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La récession se prolonge

g‘l u quatrieme trimestre 2008, le recul de I"activi-
té mondiale a été plus prononcé que prévu
dans la Note de conjoncture de décembre : -1,8 %
dans les économies avancées au lieu de -0,9 % ;
-1,2 % en France au lieu de -0,8 %. l'activité indus-
trielle et le commerce mondial se sont en particulier
trés fortement contractés.

La récession se prolongerait au premier semestre

2009 : le commerce mondial a continué de se re-

plier nettementen janvier et le climat des affaires qui

ressort des enquétes de conjoncture s’est & nouveau

dégradé en février. Ainsi, en France le climat des af-

fboires atteint désormais un niveau historiquement
as.

U'activité devrait ainsi de nouveau se replier au pre-
mier trimestre 2009, en France (-1,5 %) comme
dans I'ensemble des économies avancées (-1,5 %).
Toutefois, un repli moins marqué est attendu au
deuxiéme trimestre (-0,6 % en France, -0,7 % dans
les économies avancées) du fait notamment de la
montée en puissance des plans de relance. La
hausse du chémage s’accentuerait dans la plupart
des pays : le taux de chémage atteindrait ainsi 8,8 %
en France métropolitaine au deuxiéme trimestre
2009, contre 7,3 % un an plus t6t.

La construction immobiliére continue de chuter trés
rapidement dans les pays qui avaient connu des
hausses excessives de prix et d’investissement
(Etats-Unis, Espagne, Irlande ou, dans une moindre
mesure,France), & l’exception peut-étre du
Royaume-Uni. Elle commence méme & baisser dans
les pays qui avaient évité ces excés (ltalie, Alle-
magne,...) mais patissent par ailleurs de la dégrada-
tion de l'environnement économique. La perte de
valeur des créances détenues par les banques se
poursuit donc, conduisant & prolonger la crise finan-
ciere.

Les entreprises réduiraient encore vigoureusement
leurs stocks et leurs investissements. Les conditions
de financement restent difficiles et, au demeurant,
les besoins d’investissement se trouvent limités par
la faible utilisation des capacités installées.

La consommation des ménages résiste mieux. Elle
devrait méme croitre légérement en France : la trés
faible inflation, des revalorisations importantes de
prestations et les mesures du plan de relance de-
vraient permettre une légére progression du pouvoir
d’achat, malgré la chute de I'emploi et, plus généra-
lement, des revenus d’activité.

La consommation baisserait, en revanche, dans de
nombreux pays. Les revenus d’activité y reculeraient
plus qu’en France, et la baisse des marchés finan-
ciers et des prix de I'immobilier susciteraient une
hausse plus vive du taux d’épargne des ménages.
La baisse de la consommation, notamment de biens
durables, et la chute de la dépense des entreprises
entraineraient une nouvelle contraction du com-
merce mondial et de nos exportations.

Les principaux aléas autour de ce scénario ont trait
naturellement & "évolution dans les mois & venir
d’un systéme financier toujours trés instable, mais
aussi a l'intensité de I'ajustement des dépenses des
entreprises et & I'ampleur de I'impact des plans de
relance.

Linvestissement des entreprises, que tous ses déter-
minants poussent & la baisse, pourrait ainsi reculer
plus encore que prévu. A l'inverse, un soutien des
stocks & la croissance, certes peu probable & [’hori-
zon de la prévision, ne peut étre totalement exclu.
Clest le cas notamment en France oU la contraction
des stocks semble avoir été particulierement forte en
fin d’année 2008.

Enfin, deux incertitudes entourent I'impact des plans
de relance. La premiére porte sur la capacité des
Etats & accélérer les délais de mise en ceuvre de I'in-
vestissement public. La seconde porte sur limpact des
sommes versées aux ménages : il est difficile d’éva-
luer dans quelle mesure ces sommes seront épar-
gnées ou consommées, dans un contexte de forte
incertitude sur ['évolution de leurs revenus et de leur
pafrimoine. ®
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Vue d'ensemble

Une récession généralisée

Le commerce mondial chute
fin 2008

La contraction des débouchés
a Uexportation précipite la chute
de l'activité des économies
émergentes

Les banques centrales

et les Etats toujours

plus mobilisés contre la crise
financiere

L'activité se replie et le commerce mondial chute

Au quatriéme trimestre 2008, I'activité s’est nettement contractée dans les éco-
nomies avancées (-1,8 % apres -0,3 % au troisieme trimestre). Les ménages, con-
frontés & la baisse de la valeur de leur patrimoine et & la dégradation du marché
du travail, ont continué de réduire leurs dépenses. Parallélement, le faible taux
d’utilisation de leurs capacités de production et le durcissement des conditions de
financement ont conduit les entreprises & réduire fortement leurs dépenses d'in-
vestissement et I’'emploi. La France n’a pas échappé au repli général, avec une
baisse de I'activité de 1,2 %.

Fin 2008, la nette contraction de |"activité et de la demande s'est accompagnée
de la chute du commerce mondial. Celui-cis’est replié de 6,0 % au quatriéme tri-
mestre 2008 (cf. graphique 1). Ce repli tout & fait exceptionnel constitue la plus
forte baisse enregistrée au cours des 40 derniéres années. Il a particuliérement
touché les économies dont la croissance est trés dépendante des exportations,
notamment le Japon et I’Allemagne.

Cette chute des débouchés & |"exportation a pesé sur |'activité des pays émer-
gents, les économies du Sud-Est asiatique et de la Russie ayant été particuliére-
ment touchées. En glissement annuel, les exportations ont ainsi baissé de 17,5 %
en janvier en Chine ou l'activité a trés nettement ralenti. Elles ont chuté de
20,5 %, par ailleurs, en décembre pour les autres pays du Sud-Est asiatique ou il
en a résulté un effondrement de I'investissement (notamment en Corée du Sud,
en Thailande et & Taiwan) et de la production industrielle et un recul du PIB.

Les marchés financiers toujours en attente de normalisation

Depuis septembre 2008, les marchés financiers restent trés perturbés. Pour les
rendre plus fluides, les principales banques centrales ont nettement baissé leurs
taux directeurs et injecté massivement des liquidités. De plus, la Fed, la Banque
du Japon et la Banque d’Angleterre ont décidé de procéder & des achats directs
de titres privés, la BCE n’excluant pas dy recourir. Dans le méme temps, de
nombreux Etats sont intervenus, & grande échelle, dans le but de normaliser le
fonctionnement de leurs systémes financiers, & travers des prises de participation,
des préts et des garanties de créances, voire la nationalisation d’institutions fi-
nanciéres.

1- Commerce mondial

glissement annuel en %
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Vue d'ensemble

La détente des marchés reste

limitée

L’immobilier ne donne pas
de signes d’amélioration

La récession mondiale et le
repli du commerce mondial
se poursuivraient

A la suite de ces interventions, le fonctionnement des marchés s’est amélioré
mais de facon limitée. Ainsi, les marchés interbancaires se sont nettement déten-
dus par rapport au paroxysme atteint & I’'occasion de la faillite de la banque Leh-
man Brothers, le mouvement de fuite vers la qualité semble s’atténuer et les
primes de risques demandées aux émetteurs privés se sont repliées. Néanmoins,
I’aversion au risque reste élevée, et ne semble pas devoir s'affaiblir au premier se-
mestre 2009. Les conditions de financement des ménages comme des entrepri-
ses resteraient donc tendues & I’horizon de la prévision, méme si les banques
déclarent vouloir moins resserrer leurs criteres d’attribution du crédit début

2009.

La crise immobiliere n'est pas encore endiguée. Ainsi, aux Etats-Unis, les prix ont
continué & nettement baisser, tout comme les mises en chantier et les permis de
construire et les stocks de logements ont encore augmenté au quatriéme tri-
mestre 2008. Au Royaume-Uni, la chute des prix continue & raison de 5 % par tri-
mestre. En Espagne, les stocks de logements neufs invendus poursuivent leur
forte hausse. En Irlande, les mises en chantier dans le secteur résidentiel n'attei-
gnent plus qu'un rythme inférieur & 1 000 unités par mois, contre plus de 4 000
en 2007 et plus de 6 000 de 2004 & 2006. En France, les acheteurs font preuve
d’atftentisme et les stocks de logements neufs s'étoffent alors que les ventes sont
en net repli : les délais d’écoulement atteignent désormais leur niveau le plus
élevé des 30 derniéres années. Linvestissement des ménages continuerait donc
de se replier et |'activité du secteur de la construction continuerait de peser forte-
ment sur la croissance.

La France resterait comme ses principaux partenaires
en récession

Al'horizon du premier semestre 2009, les perspectives ne s'éclaircissent pas. Les
enquétes de conjoncture se sont encore dégradées ces derniers mois, laissant
augurer une poursuite de la récession qui touche les économies avancées
(cf. graphique 2). Dans ce contexte, le commerce mondial s’inscrirait de nouveau
en forte baisse, avec des effets négatifs sur |'activité des pays émergents. Toute-
fois, avec la mise en ceuvre de plans de relance dans nombre d'économies avan-
cées et dans certains pays émergents, notamment la Chine et la Russie, le repli de
I"activité serait moins prononcé au deuxiéme frimestre qu’au premier.

2 - Indice des directeurs d'achats (PMI) et croissance des économies avancées
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Vue d'ensemble

Les exportations francaises
se replieraient de nouveau
nettement

Apreés sa chute du 4¢ trimestre,

la production industrielle
francaise s’inscrirait
de nouveau en baisse

La conjoncture est également

mal orientée dans les services

-3

-4

et la construction

L’activité serait en net recul
en France au I¢r semestre

Dans un contexte de contraction générale de I'activité, la demande mondiale
adressée a la France s’inscrirait encore en net repli début 2009 : elle s’ affaisserait
de 4,3 % au premier trimestre 2009, puis un peu moins au deuxiéme frimestre
(-2,9 %). Les exportations francaises s'en ressentiraient forfement : aprés une
baisse de 3,7 % au quatriéme trimestre, elles se replieraient de 5,8 % puis de
2,5 % sur les deux premiers trimestres de 2009.

La réduction des débouchés & |"étranger s'accompagne en outre d’une contrac-
tion du marché intérieur : comme le suggére |'évolution du climat des affaires,
aujourd'hui plus dégradé qu'a I’occasion de la récession de 1993, I'activité pour-
suivrait sa baisse. Au dernier trimestre 2008, la production manufacturiére a subi
un fort repli (-7,6 %). Lautomobile, secteur durement touché par la crise et con-
traint & un fort déstockage, a été particulierement affectée (-23,4 %), ainsi que les
biens intermédiaires (-10,5 %). Dans les derniéres enquétes sur l'industrie, les
perspectives continuent par ailleurs & se détériorer (cf. graphique 3). Elles suggeé-
rent que le repli de la production industrielle se poursuivrait au premier semestre
2009 (-7,0 % puis -3,0 % aux premier et deuxiéme trimestres 2009). Les indus-
triels indiquent notamment qu’ils souhaiteraient encore ajuster leurs stocks & la
baisse : ceci laisse présager une nouvelle contribution négative des stocks & I'ac-
tivité (-0,6 point au premier trimestre puis -0,2 au deuxieéme) aprés le fort mouve-
ment de déstockage enregistré au quatriéme trimestre 2008 (contribution de
-0,9 point & la croissance), notamment dans I'automobile.

Le climat des affaires se dégrade également dans la construction, en cohérence
avec le repli généralisé de I'investissement, et dans les services. Lactivité se re-
plierait donc dans ces secteurs mais de facon moins prononcée que dans
I'industrie.

Au total, I"activité économique francaise serait de nouveau en net repli au cours
du premier semestre 2009 : le recul du PIB atteindrait 1,5 % au premier trimestre
puis 0,6 % au deuxiéme. La dégradation moins prononcée que spontanément
attendu de l'activité au deuxieéme trimestre trouverait son origine dans les plans de
relance mis en oeuvre en France et chez nos principaux partenaires au cours de la
période récente. L'acquis de croissance pour I’'année 2009 & I'issue du deuxieme
trimestre serait trés neftement négatif (-2,9 %).

3 - Demande prévue et production manufacturiére
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Vue d'ensemble

Le repli de I'investissement s’accentuerait

La chute du taux d’utilisation  Confrontées & des perspectives de demande faible et & la sous-utilisation de leurs
des capacités péserait sur  capacités de production, les entreprises réduiraient nettement leur investisse-
linvestissement productif  ment. En effet, le taux d'utilisation des capacités de production a baissé de plus

de 6 points entre octobre 2008 et janvier 2009 et il s’établit maintenant 8 points
en dessous de sa moyenne de longue période. De plus, les entreprises font face &
des conditions de financement difficiles. La forte baisse des investissements est
annoncée par la derniére enquéte aupres des industriels : ceux-ci déclarent que
leurs projets d’investissement pour 2009 sont en trés net repli. Par conséquent, la
baisse enregistrée au quatriéme trimestre 2008 s'amplifierait nettement début
2009 (-5,1 % au premier trimestre puis -3,4 % au deuxiéme pour l'investissement
des entreprises). En matiére d'investissement, l'acquis de croissance pour 2009 &
Iissue du deuxiéme trimestre serait ainsi trés nettement négatif (-8,8 %).

L’investissement des ménages Linvestissement des ménages, principalement en logement, est freiné par trois
towjours en repli  facteurs : le poids d'ores et déja élevé de linvestissement logement relativement
au revenu ; le retournement des anticipations de hausse de prix, qui ne laisse plus
comme les années antérieures de perspective de plus-value & terme ; et le durcis-
sement des conditions d’emprunt. Il baisserait au premier semestre, de I’ordre de
1 % par trimestre.

Linflation continuerait de se replier du fait de
la baisse de la demande et des prix du pétrole

Apres sa forte baisse, le prix  Les prix du pétrole se sont nettement repliés depuis I'été 2008. En effet, le marché
du baril de pétrole st devenu excédentaire : la demande des pays développés et émergents a baissé
fluctuerait autour de 40§ Jgns le sillage de la récession mondiale, alors que les réductions de quotas de
production de I'Opep n’ont été que partiellement mises en ceuvre. Au premier se-
mestre 2009, le marché du pétrole resterait excédentaire (cf. graphique 4) : les
réductions de quotas des pays de I'Opep demeureraient insuffisantes pour com-
penser le nouveau repli de la demande. Les prix du pétrole devraient par consé-
quent baisser quelque peu par rapport & leur niveau moyen de janvier 2009

(44,6 $) et ne pas dépasser les 40 $ le baril & 'horizon de la prévision.

Le mouvement de désinflation Dans tous les pays, 'inflation serait poussée a la baisse par deux effets : la nette
se poursuwrait  décrue des prix des matiéres premiéres, qui réduit notamment les prix de
I"énergie et les coOts de production ; et la compression des marges des industriels

4 - Production et demande mondiale de pétrole
a8 ‘ ‘ en millions de barils par jour . 88

Production mondiale ,
Demande mondiale —— '

87 \ 87
o \\ / /// \\\ | 5
N ~_ - |
| ~ |

T1 2007 T2 2007 T3 2007 T4 2007 T1 2008 T2 2008 T3 2008 T4 2008 T1 2009 T2 2009
Prévision au-dela du pointillé

Sources : Agence International de IEnergie, calculs Insee
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Vue d'ensemble

Le Japon serait, cependant,
le seul pays avancé en déflation

Le mouvement de désinflation
concernerait notamment
la France

Le recul de l’emploi
s’amplifierait début 2009

4,0

et des distributeurs liée au recul de la demande. Au total, la désinflation serait
nette. Déjd, la hausse des prix & la consommation n’est plus en glissement annuel
que de 3,0 % en janvier au Royaume-Uni, de 1,2 % en février en zone euro et de
0,0 % aux Etats-Unis en janvier. Toutefois, méme en repli, I'inflation sous-jacente,
calculée en excluant I'énergie et les produits alimentaires, reste presque partout
nettement positive.

Le Japon fait exception : I'inflation totale y est nulle, I'inflation sous-jacente est
négative et les salaires japonais reculent. Les perspectives d’activité trés dégra-
dées dans I'archipel laissent attendre une intensification de ces pressions défla-
tionnistes. Jamais complétement sorti de déflation, le Japon y retournerait donc &
nouveau franchement.

En France, la forte baisse des prix des produits énergétiques, ainsi que, dans une
moindre mesure, celle des produits alimentaires, feraient encore refluer I'infla-
tion jusqu’a I'été. De plus, la faiblesse de la demande et le repli des prix des
consommations intermédiaires pousseraient quelque peu l'inflation sous-jacente
a la baisse ; celle-ci se replierait par conséquent & 1,4 % en glissement annuel en
juin 2009 (cf. graphique 5). Au total, du fait de I'ampleur de la baisse des prix du
pétrole enregistrée depuis |I'été dernier, le glissement annuel des prix & la
consommation serait temporairement négatif en juin.

Le marché du travail affaibli par la récession

Du fait de la nette contraction de I"activité qui s'est engagée depuis la fin 2008, le
marché du travail francais perdrait de nombreux emplois en ce début d'année :
plus de 330 000 postes au premier semestre 2009 aprés une baisse de plus de
110 000 postes au second semestre 2008. Les secteurs marchands non agrico-
les perdraient prés de 390 000 postes au premier semestre 2009 aprés prés de
160 000 au second semestre de 2008. L'industrie notamment continuerait &
perdre rapidement des emplois alors que les effectifs dans la construction com-
menceraient & baisser début 2009 (cf. graphique é). Ce repli de I'emploi serait
partiellement compensé par la hausse des effectifs dans les secteurs non mar-
chands, ou I'emploi non aidé resterait dynamique et ou I'emploi aidé cesserait de
baisser.

5 - Inflation et inflation sous-jacente
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Vue d'ensemble

Le chomage poursuivrait  La baisse du chémage, observée depuis 2006, s’est enrayée avec le retourne-
sa hausse  ment de la conjoncture au deuxieme trimestre 2008. Sur la deuxiéme partie de
I’‘année 2008, le chdmage est nettement reparti & la hausse & la suite des nom-
breuses pertes d’emploi liées & la forte contraction de I'activité. Début 2009, ces
pertes seraient encore plus nombreuses, et de ce fait le taux de chémage au sens
du BIT croftrait rapidement. Il s’établirait pour la France métropolitaine & 8,8 %
en moyenne au deuxiéme trimestre de 2009, soit une hausse de 1,5 point en
I"espace d’un an.

La consommation progresserait encore mais plus faiblement

Le pouvoir d’achat — Aprés avoir nettement décéléré en 2008, dans le sillage des revenus d’activité, le
progresserait encore début  pouvoir d’achat des ménages progresserait encore mais plus faiblement au pre-
2009... mier semestre 2009. Il serait encore pénalisé par la baisse des revenus d’activité,
I’'emploi se repliant nettement alors que la montée du chémage péserait sur les
salaires. En revanche, il bénéficierait du repli de I'inflation et du dynamisme des
prestations sociales, avec notamment la revalorisation des allocations familiales

et des retraites, et le versement de la prime de solidarité active.

... et la consommation  Face & la dégradation du marché du travail et aux incertitudes entourant la situa-
augmenterait encore  tion économique, les ménages adopteraient un comportement prudent et aug-
legerement  enteraient, dans une certaine mesure, leur épargne de précaution. La hausse
du taux d’épargne serait toutefois limitée dans un contexte oU, par ailleurs, la
prime & la casse inciterait les ménages & accroitre leurs achats automobiles. La
consommation progresserait donc encore au premier semestre 2009, se démar-
quant ainsi nettement des autres composantes de la demande privée. Mais sa
croissance serait faible (+0,1 % & +0,2 % par trimestre).

Les importations se replieraient  Au premier semestre 2009, les importations frangaises poursuivraient le net repli
avec la demande intérieure  engagé au quatrieme trimestre 2008, sous l'effet des fortes baisses de la de-
mande intérieure et des consommations intermédiaires incorporées dans les ex-
portations. Le recul des importatons étant toutefois plus limité que celui des
exportations, la contribution du commerce extérieur & la croissance serait une

nouvelle fois négative début 2009.

6 - Créations d’emploi salarié dans le secteur marchand non agricole
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L’évolution toujours incertaine

de la crise financiére

Des plans de relance
a Uimpact difficile a évaluer

Une incertitude forte entoure cette prévision

l’évolution de la situation financiére et, en aval, du comportement des banques
reste encore trés incertaine. En effet, si les interventions massives des banques
centrales et des Etats ont permis une certaine amélioration, celle-ci est encore li-
mitée et les tensions restent vives. En attestent la volatilité des marchés financiers
et les difficultés renouvelées de certains établissements financiers ayant pourtant
déja bénéficié d'aides importantes. De plus, le repli actuel de I'activité pése & son
tour sur les institutions financiéres, via la baisse des prix d’actifs qu’il engendre et
via les défauts de paiement des entreprises et des ménages qu'il provoque, ac-
croissant ainsi les pertes auxquelles les marchés financiers doivent faire face.

Uimpact sur I'économie des plans mis en ceuvre par les pays développés et les
principales économies émergentes est lui aussi difficile & évaluer précisément.
D’une part, les délais de mise en ceuvre des projets d'investissements publics sont
incertains. D’autre part, il est difficile d’anticiper dans quelle mesure la montée
du chémage et les incertitudes concernant leurs revenus futurs pourraient pous-
ser les ménages & épargner les sommes qui leurs seront versées dans le cadre de
ces plans, plutét que de les consommer.

Il n'est pas certain, enfin, que la pertinence des outils d’analyse confectionnés &
partir d’évolutions « moyennes » de la conjoncture soit préservée dans des cir-
constances exceptionnelles comme celles que nous vivons. Lincertitude in-
hérente aux exercices de prévision s’en trouve probablement accrue. m
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Chiffres-clés : la France et son environnement international

données cvs-cjo (pour les prix), moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2007 2008 2009 2009
LI T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 2007 | 2008 s
Environnement international

PIB des économies avancées 0,4 0,7 0,8 0,3 0,4 0,1 03| 18| -1,7 | -0,7 27 0,7 | -3,7
PIB de la zone euro 0,7 0,4 0,6 0,4 0,7 -0,3 -0,2 -1,5 -1,8 -0,7 2,6 0,7 -3,6
Baril de Brent (en dollars) 57,7 | 68,6 | 749 | 889 | 96,9 |121,8 |1151 | 54,8 | 43,0 | 40,0 | 72,5 | 97,1 | 40,8
Taux de change euro-dollar 1,31 | 1,35 | 1,38 | 1,45 1,5 | 1,56 15| 1,32 | 1,30 | 1,30 | 1,37 | 1,47 | 1,30
Demande mondiale adressée a la France 1,1 0,6 2,7 0,5 1,1 0,1 07| 44| 43| 2,9 5,0 23| -92

France - équilibre ressources-emplois
PIB 0,5 0,6 0,7 0,4 0,4 -0,3 0,1 -1,2 -1,5 -0,6 2,1 0,7 -2,9
Importations 2,1 2,1 1,0 -0,9 1,9 -0,4 1,1 -2,2 -3,3 -1,5 5,9 2,0 -5,6
Dépenses de consommation des ménages 06| 09| 08| 06| 00| 01 0,1 05| 02| 01 25 1,3 06
gégzzsfssBdLesﬁj\momm"“O” des APU 03| 04| 03| 03| 04| 05| 08| 01| 09| 07| 13| 16| 20
FBCF totale 11 0,8 0,7 1,2 0,6 -1,6 -0,2 -1,1 -3,3 -2,2 4,9 0,4 -6,2
dont : ENF 1,8 1,3 1,3 1,4 0,6 -1,1 0,1 -1,5 -5,1 -3,4 7,3 1,5 -8,8
Ménages 0,5 0,3 0,3 0,5 0,7 -2,7 -0,6 -0,3 -1,0 -1,1 3,0 -1,1 -3,1
Exportations 0,6 1,7 0,4 0,4 2,0 -1,9 1,0 -3,7 -5,8 -2,5 3,2 1,1 | -10,2

Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,6 0,7 0,7 0,7 02| -02 0,2 00| -04 | -02 2,7 12| -0,5
Variations de stocks** 0,3 0,0 0,2 -0,6 0,2 0,3 0,0 -0,9 -0,6 -0,2 0,2 -0,2 -1,4
Commerce extérieur -0,4 -0,2 -0,2 0,4 0,0 -0,4 0,0 -0,3 -0,5 -0,2 -0,8 -0,3 -1,0

France - situation des ménages

Emploi total (variation en fin de trimestre) 126 72 73 65 58 | -34 | -16 | -97 | -167 | -166 | 335 | -90 -

Salariés du secteur marchand non agricole 108 59 64 58 42| 24| -42 | -117 | -197 | -190 | 288 | -141 -

Taux de chémage (moyenne trimestrielle) 85 | 81 78| 75| 72| 73| 72| 78| 82| 88| 80| 74 -

Indice des prix & la consommation* 1,2 1,2 15| 26| 32| 36| 30 10| 03| -06 15| 2,8 -

Inflation sous-jacente* 14| 15| 16| 18| 21 20| 2,1 19| 14| 14| 15| 20 -

Pouvoir d’achat des ménages 06| 07| 08| 07| 01| -03]| 0,1 07| 02| 03| 33 12| 09
Prévisions

* Glissement annuel sur le dernier mois du frimestre

** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d’objets de valeur

Note de lecture : les volumes sont calculés aux prix de I'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %
Source : Insee
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Le graphique des risques associé a la Note de Conjoncture
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Source : Insee

Lecture : le graphique des risques retrace autour de la prévision
centrale (en trait bleu), 90 % des scénarios probables. La pre-
miére bande, la plus foncée, décrit les scénarios les plus
probables autour du scénario central, I'ensemble de ces scéna-
rios ayant une probabilité totale de 10 %. La deuxieéme, un peu
moins foncée, se décline en deux sous-bandes immédiatement
au-dessus et immédiatement en dessous de la bande centrale ;
elle contient les scénarios qui suivent en termes de probabilité, de
telle sorte que la probabilité totale des deux premiéres bandes at-
teigne 20 % ; et ainsi de suite, en allant du centre vers I"extérieur
et de la bande la plus foncée & la bande la plus claire, jusqu’a at-
teindre 90 %. Ainsi au fur et & mesure que les bandes
s’élargissent, est couvert un champ des possibles de plus en plus
vaste.

La largeur de ces bandes est fondée sur la dispersion historique
des prévisions de I'lnsee & chacun des horizons considérés, ré-
sumée par leur écart-type (pour plus de précision sur la méthode,
le lecteur pourra se reporter & la Note de conjoncture de I'Insee

2008 T4 2009 T1 2009 T2

de juin 2008, pages 15 a 18). Pour tenir compte de l'incertitude
particuliérement forte qui nous paraft enfourer cette prévision,
|"écart-type a été accru par rapport a |'historique pour le
deuxiéme trimestre de 2009 : il a été passé de 0,33 a 0,38.

On peut alors estimer que le premier résultat qui sera publié par
les comptes trimestriels pour le premier trimestre 2009 a 50 % de
chances d’étre compris entre -1,7 % (bas de la cinquiéme bande
en partant du bas) et -1,3 % (limite supérieure de la cinquiéme
bande en partant du haut). De méme, il a 90 % de chances d’étre
compris entre -2,0 % et -1,0 % au premier trimestre 2009. La pro-
babilité que le chiffre publié soit positif est quasi nulle. Pour le
deuxiéme trimestre de 2009, on peut estimer de la méme ma-
niére que le premier résultat qui sera publié par les comptes
trimestriels a 50 % de chances d’étre compris entre -0,9 % et
-0,4 % et 90 % de chances d'étre compris entre -1,3 % et 0. La
probabilité que le chiffre soit positif peut &tre estimée a 5 % envi-
ron. B
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Eclairage - Le coup de frein & la production automobile : sa part dans la récession

La production automobile des principales économies avancées
s’est repliée tout au long de I"année 2008, et tout particulierement
au quatrieme trimestre. Aux Etats-Unis, cette baisse de Iactivité
frappe un secteur automobile déja en crise depuis plus de quatre
ans. En Europe, la chute de la production fait suite & la contraction
de la demande et & la montée des stocks dans le courant de
I'année.

En France, la chute de la production automobile au quatriéme fri-
mestre 2008 aurait contribué & la baisse du PIB pour environ 0,5 %.
En Allemagne et au Japon, I'impact aurait été beaucoup plus fort
encore : -1,6 % et -1,5 %. Il découle, directement, de I'effondre-
ment de leurs exportations et, indirectement, des effets sur la
production des autres secteurs, biens intermédiaires en téte.

Une baisse globale de la production

automobile

Au cours de 'année 2008, I"activité du secteur automobile s’est
fortement contractée dans les principales économies avancées.
Au quatriéme trimestre, la production se situait de 20 % & 40 %

selon les pays en dessous de son niveau du quatriéme trimestre
2007 (cf. tableau 1). Cette baisse de la production répond pour
partie & une forte contraction des immatriculations (cf. gra-
phique 1) : -35 % aux Etats-Unis, -17 % en zone euro et -14 % au
Japon parrapport au quatrieme trimestre 2007. Dans un premier
temps, jusqu’en juillet 2008, les ménages ont réduit leurs achats
d’automobiles par suite de la forte hausse du prix du pétrole qui a
renchéri le co0t d’usage des véhicules ; puis ils les ont davantage
restreints en raison des contraintes sur leur revenu et sur I'acces
au crédit, dus a I'amplification de la crise financiére et & I'entrée
en récession des principales économies avancées. En effet, I'au-
tomobile est un bien durable dont I’achat peut étre repoussé et
pour lequel le recours au crédit est fréquent.

Au Japon, la forte baisse des immatriculations domestiques a été
accompagnée par l'effondrement des exportations d'automobi-
les, qui ont baissé de 59 % entre janvier 2008 et janvier 2009 . En
particulier, les exportations vers les Etats-Unis, qui représentaient
un tiers des exportations du Japon en 2007, ont chuté de 75 %
(cf. graphique 2).

1 - Immatriculations automobiles dans le monde
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Tableau 1
Baisse généralisée de la production automobile (%)
Allemagne Espagne Etats-Unis France ‘ Italie ‘ Japon Royaume-Uni
Variation trimestrielle de lindice de la production industrielle du secteur automobile

2008T1 1 -1 -4 -1 -6 0 0
2008T2 -3 -6 -12 -6 2 0 -2
2008713 -3 -6 0 -3 -15 -2 -6
200874 -17 -30 -16 -32 -21 -18 -20

Glissement annuel de lindice de la production industrielle du secteur automobile
2008T1 5 2 -4 2 -3 11 6
2008712 0 -5 -19 -3 -7 7 3
2008T3 -5 -13 -20 -7 -24 4 -7
200874 -21 -38 -30 -39 -36 -20 -25

Source : Datalnsight, calculs Insee
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Aux Etats-Unis, la forte baisse de I’activité du secteur automobile
en 2008 survient & la suite d’une longue période d’ajustement de
la production & la baisse de la demande (cf. graphique 3). En ef-
fet, les premiers signes de saturation du marché automobile
américain sont apparus en 2004 : remontée des taux de défaut
sur les crédits automobiles, accumulation de stocks. Ceux-ci
étaient par conséquent déja trés élevés en décembre 2007, date
d’entrée en récession de |’économie américaine. Dé&s mars
2008, les producteurs automobiles ont réduit fortement leur pro-
duction pourfaire face & la contraction de la demande d’une part
(-18 % par rapport & mars 2007), et au durcissement de leurs
conditions de financement d’autre part. En janvier 2009, la pro-
duction automobile américaine s’est effondrée : elle a baissé de
40 % par rapport a la moyenne du quatriéme trimestre 2008 et se
situe & 61 % de son niveau de janvier 2008 ; parallélement, le
taux d’utilisation des capacités est tombé a 25 % en janvier (aprés
44 % en décembre).

Contrairement aux Etats-Unis, I'industrie automobile des pays de
la zone euro n’a pas entamé I'année 2008 sous le poids de stocks
élevés ou de surcapacités de production. Jusqu’a fin 2007, elle a
bénéficié du dynamisme de lo demande en Espagne et dans les
pays d’Europe centrale et orientale. Puis les immatriculations ont
baissé, leur glissement annuel devenant négatif en janvier 2008
en ltalie, et en mars en Espagne. Cette baisse de la demande a
pesé sur la production des principaux exportateurs automobiles
au sein de la zone euro, en particulier la France et I’Allemagne.
Ainsi, les exportations d’automobiles francaises et allemandes
ont commencé a se replier en mai 2008. Les constructeurs des
deux pays ont réduit leur production dés ce moment, alors méme
que la demande intérieure est restée dynamique jusqu’en juillet
en Allemagne et jusqu’en septembre en France.

En France, la production automobile s’est contractée de plus de
23 % au quatriéme trimestre 2008. Pour plus des deux tiers, c’est
le résultat d’un fort mouvement de déstockage (cf. graphique 4).
En effet, au méme trimestre, la consommation des ménages en

2 - Effondrement des exportations d'automobiles du Japon
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900 ‘ 900
800 . _ Asie mmmm 800
Union eyropéenne
700 Etats—Unis 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
janv 03 janv 04 janv 05 janv 06 janv 07 janv 08 janv 09
Sources : Banque du Japon, calculs Insee
3 - Stocks et utilisation des capacités de production
de l'industrie automobile américaine
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automobile n'a que légérement baissé, de 1,2 %, tandis que I'in-
vestissement en produit automobile baissait un peu plus
fortement. Quant au commerce extérieur, si les exportations ont
chuté de prés de 21 % au quatriéme trimestre dans le sillage de
I’effondrement du commerce mondial, les importations ont el-
les-mémes reculé de prés de 15 %.

Surl’ensemble de I'année 2008, la production de la branche au-
tomobile francaise a baissé de prés de 7 % alors qu’elle avait
augmenté de 2,1 % en 2007. La demande intérieure finale en
automobile a été quelque peu soutenue par le systtme de bo-
nus-malus. De fait, la France a subi une baisse des
immatriculations moins prononcée que les autres principaux
pays avancés. Cependant, ce soutien & la demande a favorisé
davantage les importations que la production nationale. En
2008, la contribution du commerce extérieur a la production au-
tomobile est nettement négative, les importations reculant
neftement moins que les exportations (-2,2 % contre -10,2 % res-
pectivement).

Une contribution significative a la baisse du PIB

Mesurer I'impact d’un secteur comme |'automobile sur le PIB
revient & évaluer son effet direct, par sa valeur ajoutée propre, et
son effetindirect, au travers de |'activité induite dans d’autres sec-
teurs via les consommations intermédiaires qu'il utilise. Le
passage de la contribution directe & la contribution totale se fait
gréce & un multiplicateur de valeur ajoutée (cf. annexe tech-

nique). Ce multiplicateur est d’autant plus grand que la
production met en jeu des consommations intermédiaires riches
en valeur ajoutée et peu en importations.

Pour estimer la contribution directe & la croissance du PIB d'une
variation de la production automobile, nous avons multiplié le
taux de variation de l'indice de production industrielle par le
poids du secteur automobile dans I'économiel’) (cf. tableau 2).

La contribution totale? s’obtient en multipliant la contribution di-
recte par le multiplicateur de valeur ajoutée (cf. tableau 3).

Dans les principales économies avancées, la baisse de I"activité
du secteur automobile a nettement contribué & la baisse du PIB
aux troisieme et quatrieéme trimestres 2008, en particulier par ses
effets indirects.

Au quatriéme trimestre, si la contribution négative est moins forte
aux Etats-Unis, c’est parce que, d’une part, la baisse de la pro-
duction y a été moindre que dans les autres pays : la crise
automobile y ayant commencé plus tét, elle est moins concentrée
sur 2008. Et parce que, d’autre part, le poids du secteur automo-
bile est plus faible dans I'économie américaine. Néanmoins,
apres la forte contraction de janvier 2009, si la production auto-

(1) Pour la France, le calcul de la contribution directe a été fait plus préci-
sément, & partir des valeurs ajoutées issues des comptes trimestriels.

(2) Il s’agit d'une contribution comptable, qui ne tient pas compte des
effets de retour macroéconomique, via I'emploi et les salaires.

fableav 2 Contribution directe a la croissance du PIB de la production automobile
pour l'année 2008 (%)
Allemagne Espagne Etats-Unis France ltalie Japon Royaume-Uni
2008T1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2008T2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
2008T3 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
2008T4 0,5 0,3 -0,1 0,2 -0,1 -0,3 -0,1

Source : Datalnsight, calculs Insee
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mobile se stabilisait ensuite, la contribution de la production
automobile & la croissance tomberait & -1,3 % pour le premier tri-
mestre 2009.

La contribution fortement négative observée en Allemagne au
quatriéme trimestre 2008 s’explique par le poids important du
secteur automobile dans |"économie (environ 3 % du PIB) alors
que la baisse de la production a été plus faible que dans la plu-
part des autres pays.

L'impact de la baisse de la production automobile a été du méme
ordre au Japon qu'en Allemagne : le contenu en importations de
la production automobile y est plus faible mais le poids du secteur
dans I'économie japonaise est également un peu moins impor-
tant (2 %).

Annexe technique : calcul de la contribution
du secteur automobile a la croissance du PIB

Le multiplicateur de valeur ajoutée de la production automobile
peut étre estimé & partir des tableaux entrées-sorties fournis par
les comptes nationaux. Pour chaque secteur de I"économie, la
partie « tableau des entrées intermédiaires » du tableau en-
trées-sorties détaille les consommations intermédiaires utilisées
et la valeur ajoutée du secteur. L'équilibre emplois-ressources
renseigne pour chaque produit son offre totale, sa production
domestique et la quantité importée.

Pour simplifier nos calculs, nous faisons les approximations sui-
vantes :

e secteurs et produits sont identifiables, et la fonction de produc-
tion estla méme pourtous les produits d’une méme branche ;

e la part importée de chaque produit intermédiaire est la méme
pourtous les secteurs et est égale & la partimportée dans | offre
totale de chaque produit.

Notons n le nombre de produits de I’économie. Soit Cl la matrice
carrée de taille n*n qui détaille pour chaque unité de produit (en
colonne) ses consommations en produits intermédiaires (en
ligne) et M la matrice diagonale de taille n des parts de |'offre to-
tale de chaque produit qui est importée dans I’économie. Enfin,
soit a le vecteur ligne de taille n composé de 1, e le vecteur co-
lonne de taille n dont la composante correspondante au secteur
automobile vaut 1 et les autres O et Id la matrice identité.

Une unité de production du secteur automobile peut se décom-
poser de la facon suivante :

1= axClxe + VA

1

consommation
intermédiaire

valeur ajoutée a la 1 étape
de production

=axMxClxe +  ax(ld-=M)xe + VA,

(part des Cl importée) (part des Cl produite
domestiquement)

La décomposition des productions domestiques en valeur
ajoutée et consommations intermédiaires, puis en consomma-
tions intermédiaires produites sur le territoire national et
importées, est répétée & toutes les étapes de production. Le
contenu en valeur ajoutée d’une unité de production du secteur
automobile, autrement dit la somme des valeurs ajoutées par
toutes les étapes de la production, est donc :

T-axMxClx[Id-(d-M)xCl]'xe

Le multiplicateur de valeur ajoutée que I'on cherche s’obtient en
divisant le contenu en valeur ajoutée d’une unité de production
par la part de valeur ajoutée lors de la premiére étape de la pro-
duction (ici notée VA).

Au Japon, le multiplicateur élevé traduit le fait que la production
automobile et ses consommations intermédiaires ont trés peu re-
cours aux importations (cf. tableau 4). B

Tableau 3
Contribution totale a la croissance du PIB de la production automobile
pour l'année 2008 (%)

Allemagne Espagne Etats-Unis France Italie Japon Royaume-Uni
2008T1 0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
200872 0,2 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0
2008T3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,1
2008T4 -1,6 -1,2 0,5 0,5 0,5 -1,5 0,5
Tableau 4

Multiplicateurs de valeur ajoutée du secteur automobile
pour les principales économies avancées

Allemagne Espagne Etats-Unis France ltalie Japon Royaume-Uni

Multiplicateur 3,0 2,8 3,6 3,1 &85 4,1 2,9

Source : Datalnsight, OCDE, calculs Insee
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Retour

sur la précédente prévision

La contraction du PIB au quatriéme trimestre
s’est révélée plus forte qu’anticipé (-1,2 %
contre une prévision de -0,8 % en décembre
dernier). Si les enquétes de conjoncture per-
mettaient bien de prévoir une baisse de I’activi-
t¢, elles n’en annoncaient pas l‘ampleur,
particulierement dans I'industrie. Au premier
semestre 2009, le repli de I’activité serait supé-
rieur & celui prévu en décembre du fait de la
poursuite de la dégradation de la conjoncture
chez nos partenaires ef de celle relevée dans
les principales enquétes de conjoncture fran-
caises.

La contraction de la production
manufacturiére a surpris
par son ampleur

Au quatrigme trimestre 2008, le PIB s’est contracté
de 1,2 % (cf. graphique 1), ce qui représente un
écart de -0,4 point par rapport & notre derniére
prévision (-0,8 % dans la Nofe de conjoncture de
décembre).

Cette erreur de prévision est imputable principale-
ment & la trés forte contraction de la production
manufacturiére au quatriéme trimestre qui a été
sous-estimée (-7,6 % contre -4,0 % anticipé). Les
baisses de production ont été massives dans certai-
nes branches, notamment |'automobile avec un

repli de 23,4 % par rapport au trimestre précédent.
Cette baisse de la production industrielle est histo-
riqguement de trés grande ampleur, puisque la
production manufacturiére ne s’était jamais con-
tractée de plus de 2,2 % en un trimestre au cours
des frente derniéres années, doncy compris lors de
la récession de 1993. Elle était ainsi difficilement
prévisible & partir de modélisations se basant sur
les comportements moyens observés sur le passé
ou sur les enquétes de conjoncture, qui étaient cer-
tes dégradées, mais pas plus qu’au point bas de
1993.

De plus, lorsque les évolutions sont marquées, |'es-
timation des coefficients de correction des varia-
tions saisonniéres est également délicate et sujette
& de fortes révisions. Ainsi, la variation mensuelle
de l'indice de la production manufacturiére en oc-
tobre a été révisée a la baisse de 1,2 point aprés la
publication de la Note de conjoncture de dé-
cembre, essentiellement du fait de la révision de la
correction des variations saisonniéres.

La baisse rapide de la production s’explique en
partie par un déstockage important. Ce mouve-
ment de déstockage était prévu, mais son ampleur
a elle aussi été sous-estimée : les variations de
stocks contribuent & hauteur de 3,0 points & la
contraction de la production manufacturiére,
contre -1,2 point attendu en décembre.

1- Graphique des risques* associé a la Note de conjoncture et croissance réalisée

en %

0,8 0,8
0.6 lgé ~< 0,6
04 \ \ 0,4
0,2 \ 0,2
0,0 \\ //\\ 0,0
~0,2 \// \ ~0.2
-0,4 — -04
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0
12 U Prévision de croissance du PIB publiée lors du Point d’octobre —— 12
’ Croissance du PIB publiée a I'occasion des premiers résultats du quatrieme trimestre —e— ’
1,4 I I I I I I 1.4
2007 T1 2007 T2 2007 T3 2007 T4 2008 T1 2008 T2 2008 T3 2008 T4
* La construction du graphique des risques est expliquée dans l'encadré de la vue d'ensemble.
Source : Insee
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Acontrario, la demande intérieure hors stocks a été
|égérement supérieure & notre prévision, essentiel-
lement parce que la consommation des ménages
a cri davantage qu’anticipé (+0,5 % contre
+0,1 % prévu dans la Note de conjoncture de dé-
cembre). Uinvestissement s’est contracté légére-
ment moins qu’attendu (-1,1 % contre -1,6 %). Si
I'investissement des entreprises a été bien prévu,
celui des ménages s’est moins replié qu’escompté.
La consommation des administrations s’est révélée
légérement plus faible qu’anticipé (+0,1 % contre
+0,4 %).

Les importations se sont, corrélativement, contrac-
tées plus fortement qu'escompté. Cela a été égale-
ment le cas des exportations, la conjoncture ayant
également été plus dégradée que prévu chez nos
partenaires. Au total, la contribution du commerce
extérieur & la croissance du quatriéme trimestre
(-0,3 point) a été proche de notre prévision
(-0,2 point).

Un repli de I'activité au premier
semestre plus marqué que celui
prévu en décembre

La baisse de I'activité mondiale au cours du qua-
triéme trimestre renforce notre précédent diagnos-
tic, & savoir une contraction qui se prolongerait au
premier semestre 2009. Depuis la publication de
la Note de conjoncture de décembre, le contexte
international s’est nettement dégradé (cf. gro-
phique 2) et nous prévoyons donc une baisse plus
marquée du PIB des économies avancées (-1,7 %
au premier trimestre puis -0,7 % au deuxiéme,
contre -0,4 % puis -0,2 % anticipés en décembre).

En France, les indicateurs conjoncturels ont conti-
nué de se dégrader nettement depuis la publica-
tion de la derniére note de conjoncture.
LUindicateur synthétique du climat des affaires dans
I'industrie s’est ainsi replié a 68, contre 80 au mo-
ment de la publication de la note de décembre. Le
climat des affaires est également en baisse dans les
services (66 contre 77 en novembre) et le batiment
(94 contre 98 en novembre).

Par conséquent, la prévision de production manu-
facturiére est révisée & la baisse pour le premier tri-
mestre (-7,0 % contre -1,6 % anticipé) comme
pour le deuxieéme (-3,0 % contre -0,9 %). Cette ré-
vision renvoie notamment & celle des exportations
manufacturiéres (-8,0 % au premier trimestre puis
-3,5 % au deuxiéme, contre -1,7 % puis -1,0 %) et
de linvestissement des entreprises en biens
manufacturés.

Nous ajustons & la baisse la prévision d’investisse-
ment des entreprises au premier semestre (-5,1 %
au premier trimestre puis -3,4 % au deuxieéme,
contre -1,7 % puis -0,8 %). En effet, la crise finan-
ciere continuerait d’affecter les conditions de fi-
nancement des entreprises. De plus, dans le
secteur manufacturier, le taux d’utilisation des ca-
pacités de production a nettement diminué au
quatriéme trimestre avec la contraction de la pro-
duction, réduisant les besoins d’investissement.

Au total, la prévision de croissance du premier se-
mestre pour la France est nettement revue ¢ la
baisse (-1,5 % au premier trimestre puis -0,6 % au
deuxiéme, contre une prévision de -0,4 % puis
-0,1 % lors de la note de décembre). acquis de
croissance (-2,9 %) pour I'année 2009 serait donc
nettement en deca de la prévision de décembre
dernier (-1,1 %). m

2- Nette dégradation du commerce mondial
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La crise des « subprimes » :
de la crise financiere a la crise économique

Entre 3 et 7 points de croissance en moins pour les économies avancées

en 2009

Jean-Charles Bricongne

Vincent Lapegue
Olivier Monso

Divisions :
- Synthése conjoncturelle

- Croissance et Politiques
Macroéconomiques

a crise financiére s'est amorcée en 2007 aux Etats-Unis sur le marché

des préts hypothécaires aux emprunteurs les plus risqués (préts subpri-
mes). Elle s’est progressivement étendue & "ensemble des marchés finan-
ciers et a fini par atteindre I’économie réelle & la fin de I'année 2008.

Cette crise traduit une sous-évaluation fondamentale du risque au début
des années 2000 par les institutions financiéres, les investisseurs, les régula-
teurs et les agences de notation. Cette sous-évaluation a été nourrie par une
stabilité apparemment accrue des évolutions macroéconomiques (crois-
sance et inflation), par le développement de nouveaux produits financiers,
destinés & mieux répartir le risque dans I'ensemble du systéme financier
mais conduisant in fine & en perdre la trace, ainsi que par une régulation
fragmentée, & la fois au plan international et au sein des Etats, notamment
aux Etats-Unis. Cette sous-estimation du risque a conduit & une hausse gé-
nérale de I'endettement, de plus en plus tourné vers des emprunteurs ris-
qués, un contréle de plus en plus lache et des hausses auto-entretenues des
prix des actifs financiers et immobiliers. Sur nul autre marché ces dérives
n‘ont été aussi présentes que sur le marché des subprimes : il n’est donc pas
étonnant que ce soit Ia que les premiéres failles soient apparues, servant de
déclencheurs a la crise.

La crise financiére s’est transmise & |’économie réelle par trois canaux princi-
paux. D’abord, la crise financiére a entrainé une crise de confiance qui
touche "ensemble des agents économiques : les banques hésitent & se pré-
ter entre elles, tandis que les ménages, par crainte du chémage, accroissent
leur épargne de précaution. Ensuite, I'accés au crédit est devenu plus col-
teux et difficile : les préteurs, confrontés & un risque de défaut accru, font
payer plus cher les emprunteurs, voire refusent de leur préter. Restriction de
crédit et crise de confiance ont un impact particuliérement négatif sur 'in-
vestissement des ménages et des entreprises. Enfin, la baisse de demande
entraine une contraction du commerce mondial, propageant la crise & I’en-
semble de I’économie mondiale.

En retour, la dégradation de économie réelle entretient la crise financiére.
Clest le cas en particulier de la baisse des prix dans limmobilier qui nourrit la
crise des subprimes.

Au total, la crise pourrajt colter de 3 & 7 points de croissance selon les pays
avancés en 2009. Les Etats-Unis et le Royaume-Uni, & la source de la crise,
seraient fortement touchés. Le Japon et I’Allemagne sont moins affectés di-
rectement par la crise financiére, mais ils subiraient également un recul im-
portant de leur activité du fait de leur sensibilité particuliére au commerce
mondial. La France, moins directement frappée par la crise financiére et
moins sensible au repli du commerce mondial, pétirait d'une contraction un
peu moins marquée de son activité.
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Une crise financiére qui
débouche sur une récession
quasi-généralisée

Les primes de risque avaient
baissé de facon excessive
avant la crise

Des produits financiers
sophistiqués se sont

développés sans évaluation ou

controle satisfaisant

En particulier, les crédits
immobiliers a risque

«subprimes » se sont répandus

aux Etats-Unis

La crise financiére, qui s’est déclenchée & I'ét¢ 2007, a débouché fin 2008 sur
une récession quasi-généralisée qui n'épargne aucun des grands pays industria-
lisés et frés peu de pays émergents. Le présent dossier tente de décrire et d'évaluer
les enchainements qui ont conduit & ce résultat.

Dans un premier temps, nous revenons sur I’enchainement de la crise financiére
pour comprendre comment celle-ci, apparemment circonscrite & un comparti-
ment particulier des préts immobiliers américains, s’est muée en crise financiére
globale. Dans un second temps, nous nous intéressons aux mécanismes par les-
quels la crise se transmet & I'économie « réelle » et en proposons une évaluation
chiffrée & I'aide du modéle multinational NiGEM.

I Une sous-évaluation massive du risque
a l'origine de la crise financiére actuelle

La crise financiére a été alimentée par la conjonction de trois ensembles de fac-
teurs. Tout d’abord, un environnement macroéconomique favorable, caractérisé
par une baisse de la volatilité de la croissance et de I'inflation (ce que les écono-
mistes ont appelé la « grande modération », cf. par exemple Blanchard et Simon,
2001), a pu laisser croire que le risque macroéconomique avait presque disparu.
Il en a résulté une baisse excessive des primes de risque, sur une large palette de
titres. Elle a conduit & des hausses de prix d’actifs, qui, selon un mécanisme clas-
sique, ont nourri des anticipations de hausses de prix futures, entrainant la forma-
tion de « bulles ». Pour fournir aux investisseurs un rendement élevé, les
gestionnaires de fond ont été incités & se porter sur des actifs de plus en plus ris-
qués. L'abondance de liquidités mondiales et le bas niveau d'intérét ont en outre
favorisé « l'effet de levier », c'est-a-dire le recours a l'emprunt pour financer l'achat
de ces actifs.

Par ailleurs, des innovations financiéres ont permis la création ou le développe-
ment de nouveaux produits sophistiqués (fitrisation, titrisation de titrisation, pro-
duits dérivés...) dont I'avantage reconnu était de répartir le risque entre un plus
grand nombre d’agents et d'assurer une plus grande stabilité au systéme finan-
cier. Toutefois, les inconvénients d’une telle dispersion du risque, qui a conduit &
une grande opacité des produits financiers, n’étaient pas correctement pergus,
faute de recul historique et d'incitations adaptées en matiére de contréle de la
qualité.

Enfin, la régulation financiére elle-méme présentait d'importantes lacunes face &
ces évolutions : lacunes dans "appréciation des risques qui étaient exfiltrés hors
du bilan des banques via la titrisation, les produits dérivés, ... ; manque de coordi-
nation entre régulateurs, au niveau international aussi bien que national, notam-
ment aux Etats-Unis, oU la régulation est partagée entre de nombreux acteurs
(Fed, SEC, institutions spécialisées dans le contréle des agences hypothécaires
Fannie Mae et Freddie Mac, Etats chargés du contréle des institutions financiéres
locales...).

Le marché des préts hypothécaires américains dits subprimes fournit I'illustration
la plus éclatante de ces excés. En effet, des ménages américains dont I'accés au
crédit était jusque la trés limité, parce qu'ils ne présentaient pas de garantie suffi-
sante en termes de revenu, d’emploi ou de patrimoine, se sont vu offrir la possibi-
lit¢ de contracter des emprunts immobiliers mieux adaptés & leurs besoins.
L'expansion de ces crédits a cependant pris au fil des ans un tourincontrélé. Ainsi,
le montant total de ces crédits subprimes a considérablement progressé, passant

(1) Securities and Exchange Commission, l'agence de régulation des marchés financiers
américains.
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La crise des « subprimes »

La dissémination des crédits

dans le bilan des banques
en a diminué la transparence
et la lisibilité

de 2,4 % & 13 % du total de I'encours de préts immobiliers aux Etats-Unis entre
1998 et 2007 et méme 40 % des nouveaux crédits souscrits en 20071,

Ces emprunts étaient gagés sur la valeur du logement apporté en garantie (crédit
hypothécaire) et les risques pris par les préteurs se sont accrus durant la période
de hausse persistante des priximmobiliers. Les préteurs ont méme permis la sous-
cription de nouveaux emprunts, gagés sur les plus-values latentes et utilisés no-
tamment pour financer l'acquisition de biens durables.

Une partie non négligeable des crédits immobiliers accordés aux ménages était
proposée par des courtiers opérant souvent pour le compte d'institutions non
bancaires peu ou mal régulées. Ces créances hypothécaires & risque ont été dis-
séminées dans les bilans de nombreuses institutions financiéres par le méca-
nisme de la titrisation : des titres financiers ont été générés en assemblant des
crédits immobiliers. Les banques n'achetaient et ne vendaient pas toujours el-
les-mémes ces actifs mais passaient par des sociétés intermédiaires (« véhicules
spéciaux »), ce qui leur permettait de ne pas faire figurer ces titres & leur bilan. A
chaque étape, |"actif n’était pas seulement transformé en un autre actif, il était
souvent dilué dans un portefeuille afin de mutualiser les risques, ce qui tendait
également & renforcer son opacité.

Les dangers inhérents & ces instruments financiers ont été sous-évalués par les in-
vestisseurs et les agences de notation, comme le reflétent les révisions & la baisse
des notations depuis avril 2007. En premier lieu, la corrélation entre les risques
de défaut augmente historiquement lors d’une baisse du marché immobilier
américain. Apprécier les risques de défaut de remboursement & partir d’observa-
tions faites lors d’une phase de hausse persistante des prix de I'immobilier
conduisait donc & sous-estimer la corrélation des risques. En deuxiéme lieu, la
multiplication des intermédiaires a réduit la transparence sur |"exposition au
risque. En troisiéme lieu, le transfert du risque a augmenté les probabilités de dé-
fauten réduisant 'incitation des préteurs & s’assurer de la solvabilité des emprun-
teurs, ces préteurs ne supportant pas eux-mémes |’essentiel du risque de défaut.
Les entités qui avaient endossé le risque ne s’étaient pas non plus suffisamment
assurées que les emprunteurs étaient & méme de rembourser. apparente sécuri-
té¢ apportée par la mutualisation a en effet pu paradoxalement entrainer des

(2) Intervention de Ben Bernanke du 31 aodt 2007 au Symposium de Jackson Hole.

1 - Etats-Unis : taux de croissance annuel des prix de I'immobilier
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Source : Datalnsight et R. Shiller (2000) (Cet indice est disponible sur la page de Robert Shiller : htto://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm)
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La crise sur les crédits

subprimes a servi d’élément

déclencheur

La crise s’est propagée
a Uensemble des marchés
financiers et a l'économie réelle

2 - Etats-Unis : taux de défaut
pour les principales catégories de préts

comportements plus risqués. En quatriéme lieu, une part significative de I’ activité
étant le fait d’acteurs locaux, la régulation de ces acteurs relevait des Etats qui
n’avaient en général ni les compétences, ni les incitations & effectuer un contréle
strict.

Il n"est par conséquent pas surprenant que les crédits subprimes soient ceux par
qui la crise s’est manifestée en premier. Les limites & I’endettement, le retourne-
ment du marché de |'immobilier et la hausse des taux directeurs ont fini parinvali-
der les hypothéses sur lesquelles s’appuyait le développement des crédits
subprimes. Tout d’abord, I'endettement des ménages américains a atteint un ni-
veau fel que la demande de logements n'a pu continuer & croitre & un rythme
aussi soutenu. Les prix de I'immobilier ont plafonné avant d’accuser, & partir du
milieu de I'année 2006, la chute la plus notable depuis plus d’un siécle (cf. gra-
phique 1), I"offre de logements étant nettement en excés (les stocks de logements
neufs individuels, qui représentaient environ 4 mois de vente jusqu’en 2005, ont
ensuite cr0 continOment jusqu’a 13 mois de vente fin 2008). Ce retournement
des prix a rendu intenable la situation des ménages, d'autant plus que, dans de
nombreux cas, les mensualités étaients croissantes au cours du temps. Dans le
méme temps, la Fed a poursuivi la hausse de ses taux directeurs entamée en
2004, alourdissant les mensualités des préts & taux variables.

Avec la hausse des taux d’intérét et la baisse continue de la valeur des biens im-
mobiliers, les défauts de paiement se sont multipliés parmi les préts subprimes et
primes (ces derniers différant des subprimes par le fait qu’ils s’adressent & des
emprunteurs a priori moins risqués), surfout parmi ceux qui étaient & taux ajusta-
bles ; s'en est suivie une hausse des procédures de saisie (cf. graphiques 2 et 3).

La crise financiére s’est auto-entretenue et propagée
dans un contexte de défiance généralisée

Bien qu’elle ait paru initialement ne concerner que le marché des subprimes aux
Etats-Unis, la crise s'est progressivement propagée & I’ensemble des marchés fi-
nanciers et & I'économie « réelle » & travers un certain nombre de mécanismes
(cf. schéma page suivante).

Les défaillances des emprunteurs américains ont créé une baisse auto-entre-
tenue des prix de I'immobilier. En effet, lorsque la dette d’un ménage américain

3 - Etats-Unis : part des préts entrant
en procédure de saisie, par catégories

en %
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Source : Datalnsight. Le dernier point correspond
au troisiéme trimestre 2008.
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Les enchainements de la crise

via titrisation

Défaut de crédit

baisse
du collatéral
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immobilieres

Baisse de prix
des actifs financiers

Dégradation
«—|des bilans bancaires
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de I'immobilier
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rise . solvabilité
des partenaires —
commerciaux Restriction
richesse de crédit
négatif _
baisse
baisse des baisse des des revenus
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Baisse de 'activité intérieure

La défiance entre banques

a cru et les primes de risque

ont augmenté

Des dépréciations d’actifs

affectent les ratios prudentiels

des banques

est supérieure & la valeur de son bien immobilier, il a la possibilité d’annuler le
remboursement de sa dette et de se faire saisir sa résidence, qui est alors mise en
vente par le créancier. Ce mécanisme, en augmentant la quantité de biens immo-
biliers mis en vente, a entrainé & la baisse les prix de I'immobilier et accru le
nombre de ménages arrétant de rembourser leur dette, entretenant ainsi une
spirale baissiére. Les défauts sur les crédits immobiliers et les procédures de saisie
se sont ainsi multipliés aux Etats-Unis.

La crise financiére s’est progressivement répandue & I'ensemble des marchés fi-
nanciers, en commencant par les Etats-Unis. Les primes de risque, c’est-a-dire le
supplément de rémunération demandé par les préteurs pour couvrir le risque de
défaut, ont augmenté sur les produits issus de la titrisation, reflétant la révision &
la hausse des probabilités de défaut et une moindre appétence pour le risque. Le
manque de transparence, lié¢ & la multiplication des intermédiaires entre le pré-
teur et |'emprunteur, a rapidement provoqué une crise de confiance : ne pouvant
discriminer avec certitude entre les bons et les mauvais actifs, les agents écono-
miques se sont détournés de classes entiéres d’actifs. Notamment, les titres ados-
sés aux préts immobiliers dont I'évaluation était jugée trop incertaine nont plus
trouvé d’acheteur.

La comptabilisation des actifs & la valeur de marché (& I'exception de ceux expli-
citement acquis pour étre conservés jusqu’d échéance) a contraint les banques a
enregistrerimmédiatement la chute de leur valeur. A partir de I'é6t¢ 2007, les ban-
ques ont donc d0 passer chaque trimestre dans leurs comptes des dépréciations
d’actifs. Or les banques sont tenues de respecter des ratios dits « prudentiels » (ou
ratios de solvabilit¢), définis par une part minimale de capitaux propres relative-
ment & leurs actifs auxquels on donne un poids d’autant plus fort que le risque as-
socié est élevé, conformément aux critéres dits « de Bale ». En outre, le recours
des banques a des sociétés intermédiaires leur avait permis de contourner cette
réglementation en excluant certains actifs de leur bilan. Mais comme la perte de
valeur des actifs menacait la survie de ces intermédiaires, les banques ont été
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La crise financiere mondiale
paralyse certains marchés

Le surcroit de prudence a
entrainé une « fuite vers la
qualité »

Les banques centrales ont
diminué leurs taux et fourni
des liquidités aux banques

La faillite de Lehman Brothers
s’est accompagnée d’un regain

de tensions...

contraintes de les réintégrer dans leur propre bilan, le détériorant d’autant. Afin
de rétablir les ratios prudentiels, les banques ont vendu une part de leurs actifs,
tout en procédant & des augmentations de capital, accroissant ainsi I’offre de
titres et entretenant la chute des marchés.

Uexistence de ces intermédiaires étant source d’opacité et d'incertitude, un climat
de défiance s’est alors installé entre les banques qui se sont notamment mises &
refuser de s’échanger des liquidités® entre elles. En témoignent notamment les
écarts importants et persistants entre les taux directeurs et les taux d’intérét inter-
bancaires (Euribor et Libor, cf. fiche « marchés financiers »)“).

Le caractére mondial de la crise est un de ses traits les plus distinctifs, la majorité
des pays étant affectés. Les crédits subprimes existent principalement aux
Etats-Unis (et, sous des formes plus ou moins afténuées, dans quelques autres
pays comme le Royaume-Uni) et les préts ont été surtout le fait d’établissements
américains. Cette crise s’est toutefois rapidement propagée & la fois du fait de
I'interdépendance des institutions financiéres, de la titrisation qui permettait aux
investisseurs d’accéder aux marchés immobiliers étrangers, et de la réévaluation
du prix du risque. La baisse du prix des actifs risqués aux Etats-Unis a affecté les
banques européennes qui détenaient de tels actifs, diminuant leur demande et
alimentant la chute des bourses européennes. A la suite des Etats-Unis, les mar-
chés interbancaires en Europe ont donc été touchés par la crise de confiance.

D’autres actifs ont & I'inverse connu un regain de faveur, lié & la plus grande pru-
dence des investisseurs. Cette prudence a notamment entrainé un report vers les
marchés obligataires publics, les investisseurs préférant investir dans les obliga-
tions publiques, réputées plus sires (phénoméne dénommé « fuite vers la quali-
1é »).

Les banques ont eu des difficultés & assurer I'équilibre de leur bilan, notamment
au travers des opérations de refinancement qu’elles effectuent entre elles ou avec
la banque centrale. Les banques centrales ont alors d0 intervenir de facon mas-
sive ef répétée dés I'été 2007. Elles ont réagi en augmentant les quantités de li-
quidités prétées aux banques et en baissant les taux d’intérét directeurs, les deux
actions étant parfois conduites simultanément.

Aprés une période de relative stabilisation courant 2008, les tensions sur les mar-
chés financiers se sont & nouveau aggravées en septembre 2008 avec notam-
ment la faillite de la banque d’investissement Lehman Brothers. Ses créanciers se
sont retrouvés en difficulté. Les fonds d’investissement détenant, directement ou
indirectement, des titres de Lehman Brothers, se sont retrouvés en manque de li-
quidités et ont d0 vendre des actifs, notamment des actions, pour rembourser
leurs clients, alimentant ainsi les chutes des cours. En outre, Lehman Brothers
étant connue comme contrepartie pour de nombreux contrats de gré & gré, le
risque qu'un dénouement non ordonné de ces contrats mette & leur tour en dan-
ger les institutions financiéres concernées a paralysé les marchés interbancaires.
La faillite de cette banque de premier plan a également conduit les investisseurs &
revoir & la hausse les probabilités de défaut des autres banques, comme I'a révé-
1€ la hausse des écarts de taux entre les préts interbancaires et les préts accordés
aux Etats.

(3) Ces liquidités correspondent a du refinancement & court terme pour les banques, leur
permettant de faire face & leurs échéances immédiates.

(4) Le taux directeur correspond en effet au co0t le plus bas auquel les banques commer-
ciales peuvent emprunter auprés de la banque centrale. Un taux de marché entre
banques commerciales qui s’écarte trop de ce taux de référence est le signe que les quan-
tités échangées se réduisent et/ou que les échanges se font & des conditions de prét plus
strictes.
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... qui n‘ont pas disparu  Le regain d’aversion au risque a alors entrainé de nouvelles tensions sur les mar-

complétement suite aux  chgs getions et interbancaires mondiaux. Si les plans rapidement mis en ceuvre

interventions publiques 1ot Unis et en Europe et I"action des banques centrales ont permis de dimi-
nuer significativement les tensions sur les marchés interbancaires dans les semai-
nes suivantes (cf. infra), les marchés actions sont toutefois restés trés instables
depuis. Aux Etats-Unis, I'indice composite des prix d’actions Standard & Poor’s
de décembre 2008 a ainsi accusé sa troisiéme plus forte chute depuis 1872,
aprés les épisodes de 1932 et de 1938 (cf. graphique 4).

Des pertes de grande ampleur pour les établissements
financiers

Les banques ont d’abord subi les conséquences de leur exposition directe aux
préts subprimes et aux défauts de paiement des ménages. Les pertes constatées
ou anticipées sur les crédits ont également conduit & des dépréciations d’actifs
liés aux subprimes® (dérivés de crédits notamment), contraignant les banques &
lever des fonds propres. Les prix des actions ont également fortement chuté & par-
tir de décembre 2007 aux Etats-Unis, entrainés notamment par les valeurs ban-
caires et immobiligres'é).

La plupart des chiffrages des pertes des établissements financiers induites par la
crise financiére stricto sensu se concentrent sur celles liées directement ou non (fi-
trisation) au marché du crédit et n’incluent pas par exemple les pertes de valeur
des autres actifs détenus (actions notamment). Les chiffrages les plus récents os-
cillent entre 2 200 et 2 800 milliards de dollars au niveau mondial (FMI et
Banque d’'Angleterre respectivement). De |'été 2007 & I’été¢ 2008, ces déprécia-
tions ont fait chuter en conséquence les capitaux propres des banques.

(5) Il s"agit en particulier des Asset-Backed Securities (ABS), fitres dont le rendement dépend d’un actif ou
d'un portefeuille d'acifs. lls incluent les Mortgage-Backed Securities (MBS), titres adossés & des crédits
hypothécaires.

(6) Cette chute n'a pas immédiaternent suivi le déclenchement de la crise financiére. En effet, I'indice
Dow Jones avait atteint un record en octobre 2007 alors méme que la crise étfait avérée aux Etats-Unis.

4 - Etats-Unis : taux de croissance annuel de I'indice S&P 500 composite

glissement annuel en %
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Etats-Unis. Il est disponible sur longue période sur le site http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm.
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Les dépréciations liées aux
subprimes ont nécessité des
recapitalisations

Les Etats et les banques
centrales ont eu recours a

plusieurs types d’instruments

Les principales banques
centrales ont diminué leurs
taux directeurs jusqu'a des

niveaux tres faibles

Les banques centrales ont

souscrit des titres directement

aupres des emprunteurs

Selon le FMI (2009), jusqu’en janvier 2009, environ 792 milliards de dollars de
dépréciations ont été enregistrés par les établissements bancaires dans le
monde. Pour y faire face, les banques ont collecté 826 milliards de dollars de ca-
pitaux, dont 380 milliards d’origine publique, le reste étant apporté par le secteur
privé (autres institutions financiéres, entreprises, ménages...). Les dépréciations &
venir des banques américaines et européennes pour 2009 et 2010, nettes des
revenus anticipés, impliqueraient un besoin net en capital d’environ 500 mil-
liards de dollars supplémentaires pour maintenir leur solvabilité, selon le FMI.

Les sociétés financiéres non bancaires (Assurances, Organismes de Placements
Collectifs en Valeurs Mobiliéres,...) ont également subi des pertes notables sur les
actifs gérés, ce qui a réduit la liquidité des marchés sur lesquels ces investisseurs
sont actifs.

Etats et banques centrales interviennent massivement

Face aux limites des initiatives privées et des forces de rappel usuelles, des inter-
ventions publiques ont été nécessaires pour sauvegarder la stabilité du systéme fi-
nancier et limiter ainsi les effets induits de la crise financiére sur le reste de
'économie. Les Etats et les banques centrales ont mis en ceuvre plusieurs actions
(cf. encadré), traditionnelles (recapitalisation, nationalisation) ou non (garanties
pour le financement).

Dés le déclenchement de la crise des subprimes en ao0t 2007, les banques cen-
trales ont ainsi injecté des quantités importantes de liquidités, se substituant en
partie au refinancement entre établissements privés, qui a progressivement dimi-
nuél). Elles ont aussi fortement baissé leurs taux directeurs. Les niveaux des taux
directeurs des principales banques centrales (Fed, BCE, Banque d’Angleterre)
ont atteint des niveaux nominaux inédits dans I’histoire de ces institutions : une
fourchette comprise entre 0 % et 1/4 % pour la Fed depuis décembre 2008,
1,5 % pour la BCE et 0,5 % pour la Banque d’Angleterre depuis mars.

En accompagnement de ces baisses de taux, les banques centrales, notamment
la Fed, ont utilisé trois leviers principaux. Elles ont augmenté les montants de li-
quidités alloués aux banques et assoupli les conditions de fourniture de ces liqui-
dités. Elles ont également pris des mesures ciblées sur des marchés spécifiques :
achats de titres & court terme du type commercial papers pour apporter de la li-
quidité directement aux emprunteurs, fourniture de liquidités aux OPCVM moné-
taires, préts en contrepartie de la cession de titres adossés & des crédits aux
ménages et aux PME®. Le troisieéme levier a consisté & acheter directement des ti-
tres & long terme : ces titres sont ainsi appelés & demeurer plus longtemps & I actif
des banques centrales que les titres mis en pension par les banques commercia-
les qui se refinancent auprés de I'institut d’émission. La reprise de ce type d’actifs
implique des risques de pertes pour les banques centrales et pose la question de
leur financement.

Ces mesures ont permis de résorber le pic de tensions sur les marchés interban-
caires consécutif & la faillite de Lehman Brothers. En outre, elles ont limité dans
une certaine mesure I'impact négatif de la crise sur I'octroi du crédit. Toutefois,
I'impact n’est pas visible sur les volumes accordés, quitend & ralentir dans la plu-
partdes pays développés, notamment parce que la demande elle-méme fléchit.

1(»7) A ce propos, voir par exemple I"éclairage : « des marchés monétaires tendus mais pas
orcément en manque de liquidités » de la Note de conjoncture de |'Insee de décembre
2008.

(8) Ce programme est dénommé « Term Asset-backed securities Loan Facility » (TALF).
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Encadré - Les plans publics d’aide au secteur financier

Face & la crise et aux difficultés des institutions financiéres, les
Etats inferviennent suivant plusieurs leviers. Pour éviter le risque
de faillites en chalne des établissements financiers et leur per-
mettre de renforcer leurs fonds propres, ils ont injecté des
capitaux dans les banques, sous différentes formes (actions pré-
férentielles, titres subordonnés...), pouvant méme aller jusqu'a
une nationalisation de fait. Les modalités de recapitalisation va-
rient, I'apport de capitaux étant susceptible d’avoir un effet
« stigmatisant » pour ses bénéficiaires. Une solution envisa-
geable, déj& annoncée fin 2008 dans plusieurs Etats dont la
France, consiste & recapitaliser les principales banques selon des
critéres non directement liés & la crise (capitalisation boursiére,
taille du bilan...), quitte & ce que des établissements refusent d’en
bénéficier. Lapport de capitaux peut également se faire sous
conditions, les banques prenant par exemple I'engagement de
fournir un montant donné de crédits aux entreprises. Ces recapi-
talisations sont des mesures « traditionnelles », qui ont eu de
nombreux précédents dans le passé.

Plus originales sont les garanties apportées par les Etats pour per-
mettre aux banques de lever des fonds. Ces mesures
apparaissent comme un complément & 'action des banques
centrales menée pour garantir le refinancement interbancaire.
Les masses en jeu, méme si elles sont importantes, n'impliquent
de paiement public qu’au cas oU une banque connaiftrait des dif-
ficultés de remboursement. Ces garanties peuvent également
permettre de ranimer certains marchés comme celui de la titrisa-
tion. En outre, 'engagement des pouvoirs publics d’assurer le
remboursement intégral des dépbts peut apparaitre comme une
garantie complémentaire indispensable des dispositifs existants
compte tenu des montants en jeu.

La reprise des actifs douteux des banques pour soulager leurs bi-
lans et rétablir la confiance sur la solvabilité des établissements
financiers a également été envisagée aux Etats-Unis. Cette solu-
tion est délicate & mettre en ceuvre en raison des difficultés &
définir le prix de rachat des actifs qui sont au coeur de la crise.
Trop élevé, ce prix représente un surcolt pour le contribuable ;
trop faible, il n'aide que peu les banques qui en bénéficient et il
peut méme aggraver la situation de toutes les banques s'il les
contraint & effectuer de nouvelles dépréciations d’actifs.

La création d’une structure de transfert d’actifs de mauvaise qua-
lit¢ (« bad bank ») est également envisageable. Elle permet de
différer la comptabilisation des éventuelles pertes et rétablir la
confiance dans les actifs restant au bilan. Néanmoins, cette opé-
ration peut engendrer des coGts en termes de réputation et pose
d’importantes difficultés de nature légale. Enfin, les Etats peuvent
élargir le champ d’action des banques centrales, notamment en
diversifiant le type d’actifs financiers qu’elles peuvent acheter. Le
Trésor britannique a ainsi donné en janvier 2009 & la Banque
d’Angleterre les moyens d'accroftre la liquidité disponible pour
les banques et les entreprises en leur rachetant directement des
actifs, ce qu'elle a commencé & faire (politique dite d'« assouplis-
sement quantitatif »).

Uintervention étatique pour garantir la stabilité du systéme finan-
cier vise & éviter |'effondrement du systéme économique et, une
fois ceci réalisé, a soutenir I'activité. Le renforcement des fonds
propres des banques leur permet notamment de respecter les ra-
tios prudentiels et rassure les clients sur leur solidité. Il leur évite
ainsi de trop réduire le volume de crédits accordés et, ce faisant,
de pénaliser I'investissement et la consommation. W

Il La crise financiére coGterait 3 a 7 points de croissance

En 2008, les pays avancés
ont été frappés de maniere
extrémement synchronisée

aux principales économies avancées en 2009

Uintensification de la crise financiére & la suite de la faillite de la banque Lehman
Brothers a entrainé un brusque décrochage de I"économie mondiale, touchant
les pays développés comme les pays émergents. Tous les pays ont ainsi été tou-
chés de facon exceptionnellement synchronisée, comme le montrent tant les en-
quétes de conjoncture auprés des ménages et des entreprises que les évolutions
du PIB au quatriéme trimestre 2008 (cf. graphique 5).

La crise financiére s’est fransmise & |"activité par trois canaux principaux. D’une
part, la forte baisse du patrimoine des ménages les a incités & restreindre leurs
dépenses. D’autre part, afin de restaurer leur ratio de solvabilité, les banques ont
restreint |'accés au crédit, ce qui pése sur la consommation et I'investissement
des ménages et freine 'investissement des entreprises. Pour ces derniéres, ces
restrictions s’ajoutent & la hausse du co0t de leur financement, qui se manifeste
par : le renchérissement du co0t du crédit bancaire ; la hausse des primes de
risque exigées par les investisseurs pour souscrire aux émissions obligataires des
entreprises ; et la hausse du co0t des fonds propres du fait de la baisse des bour-
ses. Enfin, la crise s’est fransmise méme & des pays a priori peu touchés directe-
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ment par le tfruchement du commerce mondial et les ajustements de taux de
change qui peuvent étre plus ou moins attribués & la crise (I’appréciation du yen
en particulier peut étre attribuée au dénouement des opérations de car-
ry-frade!”)). Méme si ce dernier mécanisme de propagation internationale de la
crise ne change pas a priori le poids de I'ajustement global, il conduit & en répar-
tir différemment la charge entre pays et il doit étre pris en compte pour expliquer
notamment I'ampleur de la baisse de PIB en Allemagne ou au Japon.

Une modélisation macroéconomique globale permet
de prendre en compte les canaux de transmission de la crise

Le chiffrage repose  Pour prendre en compte I’'ensemble de ces interdépendances, il faut recourir & un
sur lutilisation dun modeéle  modéle multinational. Le modéle NiGEM du National Institute of Economic and
multinational NIGEM...  Sociql Research (NIESR) est utilisé ici. Ce modeéle permet de chiffrer I'effet des
pertes de richesse et de la hausse du colt de financement, tout en tenant compte
des effets de transmission par le commerce mondial. Pour ce faire, on compare
deux scénarios : le premier reprend les évolutions macroéconomiques consta-
tées, prolongées par la prévision de cette Note de conjoncture ; le second simule
la trajectoire de I'économie sous |I"hypothése que les variables en jeu (richesse
des ménages, colt de financement, prix du pétrole, taux de change,...) restent
sur leur niveau ou leur trajectoire d’avant la crise. Nous évaluons les effets de la
crise sur les années 2008 et 2009, au moment ou elle a entrainé des effets signifi-
catifs sur I'économie réelle. Cela suppose notamment de dater le début de la
crise et d’estimer comment les variables concernées se seraient modifiées en
I"absence de crise. La comparaison de ces deux scénarios fournit ainsi une esti-
mation des effets macroéconomiques de la crise.

... une partie des effets  Cette étape est cependant insuffisante. En effet, les outils habituels des économis-

de la crise passant par des  tes présentent des limites lorsqu’il s’agit d’analyser des situations exceptionnelles.
comportements « hors modéle »  p'yne part, le diagnostic des modéles macroéconomiques est particuliérement
fragile dans une période de crise, parce que les relations économétriques qu'ils

prennent en compte entre les grands agrégats ne peuvent que reproduire le com-

portement moyen des agents par « temps calme ». D’autre part, ces modéles n'in-

(9) I's"agit d'opérations par lesquelles les investisseurs s’endettent dans une monnaie dont
le taux d’intérét est faible et placent ces emprunts dans une monnaie dont le taux d'intérét
est plus élevé.

5 - Taux de croissance du PIB dans les principaux pays de I’OCDE
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a pati des dépréciations d’actifs
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tégrent pas I’ensemble des mécanismes qui sont & I'ceuvre en temps de crise.
Ainsi, le modele NiGEM ne capte pas totalement les difficultés pour obtenir des
préts de la part des banques : il ne les prend en compte que dans la mesure ou el-
les sont associées & une hausse du co0t des crédits. En outre, il ne tient qu’impar-
faitement compte de la dégradation de la confiance des ménages et des
entreprises. Dans une deuxiéme étape, on essaie donc d’évaluer les effets non
pris en compte par le modéle en examinant comment les comportements de
consommation et d’investissement eux-mémes ont été altérés depuis la crise. La
consommation et I'investissement sont en effet les composantes de la demande
surlesquelles les phénoménes étudiés pésent le plus. La deuxiéme étape revient a
attribuer aussi & la crise les évolutions récentes de ces variables que le modeéle ne
parvient pas & expliquer. Cette démarche a deux avantages : elle permet de repé-
rer les pays ou les effets de rationnement du crédit jouent probablement le plus et
de fournir une évaluation de la transmission internationale de ce type de choc.

"Effets de richesse" et détérioration de I'emploi
affectent la consommation des ménages

Le patrimoine des ménages, qu’il s’agisse du patrimoine financier ou immobilier,
a été affecté par la baisse des prix des actifs. En particulier, le patrimoine des mé-
nages américains a subi une forte dévalorisation (cf. graphique 6) : il a baissé
d’environ 10 % entre le troisieme trimestre 2007 et le troisiéme trimestre 2008.
Cette perte de richesse des ménages a réduit leurs capacités & emprunter et forte-
ment pesé sur la consommation a partir du premier trimestre 2008 du fait d’un
« effet de richesse » négatif (Aviat et al., 2007). Ceci est confirmé lorsqu’on dé-
compose la croissance de la consommation selon ses déterminants usuels &
I"aide du modeéle NiGEM (cf. graphique 7). Au premier et au deuxiéme trimestres
2008, I'effet de richesse a toutefois été compensé, d’abord par un maintien, puis
par une hausse vigoureuse du revenu disponible des ménages. En effet, le gou-
vernement américain a mis en ceuvre des réductions d’impét qui ont soutenu le
revenu.

Au troisiéme trimestre 2008, la consommation américaine a fortement baissé du
fait de la dépréciation des actifs des ménages. Toutefois, la baisse observée a été

6 - Etats-Unis : un patrimoine des ménages en forte baisse
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est probablement forte au quatriéme trimestre.

Source : Flows of Funds, Federal Reserve
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En France, la consommation

a plus souffert de Uatonie des
revenus que de la dépréciation
du patrimoine

0,5

0,0

0,8

neftement plus forte que ce que les effets richesse et le pouvoir d’achat des ména-
ges permettaient d’expliquer. Cette baisse peut vraisemblablement étre imputée
& de nouvelles restrictions dans I'octroi de crédits & la consommation et & la dé-
gradation de la confiance face & la montée du chémage et & la crise financiére,
non prises en compte par le modéle.

On n’observe pas d’effet de la baisse de la richesse des ménages francais sur leur
consommation en 2008 (cf. graphique 8). D’une part, la dépréciation de leurs
actifs a été limitée. D'autre part, la consommation francaise est beaucoup moins
sensible aux variations de patrimoine des ménages que la consommation améri-
caine (Aviat et al., 2007)19. En 2008, I'effet de la crise s’est fait toutefois sentir &
travers ses effets sur I’activité et le revenu disponible des ménages (cf. gra-
phique 8), lequel a stagné au premier trimestre puis diminué au deuxiéme. Cet
effet sur le revenu a été compensé au quatriéme trimestre par la diminution des

(10) Aux Etats-Unis, une variation d’un dollar de la richesse implique une variation de 5,8
cents de la consommation, selon I’étude citée. En France, le méme calcul donne 0,4 cen-
time par euro.

7 - Etats-Unis : consommation des ménages
et contributions de ses principaux déterminants
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La crise des « subprimes »

Les crises boursiere
et immobiliére affecteraient
la consommation dans tous
les pays avancés en 2009

L’investissement logement

est pénalisé par les restrictions
de crédit et le retournement
des anticipations de prix

Les entreprises peinent a
financer leurs investissements

prix & la consommation, elle-méme étroitement associée & la baisse des prix du
pétrole. On ne retrouve pas sur le second semestre 2008 de composante inex-
pliquée notable, & la différence de la consommation américaine.

La mesure des effets de richesse par le modéle NiGEM (cf. tableau T et annexe)
indique que la chute des cours des actions & la fin de I'année 2008 entrainerait
un impact négatif estimé sur le PIB beaucoup plus élevé en 2009 qu’en 2008. Les
Etats-Unis et le Royaume-Uni se démarqueraient par un effet trés négatif, lié no-
tamment & I'ampleur de la crise immobiliére dans ces pays. La consommation
des ménages serait ainsi affectée par la crise de fagon visible & travers la baisse
de I'activité et les effets de richesse. La prudence plus grande des ménages et le
durcissement des conditions de crédit & la consommation doivent également
avoir joué mais sont plus délicats & quantifierici : ils ne sont pris en compte qu’im-
parfaitement par le modéle NiGEM et se retrouvent donc en partie dans la part
inexpliquée par le modeéle de I'évolution de la consommation.

Restrictions de crédit, contraction des débouchés
et prudence des entreprises affectent I'investissement

La crise financiere affecte I'investissement des ménages et des entreprises par le
canal du crédit. Ces agents font face & la fois & des coOts plus élevés pour se fi-
nancer et & un durcissement des conditions d’octroi de crédits.

En France, 'accés au crédit a I'investissement s’est durci en 2008, qu'il s’agisse
d’investir dans des biens d’équipement ou d’acheter un logement. Cet effet a été
tout particulierement visible dans les crédits & I"habitat (cf. graphique 9), oU ce
durcissement des conditions de prét s’est accompagné d’une hausse des taux
d’intérét. En outre, le retournement des anticipations de prix réduit la demande.
Le montant des crédits accordés a ainsi continué & croftre mais & un rythme beau-
coup plus faible, comme dans la plupart des pays développés.

Les entreprises ont vu leurs conditions de financement sur les marchés financiers
se dégrader, du fait notamment de la hausse des primes de risque demandées
par les préteurs. En France, les émissions nettes de titres de créances (obligations
et titres de créances négociables) sont ainsi tombées & un niveau proche de zéro
dlafindel’année 2007 et s’y sont maintenues jusqu’au troisiéme trimestre 2008
(cf. graphique 10). Les émissions d’actions ont nettement baissé sur la méme pé-
riode. Le recours au crédit bancaire n'a compensé que partiellement la diminu-

Tableau 1

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par des effets de richesse
dans plusieurs économies avancées

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009
France 0,0 -0,9
Allemagne 0,0 -0,8
ltalie 0,0 -0,5
Espagne -0,1 -0,8
Etats-Unis -0,2 -1,9
Royaume-Uni -0,1 -1,6
Japon 0,0 -0,9

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
et des prévisions Insee
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tion des autres types de financement et les flux nets de crédit tendent plutét &
diminuer depuis le premier trimestre 2008.

Le modele macroéconomique NiGEM permet d’évaluer 'effet de la hausse du
co0t du financement ainsi que de la contraction des débouchés. Cependant, il ne
permet d’évaluer explicitement, ni I'impact des restrictions de crédit, ni celui lié
au surcroit de prudence des agents en temps de crise.

Un impact limité  En France, selon le modéle NiGEM, la hausse du co0t du crédit et la diminution

du durcissement du crédit  des débouchés expliquent toutefois I’essentiel de la baisse de I'investissement par
sur linvestissement 556 gy premier frimestre 2008 : il s’agit des effets « co0t du capital » et « acti-

des entreprises en France... e o o graphique 11. Le deuxiéme trimestre 2008 fait toutefois exception : la
part inexpliquée y tient le réle prépondérant. Au total, en France, il ne semble

9 - France : croissance, conditions et coUt du crédit a I’habitat aux ménages
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Sources : Banque de France, enquéte auprés des banques sur la distribution de crédit

10 - France : sources de financement des sociétés non financiéres
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... mais plus significatif

La réévaluation du risque

aux Etats-Unis

aurait des effets plus notables

en 2009

donc pas y avoir eu jusqu’a présent d'impact significatif des restrictions du crédit
aux entreprises.

Aux Etats-Unis, & I'inverse de la France, le renchérissement du crédit semble avoir
joué un réle mineur dans la chute de 'investissement au quatriéme trimestre
2008 (cf. graphique 12). Le durcissement des conditions de crédit attesté depuis
le deuxieéme trimestre semble avoir joué & plein & ce moment-la, ce que suggére
la présence d’'une part inexpliquée prépondérante.

Les variables de taux d’intérét et les primes de risque, présentes dans le modéle
NiGEM, permettent de prendre en compte le renchérissement de |"accés au finan-
cement (cf. tableau 2 et annexe). Elles donnent la possibilité d’évaluer, de fagon
trés partielle, I'effet passant par ce canal dans les sept pays étudiés. L'Espagne, les
Etats-Unis et la France seraient les pays dans lesquels cet effet serait le plus notable.
Ici encore, la hausse du co0t du financement ferait surtout sentir ses effets en 2009
suite & l'intensification des tensions financiéres et bancaires & la fin de I'année

11 - France : investissement des entreprises
et contributions de ses principaux déterminants

en % et contributions en points
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En 2009, la baisse du prix

du pétrole depuis l’'été 2008
devrait jouer un réle protecteur
pour les économies avancées

2008. Al'inverse, cet effet aurait peu joué au Japon, dont le systéme bancaire a été
globalement épargné par la crise financiére.

Pour obtenir I'effet total des restrictions d’accés au financement, il faudrait ajou-
ter I'effet passant par le durcissement des conditions de crédit, non identifiable
avec le modéle NiGEM. En particulier, la chute des bourses mondiales a entrainé
la dégradation de la situation financiére des banques qui les a amenées & accor-
der des préts de facon plus sélective. Une estimation & I'aide d’un modéle ma-
croéconométrique construit par Bayoumi et Melander (2008) suggeére que les
chocs successifs sur les bilans des banques américaines & partir du deuxiéme tri-
mestre 2007 entraineraient une contraction supplémentaire du PIB aux
Etats-Unis de 'ordre de 0,3 & 0,4 point en 200911

Le prix du pétrole et les taux de change
jouent un réle important

La baisse du prix du pétrole intervenue & partir de juillet 2008, liée en grande
partie & la diminution de la demande induite par la crise, a constitué un facteur
favorable pour les pays importateurs, aprés avoir pesé sur la conjoncture au pre-
mier semestre 2008.

La crise a également entrainé des évolutions de taux de change qui n’auraient
pas eu lieu sinon, en modifiant brutalement les mouvements de capitaux. Ces
ajustements des taux de change ont un réle plus délicat & préciser a priori. La me-
sure de ces effets avec le modéle NiGEM a consisté & stabiliser les variables de
cours du pétrole et de taux de change de maniére & ce que leur évolution corres-
ponde de facon plausible & ce qu’elle aurait été s'il ny avait pas eu de crise
(cf. tableau 3 et annexe). Ces hypothéses commencant au quatriéme trimestre
2008, les effets sur la croissance de I'année 2008 seraient quasiment nuls. En
2009, les pays industrialisés profiteraient globalement de la baisse des cours du
pétrole. Le Royaume-Uni tirerait de surcroit parti de la forte dépréciation de la
livre sterling & la fin de I'année 2008. C’est exactement |'inverse qui se produirait
pour le Japon, qui souffrirait de I'appréciation du yen sur la méme période.

(11) Lampleur de cet effet est inférieure au total des effets inexpliqués par le modele (cf. in-
fra), de fagon cohérente avec le fait que ces variations inexpliquées incluent d’autres effets
non pris en compte dans le modeéle (anticipations et changements de comportements).

Tableau 2

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par
la hausse du coit du financement

Impact sur la croissance en points de PIB

Tableau 3

Impact estimé de la crise financiére
sur la croissance passant par
le prix du pétrole et les variations de change

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009 2008 2009
France -0,4 -1,0 France 0,0 0,7
Allemagne -0,3 -0,9 Allemagne 0,0 0,8
[talie -0,2 -0,8 ltalie 0,0 0,1
Espagne -0,4 -1,6 Espagne 0,0 0,1
Etats-Unis 03 1,0 Etats-Unis 0.0 0.7
Royaume-Uni -0,3 -0,7 Royaume-Uni 0,1 1,6
Japon 0,0 -0,3 Japon 0,0 -0,6

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM

et des prévisions Insee

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
ef des prévisions Insee
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L’Allemagne et le Japon
seraient frappés
par la contraction du commerce
international...

... et paieraient un lourd tribut

a la crise, au méme titre
que les Etats-Unis
et le Royaume-Uni

Le commerce mondial transmet la crise a tous les pays

Limpact négatif de la crise sur I'activité se traduit par une demande d'importa-
tions plus faible et une contraction du commerce international perceptible dés la
fin de I'année 2008 (cf. graphique 13).

Cette contraction des échanges contribue & propager la crise selon le méca-
nisme du « multiplicateur du commerce extérieur ». Une baisse de |"activité dans
un pays diminue, par le canal de la contraction de ses importations, les exporta-
tions et donc I"activité de ses partenaires commerciaux. Les importations de ces
pays diminuent & leur tour, ce qui réduit les débouchés des autres pays et ali-
mente une spirale baissiére. Par ce mécanisme, les pays & I’origine de la crise ex-
portent la crise, ce qui vient modifier la répartition entre les pays du poids de
I"ajustement.

Les pays les plus touchés par la contraction du commerce international sont de
loin I’Allemagne et le Japon, du fait de la contribution prépondérante des expor-
tations & leur croissance et bien que ce facteur puisse aussi représenter un atout
en période de reprise. La part des exportations dans le PIB est en effet de 47 %
pour I’Allemagne contre 27 % pour la France en 2007. En outre, les exportations
allemandes sont constituées en grande partie de biens d’investissement, dont la
demande mondiale a particulierement diminué & cause des restrictions de crédit
et de la contraction des débouchés. Le Japon, malgré une part des exportations
dansle PIB de 16 % seulement, a été frappé de plein fouet par la chute des impor-
tations chinoises, dont le contenu en produits japonais est trés élevé, & partir du
quatriéme trimestre 2008. Il a également été fortement pénalisé par I'apprécia-
tion du yen depuis I'été 2008, qui profite aux pays exportateurs concurrents.

Au total, la crise affecterait surtout les Etats-Unis, le Japon,
I’Allemagne et le Royaume-Uni

Le chiffrage de I'impact total de la crise sur les principales économies avancées
s’obtient par l'agrégation des différents canaux de transmission évoqués précé-
demment. Ce chiffrage inclut également les effets qui ne sont pas directement
mesurés, tels ceux des restrictions de crédit. Les pays les plus touchés par la crise
seraient le Japon, I’Allemagne, le Royaume-Uni et les Etats-Unis (cf. tableau 4).

13 - Monde : taux de croissance des échanges de marchandises en valeur

évolution trimestrielle en %
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Source : CPB. Le dernier point correspond au quatriéme trimestre 2008.
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La France serait un peu moins

affectée mais U'impact de la
crise serait tout de méme fort

Deux fragilités affectent
ce chiffrage, l'une liée aux

outils, lautre aux hypotheéses

nécessaires au chiffrage

Alors que les deux premiers pays cités subiraient surtout la chute de leurs exporta-
tions, les Etats-Unis et le Royaume-Uni souffriraient du retournement de leur mar-
ché immobilier, & I"origine de la crise des crédits subprimes. La dévalorisation des
patrimoines financier et immobilier dans ces deux pays contribuerait ainsi & des
effets de richesse plus négatifs que dans les autres pays, de I'ordre de 1,5 & 2
points de PIB. La dévaluation de la livre sterling associée & la chute du prix du pé-
trole constituerait cependant un élément de stabilisation notable de I'activité au
Royaume-Uni, de 1,6 point de PIB.

En France, la chute des prix d’actifs financiers observée au quatriéme trimestre
2008 et "atonie du marché immobilier font que la dépréciation des actifs des
ménages devrait peser sur leur consommation en 2009, alors que ces effets n’é-
taient pas perceptibles en 2008. La France serait également pénalisée par les dif-
ficultés d’acces au financement pour les ménages et les entreprises, qu’elles
soient dues & la hausse des primes de risque ou au durcissement des conditions
d’octroi de crédits. Ces deux facteurs, dépréciation des actifs des ménages et res-
triction du crédit, affecteraient la croissance francaise avec des poids sensible-
ment égaux en 2009. Leur impact serait amplifié par la diminution des
débouchés pour les entreprises qui, anticipant une demande affaiblie, préfére-
raient écouler leurs stocks plutét que de produire. Le co0t de la crise en termes de
croissance s'éléverait ainsi & plus de 4 points de PIB en 2009.

Deux aléas principaux entourent ce chiffrage. Le premier tient dans la relative fra-
gilité des outils de modélisation utilisés dans ce contexte particulier. Le second
porte sur les prévisions ou les hypothéses pour I’année 2009 (cf. annexe), compte
tenu de I’environnement actuel extrémement instable. Une autre difficulté tient &
I"estimation de I'impact de la crise sur le prix du pétrole et les taux de change. En
I"absence de crise, |'économie mondiale aurait en effet pu patir du maintien du
prix du pétrole & un niveau élevé. m

Tableau 4
Impact estimé de la crise
sur les principales économies avancées

Impact sur la croissance en points de PIB

2008 2009
France -0,8 -4,3
Allemagne -1,4 5,5
ltalie -0,8 -3,1
Espagne -0,7 -4,2
Etats-Unis -0,6 -5,5
Royaume-Uni -1,6 -5,8
Japon -1,5 -7,0

Source : calculs des auteurs & partir du modéle NiGEM
et des prévisions Insee
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Annexe - Chiffrage de la crise a I'aide du modéle NiGEM

Hypothéses sur les variables du modéle
qui ont été affectées par la crise

Afin d’estimer les effets de la crise sur la croissance des principa-
les économies avancées, on définit ce qu’aurait été un monde
«sans crise » et on compare ce dernier au monde observé ou pré-
vu. Cette comparaison permet de quantifier les effets de la crise
en distinguant le réle des différents canaux de transmission. La
premiére étape du chiffrage consiste & repérer les effets qui peu-
vent étre pris en compte a |'aide du modéle NiGEM() (par
exemple les variables de taux d’intérét pour représenter le canal
de la hausse du crédit) pour décrire les différents canaux.

Les variables liées a la dévalorisation du patrimoine

Dans les prévisions pour 2009, les cours des actions sont stabili-
sés & leur valeur du lundi 2 mars 2009 pour toute I'année. Les
prix des logements sont stabilisés ou suivent une tendance a la
baisse selon les pays. Par exemple, la baisse prévue est de 1 %
par trimestre en France et de 2,5 % aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni & partir du premier trimestre 2009.

Dans le scénario sans crise, les cours des actions sont stabilisés &
partir du deuxiéme trimestre 2008, c’est-a-dire avant la chute de
septembre 2008. La date de stabilisation des prix des logements
n’est pas la méme pour les différents pays. Ce choix prend en ef-
fet en compte le moment o commence la baisse des prix de
I'immobilier dans chaque pays.

Les variables liées a la hausse du colt du crédit

Dans les prévisions pour 2009, les faux d'intérét directeurs et les
taux d’intérét & dix ans suivent les hypothéses de la Note de
conjoncture. Les primes de financement externe appliquées aux
crédits & I'investissement et au logement sont supposées dé-
croftre au méme rythme que celui observé aux Etats-Unis au
cours des deux premiers mois de 2009.

Dans le scénario sans crise, les taux d’intérét directeurs sont tous
stabilisés & partir du troisieme trimestre 2007. Par la suite, les
principales banques centrales ont commencé & baisser leurs taux
en réponse @ la crise, notamment la Fed, qui a pris en compte la
crise financiére et immobiliere américaine dés la fin de I'été
2007. Les taux d’intérét & dix ans des obligations d’Etat sont éga-
lement stabilisés & partir du troisieme trimestre 2007. Ce n’est
qu’ensuite que ces taux ont commencé a diminuer, vraisembla-
blement sous I'effet d’une « fuite vers la qualité ». Enfin, les
primes de financement externe appliquées aux crédits & I'investis-
sement et au logement sont stabilisées & partir du troisieme
trimestre 2007. Ces primes ont en effet augmenté fortement par
la suite sous I'effet de la crise des subprimes.

Le prix du pétrole et les taux de change

Dans les prévisions pour 2009, le prix du baril de pétrole et les
taux de change suivent les hypothéses de la Note de conjoncture
pour les deux premiers trimestres 2009. Ces valeurs sont stabili-
sées & leur valeur du deuxiéme trimestre pour les deux frimestres
suivants.

Dans le scénario sans crise, le prix du baril de pétrole est stabilisé
a partir du quatriéme trimestre 2008, au dernier cours disponible
avant la faillite de Lehman Brothers (vendredi 12 septembre, soit
101 dollars le baril). On impute donc I’ensemble de la baisse qui
a suivi & la contraction constatée ou anticipée de la demande
mondiale de pétrole due & la crise. De méme, les taux de change
entre |'euro, le dollar, le yen et la livre sterling sont stabilisés au
cours du 12 septembre (soit 1 dollar pour 0,72 euro, 108 yens et
0,56 livre). En particulier, la forte dépréciation de la livre sterling

(1) Des informations complémentaires sur le modéle NiGEM peuvent étre
téléchargées sur le site du NIESR : http://nimodel.niesr.ac.uk/ad-
vert/niesr2nigem.php .
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et |'appréciation du yen qui ont suivi sont supposées liées a la
crise. La précision sur la date de fixation de ces parités est justifiée
par le fait que ces monnaies concernent directement les pays étu-
diés dans ce dossier. Les autres taux de change sont stabilisés &
leur valeur moyenne du troisieme trimestre 2008.

Les autres variables

Dans les prévisions pour 2009, les variations de stocks sont sup-
posées suivre au cours des deux premiers trimestres 2009 les
prévisions de la Note de conjoncture. Leur contribution & la crois-
sance aux deux trimestres suivants est supposée égale a celle
prévue pour le deuxiéme trimestre. Les taux de participation au
marché du travail sont supposés diminuer de 0,25 point par tri-
mestre, afin de tenir compte du fait que, en période de crise et de
hausse du chémage, une partie de la population active va se reti-
rer du marché du travail (effets de flexion).

Dans le scénario sans crise, les variations de stocks sont stabili-
sées & compter du quatriéme trimestre 2008. Le trimestre retenu
correspond au début des forts mouvements de déstockage sous
|'effet de la crise, observés notamment en France. Sous I’hypo-
thése d’absence de crise, on suppose donc que ces mouvements
de déstockage n’auraient pas eu lieu.

Les taux de participation au marché du travail sont stabilisés &
partir du moment oU ces taux ont commencé & baisser, le tri-
mestre correspondant variant suivant les pays. Cette stabilisation
dans le scénario « sans crise » vise & neutraliser les effets de
flexion.

Ces hypothéses permettent de mener deux prévisions & |'aide du
modéle NiGEM : la premiére avec ces variables & leur valeur ob-
servée ou prévue, la seconde avec les hypothéses modifiées
comme décrit précédemment afin d’éliminer tous les effets de la
crise passant par ces canaux. L'effet global de ces hypothéses sur
I"activité est défini comme |"écart entre les deux scénarios. Néan-
moins, cet effet est d’une trop faible ampleur au vu de la baisse
d’activité au niveau mondial : une part de cette baisse renvoie
donc & des facteurs inexpliqués par le modéle.

Repérage et quantification des effets non pris en
compte par le modeéle...

Pour chacun des pays considérés dans cette deuxieme étape du
chiffrage (Royaume-Uni, Etats-Unis, Allemagne, Espagne, ltalie,
Japon, France), on considére chacune des trois composantes de
la demande intérieure privée hors stocks (consommation des mé-
nages, investissement des ménages et des enfreprises), qui sont
les plus susceptibles d’étre affectées par les mécanismes non pris
en compte dans le modéle. Pour chacune de ces composantes,
on dispose d’équations issues du modéle NiGEM les définissant
en fonction de leurs déterminants habituels. Ces déterminants
sont fixés & leurs valeurs observées ou prévues, de facon cohé-
rente avec |’ensemble des données présentées dans cette note.

... Sur la consommation, l'investissement...

La consommation et I'investissement modélisés via les équations
de NiGEM peuvent différer des observations ou des prévisions. |l
subsiste donc une composante inexpliquée, notamment car des
facteurs ne sont pas pris en compte par le modéle. Pour I'année
2009, cet écart refléte également la marge d’incertitude entou-
rant les prévisions. La crise peut accroftre cette part inexpliquée,
par exemple en générant de nouveaux comportements ou en in-
troduisant des contraintes de financement. Les effets inobservés
pour un trimestre sont pris en compte et sommés & partir du mo-
ment oU ils peuvent étre raisonnablement attribués a la crise
financiére : c’est le cas si, & partir d’une date donnée, |effet inex-
pliqué devient fortement négatif. Pour les deux derniers trimestres
2009, qui vont au-dela de I’horizon de prévision de cette note, la
part inexpliquée est prolongée & sa valeur du deuxiéme trimestre.
Cela correspond & un scénario ou les effets de la crise estimés au
deuxiéme trimestre seraient maintenus jusqu’a la fin 2009.

... et le commerce extérieur

Les importations comme les exportations différent également de
ce que laissait attendre le modéle NiGEM. Afin de chiffrer I'im-
pact total de la crise, il en est donc tenu compte dans chacun des
sept pays étudiés.

Les variations des importations de chaque pays sont déterminées
a I'aide des équations d'importation du modéle NiGEM, qui re-
lient ces variations & celles de la demande intérieure. On définit
alors la variation de la demande mondiale adressée & chaque
pays comme la somme de la variation des importations de cha-
cun des six autres (en logarithme, pondérées par leur part dans
les exportations de ce pays) et de la variation des importations du
reste du monde, supposées évoluer comme celles des six parte-
naires. Cette derniére hypothése, rendue inévitable par le
mangque d’informations sur les importations du reste du monde,
estfragile, notamment parce que le commerce extérieur des pays
émergents pourrait évoluer sensiblement différemment.

La variation des exportations est obtenue en utilisant les équa-
tions d’exportation définies dans le modéle NiGEM, qui relient le
volume d’exportations d’un pays & la demande mondiale. Cette
méthode doit toutefois étre complétée car la variation de la de-
mande mondiale ainsi calculée est insuffisante pour expliquer
celle des exportations, ce qu’on vérifie en décomposant les évo-
lutions des exportations en 2008 en fonction de leurs
déterminants présents dans NiGEM. Pour 'ensemble des sept
pays, on ajoute donc & |'effet mesuré la variation inexpliquée des
exportations.

Le total des effets hors modéle sur le produit intérieur brut est ob-
tenu comme l'agrégation de ces impacts sur la demande
intérieure et sur le solde entre exportations et importations. W
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['activité des économies avancées continuerait
de se contracter au premier semestre 2009
comme le signale la nouvelle forte dégradation
des enquétes de conjoncture. Aprés une baisse
de 1,8 % au quatriéme trimestre 2008, leur PIB
reculerait de 1,7 % au premier trimestre. La
baisse serait moindre au deuxiéme trimestre
(-0,7 %), grdce notamment & l'impact des plans
de relance décidés par les gouvernements.
Lampleur de cet impact constitue le principal
aléa entourant cette prévision.

La contraction de la demande
au quatriéeme trimestre 2008...

Au quatriéme trimestre 2008, les économies avan-
cées se sontforfement contractées (-1,8 %). Les dé-
bouchés se sont réduits partout et les entreprises
ont ajusté leur production et leurs stocks & la baisse
de la demande. Le faible taux d’utilisation de leurs
capacités de production les a conduites & réduire
fortement leurs dépenses d’investissement et I'em-
ploi. Toutefois, la baisse des prix pétroliers qu’a en-
trainée le recul général de la demande a permis un
net repli de l'inflation, jouant ainsi un réle amortis-
seur dans la crise.

La forte contraction de la demande a entrainé la
chute du commerce mondial. LAllemagne et le Ja-
pon, dont la croissance est frés dépendante du
commerce extérieur, ont été particulierement tou-

chés. Parallélement, la chute du commerce mon-
dial adonné un coup d’arrét & I'activité de la Chine
et des nouveaux pays industrialisés d’Asie du

Sud-Est.

... se poursuivrait & I’horizon
du premier semestre 2009

A I'horizon de la prévision, les économies avan-
cées resteraient en récession. En février 2009, les
directeurs d’achats signalent en effet de nouveau
une forte baisse des perspectives d’activité (cf. gra-
phique 1). Parallélement, le commerce mondial
devrait encore subir une forte contraction, comme
en témoignent le Baltic Dry Index, qui suit le coGt du
transport maritime de matiéres premiéres séches,
et la composante « commandes & |'exportation »
de I'enquéte auprés des directeurs d’achat (cf.
éclairage « Mieux appréhender I’évolution des
échanges extérieurs par pays & I'aide d’une prévi-
sion du commerce mondial »).

Les ménages continueraient de restreindre leurs
achats (cf. tableau) : d’abord, la baisse de I’'emploi
et le ralentissement des salaires réduiraient encore
leur pouvoir d’achat ; ensuite, le retournement gé-
néral des marchés immobiliers et boursiers a sensi-
blement rogné leur patrimoine, ce qui les
pousserait & accroftre leur épargne ; enfin, le finan-
cement de la consommation par l'endettement est
devenu plus difficile, avec le durcissement des

1 - La dégradation de l'activité se poursuivrait

niveau en points

variations trimestrielles en % 2
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conditions de crédit par les banques. Au total les
ménages épargneraient plus, consommeraient
moins et réduiraient leurs dépenses d’investisse-
ment en logement.

Face & des perspectives de demande dégradées,
confrontées & des stocks élevés et & des conditions
de financement plus dures, les entreprises conti-
nuent de baisser leur production. La sous-utilisa-
tion de leurs capacités de production les conduirait
a encore réduire leurs dépenses d’investissement
et leurs effectifs.

Les pays exportateurs de pétrole auront du mal a
ajuster leur production a la contraction de la de-
mande mondiale. Aussi, le marché du pétrole de-
vrait-il rester excédentaire et le prix du baril de
Brent ne dépasserait pas les 40 $ (cf. fiche Pétrole).
La baisse des prix des matiéres premiéres, énergé-
tiques et autres, continuerait de se diffuser & |"éco-
nomie et réduirait 'inflation des économies
avancées ; le ralentissement de |'activité mondiale
péserait également, de sorte que l’inflation
sous-jacente baisserait dans ces pays au cours du
premier semestre 2009. Sil'on y ajoute que la pro-
duction s’éloignerait encore de son potentiel, des
pressions déflationnistes pourraient se manifester.
Toutefois, a I"exception du Japon, les économies
avancées resteraient trés éloignées d’une situation
de déflation & I’horizon de la prévision, I'inflation
sous-jacente restant nofamment positive.

Au total, le PIB des économies avancées se con-
tracterait de 1,7 % au premier trimestre 2009. Au
deuxiéme trimestre, il reculerait de 0,7 %, sous
I"hypothese que les plans mis en ceuvre par les
gouvernements soutiendront la consommation des
ménages et |'investissement.

Baisse limitée des tensions
sur les marchés financiers

Tout au long du quatriéme trimestre 2008, tant les
banques centrales que les Etats sont massivement
intervenus pour réduire les tensions qui ont désta-
bilisé les marchés financiers aprés la faillite de la
banque d’investissement Lehman Brothers.

Les principales banques centrales ont procédé a de
nouvelles injections de liquidités et & de nouvelles
baisses de taux, certaines s’orientant vers des
achats directs de titres (politique monétaire « non
conventionnelle ») afin de pallier la réduction de
leurs marges de manceuvre en termes de taux d’in-
térét. Parallélement, les gouvernements des éco-
nomies avancées sont massivement intervenus afin
de tenter de normaliser le fonctionnement de leurs
systémes financiers, notamment sous la forme de
prises de participation, de préts et de garanties de
créances, voire de nationalisation d’institutions fi-
nancieres.

Cette double action des pouvoirs publics a fait re-
culer les tensions sur les marchés interbancaires
depuis octobre 2008. Néanmoins, |"aversion pour
le risque demeure & un niveau trés élevé. Et les ten-
sions resteraient importantes au premier semestre
2009. Par conséquent, les conditions de finance-
ment des ménages comme des entreprises reste-
raient tendues & |’horizon de la prévision.

Des plans de relance
au soutien de I'activité

Ovutre leur soutien aux institutions financiéres en
difficulté, les gouvernements des économies avan-
cées ont décidé la mise en ceuvre de plans de re-

Equilibre ressources-emplois en volume des économies avancées :

en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 | 2008 zuocg?
PIB 0,4 0,7 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,3 -1,8 -1,7 -0,7 2,7 0,7 -3,7
Consommation privée 0,4 0,6 0,5 0,2 0,3 -0,1 -0,4 -0,9 -0,2 -0,1 2,1 0,5 -1,2
Consommation publique 0,5 0,8 0,5 0,5 0,4 0,6 0,9 0,2 0,6 0,8 2,1 2,4 2,0
Investissement 0,3 -0,1 0,3 -0,3 -0,5 -0,9 -1,3 -4.1 -5,9 -4,0 0,7 -3,5 |-12,9
Exportations 0,6 1,7 3,5 1,0 1,6 0,9 0,6 -7,7 -6,6 -3,6 6,7 3,6 |-14,6
Importations 1,4 0,0 1,4 -0,3 0,6 -1,5 0,4 -3,8 -4,8 -2,6 2,9 -0,8 -9,7

Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks | 0,5 0,5 0,5 02 02 | -0,1 -03 | -1,2 | -1,1 -0,6 22 02 | -27
Variations de stocks 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1 0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Extérieur -0,2 0,3 0.2 0,3 02 04 -0,1 -0,7 -0,3 -0,1 0,56 0,6 -0,9
Prévision

Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
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lance substantiels pour faire face a la forte
contraction de "activité. Ces plans se composent
de trois types de mesures : des soutiens sectoriels
ponctuels (automobile en France ou aux
Etats-Unis) ; des réductions d'impbts ou des trans-
ferts directs, qui pourraient avoir un impact immé-
diat sur lo demande ; et de grands travaux et
programmes d’investissement, plus longs & mettre
en ceuvre. Les gouvernements des grands pays
émergents, en particulier la Chine et la Russie, ont
également annoncé des plans de relance massifs.

Lactivité en sera soutenue au premier semestre. Les
effets positifs des « primes & la casse » sont ainsi
d’ores et déja visibles en France ou en Allemagne.
La consommation des ménages devrait baisser
moins fortement au deuxiéme trimestre, grdce no-
tamment aux transferts de revenu aux ménages
américains (hausse des allocations, baisse d'im-
pots...). Enfin, les hausses annoncées d’investisse-
ment public pourraient commencer & faire sentir
leurs premiers effets.

Toutefois, I'impact de ces plans sur I"économie est
difficile a évaluer précisément. D’une part, s'agis-
sant des investissements publics, il est souvent diffi-
cile de juger dans les annonces ce qui reléve

réellement de dépenses nouvelles de ce qui ressort
de dépenses qui auraient été en tout état de cause
engagées. Et les délais de mise en ceuvre de ces
dépenses nouvelles sont eux-mémes trés incer-
tains. D'autre part, s’agissant du soutien aux mé-
nages, le partage enfre consommation et épargne
des sommes versées aux ménages n’est pas connu
ex ante. Il est notamment difficile de dire dans
quelle mesure les ménages accroitront leur
épargne, face & la hausse rapide du chémage et a
I"incertitude sur leurs revenus futurs.

Des débouchés a I'exportation
de la France en baisse sensible

La contraction du commerce mondial devrait peser
significativement sur les débouchés & |'exportation
de la France : la « demande mondiale » adressée a
la France, c’est-a-dire les importations de nos par-
tenaires pondérées par leur poids dans nos expor-
tations, devrait ainsi reculer de nouveau au
premier semestre 2009 (-4,3 % puis -2,9 % aux
premier et deuxiéme trimestres 2009), aprés
-4,4 % au quatrieme trimestre 2008 (cf. gro-
phique 2). m

2 - Baisse des importations des principaux partenaires commerciaux de la France

8 contributions en %

variations trimestrielles en %
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Note de lecture : la courbe représente la variation trimestrielle de la demande mondiale adressée & la France. Les barres représentent les
variations des importations des pays en volume pondérées par leur part dans les exportations de la France (la somme des poids de ces

cing pays représente prés de la moitié des exportations francaises).

Sources : Datalnsight, DGTPE, calculs Insee
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Eclairage - Mieux appréhender I'évolution des échanges extérieurs par pays
a I'aide d’une prévision du commerce mondial

Avec 'ouverture croissante des frontiéres, |’évolution des dé-
bouchés & I'exportation constitue un déterminant de plus en
plus important de la croissance d’un pays. Pour prévoir 'évo-
|ution de ces débouchés, la méthode habituelle consiste &
prévoir les importations des principaux partenaires et & les
agréger pour former un indicateur de « demande mondiale »
adressée a ce pays. Les importations de chaque pays sont
toutefois elles-mémes dépendantes de ses exportations, no-
tamment par le biais des consommations intermédiaires qui
leur sontincorporées. Pour amorcer ce processus itératif, il est
donc nécessaire de disposer d’une hypothése «d’amorgage »
pour le commerce mondial. Nous présentons ici un tel outil
qui permet, & I"horizon d’un trimestre, de réaliser une prévi-
sion du commerce mondial & partir d’enquétes de
conjoncture et donc de donner une indication de |’ orientation
des échanges extérieurs de chacun des pays. Cet outil per-
met, avec les données de novembre 2008, de retracer la
netfte contraction du commerce mondial survenue au qua-
trieme trimestre, méme s'il en sous-estime |'ampleur. Pour le
premier trimestre, il indique un nouveau fort repli du com-
merce mondial.

Prévoir le commerce mondial :
I'apport des commandes a I’exportation

La composante « commandes a I'exportation dans I'industrie
manufacturiére » de I’'enquéte mensuelle des directeurs d’a-
chats (enquéte Purchasing Managers Index ou PMI),
disponible dans de trés nombreux pays, se révéle étre un indi-
cateur coincident, voire avancé, de I’évolution du commerce
mondial (cf. graphique 1) que I'on peut donc mobiliser pour
prévoir |'orientation des échanges internationaux avant la
publication des comptes nationaux trimestriels.

L'étalonnage suivant permet de prévoir la variation trimes-
trielle du commerce mondial (WT) en se basant sur I'acquis
de I’enquéte (PMI) a I'issue du deuxieéme mois du trimestre,

qui est le dernier point connu au moment de la confection de

la note de conjoncture.

AWT =—190+ 0,4 PM[*-"? - 0,3
(=6,6) (+7,4) (=2,8

AWT : variations trimestrielles de |'indice du commerce mon-

dial calculé par le CPB (Netherlands Bureau for Economic

Policy Analysis).

AWT 4 ;
)

PMP<*-"2 - acquis du PMI & I'issue du deuxiéme mois du tri-
mestre

Période d’estimation : 1999T1-2007T4 ; R2 ajusté = 0,62 ;
DW = 2,0. Entre parenthéses : tests de Student.

L'étalonnage retrace assez bien la chute
du commerce mondial au 4¢ trimestre 2008

Au quatrieme trimestre 2008, |'étalonnage captait bien la
chute du commerce mondial (-6,0 %) méme s'il en sous-esti-
mait 'ampleur : il indiquait une baisse de -4,6 % début
décembre. Cet étalonnage permettait donc, dés début dé-
cembre, d’annoncer la contraction du commerce mondial
que les statistiques douaniéres et, a fortiori, les comptes na-
tionaux trimestriels, ne permettaient pas encore de déceler.

Le commerce mondial continuerait de baisser
au premier trimestre 2009

Pour le premier trimestre 2009, cet outil signale une contrac-
tion du commerce mondial de 5,6 % (cf. graphique 2). Il
laisse attendre une nouvelle forte contraction des échanges
extérieurs et donc de la demande mondiale adressée & la
France que nous avons inscrite dans notre scénario. B

1 - Commerce mondial et indice des directeurs d'achats (PMI)
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2 - Prévision du commerce mondial & partir de la composante « commandes
a l'exportation dans le secteur manufacturier » de I'enquéte PMI
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Echanges extérieurs

Au quatriéme trimestre 2008, les échanges ex-
térieurs de la France ont reculé, comme pour la
plupart des économies avancées. Les exporta-
tions de biens et services se sonf repliées de
3,7 % et les importations de 2,2 %.

Au premier semestre 2009, les exportations
continueraient de baisser (-5,8 % au premier tri-
mestre puis -2,5 % au deuxiéme) : la demande
étrangére faiblirait de nouveau début 2009,
aprés un fort décrochage au quatriéme trimestre
2008.

Les importations continueraient également de
se replier (-3,3 % au premier trimestre, puis
-1,5 % au deuxiéme) : comme au quatrieéme tri-
mestre, elles seraient tirées vers le bas par les re-
culs de la demande intérieure et des
consommations intermédiaires incorporées
dans les exportations.

Au total, au premier semestre 2009, la contribu-
tion comptable des échanges extérieurs & la
croissance serait négative (-0,5 point au pre-
mier trimestre puis -0,2 point au deuxiéme).

Les exportations poursuivraient
leur baisse au 1¢r semestre 2009

Au quatrieme trimestre 2008, les exportations tota-
les de biens et services ont sensiblement reculé
(-3,7 %, cf. tableau), du fait notamment de la chute

des ventes automobiles et de biens intermédiaires
dans un contexte de crise mondiale. Sur I'en-
semble de I'année 2008, les exportations ont ainsi
ralenti par rapport & 2007 (+1,1 % en 2008 apres
+3,2 % en 2007). Au premier semestre 2009, elles
reculeraient (-5,8 % au premier trimestre puis
-2,5 % au deuxiéme trimestre) sous |'effet de la ré-
cession mondiale qui continue de tirer vers le bas les
importations de nos partenaires. A l'issue du
deuxiéme frimestre, |'acquis de croissance des ex-
portations pour 2009 serait nettement négatif
(-10,2 %).

Les exportations de produits manufacturés ont été
particulierement touchées au quatrieme trimestre
2008 par le fort ralentissement du commerce
mondial : elles ont reculé de 5,3 %. Sur ce tri-
mestre, la demande mondiale adressée & la
France s’est repliée de plus de 4 points dans le sil-
lage de I'activité chez les principaux partenaires
commerciaux de la France. Sur I'ensemble de
I"'année 2008, les exportations de biens manufac-
turés ont nettement décéléré (+1,5 % en 2008
aprés +3,6 % en 2007).

Au début de I'année 2009, elles reculeraient de
nouveau, malgré la dépréciation de |'euro, inter-
venue fin 2008 (cf. graphique 1). La demande
mondiale baisserait encore, comme |'indiquent les
indices des directeurs d’achats et les enquétes de

Prévision de croissance des échanges extérieurs
évolutions en % aux prix de l'année précédente chainés, contributions en points

Variations trimestrielles Variations annuelles
2008 2009 2009
2007 2 2
T1 T2 T3 T4 T1 T2 00 008 acquis
Exportations
Ensemble des biens et services 2,0 -1,9 1,0 -3,7 -5,8 2,5 3,2 1,1 -10,2
Produits manufacturés (71 %*) 2,2 2,0 0,9 -5,3 -8,0 -3,5 3,6 1,5 -14,1
Importations
Ensemble des biens et services 1,9 -0,4 1,1 2,2 -3,3 -1,5 5,9 2,0 -5,6
Produits manufacturés (72 %*) 2,1 -0,3 1,1 -4.4 -5,0 2,5 7,5 2,2 -9,4
Contribution du commerce
i o PlB 0,0 0,4 0,0 0,3 -0,5 0,2 -0,8 0,3 -1,0

Prévision

* Part des exportations (respectivement, importations) de produits manufacturés dans les exportations (respectivement, importations)

totales
Source : Insee
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conjoncture (cf. éclairage de la fiche « Synthése in-
ternationale »). Leur acquis de croissance mi-2009
serait trés négatif (-14,1 %).

Les ventes de produits énergétiques et de produits
agricoles et agroalimentaires se sont repliées au
quatrieme trimestre 2008. Au premier semestre
2009, leur repli se poursuivrait.

Les exportations de services ont soutenu les expor-
tations totales au quatrieme trimestre 2008, avec
une légére croissance. Elles ne devraient cepen-
dant pas échapper au ralentissement du com-
merce mondial début 2009, le tourisme
commencant nofamment & étre affecté d’apres les
derniéres enquétes de conjoncture.

Les importations continueraient
de se replier début 2009

Au quatriéme trimestre 2008, les importations de
biens et services se sont également nettement re-
pliées (-2,2 %). Cette baisse est surtout imputable
au secteur manufacturier et particulierement a la
chute des importations de biens intermédiaires et
d’automobiles. Sur I’'ensemble de I'année 2008,
les importations totales ont fortement ralenti par
rapport & I'année 2007 (+2,0 % aprés +5,9 %).
Au cours des deux premiers trimestres de I'année
2009, elles reculeraient (-3,3 % au premier tri-
mestre puis -1,5 % au deuxieme) & cause du repli

de la demande intérieure et des consommations
intermédiaires incorporées dans les exportations.
'acquis de croissance des importations totales &
I'issue du deuxiéme trimestre serait netftement né-

gatif (-5,6 %).

Les importations de produits manufacturés ont net-
tement baissé au quatriéme trimestre 2008
(-4,4 %), dans le sillage de la demande fran
caise!!). Celle-ci baisserait de nouveau aux deux
premiers trimestres 2009 sous |'effet de la forte
baisse des investissements des entreprises et du re-
pli des consommations intermédiaires incorporées
dans les exportations (cf. graphique 2). En
moyenne annuelle, les importations de I'industrie
manufacturiére ont trés nettement ralenti en 2008
(+2,2 % aprés +7,5 % en 2007) ; sur 2009, leur
acquis de croissance serait de -9,4 % & I'issue du
deuxiéme trimestre.

Au début de I'année 2009, les importations de
produits agricoles et agroalimentaires reculeraient
légérement. Alors qu'elles étaient trés dynamiques
au quatriéme trimestre 2008, les importations de
produits énergétiques se retourneraient début

2009.

(1) La demande francaise considérée ici, dite « pondérée »,
est calculée en pondérant chaque poste de la demande
(demande des entreprises, demande des ménages, de-
mande des administrations publiques, exportations) par
son contenu en importations.

1 - Exportations de produits manufacturés et contributions économétriques

variations trimestrielles en % et contributions en points

b

-3
-5
Demande mondiale ==
-7 H Compétitivité—prix zzzza
Résidu ===
Exportations e .
_9 I

2005 2006

2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle des exportations en produits manufacturés en volume. Celle-ci est
modélisée par une relation économétrique faisant intervenir la demande mondiale, le taux de change effectif réel de la France (indicateur
de compétitivité-prix) et une tendance temporelle dont la contribution, constante, n’est pas reportée ici. Les barres représentent les
contributions de chacune de ces variables au taux de croissance des exportations manufacturiéres, ainsi que celle du résidu de I'équation
économétrique. Par exemple, au quatriéme trimestre 2008, les exportations de produits manufacturés se sont contractées de -5,3 % :
I'impact de la demande mondiale est évaluée & -5,5 points, celui de la compétitivité-prix & -0,3 point. Le résidu contribue & hauteur de 0,5

point.

N. B. : la contribution négative du résidu au premier trimestre 2009 tient & la nette baisse enregistrée par les douanes jusqu'au mois de
janvier, qui va au-deld de ce que laisseraient attendre les déterminants usuels des exportations.

Source : calculs Insee
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Au total, la contribution comptable du commerce
extérieur & la croissance resterait négative au
premier semestre 2009 (-0,5 point au premier
trimestre puis -0,2 point au deuxiéme), comme sur
I'ensemble de I'année 2008. m

2 - Importations de produits manufacturés et contributions économétriques

variations trimestrielles en % et contributions en points

5 5
3 \ /

1
-1
-3

Demande Pondérée mmmm

-5 Compétitivité—prix zzzza

Résidu mmm

Importations e

-7 I

2005 2006 2007 2008
Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle des importations en produits manufacturés en volume. Celle-ci est
modélisée par une relation économétrique faisant intervenir la demande adressée par la France & I’étranger, un indicateur de
compétitivité-prix & I'importation et une tendance temporelle dont la contribution, constante, n’est pas reportée ici. Les barres représentent
les contributions de chacune de ces variables au taux de croissance des importations manufacturiéres, ainsi que celle du résidu de
I"équation économétrique.

N. B. : la contribution fortement négative du résidu au quatriéme trimestre 2008 indique le caractére exceptionnel de la baisse des
importations manufacturiéres ce trimestre, baisse que le modéle n’explique que partiellement.

Source : calculs Insee
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Pétrole

Au premier semestre 2009, le marché du pé-
trole resterait excédentaire : les baisses de quo-
tas des pays de I'Opep seraient insuffisantes
pour compenser le repli de la demande. Les prix
du pétrole devraient par conséquent diminuer
quelque peu par rapport & leur niveau moyen de
janvier 2009 (44,6$) et ne pas dépasser les
40 $ le baril & I’horizon de la prévision.

Au 4¢ trimestre 2008, les prix
du pétrole ont encore reculé

Au quatrieme trimestre 2008, le prix du baril de
Brent a de nouveau baissé : il s’est établia 40 $ en
moyenne sur le mois de décembre, soit 70 % en
dessous de son pic de juillet (cf. fableau). Loffre a
excédé la demande de prés d'un million de barils
parjour (cf. graphique 1). Les réductions de quotas
de production de I'Opep décidées depuis sep-
tembre (-4,2 millions de barils par jour au total)
n‘ont été que partiellement mises en ceuvre. Elles
n’ont pas suffi & résorber |'excédent d’offre. Ainsi,
les stocks des pays de I'OCDE ont atteint 57 jours
de consommation en décembre, soit leur niveau le
plus élevé depuis 2002.

Au Te trimestre 2009,
I'offre peinerait & s’ajuster
au recul de la demande

En janvier, le prix du baril de Brent a toutefois 1é-
gérement augmenté (44,6 $) du fait de la rigueur
de I’hiver, d’un contexte géopolitique tendu (con-
flit israélo-palestinien, crise gaziére russo-ukrai-
nienne) et des premiéres réductions de |’ offre des
pays de I'Opep.

Au premier trimestre, la demande mondiale pour-
suivrait sa baisse pour s'établir & 84,8 millions de
barils parjour (-2,4 % en glissement annuel) du fait
du fort ralentissement de |'économie mondiale. La
consommation baisserait notamment de 4,7 %
dans les pays développés. Aux Etats-Unis, les livrai-
sons de produits pétroliers au commerce de détail,
un indicateur de la demande, ont continué de re-
culer en janvier 2009 (-5,5 % en glissement an-
nuel). Parallélement, les stocks américains de
pétrole brut ont atteint 335 millions de barils, ni-
veau le plus élevé depuis 5 ans pour un mois de
janvier. Dans les pays émergents, la consomma-
tion de pétrole ralentirait pour le deuxiéme ftri-
mestre consécutif (+0,6 % en glissement annuel,
aprés +1,0 % au quatriéeme trimestre). Elle dimi-
nuerait méme en Chine (-0,8 % en glissement an-
nuel) aprés avoir stagné au quatriéme trimestre

2008.

Loffre mondiale peinerait & s’ajuster & la contrac-
tion de la demande. D’une part, a la fin du mois de
janvier, les pays de I'Opep n’avaient diminué leur
production que d’'un million de barils par jour, soit
la moitié seulement de la baisse des quotas an-
noncée en décembre (-2,3 millions de barils par
jour). lls pourraient néanmoins décider de nouvel-
les baisses lors de leur prochaine réunion, le 15
mars. D’autre part, en raison de la mise en service
de nouvelles capacités d’extraction, les produc-
teurs non-Opep reléveraient quelque peu leur
offre (+0,7 million de barils par jour), notamment
en Amérique du Nord (+0,4 million de barils par
jour) et en Asie centrale (+0,3 million de barils par
jour). Au total, la production mondiale ne baisse-
rait que modérément au premier trimestre, a 85,4
millions de barils par jour.

Au premier trimestre, le marché présenterait par
conséquent de nouveau un excédent de 0,6 mil-

Prix du baril de Brent

Données trimestrielles Données annuelles
2007 2008 2009 | 5006 | 2007 | 2008 | 2009
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 acquis
Baril de Brent en dollars 57,7 |68,6 |749 88,9 |96,9 121,8 | 115,1 |54,9 |43,0 |40,0 |651 |72,5 |97,2 |415
Taux de Chonge euro-dollar 1,31 1,35 |1,38 (1,45 |1,50 |[1,56 |1,51 1,31 1,30 (1,30 (1,26 |1,37 |1,47 |1,30
Baril de Brent en euros 441 |50,8 |54,4 |61,3 |64,6 |78,1 76,3 [41,3 |333 (30,8 |51,9 |52,6 |65,1 32,1
Prévision
Sources : Financial Times, Eurosystéme, Insee
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lion de barils par jour. Il serait tout juste & I"équi- la consommation des pays développés continue-
libre, méme dans le cas peu probable d’un respect rait de se confracter.

intégral des baisses de quotas annoncées par

I’'Opep. De plus, la baisse de la demande et I'a-

boutissement de nouveaux chantiers ont élevé les Un baril de pétrole a 40 $
marges de production de I'Opep a 5,5 millions de
barils par jour, contribuant & détendre le marché. Le marché resterait par conséquent excédentaire

surtoute la période de prévision. Les prix devraient
ainsi baisser par rapport & leur niveau de janvier
2009 (44,6 $ le baril) et ne pas dépasser 40 $ en
moyenne. lls resteraient alors & peine supérieurs
aux colts de production et de recherche estimés a
30 $ par baril (cf. graphique 2) : ceci freinerait
considérablement les projets d’investissement et

Le marché resterait excédentaire
au 2¢ trimestre 2009

AU deuxiéme h’imes‘h’e, |e mOrChé se défendrﬂ”‘ de pourroif & nouveau soutenir |es prix Ad terme. Deux
nouveau : la baisse de |"offre (-0,3 million de barils aléas entourent ce scénario : I'ampleur du ralentis-
par jour), notamment de la mer du Nord, serait in- sement de la demande des pays importateurs de
férieure & celle de la demande. En effet, lafinde  pétrole, aujourd’hui particulierement difficile & an-
I'hiver dans les pays de I'hémisphere Nord rédui- ticiper, et la capacité des pays producteurs & ajus-
rait leurs besoins énergétiques. Plus généralement, ter leur offre & la baisse de la demande. m

1 - Production et demande mondiales hors stocks

en millions de barils par jour

50 92
<—— Demande de 'Amérique du Nord s
45 <—— Demande de la Chine zzzza 90
<—— Demande de 'Europe mmmm
40 ——> Demande =
——> Production =— 88
35
30 \
25
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5

2007 2008 2009
Prévision au—dela du pointillé

Source : AlE et calculs Insee

2 - Colts de production d'un baril de pétrole dans le monde

en $ de 2007 par baril
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Source : Department of Energy (DoE)
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En moyenne sur I'année 2008, I'inflation s’est
nettement redressée (2,8 %, aprés 1,5 % en
2007) en raison de la flambée des prix du pé-
frole et des matiéres premiéres alimentaires au
premier semestre.

Depuis la mi-2008 néanmoins, la tendance & la
désinflation est nette. Tout d’abord, les prix du
pétrole ont chuté, poussant & la baisse les prix
de I"énergie. Ensuite, I'inflation « sous-jacente »
se replie : d’une part, la baisse des prix du pé-
trole, jointe & celle des matiéres premiéres ali-
mentaires, entraine celle des consommations
intermédiaires et celle-ci se diffuse progressive-
ment & ['ensemble de la chaine de production ;
d’autre part, le recul de la demande pése sur les
marges. En glissement annuel, I'inflation
« sous-jacente » passerait ainsi progressivement

de 2,1 % en octobre 2008 & 1,4 % en juin
2009.

Le glissement annuel des prix & la consomma-
tion serait méme temporairement négatif, &
-0,6 % en juin, du fait de I'ampleur des baisses
de prix du pétrole enregistrées depuis 'été

2008.

Les prix de |'énergie
concourent a la désinflation

Depuis I'été 2008, I"économie francaise enregistre
un net mouvement de désinflation.

En effet, les prix de I’énergie ont fortement reflué
par rapport & leur point haut de juillet 2008, dans
le sillage des prix du Brent, passé de 133 $ a 43 $
entre juillet 2008 et février 2009. Sous I’hypothése
d’un prix du Brent stable en prévision & 40 dollars
(cf. fiche Pétrole), la baisse des prix de I'énergie se
poursuivrait a ’horizon de la prévision, au fur et &
mesure que les fortes hausses du printemps 2008
cesseront de relever le glissement annuel (cf. ta-
bleau et graphique 3). Son ampleur dépasserait
alors la contraction observée lors du contre choc
pétrolier de 1986 : -19,9 % en glissement annuel
enjuin 2009 & comparera -15,9 % en aodt 1986.

En glissement annuel, I'inflation totale deviendrait
méme temporairement négative en juin, a -0,6 % :
la baisse des prix de |'énergie (contribuant & bais-
ser |'indice d’ensemble de 1,4 point) ne serait que

partiellement compensée par I'inflation « sous-ja-
cente » (dont la contribution & I'indice d’ensemble
s'éléverait & +0,8 point).

Linflation « sous-jacente »
diminuerait également

Linflation « sous-jacente », qui exclut principale-
ment |"énergie et les produits alimentaires frais(!),
serait également en repli : passée de 2,1 % en oc-
tobre 2008 & 1,92 % en février 2009, elle revien-
drait & 1,4 % en juin en glissement annuel
(cf. graphique 1). Les prix & la production ralenti-
raient en effet nettement : les baisses de prix de |'é-
nergie et des matiéres premiéres alimentaires
continueraient de se diffuser et le fléchissement de
la demande continuerait de peser sur les marges
des producteurs nationaux. Les prix des automobi-
les et des biens de consommation importés, freinés
a I’étranger par les mémes facteurs, participeraient
également au ralentissement des prix & la consom-
mation de ces secteurs. Enfin, la loi de modernisa-
tion de |"économie péserait sur les marges a la
distribution (cf. graphique 2). Toutefois, le repli de
Iinflation « sous-jacente » resterait modéré au pre-
mier semestre, car celle-ci est peu réactive a la
Eon]oncfure, en phase basse comme en phase
aute.

Baisse des prix
des produits manufacturés

Le ralentissement des prix des produits manufactu-
rés se poursuivrait : en juin 2009, ils diminueraient
surun an (-0,2 %), alors qu'ils étaient quasi stables
en février. La diminution de 10 % des prix des médi-
caments génériques en 2009 viendrait s’ajouter
aux facteurs déja mentionnés : diffusion de la chute
des cours du Brent aux prix a la production et par
suite aux prix & la consommation, fléchissement at-

(1) Uinflation « sous-jacente » exclut du calcul de I'inflation
les tarifs publics et les produits & prix volatils, comme les
produits frais et I'énergie. Elle est également corrigée des
mesures fiscales. Lindice « sous-jacent » incorpore cepen-
dant 32 % des produits alimentaires.

(2) Le comité économique des produits de santé (CEPS),
chargé de la régulation des prix des médicaments rem-
boursables a décidé de ramener les prix des génériques a
45 % de celui des molécules originales (« princeps »), contre
50 % actuellement.
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tendu de la demande, notamment dans le secteur
de I'automobile et baisse des prix des biens impor-
tés.

Néanmoins, en juin 2009, le repli du glissement
annuel des prix par rapport & février resterait li-
mitée, car il n‘intégrera plus la forte baisse de juin
2008 sur les produits de santé : la mise en accés
libre de plus de 200 médicaments dans les offici-
nes avait induit une diminution sensible de leurs
prix.

Léger recul de l'inflation
des services dans le sillage
des services de transport

En février 2009, l'inflation des services s'est re-
dressée sous l'effet de hausses inhabituelles des
prix du transport aérien et de I'hébergement.

D’ici mi-2009, l'inflation des services diminuerait
(@ 2,5 % en glissement annuel en juin aprés 2,7 %
en février), dans le sillage des services de transport.
En effet, d’ici juin, les prix des billets d’avion se-

1 - Prix a la consommation en France

glissement annuel en %
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Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
2 - Contributions a l'inflation « sous-jacente »
10 variations trimestrielles des prix en % (données cvs) 10
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Note de lecture : La courbe représente I'inflation « sous-jacente » trimestrielle, qui dépend de la croissance trimestrielle des prix & la
production dans le secteur marchand, et des prix des biens de consommation et des automobiles importés. Une variable supplémentaire
est introduite (« réformes de la loi Galland ») pour prendre en considération les effets baissiers sur les prix qu’induisent les réformes
successives de la loi Galland entamées fin 2004. La relation qui est présentée ici fait partie d’un modéle plus large (boucle prix-salaire) qui
tient compte également du réle des anticipations d’inflation lors des négociations salariales. Les histogrammes représentent les
contributions économétriques des variables & I'inflation « sous-jacente ». Par exemple, au troisiéme trimestre 2007, I'inflation « sous
jacente » s’est établie & 0,35 % ; les prix & la production expliquent 0,55 point, la variable « Réformes de la loi Galland » et les prix des
biens de consommation et des automobiles importés contribuent négativement ( 0,1 point chacun). La contribution du résidu est alors

nulle pour ce frimestre.
Source : Insee
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raient stables alors qu'ils avaient fortement aug-
menté |'année passée : les compagnies aériennes
avaient répercuté sur leurs clients I’envolée des prix
du pétrole au printemps 2008. Par ailleurs, I’effon-
drement des cours des matiéres premiéres alimen-
taires devrait en partie se retrouver dans les prix de
la restauration. Le glissement annuel du prix des
services atteindrait un point bas au début du prin-
temps, le relévement des tarifs dans la téléphonie
mobile de I'année derniére sortant alors du glisse-
ment annuel.

La diminution des prix agricoles
réduirait |'inflation
des produits alimentaires

Linflation alimentaire continuerait de s’assagir. Le
glissement annuel des prix se réduirait & 0,9 % en
juin 2009 aprés 2,2 % en février (cf. tableau) et un

point haut & 6,4 % en juillet 2008. Depuis le prin-
temps 2008, la baisse des prix agricoles & la pro-
duction a induit une diminution des prix a la
production dans I'industrie agro-alimentaire.
Cette diminution continuerait de se diffuser au pre-
mier semestre 2009 aux prix de détail des produits
alimentaires, hors produits frais. En outre, la
hausse des prix dans la grande distribution conti-
nuerait d’étre modérée par la montée en charge de
la loi de modernisation de I’économie. Enfin, la
pleine répercussion de la hausse des cours des ma-
tieres premiéres alimentaires ayant eu lieu au pre-
mier semestre 2008, son impact sur le glissement
annuel des prix disparaitrait progressivement jus-
qu’en juin.

Pour les produits frais, le glissement annuel des prix
devrait diminuer entre février et juin. Lannée
passée, de fortes hausses de prix avaient succédé
aux baisses inhabituelles de janvier et février. m

3 - L'inflation en France :
contributions des postes les plus volatils

glissement annuel en % et contributions en points
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Les prix a la consommation
évolutions en % et contributions en points

R IPC* février juin février juin Moyennes
egroupements 2008 2008 2009 2009 annuelles
dérations 2009
(pondércfions ) ga cga ga cga ga cga ga cga 2007 | 2008
Alimentation (16,5 %) 4,8 0,8 5,5 0,9 2,2 0,4 0,9 0,1 1,4 4,9
Tabac (1,7 %) 6,3 0,1 6,2 0,1 0,6 0,0 0,6 0,0 2,6 3,9
Produits manufacturés (31,5 %) 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 0,3
Energie (7,2 %) 11,4 09 | 188 1,5 -8,8 06 | -199 | -1,4 1,7 | 108
dont : produits pétroliers (4,2 %) 17,6 08 28,0 1,3 -17,0 -08 | -31,8 -1,3 1,5 14,8
Services (43,0 %) 2,2 0,9 2,4 1,0 2,7 1,2 2,5 1,1 2,6 2,4
dont : loyers-eau (7,4 %) 29 02 23 0,2 2,7 0,2 28 02 35 25
services de santé (5,1 %) 1,9 0,1 1,9 0,1 0,7 0,0 0,7 0,0 24 1,4
transports-communications (5,2 %) |  -0,1 0,0 2,0 0,1 3,5 0,2 22 0,1 0,6 1,6
autres services (25,2 %) 2,6 0,6 2,7 0,7 2,9 0,7 2,8 0,7 2,7 2,7
Ensemble (100 %) 2,8 2,8 3,6 3,6 0,9 0,9 -0,6 -0,6 1,5 2,8
Ensemble hors énergie (92,8 %) 2,1 1,9 2,3 2,1 1,7 1,6 1,2 1,1 1,5 2,1
Ensemble hors tabac (98,3 %) 2,8 2,7 35 35 0,9 0,9 -0,6 -0,6 1,5 2,8
Inflation «sous-jacente»
(61.9 %)** 1,9 1,1 2,0 1,2 1,9 1,1 1,4 0,8 1,5 2,0
Ensemble IPCH* 3,2 3,2 4,0 4,0 1,0 1,0 -0,7 -0,7 1,6 3,2
Prévision

ga : glissement annuel

cga : contribution au glissement annuel de l'indice d'ensemble

* Indice des prix & la consommation (IPC) harmonisé (IPCH)

** Indice hors tarifs publics et produits & prix volatils, corrigé des mesures fiscales et des variations saisonniéres
Source : Insee
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Emploi

['emploi s’est retourné & la baisse au printemps
2008, avec le recul de I'activité. Depuis, les sec-
teurs marchands ont perdu des emplois, la
baisse de l'intérim ayant été particulierement
forte.

Au premier semestre 2009, les pertes d’emplois
s’accentueraient en lien avec la nette contrac-
tion de I'activité enregistrée au quatriéme fri-
mestre 2008 et prévue au premier semestre
2009. L'emploi marchand non agricole baisse-
rait ainsi de 387 000 postes au premier se-
mestre 2009, aprés 159 000 pertes au second
semestre 2008. En revanche, I'emploi salarié
des secteurs non marchands continuerait &
croftre, I'emploi non aidé restant dynamique et
lemploi aidé se maintenant.

Au total, I'emploi baisserait de plus de 330 000
postes sur les six premiers mois de 2009, aprés

un recul de 90 000 sur I'ensemble de I'année
2008.

Les secteurs marchands seraient
fortement touchés par la crise

Dés le deuxiéme trimestre 2008, avec le retourne-
ment de la conjoncture, les secteurs marchands
ont commencé a perdre des emplois. La baisse de

I"emploi s’est accentuée au fil des trimestres : I'em-
ploi marchand non agricole s’est replié de
141 000 postes en 2008, dont 159 000 au se-
cond semestre (cf. tableau). Au premier semestre
2009, la contraction de I"activité se poursuivant,
ce repli s'accentuerait encore et I’'emploi dans les
secteurs marchands baisserait de 387 000 postes
(cf. graphiques 1 et 3).

Services : un recul marqué
de I'emploi intérimaire

La forte baisse de I’emploi marchand au second
semestre 2008 est principalement imputable aux
secteurs tertiaires marchands, et essentiellement
au secteur de I'intérim. Hors intérim, le rythme des
créations d’emploi a faibli mais est demeuré posi-
tif. Ainsi, sur I'année 2008, 139 000 emplois ont
été perdus dans I'intérim alors que 59 000 postes
ont été créés dans les autres secteurs tertfiaires. Le
fort repli de I'intérim est surtout le fait de la baisse
de I'activité dans I'industrie et la construction, qui
embauchent environ 65 % des intérimaires.

Pour la premiére moitié de 2009, les perspectives
d’activité sont dégradées et les chefs d’entreprises
du tertiaire sont pessimistes quant & I’évolution de
leurs effectifs (cf. graphique 2). La baisse de I’'em-

1 - Créations d'emploi salarié dans les secteurs marchands non agricoles

variations semestrielles en milliers

200 200
100 100
-100 -100
-200 I -200
Industrie m— ‘
-300 Construction zzzz2 ' -300
Tertiaire marchand .
Ensemble = ;
-400 ‘ -400
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee, estimations d'emploi
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ploi dans les secteurs fertiaires marchands (y c. in-
térim) s’accentuerait, avec 205 000 pertes au
premier semestre 2009.

Forte baisse de I'emploi industriel

Dans les secteurs industriels, la croissance de la
production depuis 2005 avait permis de limiter les
pertes d’emploi. A l'inverse, fin 2008, la dégrada-
tion de la conjoncture industrielle s’est accompa-
gné d’'une accélération des pertes d’emploi le
secteur : au total les pertes d’emploi s’élévent &
73 000 postes sur I’ensemble de I'année, aprés
-42 000 emplois en 2007(cf. tableau). Les chefs
d’entreprises sont d’ailleurs trés pessimistes sur |'é-
volution de leurs effectifs dans les prochains mois
(cf. graphique 2). Comme |"activité industrielle
poursuivrait sa contraction, I"'emploi dans |'in-
dustrie baisserait ainsi de plus de 140 000 postes
sur le premier semestre 2009.

La construction passerait
dans le rouge en 2009

Avec seulement 13 000 emplois créés, 2008 a été
[’7année du ralentissement dans la construction,
aprés deux années de forte croissance (cf. ta-

bleau). Au premier semestre 2009, les effectifs
baisseraient nettement dans le secteur (-38 000
postes), comme |'anticipent les entrepreneurs
(cf. graphique 2).

Lemploi des secteurs
non marchands continue de croitre

En 2008, 36 000 emplois seraient créés dans les
secteurs non marchands. Cette augmentation est
plus faible qu’en 2007 car le nombre de bénéfi-
ciaires des contrats aidés a diminué en 2008
(cf. éclairage « Les dispositifs d’aide & I"'emploi
marchand et non-marchand en 2008 »). Dans le
méme temps, |’'emploi privé des secteurs non mar-
chands (aidé et non aidé) et I'emploi public non
aidé ont continué de croftre sur un rythme proche
de celui de 2007.

Au premier semestre 2009, I'emploi privé dans les
secteurs non marchands, peu sensible au cycle
économique, progresserait toujours (+23 000,
cf. tableau). Par ailleurs, le grand nombre d’en-
trées prévues en contrat aidé permettrait d’enrayer
la baisse du nombre de bénéficiaires observée en
2008, et méme d’en accroitre le total. lensemble
des secteurs non marchands créeraient ainsi
47 000 emplois au premier semestre 2009. m

2 - L'opinion des chefs d'entreprise sur I'évolution prévue de leurs effectifs salariés

soldes d’opinion (données centrées réduites, avancées de trois mois)
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Evolution de I'emploi

Créations d'emploi sur la Evolution de I'emploi sur la Niveau de fin de
période (en milliers) CVS période (en %) CVS période (en milliers) CVS

2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009
2007 | “g3 s2 | “s1 | 2007 | “g4 s2 | “s1 | 2007 | “g4 s2 | “si

?ﬂ'f&‘;s du secteur concurrentiel 330| 34| -135| -364| 19| 02| -0,7| -2,0| 18108 18143| 18008 | 17644

Secteurs principalement mar- 288 18| -159| -387| 18| 01| -10| -2,4| 16031 16048| 15889 15503
chands non agricoles (1) dont :
Industrie : -42 -28 -45|  -143 -1,1 -0,8 -1,2 -4,0| 3680| 3652| 3607| 3464
dont :
Industrie manufacturiére -35 -26 43| -112| 12| -0,9| -1,5| -4,0| 2897| 2871| 2828| 2716
Construction 59 16 -3 -38 4,2 1,1 -0,2 -2,6| 1474| 1489| 1486| 1448
Tertiaire essentiellement marchand 271 30| -111| -205 2,6 0,3 -1,0 -1,9| 10877 | 10907 | 10796 | 10591

Secteurs principalement
non marchands (2) 42 17 24 23 2,0 0,8 1,1 1,1 2078| 2094| 2118| 2141
(établissements privés seulement)

Créations d'emploi sur la Evolution de I'emploi sur la
période (en milliers) CVS période (en %)
2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009
2007 | “s1” | “s2 | “s1 | 2007 | “53” | “s2” | “si
Secteurs principalement 288 | 18 |-159 |-387 | 18 | 01 |-10 |-24
marchands non agricoles
Salariés agricoles -12 0 0 0 |-36 0,0 0,0 0,0
Tertiaire principalement
non marchand 44 -2 38 47 0,6 0,0 0,5 0,7
(y compris établissements privés)
Non-salariés 16 8 8 8 0,7 0,3 0,3 0,3
EMPLOI TOTAL 335 24 |-113 |-332 1,3 0,1 -0,4 -1,3
Prévision

(1) Secteurs EB a EP
(2) Secteurs EQ et ER

Note de lecture : 135 000 emplois seraient détruits dans le secteur concurrentiel durant le deuxiéme semestre de 2008. Cela correspond &
une baisse de 0,7 %. Ce secteur comprendrait, au 31 décembre 2008, 18 008 000 salariés.
Source : Insee

3 - Emploi salarié et valeur ajoutée des secteurs marchands non agricoles

glissements annuels en %
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Eclairage - Les dispositifs d’aide & I'emploi marchand et non marchand en 2008

Analyser |'impact de court terme des dispositifs d’aide & I'em-
ploi nécessite de distinguer ceux qui s’appliquent au secteur
marchand de ceux qui s’appliquent au secteur non mar-
chand. Dans ce dernier, les dispositifs contribuent & I'emploi
& hauteur du nombre de contrats créés ou détruits au cours
de I'année. En revanche, dans le secteur marchand, une
partie des emplois exercés dans le cadre d'un dispositif
d’aide aurait été créée méme si le dispositif n’avait pas existé.
On parle alors d’effets d’aubaine, qui peuvent étre différents
d’une mesure & l'autre. Leffet sur I'emploi dans le secteur
marchand est ainsi moindre que la variation du nombre de
personnes en contrat aidé, I'effet emploi des contrats aidés
étant estimé & partir d'études empiriques.

Ces évaluations sont donc entachées d’une certaine incerti-
tude. Elles ne sont par ailleurs valides qu’a court terme : les
évaluations de long terme nécessitent de prendre en compte
les ajustements que les dispositifs entrainent sur le marché du
travail (de salaires, de taux d’activité,...), les effets des con-
trats aidés sur le capital humain (comme la modification de la
capacité d'insertion sur le marché du travail), ainsi que le
poids du financement des dispositifs sur I’économie ; la prise
en compte de ces différents effets de long terme serait sus-
ceptible de modifier sensiblement les évaluations présentées
ici.

Forte baisse du nombre de bénéficiaires de
contrats aidés du secteur non marchand en
2008

En 2008, I'emploi aidé dans le secteur non marchand a bais-
sé de 62 000 postes, le nombre d’entrées en dispositif ayant
nettement reculé (cf. tableau). En effet, les entrées en contrat
d’accompagnement vers |'emploi (CAE) ont été nettement
moins nombreuses qu’en 2007 : 168 000 personnes sont
entrées en CAE en 2008 contre 248 000 en 2007. Ainsi, fin
2008 seulement 103 000 personnes bénéficiaient d’un
CAE, soit 47 000 de moins que fin 2007. De la méme ma-
niere, I'impact sur I'emploi du contrat d’avenir (CAY), resté
important en 2007 (+13 000 bénéficiaires fin 2007), a été
négatif en 2008 (-9 000) du fait de moindres entrées en dis-
positif.

Le nombre de personnes bénéficiant d’un ancien contrat
(contrat emploi solidarité, contrat emploi consolidé, emplois
jeunes) est de plus en plus faible ; les sorties observées de ces
contrats deviennent donc marginales.

(1) Contrats initiative emploi (CIE), alternance (contrats de profes-
sionnalisation, d’apprentissage, de qualification...), exonérations de
charges sociales en ZRR et ZRU hors mesures générales comme les
allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps
de travail, etc.

Les contrats aidés du secteur marchand :
une baisse du nombre de bénéficiaires
mais un effet trés faible sur I’emploi en 2008

En 2008, I'effet sur I'emploi des contrats aidés du secteur
marchand aurait été légérement négatif : 5 000 emplois
auraient été perdus pendant I'année. Depuis 2004, |'impact
de cette évolution sur I'emploi est trés faible. Plutét positif de
2004 & 2006 (+6 000 emplois créés en 20006), I'effet a été
nul en 2007.

Cefaible effet négatif sur I’'emploi en 2008 est & mettre en re-
lation avec la baisse du nombre de bénéficiaires de contrats
et avec le moindre dynamisme des contrats en alternance.

En 2008, le contrat jeune en entreprise (CJE) a théorique-
ment fusionné avec le nouveau contrat initiative emploi (CIE)
mis en place par le plan de cohésion sociale en 2005. Or, le
nombre d’entrées dans ce contrat a été nettement moins im-
portant que celui qui avait lieu auparavant dans les deux
contrats réunis : 35 000 embauches en CIE en 2008, pour
132 000 embauches en CIE ou en CJE en 2007.

De plus, contrairement & 2007, le nombre de bénéficiaires
des autres dispositifs aidés du secteur marchand (hors alter-
nance) a été en légére baisse en 2008. Le nombre de salariés
ouvrant droit & |'exonération de charges en zone de revitali-
sation rurale (ZRR) et en zone de redynamisation urbaine
(ZRU), ainsi que le nombre de personnes en contrat d’inser-
tion-revenu minimum d’activité (CI-RMA) a diminué de
respectivement 2 000 et 3 000, et le nombre de personnes
bénéficiant d’un ancien CIE continue de baisser (-10 000
personnes).

En revanche, les contrats en alternance, les plus importants
en nombre au sein des contrats aidés du secteur marchand,
ont progressé. Mais ils ont été moins dynamiques en 2008
qu’en 2007 : fin 2008, 626 000 personnes bénéficiaient
d’un contrat d’apprentissage ou de professionnalisation, soit
23 000 personnes de plus que fin 2007, aprés une hausse de
44 000 en 2007. Il n'y a plus aucune sortie des anciens dis-
positifs (adaptation, orientation, qualification) et les entrées
en contrat de professionnalisation sont de plus en plus nom-
breuses : celui-ci a accueilli 174 000 personnes en 2008,
aprés 164 000 en 2007. Le recours & un contrat d’apprentis-
sage reste lui aussi & un niveau élevé (283 000 entrées en
2008). m
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Les dispositifs d'aide a I'emploi : flux et nombre de bénéficiaires

en milliers, données brutes

Variation du nombre
de bénéficiaires (glissement
annuel en fin d’année)

2005|2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

5':&"};‘;‘6‘1;“ marchand* 579 | 607 | 621 | 529 | -53 | -51 | -17 | -64 | 915 | 864 | 847 | 783

Abaissement des co0ts salariaux | 208 | 195 | 176 73 -34 -92 -61 -87 | 398 | 306 | 245 | 157

Nombre de bénéficiaires
(stock en fin d'année)**

Flux d’entrées (y compris
reconduction de contrats)

(EZXEE:OQEB? de charges sociales 11 14 15 13 0 2 1 2 11 13 14 12
Contrat Jeune en entreprise 63 | 78 | 94 0 0 3 | 16 | -74 | 116 | 119 | 135 | 61
Abattement temps partiel 0 0 0 0 | -83 | -69 0 0 69 0 0 0
gﬁg{;‘:}*ﬂig‘;i;”mvﬁlg)mp"’i 39 0 0 o |20 | 52 | 23 | -10 | 124 | 72 | 49 | 39
gngvrglflein{igf;itﬁ;mploi 88 | 80 | 38 | 35 | 73 | 13 | -62 1| 73 | 85 | 23 | 25
CI-RMA (ancienne et nouvelle formule) 7 23 29 25 5 11 6 -3 6 16 23 20
Formation en alternance 371 | 412 | 445 | 456 | -19 | 41 | 44 | 23 | 517 | 558 | 602 | 626
Dont :
Apprentissage 258 | 271 | 281 | 283 15 23 18 7 | 368 | 391 | 409 | 416
Professionnalisation 92 | 141 | 164 | 174 | 83 | 79 | 30 | 16 | 84 | 164 | 193 | 210
52‘55";2‘::1":eur non marchand 310 | 374 | 364 | 274 | 25 | 23 | -41 | -62 | 266 | 289 | 248 | 186
gg’:s”lc.’gn‘jggciomp“g”eme”‘ 137 | 257 | 248 | 168 | 121 45 | -17 | -47 | 121 | 166 | 150 | 103
Contrat d'avenir 16 94 113 105 15 60 13 -9 15 75 88 79
Contrats emploi solidarité 97 0 0 0 | -89 | -21 0 0 21 0 0
Contrats emploi consolidé 51 19 1 0 | -85 | -36 | -19 -1 56 20 1
Emplois jeunes 8 4 2 1 -3 | -25 | -19 -5 52 28 9 4

* Hors mesures générales comme les allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps de travail

** Le nombre de bénéficiaires annuel d'une mesure s'obtient & partir des flux d'entrées observés ou prévus sur la période et des taux
de ruptures de contrat usuels ; l'effet sur l'emploi se mesure & partir de la variation du nombre de bénéficiaires avec prise en compte
d'éventuels effets de substitution et d'aubaine.

Sources : Dares, CNASEA
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Chémage

Fin 2008, le chémage a fortement augmenté. Le
retournement de la conjoncture intervenu en dé-
but d’année 2008 a en effet entrainé des pertes
d’emploi de plus en plus importantes. Les jeunes
ont été particuliérement touchés par la hausse
du chémage. En moyenne sur le quatriéme tri-
mestre, 7,8 % de la population active était au
chémage (8,2 % y compris Dom).

Au premier semestre 2009, le taux de chémage
continuerait d’augmenter du fait de la forte
baisse de I'emploi prévue. Il atteindrait ainsi
8,8 % en moyenne au deuxiéme trimestre 2009
(9,2 %y c. Dom).

Le taux de chémage a fortement
augmenté a la fin de I'année 2008

Entre début 2006 et début 2008, le taux de cho-
mage au sens du BIT, évalué en moyenne sur le tri-
mestre, a baissé de deux points ; il s’est alors établi
a 7,2 % des actifs résidant en France métropoli-
taine (cf. graphique). Avec le retournement de la
conjoncture, cette baisse s’est enrayée mi-2008.
Puis, pour la premiére fois depuis 2005, le ché-
mage a forfement augmenté au second semestre
2008 en raison de la forte baisse de I'emploi. Ain-
si, au quatriéme trimestre 2008, 7,8 % de la popu-
lation active est au chémage.

La hausse du chémage touche
particuliérement les jeunes

Les jeunes sont plus sensibles que leurs ainés aux
fluctuations conjoncturelles du marché du travail.
Ainsi, de méme qu'ils bénéficiaient plus que les au-
tres de la baisse du chémage en 2006 et en 2007,
le retournement de la conjoncture au deuxiéme fri-
mestre 2008 les a particuliérement touchés. Le
taux de chémage des jeunes est reparti a la
hausse : il a progressé de 2,9 points entre le pre-
mier et le quatriéme trimestre, alors que la hausse
du chémage des adultes a été plus tardive et s’est
limitée & 0,4 point. Au quatriéme trimestre, le taux
de chémage des jeunes atteint ainsi 20,4 % de la
population active, tandis que celuides 25 a 49 ans
s'établit a 7,0 %. Toutefois, la part des inactifs au
sein de la population des 15 & 24 ans est forte, du
fait du grand nombre de jeunes en études. Ainsi, la
part des chémeurs dans la population des
15-24 ans (actifs et inactifs) n’est que de 7,3 % en
moyenne au quatrieme trimestre 2008.

Chez les seniors, le taux de chdmage a augmenté
de 0,2 point entre le premier et le quatriéme tri-
mestre 2008 ; au dernier trimestre 2008, 5,0 %

des actifs de 50 ans ou plus sont au chémage.

Taux de chémage au sens du BIT

moyennes trimestrielles en % de la population active, cvs
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Champ : France métropolitaine, population des ménages, personnes de 15 ans ou plus

Source : Insee, enquéte Emploi

66

Note de conjoncture



Conjoncture francaise

Le chémage continuerait
d’augmenter fortement début 2009

Au premier semestre 2009, le taux de chémage
continuerait d’augmenter du fait des nombreuses
pertes d’emplois prévues dans |"économie fran-
caise (cf. fiche « Emploi »). En effet, la population
active se replierait |égérement au premier semestre
(-17 000 personnes) aprés s'étre montrée encore
dynamique en 2008 (+93 000 personnes).

La contribution de la démographie et du taux d’ac-
tivité tendanciel & la population active continuerait
certes d’augmenter, mais sur un rythme moins sou-
tenu que par le passé : +53 000 personnes en
2008 et +20 000 au premier semestre 2009,
aprés +92 000 en 2007 et +150 000 en 2006.
En effet, la hausse du nombre de personnes en dge
de travailler est tirée par les seniors (55-64 ans),
dont le taux d’activité est inférieur & celui des plus
jeunes!!,

(1) Cf. le dossier « Emploi, chémage, activité : du constat &
la prévision », Note de conjoncture, mars 2008.

En outre, et pour la premiére fois depuis 2004, I'im-
pact de la conjoncture du marché du travail sur la
population active, « l'effet de flexion »?), serait négatif
a partir du milieu de I'année 2008. Cet effet se ren-
forcerait début 2009 : la dégradation de la conjonc-
ture découragerait environ 35 000 personnes
d’entrer sur le marché du travail au premier semestre
2009 (aprés 12 000 au semestre précédent). L' effet
de flexion I'emporterait sur les effets démographi-
ques, et la population active serait en légére baisse
au premier semestre 2009.

Au total, le taux de chémage augmenterait encore
nettement début 2009 : aprés 8,2 % de la popula-
tion active en moyenne au premier trimestre 2009,
il atteindrait 8,8 % au deuxiéme trimestre. m

(2) Lorsque la conjoncture est mal orientée, une partie de la
population peut renoncer & entrer sur le marché du travail,
ou préfére en sortir (les jeunes peuvent décider de conti-
nuer leurs études, des chémeurs découragés peuvent
cesser leurs recherches d’emploi, etc.). Symétriquement,
une conjoncture bien orientée incite plus de personnes & se
positionner sur le marché du travail. Ce phénomeéne est ap-
pelé « effet de flexion ».

Evolutions de la population active, de 'emploi et du chémage (en moyenne trimestrielle)

en milliers

2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 2009
T |12 |13 |14 |’ |t2 |13 |14 |11 |12 | 2006 2007 | 2008 | “gyx

Variations trimestrielles

Variations annuelles

Population des 15-64 ans 61 54 48 41 34 28 25 27 31 34 271 205 114 65
Populoﬁon des 15-59 ans -16 -17 -19 -22 -25 -28 -30 -31 -31 -30 12 =73 |-114 -62
POPU'CI“OI‘\ active 124 -6 -10 -3 -16 35 -57 130 -5 -12 153 105 93 -17
dont :
(a) Contribution de la popu-
lation et du taux d'activité 28 24 21 19 16 14 12 11 10 9 150 92 53 20
tendanciel
(b) Effets de flexion estimés 12 14 9 9 9 -1 -4 -8 | -16 | -20 31 44 -4 | -36
(c) Effets estimés des politi- 3 3 1 -1 P 0 3 1 1 - 6 6 0 4

ques publiques

(d) Autres fluctuations de 88 | 41 | 41 | 30 | 43 | 23 | 62 | 126 0 0| 21 | 25 | 44 0
court terme (résidu)
Emploi 92 | 99 | 72 | 69 | 62 12 | 25 | -57 |-132 |-166 | 315 | 332 -9 |-298
Rappel : Emploi en fin de 126 72 73 65 | 58 | -34 | -16 | -97 |-167 |-166 | 312 | 335 | -90 |-332
période
Chémage BIT 32 |-105 | 82 | 72 | 78 | 24 | -31 | 187 | 127 | 154 |-161 |-228 | 102 | 281

Moyenne trimestrielle

Moyenne au dernier
trimestre de la période

Taux de chémage BIT (%) | 8,5

‘ 8,1 ‘ 7,8

7,5 ‘ 7.2

7,3 ‘ 7,2 ‘ 8,2 ‘ 8,8 8,4 ‘ 7,5 ‘ 7,8 ‘ 8,8

Prévision

Notes de lecture :

- Les évolutions d'emploi dans ce tableau différent de la fiche « Emploi » de cette note de conjoncture, car elles sont calculées en moyenne
trimestrielle, alors qu'elles sont données en fin de trimestre dans la fiche « Emploi ».

- La prévision est effectuée ici sur le champ de la France métropolitaine. L'écart avec le taux de chémage dans I’ensemble métropole et
Dom est globalement constant, ce dernier étant environ de 0,4 point de pourcentage plus élevé que le taux sur la France métropolitaine.

- Emploi et chémage ne sont pas ici estimés sur des champs strictement équivalents : population totale pour I'emploi, population des
ménages (hors collectivités) pour le chémage. L'impact de cette différence de champ étant trés faible (la population hors ménages
représente moins de 1 % de la population active), elle est négligée ici pour I'exercice de prévision du chémage.

* variation semestrielle
Champ : France métropolitaine
Source : calculs Insee
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Salaires

En 2008, le salaire de base (SMB) aurait aug-
menté un peu plus qu’en 2007 : +3,0 % aprés
+2,7 %. En revanche, le salaire moyen par téte
(SMPT) du secteur marchand non agricole
aurait gardé la méme dynamique : +2,9 %
aprés +3,0 %. Le relévement du taux de majo-
ration des heures supplémentaires a compensé
le ralentissement imputable au secteur finan-
cier, qui a versé des primes bien moins impor-
tantes en 2008, ainsi qu’a la dégradation de la
conjoncture. Le ralentissement des salaires no-
minaux s’accentuerait au premier semestre

2009.

En termes réels, les salaires auraient stagné en
2008 en raison de la forte progression des prix
jusqu’a I'été : +0,2 % pour le SMB et +0,1 %
pour le SMPT, contre +1,2 % et +1,5 % respecti-
vement en 2007. Cependant, ils auraient béné-
ficié du reflux de I'inflation & partir du second
semestre. Ainsi, les salaires réels augmente-
raient au quatrieme trimestre 2008, et sur le pre-
mier semestre 2009 (+1,1 % pour le SMB,
+0,6 % pour le SMPT). Al’issue du deuxiéme tri-
mestre 2009, leur acquis de croissance sur
I'année serait positif (+1,8 % pour le SMB,
+1,3 % pour le SMPT).

Dans les administrations publiques, le SMPT au-
rait accéléré en 2008 (+3,0 % en 2008 aprés
+2,7 % en 2007). Mais, en termes réels, il au-
rait stagné (+0,2 %), aprés une hausse de 1,2 %
en 2007. Au premier semestre 2009, le SMPT
évoluerait sur un rythme comparable & celui du
quatriéme trimestre 2008 du fait de I'absence
de nouvelles mesures en faveur des salaires.

Net ralentissement
du salaire de base en 2009

Sur I"'année 2008, le salaire mensuel de base au-
rait augmenté un peu plus vite qu'en 2007
(+3,0% apres +2,7 % ; cf. tableau). Son augmen-
tation a été principalement entrainée par la forte
inflation observée jusqu’a I'été¢ 2008 qui a notam-
ment occasionné une revalorisation anticipée du
SMIC au Ter mai 2008. Le SMIC a, au total, pro-
gressé de 3,2 % en 2008 (apreés +2,3 % en 2007).
Lamélioration des conditions sur le marché du tra-
vail jusqu’au début de 2008 a également favorisé
la hausse des salaires nominaux. Ainsi, les salaires
des ouvriers et des employés ont significativement

1 - Glissements annuels du salaire mensuel de base (SMB)
par catégories socioprofessionnelles

glissement annuel en %
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accéléré au premier semestre, comme ceux des
professions intermédiaires et des cadres dans une
moindre mesure (cf. graphique 1).

Début 2009 cependant, le salaire de base ralenti-
rait significativement (cf. graphique 2), du fait de la
nette dégradation du marché du travail d’une part,
et du repli de l'inflation d’autre part.

Le salaire moyen par téte stagnerait
début 2009

Par rapport au salaire de base, le salaire moyen
par téte (SMPT) intégre les primes, et il est sensible
aux modifications dans la structure de I'emploi
(cf. encadré). Les primes versées par les institutions
financiéres ont été¢ en 2008 bien moins importan-
tes que celles, exceptionnellement élevées, de
2007. A contrario, le SMPT nominal a été soutenu
par le relévement du taux de majoration des heures
supplémentaires. Au total, il n"aurait que trés lége-
rement ralenti en 2008 (+2,9 % contre +3,0 % en
2007).

Début 2009, un ralentissement important s'amor-
cerait et le SMPT stagnerait. Le repli de I'inflation et
I"'augmentation du chémage freineraient fortement
le SMPT (cf. graphique 2). Sy ajouteraient des fac-
teurs plus ponctuels, comme la nouvelle baisse
prévisible des primes versées en début d’année par
les institutions financiéres, du fait de la dégrada-
tion des résultats du secteur bancaire. L'acquis de
croissance du SMPT & la fin du premier semestre
2009 serait par conséquent faible (+1,1 %).

Les salaires réels se redresseraient

début 2009

Sur I'ensemble de I'année 2008, les salaires réels
auraient stagné, principalement & cause du pic
d’inflation du premier semestre. Ainsi, le salaire de
base réel n"aurait que trés l[égérement augmenté
(+0,2 % aprés +1,2 % en 2007) et le SMPT réel
aurait ralenti encore plus fortement (+0,1 % aprés
+1,5%)

Début 2009 en revanche, le repli de I'inflation sou-
tiendrait le pouvoir d’achat des salaires. Il ferait
plus que compenser 'impact négatif de la détério-
ration du marché du travail. Ainsi, le salaire de
base réel serait en hausse significative sur cette pé-
riode, avec un acquis de +1,8 % pour 2009 &
I'issue du deuxiéme trimestre. Le SMPT réel aug-
menterait lui aussi, mais dans une moindre me-
sure, avec un acquis de croissance de +1,3 % a la
fin du deuxiéme trimestre.

Le salaire réel aurait stagné
en 2008 dans les administrations
publiques

Au cours de I'année 2008, le point d'indice de la
fonction publique a augmenté de 0,5 % au 1er
mars et de 0,3 % au 1¢ octobre. Par ailleurs, I'in-
dice minimum garanti a été rehaussé de 5 points
au Ter mai, puis de 2 points au 1¢ juillet. En outre,
en fin d’année, une prime a été versée aux agents
dont le traitement indiciaire a crd moins que I'infla-
tion sur la période 2003-2007 (mise en place du

2 - Evolution du salaire moyen par téte*, du salaire mensuel de base et du PIB
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dispositif général de garantie individuelle du pou-
voir d’achat ou GIPA). Au total, en incluant I'effet
glissement-vieillesse-technicité (GVT), le salaire
moyen par téte aurait augmenté de 3,0 % en 2008
dans la fonction publique, soit légérement plus qu’en
2007 (+2,7 %).

En termes réels, les prix ayant nettement accéléré
en moyenne annuelle entre 2007 et 2008, le SMPT
des administrations publiques aurait stagné en
2008 (+0,2 %, aprés +1,2 % en 2007).

En 2009, les revalorisations programmées n’infer-
viendraient qu’au-deld du premier semestre (elles
seraient effectives a partir du 1¢ juillet), de méme
que les mesures catégorielles, hormis pour les ca-
dres du ministére de I"'Education nationale qui re-
cevraient des primes de fonction et de résultat &
compter de janvier 2009. Ainsi le SMPT nominal
augmenterait au premier semestre & un rythme
comparable & celui du quatrieme trimestre 2008 et
son acquis de croissance pour 2009 s'établirait a
2,1 % & l'issue du deuxiéme trimestre. m

Evolution du salaire mensuel de base (SMB) et du salaire moyen par téte (SMPT)
dans le secteur marchand non agricole et dans les administrations publiques

évolution en %

Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
Données CVS 2008 2009
2007 | 2008 | 2009
T T2 T3 T4 L T2 acquis
Salaire mensuel de base (SMB) 0,8 1 0,6 0,6 0,4 0,4 2,7 3 1,7
Salaire moyen par téte (SMPT)
- dans le secteur marchand
non agricole (SMNA) 1.2 0.4 06 0,7 0.1 0,1 3 29 1,1
- dans les administrations publiques ) ) ) B 3 B
(APU) 27 3 2.1
Indice des prix & la consommation
d . 0,9 0,8 0,4 -0,3 -0,3 -0,1 1,5 2,8 -0,1
es ménages
SMB réel -0,1 0,2 0,2 0,9 0,6 0,5 1,2 0,2 1,8
SMPT réel (SMNA) 03 -0,3 0,3 0,9 0,4 0,2 15 0,1 1,3
SMPT réel (APU) - - - - - - 1,2 0,2 2,2

Prévision
Source : Insee

Le SMB et SMPT, les deux indicateurs de salaires
utilisés dans la Note de conjoncture

Le salaire mensuel de base (SMB) : la rémuné-
ration du travail, a structure constante

l’évolution du salaire mensuel de base (SMB) refléte la varia-
tion moyenne des salaires, & structure de qualification
constante. Cet indice est estimé & partir de I'enquéte trimes-
trielle Acemo de la Dares (enquéte sur l'activité et les
conditions d’emploi de la main-d’ceuvre). Cette enquéte
concerne chaque trimestre 20 000 & 30 000 établissements
ou entreprises de 10 salariés ou plus du secteur concurrentiel
non agricole. Le SMB est relevé pour 16 catégories profes-
sionnelles. Chaque établissement ou entreprise déclare le
salaire de base d’'un poste de travail considéré comme repré-
sentatif d’une catégorie professionnelle. Ce poste de fravail
est suivi au fil des enquétes. Le SMB exclut les primes et les
gratifications de toute nature, ainsi que la rémunération des
heures supplémentaires.

Le salaire moyen par téte (SMPT) : le revenu
versé par |'ensemble des entreprises

l’évolution du salaire moyen par téte (SMPT), tel qu’il est cal-
culé par les Comptes nationaux, refléte celle des salaires
versés par |’'ensemble des entreprises. Cet indicateur résulte
de la comparaison des évolutions de la masse salariale to-
tale et du nombre de salariés, qui sont toutes deux mesurées
a partir de sources exhaustives (données fiscales aupres des
entreprises). Par rapport au SMB, il prend notamment en
compte les trés petites entreprises, et intégre les effets de
structure (évolution des qualifications, de la part du temps
partiel), conjoncturels (niveau des heures supplémentaires)
et saisonniers (primes).
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Revenus des ménages

En 2008, le pouvoir d’achat du revenu des mé-
nages a neftement ralenti. Il progresserait de
1,2 % aprés +3,3 % en 2007. Il a été grevé par
I"accélération des prix & la consommation en
cours d’année et par le fort ralentissement du re-
venu disponible brut (RDB) des ménages. En fin
d’année, leurs revenus d’activité ont en effet dé-
céléré et leurs impbts ont retrouvé une progres-
sion normale apres la baisse exceptionnelle en

Au premier semestre 2009, le pouvoir d’achat
du revenu des ménages croffrait un peu plus
qu'au second semestre 2008 (+0,7 % aprés
+0,3 % ), grace au repli de l'inflation. En re-
vanche, le revenu lui-méme ne progresserait
que légérement début 2009 : les impbts versés
par les ménages fléchiraient et les prestations
sociales seraient dynamiques, mais les revenus
d’activité baisseraient sensiblement.

2007 liée & la refonte du baréme de I'impét sur
le revenu des personnes physiques.

Tableau 1
Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009
$1 o p = = 2006 | 2007 | 2008

Revenu disponible brut (RDB) (100 %) 2,5 2,8 2,0 1,0 0,6 4,8 54 3,9

dont :

Revenus d'activité (70 %) 25 2,0 2,0 09 -0,6 4,0 4,6 35
Salaires bruts (60 %) 25 1,8 2,0 0,9 -0,4 3,9 4,5 34
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) 2,3 3,1 24 05 -1,8 4,3 51 4,2

Prestations sociales en espéces (29 %) 2,0 1,8 1,9 2,0 2,7 4,4 36 38

EBE des ménages purs (14 %) 4,7 4,4 2,0 25 1,5 82 9,3 85

Revenus de la propriété (10 %)) 7,1 1,7 2,0 08 -0,3 52 4,5 a9

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %)) 4,9 -0,7 1,9 28 -02 4,2 24 3,0
Cotisations des salariés (-8 %) 2,0 1,4 02 1,1 0,3 52 3,9 1,4
Cotisations des non-salariés (-2 %) 1,4 25 1,7 2,1 1,3 7,8 38 4,1
,(ngﬁsﬁg ’gsrgvi? L(J:/(?D/se) 7_"{%”2/3’(5}6 7.2 25 3,1 39 -0,8 32 1,2 38

Revenus hors impéts 3,0 2,2 2,1 1,3 0,4 4,6 4,9 3,9

Prix de la consommation des ménages 0.9 13 18 07 04 29 20 28

(comptes nationaux trimestriels) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ 2

Pouvoir d'achat du RDB 1,6 1,5 0,3 0,3 0,7 2,6 3,3 1,2

Pour information
(waegénéirgﬁelag:’rjggizmble de l'avoir fiscal) 15 17 20 08 03 109 45 3.3
o ratormon eompiabie e oot fiscal 20 | 25| 81| 89 | 08 )| 72| 12| 38

Prévision
Note : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.
Remarque sur (*) : la lecture des chiffres indiqués pour le 1ertrimestre 2007 doit étre réalisée avec prudence. En effet, ils reflétent essentielle-
ment les conséquences comptables de la suppression de 'avoir fiscal. Cette suppression et son remplacement par un nouveau dispositif ont
peu d'effet sur le revenu réel des ménages, mais du fait du traitement par la comptabilité nationale de l'avoir fiscal, ils perturbent fortement les
évolutions constatées . Se reporter & la Note de Conjoncture de juin 2006, encadré page 82 pour plus de précisions.
Source : Insee
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Les revenus d’activité
se replieraient
au premier semestre 2009

En 2008, le ralentissement économique a freiné
les revenus d’activité (+3,5 % aprés +4,6 % en
2007 ; cf. tableaux 1 et 2). Cette décélération,
amorcée en milieu d’année, refléterait le ralentis-
sement de la masse salariale recue par les ména-
ges (+3,4 % apres +4,5 %). Cette derniére a pati
de la baisse de I"'emploi salarié (cf. graphique T et
la fiche « Emploi » ). En revanche, I"excédent brut
d’exploitation (EBE) des entrepreneurs indivi
duels!) maintiendrait sa progression (+4,2 % en

2008 aprés +5,1 %).

Au premier semestre 2009, les revenus d’activité
se replieraient (-0,6 % aprés +0,9 % au deuxiéme
semestre 2008),
masse salariale recue par les ménages et de I'EBE
des entrepreneurs individuels.

Les prestations sociales
accéléreraient fortement
au premier semestre 2009

En 2008, les prestations sociales en espéces de-
vraient avoir progressé au méme rythme que
I'année précédente (+3,8 % aprés +3,6 % ; cf. ta-
bleau 3). Les prestations de Sécurité sociale au-
raient augmenté un peu plus vite (+4,3 % aprés
+3,9 % en 2007), du fait du redressement des al-
locations chémage qui a suivi la dégradation du
marché du travail. A I'inverse, les prestations ma-

(1) LUexcédent brut d’exploitation (EBE) des entrepreneurs
individuels est le solde du compte d’exploitation des entre-
prises individuelles. |l s’agit d’un revenu mixte puisqu’il
rémunére le travail effectué par le propriétaire de I'entre-
prise individuelle et éventuellement les membres de sa
famille, mais contient également le profit réalisé en tant
qu'entrepreneur.

ladie, famille et vieillesse auraient ralenti quelque
peu, malgré la majoration de |'allocation de
rentrée scolaire et la revalorisation des pensions de
retraite en septembre. Par ailleurs, les prestations
d’assistance sociale auraient été en légére hausse
en 2008 (+0,2 % apres -1,0 % en 2007).

Au premier semestre 2009, les prestations sociales
seraient dynamiques (+2,7 % en moyenne semes-
trielle, aprés +2,0 % au second semestre 2008).
En effet, les prestations famille et vieillesse accélé-
reraient, du fait de la revalorisation plus impor-
tante des pensions (en janvier et en auvril
respectivement) due & une inflation plus élevée que
prévu en 2008. De plus, les allocations chémage
continueraient de progresser. Enfin, les prestations
d’assistance sociale accéléreraient fortement, sous
I"effet notamment des revalorisations attendues du
revenu minimum d’insertion (en janvier), de I'allo-
cation aux adultes handicapés et de I’allocation de
solidarité aux personnes dgées (en avril), ainsi que
du versement de la prime de solidarité active au
deuxiéme trimestre.

Les prélévements obligatoires
sur les ménages ralentiraient
nettement début 2009

En 2008, les prélévements obligatoires sur les mé-
nages devraient afficher une croissance plus sou-
tenue que I'année précédente (+3,0 % aprés
+2,4 % ; cf. tableau 1). En effet, les impots versés
par les ménages sont repartis sur un rythme plus
élevé (+3,8 % aprés +1,2 %) : I'impdt sur le reve-
nu des personnes physiques (IRPP) est revenu & un
rythme de progression plus habituel aprés la baisse
de 2007 due & la refonte du baréme. A l'inverse,
les cotisations versées par les salariés auraient dé-
céléré nettement en 2008 (+1,4 % apres +3,9 %).
D’une part, les exonérations sur les heures supplé-
mentaires ont encore eu des effets sur le début de

Tableau 2

De la masse salariale des entreprises non financiéres a celle recue par les ménages
évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009

s1 52 s1 52 = 2006 2007 2008
Entreprises non financiéres (ENF) (66 %) 2,6 2,0 2,4 0,8 =12 43 4,7 3,8
dont : Salaire moyen par téte 1,7 1,2 1,8 1,3 0,5 33 3,0 3,1
Entreprises financiéres (5 %) 3,2 0,2 2,3 0,7 -1,1 6,3 42 2,7
Administrations publiques (24 %) 2,0 1,3 0,7 1,1 1,6 2,8 3,6 2,0
Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) 5,6 4,1 2,4 2,6 2,5 4,9 10,0 5,7
Masse salariale brute
recue par les ménages (100 %) 25 18 20 0.8 0.4 3.9 45 3.4
dont : Secteurs concurrentiels non agricoles 27 1,9 2,3 0,7 -1,2 44 4,8 36

Prévision

N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.

Source : Insee
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I"'année, d’autre part, la masse salariale a ralenti
en fin d’année. Par ailleurs, les autres impbts cou-
rantsl? ont également été moins dynamiques en
2008, aprés notamment I'aménagement de |'im-
pot de solidarité sur la fortune (ISF) par la loi TEPA.

Au premier semestre 2009, les prélévements obli-
gatoires sur les ménages décéléreraient sensible-
ment (-0,2 % aprés +2,8 % fin 2008), du fait du
net fléchissement des impéts (-0,8 % aprés
+3,9 %) ; en particulier, les recettes d'IRPP seraient
quasi stables, aprés la hausse sensible du second
semestre 2008.

(2) Il s"agit principalement d’impéts locaux (taxe d’habita-
tion, une partie de la taxe fonciére sur les propriétés non
baties), d’une partie de la carte grise et de 'impét de solida-
rité sur la fortune.

Les revenus de la propriété
reculeraient au premier semestre

2009

Les autres composantes du revenu auraient été
moins dynamiques en 2008 qu’en 2007. Les
loyers percus par les ménages purs® n’auraient
progressé que de 5,5 % (aprés +9,3 % en 2007 ;
cf. tableau 1), en raison du ralentissement des prix

(3) Ces loyers constituent ce qu’on nomme en comptabilité
nationale I'EBE des « ménages purs ». Celui-ci correspond
aux loyers que les particuliers propriétaires de logement
percoivent de leurs locataires ou pourraient percevoir s'ils
mettaient en location le logement qu'ils occupent (on parle
alors de loyers « fictifs »). Les loyers sont corrigés de la taxe
fonciére.

1 - Décomposition de la masse salariale des ménages
sur le champ concurrentiel non agricole

moyennes trimestrielles en %
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Source : Insee
Tableau 3
Les transferts sociaux recus et versés par les ménages
évolution en %
Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009
$1 s2 $1 = s1 2006 2007 2008
Prestations socm!es en especeg 2,0 1,8 1,9 2,0 27 44 36 38
recues par les ménages (100 %)
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 2,1 2,0 2,2 21 2,6 4,5 39 43
Prestations de régimes privés (7 %) 2,0 2,0 1,6 2,1 24 7,0 4,2 3,7
Prestations directes d’employeur (14 %) 2,9 2,3 1,8 1,5 1,2 2,0 4,9 37
Prestations d’assistance sociale (9 %) -0,2 -1,2 0,2 1,3 5,9 5.2 -1,0 0,2
Total des prélévements sociaux 1,6 1,9 1,3 1,5 0,3 5,0 3,9 3,0
Cotisations sociales eﬁoedives versées 16 1.9 1.0 14 0.2 5.4 3.9 27
par les ménages (100 %)
dont :  Cofisations des employeurs(! (64 %) 1,4 2,0 1,4 1,4 0,0 53 39 31
Cotisations des salariés (29 %) 2,0 1,4 02 1,1 03 52 39 1,4
Cotisations des non-salariés (7 %) 1,4 25 1,7 2,1 1,3 7,8 38 4,1

Prévision

Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.
(1) Pour des raisons comptables, les cotisations employeurs sont considérées & la fois en receftes et en dépenses en comptabilité nationale :

elles n"ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.
Source : Insee
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des loyers. Dans le méme temps, les revenus de la
propriété auraient quelque peu décéléré (+3,3 %
aprés +4,5 %).

Au premier semestre 2009, les loyers percus ralen-
tiraient (+1,5 % aprés +2,5 % fin 2008) du fait du
repli de I'activité, tandis que les revenus de la pro-
priété se replieraient (-0,3 % aprés +0,8 %) en lien
avec la dégradation des résultats des entreprises.

Le pouvoir d’achat progresserait
modérément au premier semestre

2009

Au second semestre 2008, le revenu disponible
brut (RDB) nominal aurait trés fortement décéléré,
ne progressant plus que de 1,0 % (aprés +2,0 %

au premier semestre). Cependant, le ralentisse-
ment des prix de la consommation (+0,7 % aprés
+1,8 %) aurait permis au pouvoir d’achat de se
maintenir & 0,3 % comme au semestre précédent.
Sur I'ensemble de I'année, le pouvoir d’achat a
nettement ralenti (cf. graphique 2) : il n’aurait aug-
menté que de 1,2 %, aprés +3,3 % en 2007.

Au premier semestre 2009, le revenu des ménages
ralentirait de nouveau (+0,6 %). Le pouvoir d’a-
chat progresserait toutefois davantage qu’au se-
mestre précédent (+0,7 %), grace a la baisse des
prix. |

2 - Pouvoir d'achat du revenu disponible et contributions

glissement semestriel en %

contributions au glissement semestriel en points
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4,0 Autres revenus et transferts (1) —> C— |{ 4,0
Prix ——> =<1
3.0 <——- Pouvoir d’achat du RDB === | | 5
2,0 A A ! 2,0
1,0 / | E— l/fﬁ\ T\j 1,0
) ‘ 5
|- \ ! o
0,0 — 0,0
1,0 D ; -1,0
-2,0 : 2,0
-3,0 -3,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prévision au-dela du pointillé

(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants (voir note (3)).
Remarque : ces contributions sont calculées “hors retraitement comptable de I'avoir fiscal”.

Source : Insee

Encadré - Différentes mesures du pouvoir d’achat

Le revenu des ménages qui est présenté et analysé dans la
Note de conjoncture représente |'ensemble des revenus per-
cus par la totalité des ménages. C’est en effet cette grandeur
qui est pertinente au niveau macro-économique, par
exemple pour construire I'équilibre entre ressources (PIB et
importations) et emplois (consommation, investissement, ex-
portations...) ou pour prévoir le PIB.

Cette grandeur doit étre corrigée si on souhaite mesurer le
pouvoir d’achat moyen des Francais, de maniére & tenir
compte a la fois de la croissance du nombre de ménages et
de I"évolution de leur composition.

La correction la plus pertinente de ce point de vue consiste &
diviser le revenu par le nombre d’unités de consommation en
France. Ce concept permet de tenir compte de la croissance

démographique, mais aussi du fait que certaines
consommations peuvent étre partagées au sein d’'un ménage
(les appareils ménagers par exemple). Un ménage de taille
importante réalise donc certaines « économies d’échelle » par
rapport & un ménage de taille plus faible. Sur la période
2000-2007, la croissance moyenne du nombre d’unités de
consommation par an est environ de 0,9 % (par comparai-
son, la croissance moyenne du nombre d’habitants est de
0,7 % par an sur la méme période et la croissance moyenne
du nombre de ménages est de 1,3 % par an).

Ainsi, en 2008, le pouvoir d’achat par unité de consomma-
tion serait quasi stagnant (+0,3 % aprés +2,4 % en 2007).
Par habitant, la hausse serait un peu plus forte (+0,5 % aprés
+2,6 % en 2007), tandis que par ménage le pouvoir d’achat
baisserait trés légérement (-0,1 % aprés +2,0 % en 2007). |
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Consommation et
investissement des ménages

En 2008, les ménages ont nettement freiné leurs
dépenses de consommation (+1,3 %, aprés
+2,5 % en 2007), sous I’effet du fort ralentisse-
ment de leur pouvoir d’achat. Toutefois, au qua-
trie¢me trimestre 2008, la consommation a
rebondi (+ 0,5 % aprés trois trimestres de
quasi-stagnation).

Au premier semestre 2009, la consommation ne
devrait & nouveau guére croftre : d’une part
I"'augmentation du pouvoir d’achat du revenu
serait limitée ; d’autre part, les ménages de-
vraient accroftre leur épargne en raison de la
nette hausse du chémage et de I'incertitude sur
leurs revenus futurs. La consommation progres-
serait ainsi de 0,2 % au premier trimestre et de
0,1 % au deuxieme.

Le rebond du 4¢ trimestre 2008
ne se prolongerait pas
sur le 1¢* semestre 2009

En 2008, les dépenses totales de consommation
des ménages ont nettement ralenti (+1,3 % aprés
+2,5 % en 2007, cf. tableau). Elles ont d"une part
été affectées par le ralentissement de leur pouvoir
d’achat ; d’autre part, les ménages ont augmenté
leur épargne de précaution en raison de la dégra-
dation des perspectives d’emploi & partir de la
mi-2008. Ce ralentissement de la consommation
se retrouve dans la consommation en produits ma-

nufacturés (+1,2 % en 2008 aprés +4,4 % en
2007). Celle en produits alimentaires a nettement
baissé (-1,9 % en 2008 aprés +1,2 % en 2007) en
réaction aux fortes hausses de prix sur I'année
écoulée. A contrario, la consommation en services
principalement marchands a encore connu une
croissance robuste quoiqu’en léger ralentissement

(+2,4 % aprés +3,0 %).

Les dépenses individualisables des administrations
publiques (APU), constituées essentiellement de
I"éducation et de la santé, sont restées dynamiques
en 2008 (+1,8 % aprés +1,7 % en 2007), notam-
ment du fait de la progression des dépenses de
santé.

La consommation des ménages a été plus vive au
quatriéme trimestre 2008 (+0,5 %) qu’au cours
des trois trimestres précédents ou elle était atone
(cf. graphique 1). Elle a été soutenue par la hausse
du pouvoir d’achat en fin 2008 (+0,7 %) et par la
baisse des anticipations d’inflation, dont témoigne
la légere hausse de la confiance des consomma-
teurs depuis octobre. A I'opposé, la forte hausse
du chémage I'a freinée. La reprise du quatriéme
trimestre 2008 est pour partie imputable au re-
dressement, sous l'effet du reflux des prix alimentai-
res, de la consommation en produits alimentaires
(+1,0 %), aprés cing frimestres consécutifs de
baisse. Par ailleurs, la consommation en produits
énergétiques, notamment en gaz et électricité, est
restée soutenue au quatrieme trimestre en raison
d’un hiver froid. Enfin, la consommation en servi-

1 - Contributions des différents postes & la consommation trimestrielle des ménages

points de croissance trimestrielle

1.4 1.4
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Source : Insee
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ces principalement marchands a été dynamique
(+0,7 % aprés +0,1 % au troisiéme trimestre) sous
I'effet notamment du rebond inattendu des dépen-
ses d’hétels et restaurants aprés deux trimestres de
repli prononcé. En revanche, la consommation en
produits manufacturés a baissé au quatrieme tri-
mestre (-0,5 % aprés +0,5 % au troisiéme tri-
mestre). La mise en place de la « prime & la casse »,
le 4 décembre 2008, est intervenue trop tardive-
ment pour éviter un recul des dépenses des ména-
ges en automobiles au quatrieme trimestre

(-2,6 %).

Au premier trimestre 2009, les dépenses de
consommation des ménages devraient de nouveau
marquer le pas aprés le rebond du quatriéme tri-
mestre. Soutenues par la « prime & la casse », elles
seraient freinées par la faiblesse des gains de pou-
voir d’achat. En outre, la forte hausse du chémage
inciterait les ménages & augmenter de nouveau leur
épargne de précaution (cf. graphique 2). Le taux
d’épargne s'inscrirait ainsi en légére hausse au pre-
mier semestre 2009 (15,7 % au premier trimestre
2009 et 15,9 % au deuxiéme).

Linvestissement des ménages
diminuerait au T1¢* semestre 2009

Uinvestissement des ménages, principalement
leurs achats de logement, recule depuis le
deuxiéme trimestre 2008. Il a baissé de 1,1 % en
2008 aprés +3,0 % en 2007. |l est freiné par trois
facteurs : le niveau élevé atteint par les prix relative-
ment au revenu ; le refournement des anticipations
de hausse de prix, qui ne laisse plus comme les an-
nées antérieures de perspective de plus-value &
terme ; et le durcissement des conditions d’em-
prunt, du fait d’abord de la hausse des taux de la
BCE, puis de la crise financiére. Le nouveau repli
des mises en chantier a la fin 2008 et au début
2009 signale ainsi une nouvelle baisse de I'inves-
tissement des ménages au premier semestre, de
I'ordre de 1 % par trimestre. m

2 - Taux d'épargne et contributions économétriques a son accroissement

points de pourcentage
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Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Evolutions trimestrielles

Evolutions annuelles

2006 2007 2008 2009 2006 | 2007 | 2008 | 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2

Dépenses totales
de consommation 09 05|04 04|06 09|08 ) 06 00 010105020125 25| 13] 06
des ménages
dont :
?]Ii?%ﬂoﬁon 00| 00|02|03|03|10]|-02|-04|-08|-1,3|-02| 10 03| 06|06/ 1,2|-1,9] 1,0
gjf%’s manufacturés | 54 | 11 | 05| 15| 1.3 | 09| 10| 06 |-01| 00| 05| -05| 01 |-01| 33| 44| 1.2 | -01
Energie (7 %) 571|-837|-06|-56| 07|27 |22 25)|-45| 17 |-10]| 1,1 1,5 | 00 |-04)|-1,1] 0,1 | 283
Services (52 %) o7| 10|07 |08|04|07)|07|06)|07]|02|02|07|01|00]|32)|27|21]| 08
Dépenses
individualisables 06 |05|01|06|05|05|03|03|04|05]|11/00|07|06]16]|17|18]1,9
des administrations
Consommation
effective totale 08 05|03 |05|06|08 070500020304 030223231409
Investissement
des ménages 1823|1508 05|03 03|05 07 |-27)|-06|-03|-10|-11]|7,1 ]| 3,0 |-1,1]-3,1
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Résultats des entreprises

En 2008, le taux de marge des sociétés non fi-
nanciéres se serait sensiblement replié
(-1,1 point mesuré au co(t des facteurs par rap-
porta 2007). Ce recul s’expliquerait par celui de
la productivité, les entreprises ayant ajusté avec
retard I'emploi au ralentissement de I’activité, et
par une baisse des « termes de I’échange » : & la
suite de la flambée des prix du pétrole, les prix
de la consommation ont augmenté plus vite que
les prix de la valeur ajoutée.

Le taux de marge continuerait & se replier au
premier semestre 2009, ou il s’établirait &
28,9 %, soit 3,2 points en dessous de sa
moyenne du premier semestre 2008.

Le taux de marge
aurait reculé en 2008

En 2008, le taux de marge au colt des facteurs des
sociétés non financiéres aurait sensiblement baissé
(31,4 % aprés 32,5 % en 2007, cf. graphique 1 et
tableau). Cette baisse s’expliquerait principale-
ment par celle de la productivité, qui aurait contri-
bué pour -0,6 point a la variation du taux de marge
(cf. graphique 2). En effet, I'emploi s’ajuste moins
vite au retournement de la conjoncture que la pro-
duction. De plus, la détérioration des « termes de
I’échange », qui correspond & un écart positif entre
prix de consommation et prix de valeur ajoutée, a
pesé sur le taux de marge (contribution de -0,4
point) : I’envolée des cours du pétrole au premier
semestre a eu un impact bien plus fort sur les prix
de la consommation que sur ceux de la valeur
ajoutée. Enfin, la hausse du salaire moyen par téte
réel serait également allée dans le sens d’une ré-
duction du taux de marge, méme si sa contribution
(-0,2 point) devrait étre bien moins forte qu'en
2007 (-0,7 point, cf. fiche Salaires). A l'inverse, le
taux de cotisation employeur baisse quelque peu
du fait notamment des allégements de charges de
la loi TEPA (contribution de 0,1 point).

Une baisse trés marquée
au 4e trimestre 2008

Au quatrieme trimestre 2008, le taux de marge
mesuré au colt des facteurs aurait diminué de
1,6 point, & 29,9 % (et & 28,7 % au sens de la
comptabilité nationale). Cette chute est plus im-
portante que celle survenue lors de la récession de
1992-1993 : le taux de marge avait reculé de
0,8 point au quatriéme trimestre 1992.

La baisse du taux de marge est surtout due au net
recul de la productivité au quatriéme trimestre
2008 (contribution de -1,5 point). Certes, le repli
des prix de I’énergie au quatriéme trimestre 2008 a
nettement amélioré les termes de |’échange : les
prix de la consommation ont diminué plus vite que
les prix de la valeur ajoutée (contribution de 0,5
point au taux de marge). Mais, comme c’est le cas
en général & court terme, ces gains sur les termes
de I'échange ont essentiellement bénéficié aux sa-
lariés : leur rémunération (contribution de -0,7
point au taux de marge) n'a pas immédiatement di-
minué en proportion de la baisse des prix ¢ la
consommation, ce qui a compensé, et méme
au-dela, I'impact favorable des termes de 1'é-
change.

Une baisse qui se poursuivrait

début 2009

Au premier semestre 2009, le taux de marge des
entreprises diminuerait encore de 1,0 point, pour
s’établir & 28,9 % mesuré au colt des facteurs et &
27,7 % au sens de la comptabilité nationale. Cette
baisse serait due & la poursuite du recul de la pro-
ductivité (contribution de -1,6 point). Elle ne serait
que partiellement compensée par la nouvelle
amélioration des termes de I’échange (contribu-
tion de 0,5 point). En revanche, le salaire moyen
par téte réel serait neutre, la progression du SMPT
au premier semestre ne dépassant pas celle de I'in-
flation. Au premier semestre 2009, le taux de
marge s’établirait ainsi 3,2 points en dessous de
son niveau du premier semestre 2008. Il serait
alors & son niveau le plus bas depuis 1985. m
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1 - Taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
en % de la valeur ajoutée
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Source : Insee

2 - Contributions a la variation du taux de marge au coit des facteurs
des sociétés non financiéres (SNF)

différences trimestrielles et contributions en points, corrigées des variations saisonniéres
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Source : Insee
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Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
en % et en points

2007 2008 2009 | 0008 | 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 Clh

Taux de marge (en niveau)” |30,9 [31,2 |31,7 [31,2 (31,3 |305 [30,3 |287 |277 |27,7 |313 |302 |277
Variation du taux de marge? | -0,3 0,3 05 | -0,5 01 |-07 |-02 |-16 |-1,0 00 [31,3 | -1,0 | -25

Taux de marge au co0t
des facteurs (en niveau)

Variation du taux de marge
au coit des facteurs

Contributions a la variation
du taux de marge
au coit des facteurs

des gains de productivité -0,1 00 | 03 | -01 02 |-07 | 00 |-15 | -14 | -02 | 03 | -06 | 29
du salaire par téte réel 03 | 02 | 00 | 01 |-02 | 01 |-01 | -07 | -0,1 01 | -07 | -02 | -06
du taux de cotisation employeur 03 | -0,1 0,1 | -0,1 02 | o1 00 | -0,1 00 | 00 | 01 01 | -0,1

du ratio du prix de la valeur ajoutée
. . -0,1
et du prix de la consommation

32,1 (324 (329 (324 |325 |31,7 |315 |299 (289 [289 |325 |314 |28,9

-0,2 0,3 055 | -0,5 0,1 08 |-02 | -1,6 | -1,0 0,0 0,1 -1,1 -2,5

02 0,1 -04 | -0,1 -03 | -0,1 0,5 04 0,1 04 | -04 0,7

Variations

. . i o
Variations trimestrielles (en %) annuelles (en %)

Rappel

Valeur ajoutée en volume 0,5 0,6 0,7 0,4 05 | -0,3 0,1 -12 | -16 | -0,7 2,2 0,8 | -3,0
Emploi des SNF 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 0,1 -0,2 -0,5 -0,9 -1,1 1,8 0,8 -2,2
Salaire moyen par téte 1,0 0,4 0,6 0,8 1,2 0,6 0,6 0,7 0,1 0,1 3,0 3,1 1,1
Prix de la consommation 05 | 06 | 06 | 09 09 | 08 | 05 |-03 | 00 | 03 | 20 | 28 | 03

Prix des consommations

. P 0,6 0,8 0,7 1,5 0,9 1,0 0,6 -2,2 -1,0 0,0 2,7 3,0 -2,2
intermédiaires

Prix de production 05 | 09 | 08 10 | 09 | 05 03 |[-1,8 | 1,0 | 02 | 27 | 23 | 22
Prix de valeur ajoutée 04 | 09 | 07 | 04 | 07 | 04 | 03 | 04 | 05 | 04 | 26 | 21 1,4
Prévision

(1) Le taux de marge TM mesure la part de la valeur ajoutée qui rémunére le capital. Sa variation se décompose de facon comptable entre :

- les évolutions de la productivité (VAvol/L), avec VAvol la valeur ajoutée en volume et L I’emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée au

prix de la consommation, ou «termes de |"échange», (Pva/Pc), qui jouent positivement ;

- les évolutions du salaire moyen par téte réel (SMPT/Pc) et du taux de cotisation employeur (WMPT/SMPT, ot SMPT représente le salaire brut

moyen par téte alors que WMPT inclut en plus les cotisations employeurs), qui jouent négativement.

Cette décomposition est synthétisée dans |'équation suivante (cf. dossier de la Note de conjoncture de juin 2003) :

™ (CF):@: VA-W o WMPT.L
VA VA VAvol.P,,

L WMPT SMPT F.

" VAvol SMPT P P

va

(2) La valeur ajoutée (VA) au colt des facteurs s’ obtient & partir de la valeur ajoutée brute en lui retirant les impéts sur la production nets des
subventions d’exploitation. Le taux de marge au co0t des facteurs est supérieur d’environ 1 % au taux de marge au sens de la comptabilité na-
tionale. La VA (et donc le taux de marge) au co0t des facteurs n’est pas perturbée par certaines mesures fiscales concernant les entreprises,
comme avait pu I'étre le taux de marge au sens de la comptabilité nationale par la réforme de la PAC en 2006.

Source : Insee
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Investissement des entreprises

et stocks

En 2008, I'investissement des entreprises n’a
plus progressé que de 1,5 %, freiné par une acti-
vité en berne et un durcissement des conditions
de financement. Au premier semestre 2009, le
recul des dépenses d’équipement s’accentue-
rait encore par rapport au dernier trimestre
2008 en raison de la sous-utilisation des capaci-
tés existantes et de conditions de financement et
perspectives de demande toujours défavora-
bles.

Au quatriéme trimestre 2008, la contribution
des stocks & la croissance a été nettement néga-
tive (-0,9 point) : la contribution négative des
produits manufacturés et notamment de |’auto-
mobile n'a été que faiblement compensée par
celle, positive, des produits énergétiques. Sur
’ensemble de I’année 2008, la contribution des
stocks & la croissance s'est repliée (-0,2 point,
aprés +0,2 point en 2007). Au premier se-
mestre 2009, la contribution des stocks & la
croissance serait encore négative, les industriels
poursuivant I’ajustement de leurs stocks & la fai-
blesse de la demande.

En 2008, fort ralentissement
de l'investissement
dans tous les équipements

Au quatriéme trimestre 2008, la formation brute
de capital fixe (FBCF) des entreprises non financié-
res (ENF) s’est & nouveau repliée (-1,5 % aprés
+0,1 % et-1,1 %, cf. tableau 1). Les perspectives
de demande médiocres, les conditions de finance-
ment défavorables et la forte baisse du taux d’utili-
sation des capacités de production ont nettement
pesé sur l'investissement des industriels.

L'investisssement en biens manufacturés s'est con-
tracté de 2,3 % du fait principalement du fort recul
des achats de véhicules automobiles (-5,7 %) ef,
dans une moindre mesure, de la réduction des dé-
penses en biens d’équipement (-1,4 %). Les inves-
tissements en construction ont également continué
de se réduire au quatrieme trimestre 2008
(-1,7 %). La baisse des dépenses en bétiment s’est
en effet accentuée (-1,1 % au quatriéme trimestre
apres -0,1 % au troisieme), fout comme celle des
dépenses en travaux publics qui se sont repliées de
2,5 %, en partie en raison des mauvaises condi-
tions climatiques.

Sur I’ensemble de I"année 2008, les investisse-
ments des ENF ont ainsi trés fortement ralenti
(+1,5% aprés +7,3 % en 2007). Ce net ralentis-
sement a concerné tant les dépenses en batiment
et fravaux publics (+0,1 % aprés +9,3 %) que cel-
les en produits manufacturés (+1,4 % aprés
+6,1 %) et en services (+3,1 % apres +7,2 %).
Malgré ce coup de frein aux dépenses d’équipe-
ment, le taux d’endettement (rapport de la dette sur
la valeur ajoutée) des ENF s’est accru fortement,
atteignant 122,6 % au troisieme trimestre (soit 16
points au-dessus de sa moyenne de long terme). Le
taux d'investissement (rapport de la FBCF sur la va-
leur ajoutée) des ENF a pour sa part atteint un ni-
veau record, & 19,7 % au troisiéme trimestre 2008
(cf. graphique 1).

La baisse des investissements
s’intensifierait début 2009

Au premier semestre 2009, I'investissement recu-
lerait de facon encore plus nette (-5,1 % au pre-
mier trimestre puis -3,4 % au deuxiéme). En effet,

Tableau 1
Investissement des entreprises non financiéres (ENF)
variations aux prix chainés de l'année précédente, en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 2008 acq.
Produits manufacturés 2,1 0,7 1,8 0,6 1,4 -1,1 -0,1 -2,3 -8,0 -5,5 6,1 1,4 -13,6
Batiment et travaux publics | 2,5 1,7 0,2 2,5 -0,1 -2,1 -0,5 -1,7 4,2 -2,0 9,3 0,1 -7,6
Services 0,5 1,9 1,7 1,7 0,2 -0,1 0,9 -0,3 -1,7 -1,7 7.2 3,1 2,7
Ensemble des ENF 1,8 1,3 1,3 1,4 0,6 -1,1 0,1 -1,5 -5,1 -3,4 7,3 1,5 -8,8
Prévision
Source : Insee
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comme l'indiquent les enquétes de conjoncture, dicateur de révision des investissements!) enregistre
les perspectives d’activité sonttrés faibles et les car- sa plus forte diminution depuis le troisiéme trimestre
nets de commandes dégarnis alors que les capaci- 1992, passant de 0,35 au quatriéme trimestre
tés de production sont déja faiblement mobilisées. 2008 & -2,81 au premier trimestre 2009.

Ainsi, en janvier, le taux d’utilisation des capacités

de production de I'industrie a chuté a 75,8 % Linvestissement en produits manufacturés reculerait
(contre 82,2 % en octobre), soit 8 points en des- nettement plus aux deux premiers trimestres 2009
sous de sa moyenne de longue période (cf. gra- (-8,0 % puis -5,5 %) qu'au quatrieme trimestre
phique 2). Et méme si les banques ont I'intention 2008 (-2,3 %). Les dépenses en biens d’équipement
d’atténuer le resserrement de leurs critéres d’attri- notamment, qui constituent les deux tiers des inves-
bution du crédit, les conditions globales de finan- tissements en biens manufacturés, devraient accen-

cement restent défavorables & I'investissement : les
taux d’intérét réels & long terme sont remontés &
des niveaux similaires & ceux de 2002 (cf. gra-

(1) Uindicateur de révision des investissements résume les
évolutions des révisions des entreprises entre deux enqué-

phique 3). Le taux d’investissement commencerait tes successives pour les investissements d'une méme
ainsi & se replier et reviendrait & 18,8 % & la fin du année. |l est centré et réduit. Il apparaft en général bien
premier semestre 2009 (cf. graphique 1). corrélé avec la croissance trimestrielle de la FBCF des en-

treprises au trimestre en cours ou au trimestre précédent

laf baisse des dé d'équi Jail (cf. le dossier « Prévoir I'investissement des entreprises 2
aforte baisse des depenses d equipement est d'ail- Un indicateur des révisions d’anticipations dans I'enquéte

leurs annoncée par les chefs d’entreprise interrogés Investissement dans I'industrie » dans la Note de conjonc-
pour I'enquéte Investissement dans I'industrie : I'in- ture de mars 2005.).

1 - Taux d'investissement et d'endettement*
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* La dette comprend les crédits des institutions financiéres et les tifres de créances.
Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France, comptes financiers trimestriels et annuels rétropolés avant 1994.
2 - Tensions sur les capacités de production de l'industrie manufacturiére
en % en %
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* Proportion d'entreprises qui, si elles recevaient plus de commandes, ne pourraient pas produire davantage avec leurs moyens
actuels.
Source : Insee, enquéte trimestrielle sur l'activité dans lindustrie
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tuer leur repli. Lenquéte bimestrielle de conjoncture
dans le commerce de gros de janvier souligne ainsi
que les intentions de commandes en biens d’équi-
pement, déja particulierement affaiblies, continue-
raient de s"éroder.

L'investissement en construction se contracterait de
nouveau nettement au premier semestre 2009
(-4,2 % puis -2,0 %). La réduction serait particulié-
rement forte dans les tfravaux publics du fait notam-
ment des conditions climatiques défavorables au
premier trimestre (-8,0 %, puis -1,0 %) : les entre-
preneurs interrogés au mois de janvier anticipent
une poursuite de la dégradation de leur activité et
leurs carnets de commandes se dégarnissent.

Enfin, les entreprises réduiraient leurs « autres in-
vestissements », en services informatiques pour
I'essentiel (-1,7 % aux premier et deuxiéme trimes-
tres). Les perspectives des secteurs « activité infor-
matique » et « activité en conseil et assistance »
continuent en effet de se dégrader selon les chefs
d’entreprise.

Les variations de stocks ont pesé
lourdement sur la croissance
du 4¢ trimestre 2008

Au quatrieme trimestre 2008, la variation des
stocks a eu une contribution fortement négative a
la croissance (-0,9 point, cf. tableau 2). La contri-
bution négative des stocks de produits manufactu-

rés (-1,1 point) n‘a été que légeérement contreba-
lancée par la contribution positive des produits
énergétiques (+0,2 point).

La contribution négative des stocks de produits
manufacturés provient pour |'essentiel de la réduc-
tion brutale de la production et des stocks d’auto-
mobiles et de biens intermédiaires face a des
perspectives de demande trés dégradées. La con-
tribution positive des stocks en produits énergéti-
ques & la croissance du quatriéme trimestre 2008
s’explique surtout par le fort repli des exportations
(-3,1 %), alors que dans le méme temps, les impor-
tations dans ce secteur ont encore progressé.

Sur I’ensemble de I'année 2008, la contribution
des stocks a la croissance a été négative
(-0,2 point, aprés +0,2 point en 2007).

Une contribution des stocks encore
négative au 1¢"semestre 2009

Aprés le fort déstockage de la fin 2008, la contri-
bution des stocks & la croissance du premier se-
mestre 2009 serait encore nettement négative
(-0,6 point au premier trimestre et -0,2 point au
deuxieéme, cf. tableau 2). Elle serait le résultat d’un
nouveau déstockage en produits manufacturés : le
recul des taux d’intérét de court terme abaisserait
certes le co0t de détention des stocks (cf. fiche
« Marchés financiers »), mais le niveau trés bas des
perspectives de production et de la demande anti-
cipée inciteraient encore les chefs d’entreprises &
alléger leurs stocks. m

Tableau 2

Contribution des variations de stocks a la croissance
en points de PIB

Evolutions trimestrielles Evolutions
annuelles
2007 2008 2009
2007 | 2008 | 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2
Produits agricoles 00 | 00 | 00 | 01 | 01 | 00 | 00| 00 | 00| 00| 00 | 01 | 00
et agroalimentaires
Produits manufacturés 0,5 -0,3 0,3 -0,6 0,0 0,1 -0,1 -1,1 -0,6 -0,2 0,1 -0,6 -1,6
dont : Biens de consommation 0,1 0,0 0,0 | -01 0,0 | -0,1 0,1 0,1 > = 0,1 -0,1 =
Automobile 0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 -0,8 - - 0,0 -0,2 -
Biens d'équipement 0,2 -0,3 0,5 -0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 - - 0,0 0,0 -
Biens intermédiaires 0,0 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,3 - - 0,0 -0,2 -
Produits énergétiques 02 | 02 | -0,2 | -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3
TOTAL 0,3 0,0 0,2 -0,6 0,2 0,3 0,0 -0,9 -0,6 -0,2 0,2 -0,2 -1,4
Prévision
(*) Les variations de stocks sont y compris les acquisitions nettes d'objets de valeur.
Source : Insee
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3 - Taux d'autofinancement des SNF* et taux d'emprunts réels a long terme**

o o . .
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* Le taux d’autofinancement des sociétés non financiéres (SNF) est le ratio de I'épargne des sociétés non financiéres rapportée &
leurs investissements.

** Le taux réel désigne ici le taux d’intérét des crédits nouveaux aux entreprises non financiéres dont le taux est soit révisable se-
lon une périodicité supérieure & I'année, soit & taux fixe d’une durée initiale supérieure & un an. Ce taux est déflaté par I'indice
des prix & la production de I'ensemble des biens et services.

Sources : Comptes trimestriels de I'lnsee et Banque de france
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Production

Au quatrieme trimestre 2008, la production de
I'ensemble des branches s’est fortement repliée
(-1,9 % aprés +0,1 % le trimestre précédent).
Sur I'année, le ralentissement est net : +0,9 %

aprés +2,5 % en 2007.

Aux premier et deuxiéme trimestres 2009, la
production continuerait de reculer comme le
laissent attendre les enquétes de conjoncture :
le climat des affaires en France est descendu de-
puis le début de I'année en dessous de son point
bas de la mi-1993 et I'indicateur de retourne-
ment conjoncturel ne laisse pas entrevoir de re-
prise & court terme. A l'issue du deuxiéme
trimestre 2009, I"acquis d’évolution de la pro-
duction de I’'ensemble des branches serait frés

négatif (-3,9 %).

La production continuerait de
se contracter au 1¢semestre 2009

Encore relativement dynamique en début d’année
2008, la production s’est ensuite effritée pour fina-
lement reculer de 1,9 % au quatriéme trimestre
2008 (cf. compte associé). Cette baisse, d'une am-
pleur exceptionnelle, est essentiellement imputable
a la contraction de la production manufacturiére
(contribution de -1,4 point, cf. graphique 1). La
production a ainsi nettement ralenti en 2008
(+0,9 % aprés +2,5 % en 2007).

D’ici le milieu de I'année 2009, le recul de la pro-
duction de I’ensemble des branches se poursui-
vrait : -2,0 % et -0,8 % respectivement aux premier
et deuxieéme trimestres (cf. compte associé). Il serait
moins prononcé au deuxiéme trimestre du fait du
moindre repli de la production manufacturiére.
Lacquis d’évolution & I'issue du premier semestre
serait trés négatif (-3,9 %).

Une production manufacturiére
toujours en chute
au 1ersemestre 2009

La production manufacturiére s’est repliée de
7,6 % au cours du dernier trimestre 2008, aprés
avoir déja baissé lors des deux frimestres précé-
dents (respectivement -1,5 % et -0,3 %). Ce repli
est surtout le fait de l'industrie automobile
(-23,4 %) et de I'industrie des biens intermédiaires
(-10,5 %). Les chefs d’entreprise de ces deux sec-
teurs, inferrogés a l'enquéte mensuelle de
conjoncture dans 'industrie, relevaient d’ailleurs
une nette dégradation de leur activité au cours du
dernier trimestre 2008. La production a également
légerement reculé dans I'industrie des biens de
consommation (-1,1 %). Seule I'activité dans I'in-
dustrie des biens d’équipement a résisté (+0,1 %).

1 - Contributions sectorielles & la croissance de la production totale
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Source : Insee

Mars 2009 85



Conjoncture francaise

Selon les anticipations des chefs d’entreprise inter-
rogés en janvier, les demandes globale et étran-
gére devraient continuer de reculer au début de
I'année 2009 (cf. graphique 2). Aussi, la baisse de
la production manufacturiére se poursuivrait au
cours du premier trimestre 2009 (-7,0 %). Au
deuxiéme trimestre 2009, |"activité industrielle
baisserait encore, comme le laisse attendre le trés
bas niveau des perspectives personnelles de pro-
duction en février, mais de facon plus modérée

(-3,0 %).

Au total, avec cing trimestres consécutifs de baisse
prononcée de la production manufacturiére, I'ac-
quis pour 2009 s’établirait & prés de -15 % &
Iissue du deuxiéme trimestre.

Dans la construction,
le repli s’accentuerait

Au quatriéme frimestre 2008, la production dans
le secteur de la construction s’est de nouveau con-
tractée : -0,8 % apres -0,4 % au troisiéme ftri-
mestre. Cette contraction a concerné tant le
batiment (-0,5 %) que les travaux publics (-1,8 %)
du fait d’un repli généralisé de I'investissement en
construction.

En début d’année 2009, la production diminuerait
encore dans le secteur de la construction, et de fa-
con plus accentuée : -1,9 % au premier frimestre
puis -1,0 % au deuxieéme trimestre. Lactivité dans le
batiment continuerait de reculer, comme |’attestent
les derniéres enquétes de conjoncture : les carnets
de commandes et les prévisions d’activité des en-
trepreneurs pour les prochains mois continuent de
se dégrader (cf. graphique 3). Uactivité dans les
travaux publics baisserait également.

Au total, aprés une quasi-stagnation de la produc-
tionen 2008 (+0,2 % aprés +4,2 % en 2007), son
acquis d’évolution pour 2009 serait nettement né-
gatif (-3,8 %) a la fin du premier semestre.

Les services marchands cesseraient
de tirer la croissance en 2009

Dans I'ensemble des services marchands, la pro-
duction devrait poursuivre son repli au premier se-
mestre 2009 (-1,1 % au premier frimestre puis
-0,6 % au deuxiéme), apres s'étre déjd contractée
de -0,7 % au quatrieme trimestre 2008 (aprés
+0,3 % au troisiéme trimestre). En effet, les enqué-
tes se sont nettement dégradées dans toutes les
branches. Lacquis de croissance pour 2009 s’éta-
blirait ainsi a -2,0 % & l'issue du deuxiéme trimestre
alors que les services marchands constituaient jus-
qu’alors le moteur de I'économie (croissance de

+1,8 % en 2008 et +3,0 % en 2007).

La contraction de |'activité
commerciale se poursuivrait
d'ici la mi-2009

Uactivité commerciale s’est & nouveau nettement
dégradée au quatrieme trimestre 2008 aprés un
léger rebond au troisieéme trimestre (-1,7 % aprés
+0,1 %). En particulier, I activité dans le commerce
de détail et le commerce et réparation automobile
a ralenti tout au long de I'année et sest trés nette-
ment détériorée fin 2008. Tous les secteurs du
commerce de détail ont pati de cette détérioration
a I"exception de la grande distribution alimentaire.

2 - Demande prévue par les industriels et production manufacturiére
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Au premier semestre 2009, |"activité commerciale
continuerait de baisser (-2,1 % au premier tri-
mestre et -0,8 % au deuxiéme trimestre). 'acquis
de croissance de 'activité commerciale pour 2009
a l'issue du deuxiéme trimestre serait nettement né-
gatif (-4,0 %). En effet, I'indicateur synthétique du
climat des affaires a atteint un point trés bas en dé-
cembre dans le commerce de détail, proche du ni-
veau plancher de 1993 (cf. graphique 4). Il est
resté & ce bas niveau début 2009. Parallélement,
les perspectives générales d’activité sont toujours
trés basses, tout comme les intentions de comman-

des. De plus, dans le commerce de gros, la
conjoncture continue également de se détériorer
selon les chefs d’entreprises interrogés en janvier :
les perspectives générales d’activité y demeurent &
un niveau historiquement bas. Par ailleurs, les ven-
tes et les intentions de commande se replient en-
core sensiblement dans le secteur des biens
d’équipement, ce qui laisse augurer d’une pour-
suite du recul de I'investissement des entreprises en
produits manufacturés au premier trimestre 2009
(cf. fiche « Investissement des entreprises et
stocks »).

3 - Activité prévue dans la construction
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Baisse de la production
de transports jusqu’alors résistante

La production de la branche transports a marqué le
pas au quatriéme trimestre 2008 (+0,0 %). Cette
stabilité, alors que la plupart des branches enregis-
trent un recul marqué, est imputable au redresse-
ment des dépenses de consommation des
ménages en transport, probablement d0 & la nette
baisse des prix de |'essence. Au début de 2009, la
production de transports fléchirait (-0,5 % environ
par trimestre), en lien avec le repli général de
I"activité.

Lactivité continuerait de reculer
dans les autres services marchands
au premier semestre 2009

Lactivité des services marchands autres que com-
merce et transports s’est contractée au quatrieme
trimestre 2008 (-0,6 % aprés +0,4 % au troisieme
trimestre). La production de services aux entrepri-
ses s'est nettement repliée (-1,3 % apres +0,5 %),
sous |’effet d’une baisse sensible dans les activités
de conseil et assistance et dans le secteur des servi-
ces opérationnels. Les activités immobiliéres ont
ralenti par rapport au troisiéme trimestre (+0,2 %
aprés +0,5 %). A contrario, I'activité dans les servi-
ces aux particuliers s’est redressée au quatrieme
trimestre (+0,3 %), aprés un troisiéme trimestre
atone (+0,0 %).

Au premier semestre 2009, |"activité devrait égale-
ment continuer de reculer dans les services aux en-
treprises, aux particuliers et les activités
immobilieres (de -0,9 % au premier trimestre et de
-0,6 % au deuxiéme trimestre). En effet, selon les
chefs d’entreprise, la conjoncture s’est encore dé-
gradée depuis le début de I’année et elle ne devrait
pas se redresser dans les prochains mois. 'indica-

teur synthétique du climat des affaires s’ établit & 66
au mois de février, soit dix points en dessous du
précédent plancher de 1993.

La production d’énergie résisterait

La production énergétique a augmenté au qua-
trieme trimestre 2008 (40,5 %) malgré le ralentis-
sement économique elle a bénéficié de
températures inférieures aux normales saisonnié-
res. Elle augmenterait encore au premier trimestre
2009 (+0,2 %), la rigueur du début de I"hiver com-
pensant les effets de la baisse de Iactivité. Pour le
deuxiéme trimestre 2009, la croissance prévue est
toujours en deca de la croissance tendancielle

+0,0 %).
( )

Baisse de la production
des branches agricole

et agroalimentaire

au premier trimestre 2009

La production agricole et agroalimentaire a de
nouveau fléchi au quatriéme trimestre 2008
(-0,7 % aprés -0,2 % au troisiéme trimestre). Pour
I'ensemble de I'année 2008, sa progression s’éta-
blita +0,7 %, comme en 2007, gréce au dyna-
misme de la production agricole (+2,4 %). En
début d'année 2009, celle-ci devrait ralentiren rai-
son du recul des surfaces semées. La filiére agroali-
mentaire poursuivrait début 2009 son repli entamé
en 2008 (-0,4 % par rapport & 2007) : elle fait face
a la contraction de la consommation privée et de la
demande mondiale. Au total, la production des
branches agricole et agroalimentaire baisserait au
premier trimestre 2009 (-0,5 %). m
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. 1
Marchés financiers

Depuis la fin de I'année 2008, les banques centra-
les des Etats-Unis (Fed) et du Japon pratiquent des
taux directeurs proches de 0. La BCE a ramené son
taux principal de refinancement & 1,5 % et elle le
baisserait en dessous de 1 %. En effet, les résultats
et les perspectives de croissance se sont dégradés
dans les économies développées et les tensions fi-
nanciéres n’ont pas disparu. Par ailleurs, les pers-
pectives d’inflation sont & la baisse & court terme et
modérées & moyen terme.

Face & la crise financiére, la Fed, la Banque
d’Angleterre et la Banque du Japon notamment
ont adopté des politiques non conventionnelles
comme l"achat direct de titres. La BCE n’exclut pas
d’y recourir. Cette action des banques centrales a
été complétée par 'intervention des Etats des prin-
cipales économies de I'OCDE. le financement
bancaire reste toujours difficile, se répercutant sur
les conditions d’octroi de crédits par les banques.
Toutefois celles-ci annoncent un moindre resserre-
ment de leurs critéres d’attribution en zone euro au
premier trimestre.

Sur le marché des changes, I'hypothése retenue
est de 1,30 dollar pour un euro.

Poursuite de I'assouplissement
des politiques monétaires
au premier semestre 2009

Depuis septembre 2007, la banque centrale amé-
ricaine (Fed) a baissé massivement son taux direc-
teur, le ramenant de 5,25 % & une fourchette
comprise entre 0 et 0,25 %. La montée du cho-
mage et les perspectives défavorables d’activité,
qui se traduisent par un faible taux d’utilisation des
capacités de production, plaident pour le maintien
de taux directeurs extrémement bas au premier se-
mestre 2009. Uinflation n’est par ailleurs plus un
obstacle pour la Fed : Iinflation et l'inflation
sous-jacente sont faibles et en repli. Une estima-
tion de la régle de Taylor, qui relie le taux d’intérét
décidé par la banque centrale a I'inflation et & I"é-
cart entre le PIB et son niveau potentiel, indique
méme que le taux des Fed funds devrait étre négatif
(cf. graphique 1). Pour continuer malgré tout d’as-
souplir sa politique monétaire, la Fed doit donc re-
courir & d’autres instruments, en particulier
I"assouplissement du crédit (credit easing selon les
termes employés par le président de la Fed).

(1) Pour en savoir plus, voir le dossier « Comment anticiper
les décisions de la BCE et de la Fed 2 » de la Note de
conjoncture de décembre 2008, pp. 45-59.

1 - Taux directeurs de la Fed et de la BCE observés et simulés*

en %
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* Sur les simulations des taux directeurs, voir le dossier « Comment anticiper les décisions de la BCE et de la Fed 2 » de la Note
de conjoncture de décembre 2008, pp. 45-59.
Sources : Datalnsight, Fed, BCE, calculs Insee
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La BCE a ramené son taux principal de refinance-
ment de 4,25 % en octobre 2008 & 1,5 % en
mars. Son discours du 5 mars ouvre la porte & la
poursuite de la baisse des taux d'ici juin. En outre,
la BCE a actualisé & la baisse ses prévisions de
croissance et de prix. Sa réaction habituelle & la
baisse de 'activité et aux anticipations d’inflation
devrait la conduire & baisser ses taux proche de
0 d’ici la mi-2009 (cf. graphique 1). Du fait que ce
niveau serait inédit et des réticences exprimées par
certains responsables de la BCE & adopter une poli-
tique de taux zéro, on peut anticiper que la baisse
des taux s’arrétera un peu avant, mais en dessous

de 1 %.

La Banque d’Angleterre a baissé ses taux direc-
teurs, de 5,75 % en novembre 2007 & 0,5 % en
mars 2009 pour les mémes raisons : une activité
prévue en déclin sur 2009 et des anticipations d'in-
flation & I’horizon de deux ans inférieures & la cible
de 2 %. Le taux directeur serait stable d'ici la fin du
premier semestre. Au méme horizon, la Banque du
Japon devrait adopter le statu quo, aprés avoir di-
minué son tauxdirecteurd 0,1 % le 19 décembre.

Parallélement & la baisse de leurs taux directeurs,
les principales banques centrales ont massivement
injecté des liquidités depuis le début de la crise en
exigeant des contreparties moins strictes de la part
des banques, afin de fluidifier des marchés pertur-
bés. La Fed, la Banque du Japon et la Banque
d’Angleterre ont également décidé de procéder &
des achats directs de titres privés. La BCE n’écarte
pas d'y recourir, d’autant plus que les baisses de
taux & venir devraient se révéler insuffisantes pour
atteindre ses objectifs.

De leur c6té, les Etats ont apporté leur garantie
pour assurer le refinancement des banques. Ils ont
également prévu des plans de recapitalisation du
systéme bancaire, en apportant des fonds propres
pour faire face aux pertes. Ces plans se sont en gé-
néral accompagnés de contreparties, visant a pla-
fonner les rémunérations des dirigeants etf, en
France, & desserrer les conditions d’octroi du
crédit.

Des marchés de titres de dette privés
moins tendus

Le phénomene de fuite vers la qualité semble s’at-
ténuer. Ainsi I'écart entre le taux & 3 mois des titres
publics et le taux directeur de la Fed s’est réduit,
pour devenir positif en février. De méme, la rému-
nération des titres publics & 10 ans a cr0 d’environ
65 points de base entre le 1¢rjanvier 2009 et le 6
mars 2009 tandis que le marché obligataire privé
montre des signes de détente : depuis décembre
2008, les écarts entre les rémunérations des obli-

gations d’entreprises et les obligations publiques
se sont stabilisés ou ont diminué aux Etats-Unis, se-
lon la qualité de signature des émetteurs.

En Allemagne, ces écarts diminuent également, les
rémunérations sur les titres publics ayant cessé de
diminuer alors méme que les émissions privées
voient leur rémunération se replier depuis la fin
2008. A l'inverse, les écarts de taux d’intérét obli-
gataires entre Etats européens s’accroissent.

Les taux publics longs devraient remonter aux
Etats-Unis et moins baisser en zone euro. En effet, les
administrations publiques de ces pays vont étre ame-
nées & accrofire fortement leur appel aux marchés,
comme dans la plupart des pays développés, et les
exigences des investisseurs en termes de rémunéra-
tion continueraient d’augmenter. La moindre baisse
des taux longs en zone euro devrait accompagner la
diminution des taux & court ferme.

En France, le volume des émissions de titres de
dette privée a retrouvé un relatif dynamisme & par-
tir de la fin de I’'année 2008 malgré des taux qui
restent élevés. Les sociétés non financiéres ont ainsi
sensiblement augmenté leurs émissions nettes
(7,7 milliards d’euros en janvier 2009, aprés 8,1
en décembre et 4,6 milliards en novembre).

Les tensions monétaires persistent

le taux & 3 mois du marché monétaire
(USD-LIBOR) reste trés au-dessus du taux des Fed
funds, d’environ 100 points de base. Quoiqu’en
retrait par rapport & son pic d’octobre 2008, cet
écart augmente & nouveau légérement depuis la
mi-janvier et se situe foujours trés au-dessus de sa
moyenne de long termel? (cf. graphique 2).

A l'horizon du premier semestre de 2009, les mar-
chés monétaires resteraient tendus. L'aversion pour
le risque se stabilise & un niveau encore élevé,
comme le montre |’écart entre faux privé et taux pu-
blic & trois mois. De plus, aux Etats-Unis comme en
zone euro, des incertitudes continuent de peser sur
la santé des établissements financiers. Le FMI pré-
voit ainsi que des provisions importantes restent a
passer dans ces zones®.

Les conditions de financement bancaire
se durciraient moins qu’au 4¢ trimestre
2008 en zone euro

Le financement des entreprises reste difficile. Aprés
un rebond temporaire, les principaux indices bour-
siers ont en effet chuté au cours du mois de janvier,

(2) Depuis le milieu de I'année 1990, I"écart moyen de long
terme s’éléve environ & 25 points de base.

(3) Source : FMI (2009), «Governments Must Take Stronger
Measures to Strengthen Banks», IMF Survey online, 28 janvier.
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Développements internationaux

ce qui rend les émissions d’actions plus colteuses.
En France, les émissions nettes d’actions des socié-
tés non financiéres ont dailleurs été proches de
zéro en janvier (0,2 milliard d’euros). De plus, les
conditions de financement bancaire consenties aux
ménages et aux entreprises restent défavorables
dans les économies avancées.

Selon les enquétes menées par les banques centra-
les, les conditions d’octroi des préts ont continué
de se resserrer pour les entreprises aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni. Outre-Manche, ce resserre-
ment des crédits aux entreprises, mais aussi des
crédits aux ménages, devrait se poursuivre au
premier trimestre 2009.

En zone euro, la part nette des banques indiquant
avoir resserré les conditions d’octroi du crédit aux
entreprises s’est stabilisée au quatriéme trimestre
selon le Bank Lending Survey. S’agissant des crédits
aux ménages, cefte part a augmenté au méme tri-
mestre. Toutefois, les banques anticipent un moindre
resserrement au premier trimestre 2009 pour toutes
ces catégories de préts, prévoyant qu’elles pour-
ront se financer plus facilement & court terme.

En France, les banques ont durci leurs conditions
d’octroi du crédit jusqu’au quatriéme trimestre. Au
premier trimestre 2009, |’accés des entreprises au
crédit devrait moins se durcir et les critéres d’octroi
de crédits a I'habitat se stabiliseraient. Pour prés de
la moitié des établissements de crédit, les mesures
de soutien annoncées par les pouvoirs publics ont
permis une amélioration des conditions de refinan-

cement au quatriéme trimestre 2008. Et prés des
deux tiers des établissements s’attendent & des
effets positifs au premier trimestre 2009.

Le durcissement des conditions d’octroi a sans
doute contribué au ralentissement des encours de
crédits des ménages (qui ont crl en glissement an-
nuel de 6,9 % en janvier 2009 et en décembre
2008 apres 7,4 % en novembre) et des sociétés
non financiéres (+92,1 % en janvier aprés 9,4 % en
décembre 2008). Les montants bruts de nouveaux
crédits alloués aux ménages s’effritent plus nette-
ment (155,6 milliards d’euros sur 12 mois en jan-
vier 2009 contre 201,4 milliards en janvier 2008)
que pour les sociétés non financiéres (286,0 mil-
liards d’euros sur 12 mois en janvier 2009 contre
302,7 milliards en janvier 2008).

L'euro se stabilise par rapport au dollar
et s’apprécie par rapport a la livre

Aprés avoir atteint des niveaux élevés par rapport
au dollar et au yen, I'euro s’est déprécié progressi-
vement vis-a-vis de ces devises & partir du mois
d'aodt. Il s’est ensuite & peu pres stabilisé a partir
du début du mois de novembre jusqu’a début
mars. Dans le méme temps, la livre sterling a conti-
nué de se déprécier fortement face & I'euro.

La prévision repose sur |"hypothése convention-
nelle d’'un maintien de I’euro autour de ses der-
niers niveaux observés, soit 1,30 dollar. m
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Zone euro

Forte réduction des dépenses des entreprises

Au premier semestre 2009, I'activité reculerait de
nouveau en zone euro (-1,8 % au premier trimestre
puis -0,7 % au deuxiéme, aprés -1,5 % au qua-
trieme trimestre 2008). Les exportations, qui ont
chuté fin 2008, resteraient pénalisées par la con-
traction de la demande étrangére. Linvestissement
continuerait de se replier du fait de la dégradation
des perspectives de demande, de la faiblesse de
I"utilisation des capacités existantes et des difficultés
persistantes de financement. L'acquis de croissance
pour 2009 serait ainsi de -3,6 % & l'issue du
deuxiéme trimestre, aprés une croissance de 0,7 %

en 2008.

Chute des exportations
et des investissements

Au quatriéme trimestre 2008, I'activité a chuté en
zone euro (-1,5 %). Tous les grands secteurs éco-
nomiques de la zone ont été touchés. La produc-
tion a fortement diminué dans I'industrie (-4,5 %),
de méme que dans la construction (-2,6 %). Dans
les services, l'activité a également baissé au qua-
trieme trimestre 2008 comme le laissaient attendre
les enquétes de conjoncture.

Au premier trimestre 2009, la production devrait
continuer de reculer selon les derniers résultats des
enquétes de conjoncture. En effet, les commandes
domestiques et étrangéres diminuent rapidement

depuis le quatrieme trimestre 2008 et les stocks
sont jugés de plus en plus lourds malgré la chute
passée de la production.

Par conséquent, le taux d’utilisation des capacités
de production se replierait encore, aprés avoir
déja fortement baissé. Linvestissement est de plus
pénalisé par le durcissement des conditions de fi-
nancement des entreprises et par le retournement
de la construction dans plusieurs pays de la zone
euro (Espagne, France, Irlande, ...). Il reculerait
fortement au premier semestre 2009 (-5,0 % au
premier trimestre puis -3,0 % au deuxiéme) : 1,1
point de la baisse du PIB au premier trimestre lui
serait directement imputable, et encore 0,7 point
au deuxiéme trimestre (cf. graphique 1). Une 1é-
gére amélioration surviendrait au deuxiéme fri-
mestre 2009, sous I’hypothése d’une montée en
régime des plans de relance des économies.

Les échanges extérieurs, en net repli depuis le troi-
siéme trimestre 2008, continueraient de se
contracter : la demande mondiale adressée a la
zone euro se replierait de nouveau au premier se-
mestre 2009. Ce repli continuerait de peser sur les
exportations de la zone euro (-6,0 % au premier fri-
mestre puis -3,3 % au deuxiéme), et la contribution
comptable des échanges extérieurs a la croissance
resterait négative sur le premier semestre 2009.

1 - Croissance du PIB et contributions de la consommation,
de l'investissement et des échanges extérieurs
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Développements internationaux

La consommation en recul

La consommation a fortement diminué en zone
euro au quatrieme trimestre 2008 (-0,9 %). Les
ménages ont continué de différer leurs achats de
biens durables (-6,1 % au quatriéme trimestre,
contre -2,7 % au précédent) en particulier d’auto-
mobiles (-4,2 % d'immatriculations au quatriéme
trimestre). Pour le premier semestre 2009, les indi-
cateurs conjoncturels ne laissent pas entrevoir
d’amélioration : la confiance des consommateurs
continue de se détériorer début 2009, aprés la
baisse marquée du quatrieme trimestre 2008.

Le pouvoir d’achat des ménages serait grevé par
une dégradation de I’'emploi et un ralentissement
des salaires marqués au premier semestre 2009.
Le repli de I'inflation compenserait la perte de reve-
nu des ménages au premier trimestre, mais le pou-
voir d’achat baisserait au deuxieéme (-0,4 %). De
plus, les consommateurs seraient prudents face &
la hausse du chémage et a I'ampleur des incerti-
tudes sur les perspectives de revenu. Néanmoins, la
« prime & la casse » atténuerait quelque peu la baisse
de la consommation, notamment en Allemagne oU
les nouvelles immatriculations ont bondi en février.
Au total, la consommation se contracterait au pre-
mier semestre 2009 (-0,3 % au premier trimestre puis
-0,2 % au deuxiéme).

Désinflation en zone euro

Le repli des cours du Brent depuis mi-2008 serait la
principale cause de la désinflation. Il participerait
également indirectement & la baisse de I'inflation
« sous-jacente », a 1,6 % en juin 2009 (cf. gra-
phique 2), via la diminution des colts des consom-
mations intfermédiaires.

'effondrement de la demande d'automobiles,
associé & des coOts élevés de maintenance des
stocks de véhicules non vendus, péserait sur les prix
des produits manufacturés. Dans les services, mal-
gré |'accélération récente des colts salariaux, le
fléchissement général de la demande tirerait éga-
lement l'inflation vers le bas.

En outre la chute survenue au cours du second se-
mestre 2008 des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires concourrait au fort ralentissement
général des prix.

Enfin, en juin 2009 le prix de I'énergie serait de
16 % moins cher qu’en juin 2008, sous I’hypo-
thése d’une stabilité au premier semestre 2009 des
cours du baril de Brent. Au total, les prix baisse-
raient temporairement & la fin du premier semestre
2009 (-0,3 % en juin en glissement annuel). m

2 - Prix a la consommation en zone euro
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Allemagne

L’Allemagne importe la crise

La récession se prolongerait en Allemagne au pre- Comme au quatriéme trimestre 2008, les entreprises
mier semestre 2009 : le PIB diminuerait de 2,3 % réduiraient fortement leur investissement en équipe-
au premier trimestre puis de 0,9 % au deuxiéme tri- ment (-10,0 % au premier trimestre), ainsi que le
mestre. Trés dépendante des échanges internatio- laisse attendre le recul des commandes en biens
naux pour sa croissance, I’Allemagne souffre en d’équipement : sur le seul quatriéme trimestre, ce
effet de leur chute, qui entraine celle de ses expor- recul s’est encore accentué, a -18 % (cf. graphique).
tations et de I'investissement de ses entreprises. En raison du fort recul de la demande, les capacités
de production sont en effet sous-utilisées : leur taux
En Allemagne, la récession amorcée dés le d'utilisation a chuté de 9 points fin 2008.
deuxiéme frimestre 2008 s’est accentuée au qua-
trieme trimestre (-2,1 %), principalement & cause Pour l'instant, la construction résiste mieux que les
du fort repli des exportations. Elle se poursuivrait autres secteurs ou que dans les autres pays. Il n'y a
d’icila mi-2009 : les enquétes de conjoncture, sta- pas eu de bulle immobiliere en Allemagne au
bilisées en début d’année & des niveaux trés fai- début des années 2000 car la construction n’est
bles, laissent attendre un nouveau recul de sortie de dix années de crise qu’en 2006. 'activité
I'activité & court terme. s’y replierait toutefois début 2009, affectée par le

recul des revenus, la restriction des crédits et les
conditions climatiques défavorables au premier

La chute des exportations entraine frimestre.
celle de I'investissement
La « prime a la casse » soutiendrait

Début 2009, la baisse du commerce mondial péna- la consommation au 1¢ trimestre

liserait la croissance allemande, trés dépendante des

exportations (47 % du PIB en Allemagne en 2007 La consommation des ménages rebondirait au pre-
contre 27 % en France), dont le recul se prolongerait mier frimestre (+0,5 %) : la « prime & la casse » du
(-7,0 % puis -3,5 %). Les importations, trop dynami- plan de relance allemand a fait bondir les nouvelles
ques au regard de la demande fin 2008, reculeraient immatriculations en février. Néanmoins, I'emploi, qui
fortement au premier frimestre. Par ailleurs, les entre- arésisté en 2008, subirait les effets de la dégradation
prises pourraient diminuer leurs stocks dont le niveau passée de I'activité : il baisserait nettement et péserait
a continué de progresser au quatriéme frimestre sur le revenu. Ainsi, la consommation, en berne
2008, malgré la forte baisse de la production. depuis deux ans, reculerait & nouveau fortement au

deuxieéme trimestre (-0,8 %). m

Fort repli de l'investissement en équipement
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ltalie

Perte d’activité précoce et persistante

Du fait de ses handicaps structurels, I'ltalie a subi
de plein fouet la récession mondiale dés 2008 :
elle est le seul grand pays de la zone euro & avoir
enregistré une baisse de son PIB sur 'ensemble de
I’'année. Sans moteur pour sa croissance, |'éco-
nomie italienne devrait continuer de se contracter
nettement au premier semestre 2009 (-1,7 % puis
-0,9 % aux premier et deuxiéme trimestres).

Exception parmi les six plus grands pays de la zone
euro, I'ltalie a enregistré une baisse de son PIB sur
I'ensemble de I’année 2008 (-1,0 %). Et les enqué-
tes de conjoncture début 2009 témoignent d'un
climat des affaires trés dégradé, laissant attendre
un repli marqué du PIB au premier semestre 2009
(cf. graphique).

Chute des exportations
et de l'investissement

Handicapées par des pertes de compétitivité per-
sistantes, les exportations italiennes ont reculé en
2008. Au premier semestre 2009, les exportations
devraient continuer de baisser, et fortement. A
I"effet des pertes de compétitivité s’ajouterait I'im-
pact de la contraction de la demande des princi-
paux pays partenaires, également en récession.

Uinvestissement en équipement des entreprises
était déja peu dynamique les années précédentes,
en raison de la faiblesse des gains de productivité
et du recul de la rentabilité des entreprises. Il n'a
pas résisté & la dégradation de I'environnement
macro-économique en 2008 et a baissé en
moyenne annuelle (-4,8 %). Sa baisse s’accen-

tuerait au premier semestre 2009 : les perspectives
de production se sont nettement dégradées depuis
I"été dernier, les tensions sur les capacités producti-
ves des entreprises se sont fortement relachées, les
mesures d’aide & |'investissement sont trés modé-
rées (déductions fiscales d’'un montant de 1,4 mil-
liard d’euros) et les banques déclarent restreindre
le crédit.

Uinvestissement en construction continuerait égale-
ment & décroitre vivement dici juin 2009. Le retour-
nement de |'investissement dans la construction,
déja & I'ceuvre dans nombre de pays de la zone
euro, a commencé a son tour & se manifester en
ltalie fin 2008. Les mesures d’accélération des tra-
vaux d’infrastructures sont également modérées et
demandent par nature du temps pour faire sentir
leurs effets.

Le marché de I'emploi
se dégraderait au premier semestre

Contrepartie de faibles gains de productivité, |'éco-
nomie italienne est restée créatrice d’emplois
jusqu'au deuxieéme trimestre 2008. Toutefois, le repli
de I'activité & I'ceuvre a entrainé celui de I'emploi.
Cette dégradation du marché du travail entrainerait
un netrecul du revenu des ménages. Les mesures de
soutien du pouvoir d'achat, d’ampleur modeste, et
le repli de Iinflation ne compenseraient ce recul que
partiellement. Par conséquent, la consommation
reculerait nettement & cet horizon. m
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Espagne

Autant en emporte la construction

linvestissement en construction baisse désormais
vivement en Espagne, entrainant 'emploi dans sa
chute. Dans le méme temps, les entreprises doi-
vent faire face & la crise financiére et & la contrac-
tion de leurs débouchés & I'exportation, ce qui les
améne & réduire drastiquement leurs investisse-
ments. Ainsi, I'activité a reculé au quatriéme tri-
mestre 2008 (-1,0 %) pour le deuxiéme trimestre
consécutif. Elle se replierait au moins autant aux
premier et deuxiéme trimestres 2009 (-1,4 % puis
-1,0 %).

Le repli de la construction péserait
trés fortement sur le marché de I'emploi

Aprés plus de dix ans de croissance effrénée, I'in-
vestissement en construction subit une trés forte
correction depuis le début de I'année 2008
(cf. graphique). Les stocks de logements neufs
invendus continuant d’augmenter nettement, il se
contracterait encore au premier semestre 2009
(-5,0 % au premier trimestre puis -4,0 % au
deuxiéme).

La construction étant particuliérement intensive en
main-d’ceuvre, I'emploi est fortement affecté par
les difficultés de ce secteur et le taux de chémage
s'élévetrésvite : de 11,0 % en juin 2008, il est pas-
sé a 14,8 % en janvier. Sa hausse rapide devrait se
poursuivre au premier semestre 2009. La dégra-
dation du marché du travail entrainerait une forte

baisse du revenu des ménages. Le pouvoir d’achat
s’en trouverait nettement diminué, malgré le repli
de l'inflation. En conséquence, la consommation
confinuerait de baisser neftement (-0,8 % aux pre-
mier et deuxiéme trimestres 2009).

Linvestissement en équipement
baisserait fortement

Parallélement, I'investissement en équipement res-
terait trés affecté par le ralentissement de I’ activité,
le durcissement des conditions de crédit et la
baisse de la demande extérieure. Il reculerait
encore sur |’horizon de prévision (cf. graphique),
mais & un rythme plus modéré gréce aux effets du
plan de relance (-5,5 % puis -4,3 %, aprés -6,6 %
au quatriéme trimestre).

Lampleur de la chute des importations comme des
exportations a surpris au quatrieme trimestre. Ces
fortes baisses pourraient par conséquent s’atté-
nuer au premier semestre, méme si les exportations
continuent de subir le ralentissement de la de-
mande mondiale : elles reculeraient de 5,4 % puis
de 3,2 %, aprés -10,1 % au quatriéme trimestre
2008. La contribution des échanges extérieurs & la
croissance resterait foutefois positive (+0,3 % par
trimestre). m

Investissement en construction, investissement en équipement et PIB
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Etats-Unis

Face & la baisse de leur patrimoine,
les ménages augmentent leur épargne

Aprés une contraction de 1,6 % au quatriéme tri-
mestre 2008, I"économie américaine se replierait
de nouveau nettement au premier trimestre 2009
(-1,3 %). Au deuxiéme trimestre, le repli serait
moins fort (-0,7 %) gréce aux premiers effets du
plan de relance.

L'épargne des ménages poursuivrait
sa hausse

Au premier semestre 2009, les ménages améri-
cains augmenteraient leur épargne face a la
montée du chémage et & I'érosion de leur
patrimoine. En effet, |e marché du travail se dé-
grade nettement aux Etats-Unis : 2 millions d’em-
plois ont été détruits entre décembre et février et le
taux de chémage a atteint 8,1 % en février 2009.
Ainsi, malgré le soutien apporté & leur pouvoir
d'achat par la baisse des prix a la consommation et
par la hausse des transferts sociaux, les dépenses
de consommation des ménages stagneraient au
premier trimestre. De méme, au deuxiéme tri-
mestre, la consommation marquerait encore le
pas malgré la mise en ceuvre du volet social du
plan de relance américain qui soutiendrait nette-
ment le pouvoir d’achat des ménages, celui-ci pro-
gressant de 1,0 %.

La crise immobiliére n’en finit pas : au quatrieme
trimestre 2008, les prix ont continué a baisser net-
tement, les mises en chantier et les permis de cons-
truire ont plongé (cf. graphique) et les stocks de
logements ont encore augmenté.

Les entreprises réduiraient encore
fortement leurs investissements

Les entreprises américaines réduiraient fortement
leurs dépenses d'investissement, licencieraient da-
vantage et réduiraient leurs stocks : elles font face &
la contraction de la demande intérieure et a la
chute des exportations, et sont confrontées & des
stocks élevés et & des conditions de financement
toujours difficiles.

Principal aléa : le calendrier effectif
du plan de relance

Un éventuel retard dans la mise en ceuvre des me-
sures de soutien au pouvoir d’achat des ménages
pourrait se traduire par une baisse de la consom-
mation au deuxiéme trimestre. Le comportement
des ménages constitue également un aléa impor-
tant de la prévision : un simple arrét de la hausse du
taux d'épargne permetirait un rebond des dépenses
de consommation dés le deuxieéme trimestre. m

L'activité du marché immobilier se contracte a un rythme record

glissement trimestriel de données lissées (moyenne mobile d’ordre 3), en %
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Royaume-Uni

Lactivité baisserait encore, malgré la baisse
de la TVA et la dépréciation de la livre

Au second semestre 2008, |’économie britan-
nique est entrée en récession. Elle n’en sortirait pas
au premier semestre 2009 : son PIB baisserait de
1,5 % au premier frimestre puis de 1,0 % au
deuxiéme. Ainsi, I'acquis de croissance du PIB
serait de -3,7 % pour la mi-2009. Bien que sou-
tenue par la baisse de la TVA et la dépréciation de
la livre, I’économie britannique continuerait de pa-
tir de la dégradation de la situation patrimoniale
des ménages, du recul du commerce mondial et
du durcissement des conditions de financement.

Une demande des ménages en net recul
malgré la baisse de TVA

Les ménages britanniques continueraient de bais-
ser leur consommation au premier frimestre 2009.
Cette baisse serait plus nette au deuxiéme tri-
mestre. Le revenu de I’ensemble des ménages re-
culerait en effet fortement au premier semestre :
d’une part le repli de I'emploi s’accentuerait et
d’autre part la hausse du chémage, & 7,6 % au
deuxiéme trimestre 2009 contre 6,3 % au qua-
trieme trimestre 2008, entrainerait une nette mo-
dération des salaires. En outre, les ménages
augmenteraient leur taux d’épargne : la forte
montée du chdmage susciterait des inquiétudes et
le repli des prix immobiliers réduirait leur capacité
a contracter des crédits a la consommation. Toute-
fois, au premier trimestre 2009, le recul des prix de
I"énergie et la diminution de la TVA (cf. éclairage),

intervenue en décembre 2008, viendraient limiter
le repli du pouvoir d’achat, et donc de la consom-
mation.

Uinvestissement des ménages continuerait égale-
ment de se contracter, mais & un rythme moindre
gréce & la baisse du coOt du crédit et a I'ampleur
de I'ajustement passé des prix immobiliers.

Des exportations encore en repli malgré la
dépréciation de la livre Sterling

La baisse du commerce mondial affecterait le
Royaume-Uni et les exportations continueraient de
se replier au premier trimestre. Toutefois, les pro-
duits britanniques seraient plus compétitifs gréce a
la dépréciation passée de la livre Sterling (-20,4 %
sur un an en janvier, en fermes effectifs réels). Par
conséquent, les exportations diminueraient & un
rythme moins prononcé au deuxiéme trimestre. Pa-
rallélement, les importations diminueraient égale-
ment en raison d’une baisse de la demande
intérieure et des consommations intermédiaires
liées aux exportations. Au total, le commerce exté-
rieur continuerait de contribuer positivement & la
croissance du premier semestre 2009, I'acquis
pour I'année étant de +0,5 %.

Uinvestissement des entreprises serait en forte
baisse en raison de la contraction des débouchés
et de difficultés de financement encore importantes
(cf. graphique). Lampleur de cette baisse de I'in-
vestissement des entreprises constitue le principal
aléa de cette prévision. m

Investissement des entreprises et carnets de commandes
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Développements internationaux

Eclairage - La baisse de TVA au Royaume-Uni :
un soutien seulement modéré a la consommation des ménages

Le gouvernement britannique a baissé temporairement le
principal taux de TVA de 17,5 % & 15 %, & compter du Ter
décembre 2008. La moitié de cette baisse de la TVA se serait
transmise jusqu’a présent aux prix, soit une inflation diminuée
de 0,7 %. l'impact de cette mesure sur I'activité, faible en dé-
cembre 2008, se concentrerait au début de I'année 2009. La
consommation serait ainsi légérement soutenue au premier
trimestre, & hauteur d’un quart de point, et I’ensemble de I’ac-
tivité & hauteur de 0,1 & 0,2 point. Le taux de TVA étant censé
revenir & 17,5 % au 1 janvier 2010, une hausse transitoire
de la consommation est également attendue en décembre
2009 suivie d’un recul équivalent en janvier 2010 : les ména-
ges avanceront alors une partie des dépenses qu'ils auraient
faites début 2010, aofin de bénéficier d’un taux de TVA plus
faible.

La baisse de TVA a été partiellement
transmise aux prix

Le gouvernement britannique a annoncé, le 24 novembre
2008, une baisse temporaire du taux de TVA, effective & par-
tirdu 1erdécembre 2008, le taux normal passantde 17,5 % &
15 %. Le coOt de cette mesure est estimé & 12,5 milliards £,
soit 0,85 % du PIB. Les produits bénéficiant de taux de TVA ré-
duits, soit 29 % de la consommation, ne sont pas concernés
par cette mesure et une taxe supplémentaire compense exac-
tement sur certains produits la baisse de TVA (les boissons
alcoolisées, le tabac et I'essence, soit 8 % de la consomma-
tion). Aussi, ces biens peuvent-ils étre considérés comme
exclus de la mesure. Celle-ci porte donc sur 62 % de la
consommation. impact mécanique sur les prix des produits
concernés est une baisse de 2,1 %, soit un impact mécanique
théorique sur le niveau général des prix de 1,3 %.

Ce résultat théorique vaut toutefois plus & long terme qu’a
court terme. Certaines entreprises peuvent choisir de ne pas
changer leur prix, soit parce qu’elles le changent & intervalle
fixe, soit parce qu'il y a des colts importants & les modifier

(colts de « menu »), soit parce que les entreprises sont
confrontées & des contraintes de trésorerie qui les incitent &
restaurer en priorité leurs marges ; d’autres & l'inverse peu-
vent baisser les prix plus que ce que la baisse de TVA
impliquerait parce que cela leur permet d’accroitre plus que
proportionnellement la demande. Pour mesurer I'effet de
courtterme, on a estimé pour les douze grands postes de I'in-
dice des prix I'écart entre le prix observé et ce qu’il aurait été
s'il était resté sur sa tendance antérieure.

Selon cette estimation, la baisse de la TVA aurait alors contri-
bué & une baisse de I'ordre de 0,7 point du glissement
annuel des prix & la consommation & |'issue du mois de jan-
vier (cf. graphique 1). Ainsi, la baisse de TVA se serait diffusée
pour moitié aux prix. La Banque d’Angleterre (2009), dans
son Inflation Report de février, estime une diffusion du méme
ordre (50 %). En France, lors de la baisse de la TVA d’un point
en avril 2000, la méme proportion avait été répercutée deux
mois plus tard. Au final, I'ajustement des prix britanniques est
équivalent & ceux observés lors de précédentes baisses de
TVA en Europe.

La diffusion de la baisse de la TVA dépend
des produits vendus

Dans I'habillement, le surajustement, surtout & trés court
terme, a été prononcé (164 % en décembre ramené & 143 %
en janvier - cf. tableau 1). 'équipement ménager a procédé
a un ajustement complet en décembre (105 %) suivi d’une
restauration des marges en janvier (diffusion ramenée & 36 %
- cf. tableau 1). Les cafés et les restaurants ont fait un ajuste-
ment seulement partiel et progressif de la baisse au mois de
janvier (30 %). En France, en étudiant la baisse de TVA d’avril
2000, Carbonnier (2008) distingue des sous-secteurs avec
de fortes marges et de faibles marges (respectivement fours,
réfrigérateurs, vaisselle et alcool versus restaurants, cafés,
salons de coiffure et réparations) sur plus longue période. Ses

Evolution des prix : baisse plus marquée avec la baisse de TVA

en glissement annuel
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Développements internationaux

résultats, plus tranchés, confirment la coexistence de com-
portements trés différents : des ajustements moyens de 152 %
pour les premiers et de 16 % pour les seconds.

Un soutien limité a la consommation

Les ventes de détail de décembre et janvier semblent indiquer
que la baisse de TVA a eu un effet. Ainsi, les magasins d’ha-
billement ont enregistré des ventes dynamiques en janvier
(+10 % en glissement annuel), bénéficiant du surajustement
des prix ; les ventes d’équipement ménager ont été soutenues
en décembre, lors de la forte baisse des prix, puis moins net-
tement en janvier, la baisse étant plus faible. Globalement,
les magasins non alimentaires ont eu des ventes plus dyna-
miques que les magasins alimentaires, ces derniers ne
bénéficiant pas de la baisse de la TVA (respectivement
+4,5 % contre +0,2 % en glissement annuel en janvier).
Toutefois, les chiffres des ventes de détail sont entachés de
problémes méthodologiques() et les enquétes sur le secteur
suggerent une évolution des ventes de détail inférieure aux
statistiques publiées. Au total, la baisse de la TVA aurait un

Pour estimer |'effet macroéconomique de la baisse du taux
de TVA, on se fonde sur un modéle dans lequel la consom-
mation des ménages s’explique notamment par |"évolution
des prix, directement et via le pouvoir d’achat. En utilisant
I'impact sur les prix de la baisse de la TVA mesuré plus haut,
soit -0,7 point, la baisse de la TVA aurait ainsi poussé la
consommation & la hausse pour moins d’un quart de point
au Tertrimestre. En outre, & partir d’une élasticité des impor-
tations & la consommation (environ 0,8), il est possible
d’estimer la fuite par les importations liée & ce surcroit de
consommation. L'effet sur le PIB serait ainsi de |'ordre de
0,15 % au premier trimestre (cf. tableau 2). Le NIESR (2009)
a une estimation un peu plus faible pour la consommation du
premier trimestre (+0,2 % de consommation et +0,05 %
seulement d’activité) mais anticipe également un effet positif
au deuxieme, pour un effet final trés proche.

Tableau 2
Impact sur les composantes du PIB

léger impact positif, difficile & évaluer. Elle aurait plus forte- Impact en variation T4 2008 T1 2009
ment bénéficié aux secteurs qui ont fait de fortes promotions. )
e e , L N . Impact sur la consommation 0,07 0,23
Il est d’ailleurs difficile de séparer ce qui tient & la baisse de
TVA et ce qui tient & une politique de promotions agressive Impact sur les importations 0,05 0,18
dans un contexte de crise.
Impact sur le PIB 0,05 0,17
(1) Les corrections des variations saisonniéres n’ont pas pu étre esti- )
mées au mois de décembre 2008. Sources : ONS, calculs Insee
Tableau 1
Diffusion de la baisse de la TVA aux prix
En %
iclesiconcenmss b décembre 2008 janvier 2009
la baisse de la TVA (en %) !
Ensemble 62 62 51
Produits alimentaires 0 - =
Boissons alcoolisées, tabac 0 - -
Articles d'habillement 100 164 143
Logement 23 56 44
Equipemen’r ménager 100 105 36
Santé 64 76 -14
Transports 54 28 66
Communications 100 47 48
Loisirs et culture 80 64 40
Enseignement 0 - -
Hétels et restaurants 100 25 30
Autres 100 42 44

Note de lecture :

Les chiffres représentent la baisse des prix observée rapportée & I'impact mécanique théorique de la baisse de TVA. Par exemple, au
mois de janvier, les prix de I"équipement ménager auraient baissé de 2,2 % contre un impact théorique de 2,1 %, soit un taux de
diffusion de 105 %. Pour le logement, la baisse des prix serait de 0,3 % contre un impact théorique de 0,5 % (seul 23 % des postes sont
concernés), soit un taux de diffusion de 56 %. Les chiffres du mois de janvier représentent I'effet cumulé sur deux mois.

Sources : ONS, calculs Insee
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Développements internationaux

Un nouvel effet positif sur la consommation se produirait au Bibliographie

quatrigme trimestre 2009 en raison du retour a la fiscalité

antérieure en 2010. A cette occasion, les ménages devraient Banque d’Angleterre (2009), Inflation Report, février.
augmenter leur consommation, notamment de biens dura-
bles, & I'image de ce qui avait été observé en Allemagne
avant la hausse de la TVA en 2007. A I'inverse, au premier
trimestre 2010, la consommation se replierait fortement par
contrecoup. @

Carbonnier C. (2008), “ Différence des ajustements de prix
& des hausses ou baisses des taux de la TVA : un examen em-
pirique a partir des réformes francaises de 1995 et 2000 ”,
Economie et Statistique n® 413.

Insee (2000), “ Impact de la baisse de TVA en 2000 ”, enca-
dré de la Note de conjoncture, juin.

NIESR (National Institute of Economic and Social Research)
(2009), National Institute Economic Review n° 207, janvier.

ONS (Office for National Statistics) (sur I'effet théorique de la

baisse) : http ://www. statistics. gov. uk/cci/nuget. asp
2id=2075
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Japon

Vers un retour de la déflation

Aprés une forte baisse au quatriéme trimestre
2008 (-3,2 %), I'activité nippone reculerait & nou-
veau nettement au premier semestre 2009 (-3,0 %
au premier trimestre puis -1,0 % au trimestre sui-
vant) : la contraction du commerce mondial
conjuguée & "appréciation du yen occasionne un
effondrement des exportations qui entrainent I'in-
vestissement des entreprises dans leur chute. Dans
ce contexte de récession, la déflation pourrait étre
rapidement de retour au Japon, comme l'illustrent
la baisse récente des prix de I'immobilier et des sa-
laires et le net ralentissement de I'inflation, notam-
ment sous-jacente.

Les exportations s’effondrent...

Le Japon subit une contraction sans précédent de
ses exportations. Celles-ci ont chuté de 13,8 % au
quatriéme trimestre 2008 et les premiers chiffres
disponibles sur 2009 laissent attendre un nouvel
effondrement au premier trimestre (-12 %). Le repli
de I'activité économique des principaux partenai-
res commerciaux du Japon et |"appréciation
récente du yen pésent sur les exportations. Au
deuxiéme trimestre, celles-ci devraient reculer de
nouveau (-3 %).

... ce qui péserait sur l'investissement
des entreprises

La contraction des débouchés & I'exportation pése-
rait sur I'investissement non résidentiel dans les
prochains trimestres. Et ce d’autant plus que le taux
d’utilisation des capacités est déja trés faible : il a
chuté de vingt points au quatriéme trimestre 2008
(cf. graphique), s'établissant ainsi a 78 % au mois
de décembre 2008, soit son plus bas niveau de-

puis 1968.

Vers un retour de la déflation en 2009

Les déterminants traditionnels de la consommation
demeurent particulierement mal orientés : I'emploi
se confracterait au premier semestre alors que le
repli des salaires entamé fin 2008 se poursuivrait.
En effet, la dégradation des débouchés inciterait les
entreprises nippones & baisser davantage leurs
coOts salariaux, en réduisant les heures supplémen-
taires et la part flexible des salaires. En outre, les prix
de I'immobilier ont baissé au troisieme trimestre
2008 tandis que l'inflation sous-jacente, sur
laquelle pése la faiblesse de la demande, peine &
rester positive. Dans un contexte de compression de
I"activité et des salaires, ces évolutions laissent pré-
sager un retour de la déflation en 2009 au Japon. m

Taux d'utilisation des capacités de production
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]
Chine et Asie émergente

La crise économique a rattrapé ['Asie

Au quatrigme trimestre 2008, I'effondrement des
exportations a freiné I’activité en Chine et I’a fait
nettement reculer dans le reste de |’Asie du
Sud-Est. En outre, I'investissement des entreprises
s’est fortement contracté, notamment en Corée du
Sud, en Thailande et & Taiwan. Au premier se-
mestre, ['activité continuerait & ralentir en Chine et
& baisser dans la plupart des autres économies
asiatiques, toujours en raison du repli du com-
merce mondial.

La chute du commerce mondial
emporte les exportations asiatiques...

Les exportations sont un déterminant crucial de la
croissance des principaux pays asiatiques. Fin
2008, elles se sont fortement contractées en raison
du recul des échanges intra-zone et de la baisse de
la demande des Etats-Unis et de la zone euro. Ain-
si, le glissement annuel des exportations s’établit
en Chine a -17,5 % en janvier 2009 (cf. gro-
phique 1) et & -20,5 % en décembre pour les autres
pays du Sud-Est asiatique. Cette contraction se
poursuivrait au premier semestre 2009, en |"ab-
sence d’amélioration notable de I’environnement
international.

1 - Commerce extérieur en Chine
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... et l'investissement en péatirait nettement,
la Chine faisant exception

Cette baisse des débouchés péserait sur I'activité
de I'ensemble des pays asiatiques : la production
industrielle diminuerait fortement au premier se-
mestre 2009, comme elle I'a fait au dernier tri-
mestre 2008 (cf. graphique 2), notamment en
Corée du Sud et & Taiwan. Le reflux de I'inflation
observé fin 2008 dans la plupart des économies
d’Asie du Sud-Est se prolongerait & I’horizon du
premier semestre 2009. Il permettrait aux banques
centrales de baisser de nouveau leurs taux. Toute-
fois, ces mesures peineraient & dynamiser |’ activi-
té : en particulier I'investissement non résidentiel
confinuerait de reculer au premier semestre 2009.
En Chine, le ralentissement de I'activité serait mo-
déré par la mise en place progressive d'un plan de
relance national massif ainsi que par |'assouplisse-
ment des conditions d’accés au crédit décidé par
les autorités monétaires. Notamment, |"investisse-
ment resterait dynamique dans les trimestres a ve-
nir, dans le prolongement de 2008. m

2 - Production industrielle en Asie
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