
jour). Auparavant, a la fin d’octobre, la compagnie
Pemex, entreprise nationale mexicaine, avait déja
diminué de 600 000 barils par jour sa production
& cause d'une tempéte tropicale dans le golfe du
Mexique. Le mauvais temps a aussi intferrompu les
livraisons de pétrole & partir des ports mexicains &
destination des Etats-Unis. Cet arrét a contribué &
la baisse des stocks américains. Le baril de brut a
gagné 5% en trois jours, fin octobre.

De maniére structurelle, les Etats-Unis sont plus
sensibles aux conséquences des aléas climatiques
sur I'acheminement des produits raffinés, dont les
importations ont augmenté. D’une part, leur capa-
cité de raffinage n'augmente pas aussi vite que leur
consommation. D’autre part, les pétroliers améri-

cains ne modernisent que lentement les raffineries :
en raison de nouvelles normes écologiques plus
contraignantes, les investissements d’amélioration
ou de construction de nouvelles raffineries sont
plus coOteux. De surcroft, les raffineries ne sont pas
non plus équipées pour traiter les pétroles lourds
ou sulfureux, alors que I'usage de ce type de pé-
trole est appelé & s’étendre, les champs de pétrole
léger se raréfiant. Les Etats-Unis doivent donc im-
porter de plus en plus de produits pétroliers raffi-
nés, et toute perturbation de I'acheminement, en
particulier du fait de la météo, entraine une baisse
des stocks d’essence.

... qui contribue au faible niveau
des stocks d’essence

Le niveau des stocks d’essence aux Etats-Unis
(cf. graphique 3) a d’ailleurs attiré |'attention des
investisseurs. Au mois d’ao0t, ces stocks étaient &
leurs plus bas niveaux par rapport & ceux des mois
d’aodt des trois derniéres années. Au mois de sep-
tembre, ils ont légérement augmenté. Ils ont & nou-
veau diminué en octobre puis ont afteint en
novembre le plus bas niveau depuis deux ans.
Cette baisse suscite d’autant plus d’inquiétude que
I’automne est une période traditionnelle de re-
constitution des stocks d’essence : il succede a la
driving season, pendant laquelle la consommation
d’essence des Américains augmente transitoire-
ment du fait des départs en vacances.

Un baril a 90$

pour la fin de I'année

D’ici & juin 2008, les cours du pétrole fluctueraient
autour de 90$. Divers aléas & la hausse accompa-
gnent cette hypothése : les tensions & la frontiére
entre la Turquie et I'lrak, I"activité de sabotage de
la rébellion nigériane et le rythme de reconstitution
des stocks américains d’essence. A l'inverse, le ra-
lentissement de I"économie américaine pourrait
entrainer une diminution de la demande de pétrole

3 - Stocks commerciaux américains d'essence
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et faire refluer les prix de |"or noir. LAIE a ainsi revu
a la baisse sa prévision de demande mondiale
pour la quatriéme trimestre (cf. tableau 2). De plus,
sur les marchés, les produits & terme coltent moins
cher que le spot, prix du pétrole actuel, traduisant
des anticipations de baisse des cours.

Légeére correction
des cours des matiéres premiéres

Aprés des fortes hausses au deuxiéme trimestre de
2007, les prix des matiéres premiéres hors énergie
importées par la France ont reculé au troisiéme tri-
mestre (-2,2 %). La baisse des prix des matiéres
premiéres industrielles (-5,9 %) a été amoindrie
par l'inflation des matiéres premiéres alimentaires
(+9,3 %, cf. graphique 4).

Cette derniére a prolongé I'envolée du deuxiéme
trimestre (+21,2 %), d’ov une progression de 40 %
en glissement annuel. Les cours des oléagineux ont
flambé au deuxiéme trimestre (+41,7 %) et conti-
nué leur progression & un rythme moins élevé au
troisiéme trimestre (+15,0 %). Parmi les oléagi-
neux, seuls les cours de I’huile d’olive ont baissé au
cours du troisiéme trimestre (-8,7 %). Les denrées
tropicales ont aussi contribué & la hausse, tandis
que les céréales et le tabac ont contribué a la
baisse. Le prix du sucre a augmenté au troisiéme

4 - Indices des prix
des matiéres premiéres hors énergie
importées par la France
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Souce : Insee

trimestre de 2007 (+5,3 %) et semble sorti de la
phase de baisse entamée au deuxieéme trimestre de
2006 en raison de la surproduction mondiale.

A l'inverse, les prix des matiéres premiéres indus-
trielles se sont repliés (-5,9 %) : les cours des miné-
raux ont diminué (-8,2 %), aprés s'étre appréciés
au deuxiéme trimestre (+10,2 %). Les métaux non
ferreux sont les principaux contributeurs de cette
évolution heurtée (-9,4 %, aprés +12,4 %). Au
troisiéme trimestre, I"évolution des cours des mé-
taux non ferreux est hétérogéne : le prix du nickel a
chuté en raison de I'éclatement de la bulle spécu-
lative qui s’était formée au début de I'année
(-37,3 %) et ceux du fitane et du zinc ont aussi di-
minué (respectivement -29,5 % et -12,2 %) ; a I'in-
verse, le cours du plomb a augmenté (+44,5 %)
tiré par la forte demande chinoise (+21,2 % en
2007) et la restriction des exportations décidées
par les deux principaux producteurs, la Chine et
I'Indonésie. Les métaux précieux se sont légére-
ment dépréciés (-0,7 %). Seul |'or s’est apprécié
(+2,1 %) : les turbulences financiéres ont confirmé
son statut de valeur refuge.

Cette baisse des cours des matiéres premiéres mi-
nérales a été amortie par la hausse des prix des
matiéres agro-industrielles (+4,1 %). Les prix du
coton ont augmenté au troisieme trimestre
(+16,2 %) en raison du déséquilibre croissant
entre |'offre et la demande. De plus, des pluies en
Chine et en Inde ont affecté les récoltes.

Pour le quatrieme trimestre de 2007, I'indice des
matiéres premiéres hors énergie importées par la
France devrait augmenter, selon les premigéres in-
formations. D’une part, les matiéres alimentaires
continueraient de s’apprécier : la réallocation des
cultures au niveau mondial vers les semences les
plus rentables, celles utilisées dans la confection
de biocarburant, diminue |'offre, et un climat peu
clément a endommagé certaines récoltes, tandis
que la demande mondiale demeure vigoureuse,
en particulier la demande chinoise (cf. encadré
« L'envolée des prix alimentaires nourrit l'infla-
tion »). D’autre part, les prix des matiéres premig-
res minérales repartiraient & la hausse en fin
d’année, aprés la correction & la baisse des cours
des métaux non ferreux au troisiéme trimestre. m

Tableau 3
Prix du baril de brent
Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2006 2007 2008 2006 | 2007 | 2008
3T. 4eT. 1 T. | 2°T. | 3°T. 4eT. 1er T, 2:T. Clo
Baril de «brent daté» en dollars 69,6 59,6 57,7 68,6 74,87 90,0 90,0 90,0 75,1 72,8 90,0
Taux de change euro-dollar 1,27 1,29 1,31 1,35 1,38 1,45 1,45 1,45 1,26 1,37 1,45
Baril de «brent daté» en euros 54,8 46,2 44,1 50,8 54,4 62,1 62,1 62,1 51,9 52,8 62,1

Prévisions

Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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Marchés financiers

La crise sur le marché des préts hypothécaires
les plus risqués (préts dits « subprime ») aux
Etats-Unis affecte les marchés monétaires de-
puis le mois d’aodt : les taux & trois mois sont in-
habituellement supérieurs aux taux directeurs
des banques centrales ; des comportements de
fuite massive vers la qualité ont fait fortement
baisser les taux obligataires publics. Certains
établissements de crédit sont en outre lourde-
ment touchés, et les conditions de financement
des entreprises et des ménages se durcissent.
Malgré les injections de liquidité des banques
centrales, les perturbations financiéres persis-
tent, et se sont méme accrues début décembre.
Aux Etats-Unis et dans la zone euro, I’écart entre
les taux du marché monétaire & 3 mois et le taux
directeur devrait toutefois se réduire progressi-
vement au fur et & mesure que I'information sur
I'implication des différents acteurs sur les mar-
chés a risque se fera plus précise. Les taux longs
américains et européens se stabiliseraient sur
I’horizon de prévision, ce qui traduirait une cer-
taine normalisation aprés I’épisode de fuite vers
la qualité.

La Fed et la BCE font face & des contraintes diffé-
rentes. Aux Etats-Unis, la banque centrale de-
vrait privilégier la lutte contre le ralentissement
de ["économie américaine et baisser de nou-
veau les taux directeurs avant juin prochain
aprés les avoir baissés le 11 décembre 2007. La
banque centrale européenne devrait maintenir
inchangés ses taux, bien qu'une hausse ne soit
pas exclue si les tensions inflationnistes persis-
tent. Toutefois, la spectaculaire appréciation de
I"euro par rapport au dollar depuis aodt limite les
marges de baisse de taux pour la Fed et pousse
a l'inverse & une politique monétaire plus souple
dans la zone euro.

Sur les marchés des changes, I’hypothése
conventionnelle retenue est de 1,45 dollar pour
un euro.

Les tensions
sur le marché monétaire persistent

Aux Etats-Unis, les perturbations financiéres conti-
nuent d'étre & |'ceuvre fin 2007. En témoigne I'é-
cart entre les taux & 3 mois du marché monétaire
(USD-LIBOR) et le principal taux directeur : 81
points de base le 12 décembre, sensiblement
au-dessus de I"écart moyen de long terme(). 'écart
entre le taux & 3 mois des titres publics et le taux des
Fed Funds a également augmenté, indiquant que
le mouvement de fuite vers la qualité n'est pas ter-
miné (cf. graphiquel).

De nombreuses incertitudes demeurent également
sur I'ampleur de I'impact de la crise financiére sur
les comptes des banques et donc sur les provisions
restant & passer par celles-ci pour les trimestres &
venir : elles sont de nature & entretenir au moins
provisoirement les tensions actuelles sur les mar-
chés monétaires.

Dans la zone euro, I’écart entre le taux & 3 mois du
marché monétaire (Euribor) et le taux directeur
était, le 12 décembre, & son plus haut niveau de-
puis le début de la crise (95 points de base).

1 - Etats-Unis :
taux d'intérét a court terme

6,0 en % 6,0
Taux directeur =——
Taux a,3,mois du marché monétaire (USD-LIBOR) ==ssxx=:
b o oy Taux a 3 mois titres publics
55 IR H 55
5,0
4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0

2027 3 10172431 7 142128 5 121928 2 9 1623 30 7 25
juil. aodt sept. oct. nov. déc.

Source : Data Insight

(1)Calculé depuis le milieu de I'année 1990, I'écart moyen
de long terme s’éléve a 25 points de base environ. Le
niveau du 12 décembre est toutefois sensiblement inférieur
au maximum atteint fin 1990 (125 points).
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Les conditions de financement
se durcissent en conséquence
pour les entreprises et les ménages

Aux Etats-Unis, les conditions de distribution du
crédit se sont durcies depuis le mois de juillet, selon
le Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Len-
ding Practices réalisé par la Fed au mois d’octobre
2007. Dans la zone euro, selon le Bank Lending
Survey, au troisiéme trimestre de 2007, les condi-
tions de crédit aux entreprises se sont nettement
resserrées aprés une période marquée par des
conditions stables ou plus favorables. Ce resserre-
ment est également perceptible, quoique atténué,
pour les crédits immobiliers aux ménages. A l’hori-
zon du quatriéme trimestre de 2007, le durcisse-
ment des conditions de crédit devrait se
poursuivre.

S’agissant des émissions obligataires, comme I'il-
lustre le cas de I’Allemagne (cf. graphique 2), les
écarts entre obligations des sociétés non financie-
res ettitres publics se sont fortement creusés depuis
I’été : ils dépassent 100 points de base en Alle-
magne.

En France, la demande pour les crédits & I'habitat a
ralenti au troisiéme trimestre de 2007, selon I'en-
quéte menée par la Banque de France auprés des
banques pour la distribution du crédit. Le niveau
élevé des prix immobiliers ainsi que les conditions
plus exigeantes des préteurs contribuent & son
moindre dynamisme. Cété offre, les critéres d’oc-
troi de ces préts ont été resserrés. Pour le quatriéme
trimestre, les banques prévoient de poursuivre ce
resserrement et s’attendent & un nouveau fléchisse-
ment de la demande.

Pour ce qui concerne les crédits aux entreprises, au
troisieme frimestre |’offre a été un peu contrainte
par le léger durcissement des critéres d’octroi,
alors que la demande a été stable. Les banques
s’aftendent & ce que ces tendances se poursuivent
au quatriéme trimestre. Pour la premiere fois de-
puis les débuts de I'enquéte (au quatriéme tri-

2 - Allemagne : écarts des émissions
obligataires des sociétés non financiéres par
rapport aux émissions publiques

en %

1,6 1,6
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0.4 [ WA 1oh 04
0,2 0,2
0,0 0,0
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Source : Bundesbank

mestre de 2002), elles mentionnent les difficultés
d’accés aux financements de marché et a la liqui-
dité pour justifier ce durcissement.

Ces diverses évolutions se reflétent dans les mou-
vements de |’endettement intérieur total dont la
croissance continue de fléchir en octobre, quoique
légerement : 9,4 % aprés 9,5 % en septembre et
9,7 % en aolt. Ce fléchissement provient des so-
ciétés non financiéres (12,2 % en octobre aprés
12,9 % en septembre), alors que la progression de
I"'endettement des ménages (10,9 % aprés 10,8 %)
et des administrations publiques (5,1 % aprés
5,0 %) varie peu.

Les taux longs devraient toutefois
se stabiliser aux Etats-Unis
et dans la zone euro

Au cours des deux premiers trimestres de 2008,
I"écart entre les taux du marché monétaire & 3 mois
et le taux directeur devrait se normaliser. Dans le
cas des taux américains, les déterminants des taux
(croissance, inflation, anticipations de taux courts,
etc.) seraient globalement stables au cours des
deux premiers trimestres de 2008. Au total, les taux
longs américains et européens devraient se stabili-
ser & des niveaux proches (respectivement +4,3 %
et +4,2 % en moyenne).

Les banques centrales doivent tenir
compte de contraintes différentes

La réaction des banques centrales & la crise moné-
taire ne s’est pas fait attendre : injection importante
et prolongée de liquidités sur les marchés en diffi-
culté (éventuellement concertée comme cela a été
le cas le 12 décembre), nouvelle baisse de taux di-
recteur aux Etats-Unis le 11 décembre et interrup-
tion par la BCE du cycle de hausse entamé en
2005. Mais ces actions n‘ont pas encore permis
une totale normalisation.

Uirruption des perturbations financiéres cet été a
ainsi amené la Fed & baisser ses taux directeurs de
100 points de base par rapport au mois d’ao0t
2007 et la BCE & maintenir le statu quo sur les
siens (cf. graphique 3). Au fur et & mesure que ces
tensions s'apaiseront, l'analyse purement macroé-
conomique des banques centrales en termes d'ac-
tivité et d'inflation devrait retrouver ses droits.

De ce point de vue, la baisse de "activité écono-
mique plaiderait pour des politiques monétaires
accommodantes alors que les tensions inflation-
nistes justifieraient plutét un durcissement. Enfin,
une éventuelle prise en compte de la dépréciation
du dollar jouerait & la hausse sur les taux aux
Etats-Unis et & la baisse dans la zone euro.
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Les risques inflationnistes & moyen terme sont no-
tamment liés & I'accélération du prix des matiéres
premiéres. Le Président de la BCE a jugé « particu-
lierement inquiétante » la hausse de I'inflation en
octobre (+2,6 % en glissement annuel) qui s'est
accrue en novembre (+3,0 %) tout en déclarant
que cette « bosse devrait rester transitoire ». De
plus, la croissance de la masse monétaire M3 est
restée dynamique en octobre, & +12,3 %. Aux
Etats-Unis, le glissement annuel des prix & la
consommation s’est élevé & +3,5 % en octobre. La
dépréciation du dollar devrait de surcroft y générer
de 'inflation importée, alors que |"appréciation de
I"euro permet de limiter I'inflation importée dans la
zone euro.

Les mouvements de taux de change suscitent un
débat, particulierement dans la zone euro puisque
I"appréciation marquée de |'euro dégrade signifi-
cativement la compétitivité-prix de la zone. En ef-
fet, l'euro s’est apprécié a des niveaux inédits : il a
franchi la barre des 1,47$ début novembre apreés
les déclarations de responsables chinois laissant
entendre que leur pays pourrait diversifier ses ré-
serves de change au détriment du dollar, puis il a
dépassé ponctuellement 1,49%. La stabilité des
taux directeurs européens conduirait & un renché-
rissement probable de la devise européenne par
rapport au dollar sila Fed est amenée & baisser en-
core ses taux. Des inferventions concertées, si elles
restent encore trés hypothétiques, ne sont toutefois
pas & exclure.

Compte tenu du ralentissement potentiellement
marqué de |"économie américaine, la Fed pourrait
de nouveau baisser ses taux, au premier semestre
de 2008. Le fléchissement de la croissance dans la
zone euro étant moins marqué qu’aux Etats-Unis,
le statu quo semble aujourd’hui I"hypothese la plus
crédible s’agissant des taux directeurs en zone
euro, ou l'inflation dépasse la cible fixée par la BCE
mais oU le ralentissement attendu de l'activité de-
vrait progressivement faire baisser l'inflation
sous-jacente.

3 - Taux directeurs de la FED et de la BCE

o
75 taux annuels, en % 75

La Banque d’Angleterre, aprés avoir baissé son
principal taux directeur de 25 points de base le 6
décembre, pourrait procéder & une nouvelle
baisse au cours du premier semestre de 2008, du
fait du ralentissement attendu de |"activité et d’un
impact potentiellement important de la crise finan-
ciere. Quant & la Banque centrale du Japon, I'ab-
sence de hausse de l'inflation et le ralentissement
de I'activité plaideraient pour le statu quo. Toute-
fois, la Banque du Japon continue de manifester
I'intention d’utiliser toute opportunité pour aug-
menter ses taux afin d’éviter qu’un niveau trop bas
des taux d’intérét n’entraine une mauvaise alloca-
tion des ressources.

L'euro devrait se maintenir
& un niveau élevé face au dollar

Uappréciation de I'euro par rapport au dollar, ré-
guliére depuis le début de I'année 2006, s’accé-
lere depuis ao0t 2007 (cf. graphique 4). La hausse
par rapport & la livre sterling est plus récente : au
cours du mois de septembre, |'euro est ainsi passé
de 0,68£ & 0,70£ environ pour atteindre ensuite
0,72£ le 5 décembre. A linverse, par rapport au
yen, |'appréciation de |'euro s’est interrompue au
cours de |'été.

En termes de taux de change effectif, la hausse
n’était que de +3,2 % entre ao(t et novembre
2007, contre +7,8 % pour le taux de change
nominal euro/dollar sur la méme période.

Lhypothése conventionnelle de prévision retenue,
qui repose sur les niveaux récents, conduit & retenir
le niveau d’un euro pour 1,45 dollar.

4 - Taux de change

moyenne mensuelle
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Les cours boursiers
sont orientés a la baisse

Depuis la fin du mois d’octobre, la plupart des
bourses reprennent une orientation & la baisse,
suite notamment aux mauvais résultats et aux pro-
visions passées par un certain nombre d’établisse-
ments financiers (Citigroup, Merril Lynch, etc.), aux
problémes du secteur immobilier et aux incertitu-
des surl"évolution de la crise financiére. La plupart
des indices se situent ainsi & des niveaux proches,
voire inférieurs & ceux du début de I'année (cf. gra-
phique 5).

La question de la poursuite de la baisse sur les mar-
chés boursiers reste ouverte. Aux Etats-Unis, le PER
(price earning ratio?) atteint 18,7 le 28 novembre

(2)Ce ratio rapporte la capitalisation boursiére d’une entre-
prise & ses bénéfices. Il peut s’interpréter comme le nombre
d’années théoriques nécessaires pour que la somme des
bénéfices annuels égale le prix d’achat, ou comme les anti-
cipations de bénéfices futurs rapportées aux bénéfices
présents.

2007, contre environ 14 en zone euro : la valorisa-
tion boursiére reste donc supérieure & ses fonda-
mentaux aux Etats-Unis oU la moyenne de long
terme est de 15, alors gqu’elle n’en est pas éloignée
en zone eurol® et que les pressions baissiéres sur le
dollar renforcent le caractére potentiellement suré-
valué de la bourse américaine relativement aux
autres bourses mondiales.

Dans le cas de la zone euro, le PER se situe & un ni-
veau proche de sa moyennel® et la probabilité que
la valorisation soit revue & la baisse semble
moindre qu’aux Etats-Unis. Il convient toutefois de
nuancer ce propos, du fait du risque de contagion
d’une correction boursiére des Etats-Unis vers la
zone euro. m

(3) Ace sujet, cf. . Montagné (2007) : « Valorisation des ac-
tions et des marchés boursiers par la méthode des
multiples », Trésor-éco, n° 22, octobre.
(4)Les séries longues sur indices européens ne sont pas dis-
ponibles avant le début des années 1970. La moyenne a
donc été calculée depuis cette période.

5 - Indices boursiers
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Source : Data Insight
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