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En ordre dispersé

Au troisième trimestre 2009, la sortie de récession
s’est précisée dans la plupart des pays avancés,
grâce à l’amélioration des conditions financières et
aux plans de relance mis en œuvre au cours de
l’année 2009. Pour le quatrième trimestre, le climat
conjoncturel continue globalement de s’améliorer,
selon les chefs d’entreprises. En particulier, l’impul-
sion procurée par les échanges mondiaux resterait
vigoureuse, quoiqu’un peu atténuée par rapport au
trimestre précédent.

Toutefois, derrière ce mouvement d’ensemble ap-
paraissent des divergences : les perspectives flé-
chissent dans certaines zones (États-Unis, Japon,
Espagne), ou dans certains secteurs. En France, le
climat des affaires se redresse vivement dans les
services, mais il marque le pas dans l’industrie et il
demeure déprimé dans la construction.
Notre scénario distingue ainsi deux groupes de
pays, dont les trajectoires de croissance diffère-
raient nettement à l’horizon de la mi-2010 : le pre-
mier groupe (Japon, Royaume-Uni, Italie, Espagne)
serait, pour des raisons variables, pénalisé par la
faiblesse de sa demande intérieure : l’activité y sta-
gnerait, voire rechuterait dans les mois à venir. Dans
le second (États-Unis, Allemagne, France), la de-
mande des entreprises et des ménages redémarre-
rait, soutenue parfois par la prolongation des
dispositifs publics. Mais la croissance peinerait à re-
joindre son rythme tendanciel.

La France ferait ainsi partie des pays en reprise.
Mais celle-ci serait laborieuse. L’économie française
croîtrait, jusqu’à la mi-2010, à un rythme proche de
0,4 % par trimestre. Ce profil régulier masque une
décélération dans l’industrie, après un rebond à la
mi-2009. À l'inverse, s'il n'est pas encore terminé,
l’ajustement du marché immobilier pèserait de
moins en moins sur la croissance dans les prochains

trimestres. L’activité dans les services soutiendrait
l’économie de façon continue.

Du côté des entreprises, la reprise de la demande
serait lente : l’investissement repartirait progressi-
vement avec le retour de la croissance, mais des sur-
capacités toujours importantes en limiteraient le
rebond. L’emploi marchand reculerait encore, car
les entreprises continueraient de restaurer leur pro-
ductivité. Le chômage poursuivrait de ce fait sa
hausse jusqu’à la mi-2010, mais de façon moins ra-
pide qu’au cours des trimestres précédents.

Le pouvoir d’achat des ménages devrait ralentir au
premier semestre 2010 : il serait amputé par un re-
gain d’inflation, associé à une remontée des prix
des matières premières, et par la disparition des me-
sures de soutien exceptionnelles de 2009. Il pro-
gresserait toutefois modérément, grâce à des
revenus d’activité plus dynamiques.

La croissance française serait ainsi portée par son
moteur traditionnel, la consommation, mais celui-ci
ne fonctionnerait pas à plein régime : après un re-
bond marqué au quatrième trimestre, imputable à
l’effet « prime à la casse », la consommation des
ménages progresserait ensuite à un rythme de 0,2 %
par trimestre.

Le rythme auquel les entreprises vont reconstituer
leurs stocks constitue un aléa positif important de
notre prévision : le rebond des stocks pourrait être
plus prononcé qu’envisagé ici. A contrario, le con-
trecoup des primes à la casse, en France et à l'étran-
ger, pourrait être plus brutal. Plus globalement enfin,
la sortie de récession s’effectue sans correction ma-
jeure des déséquilibres sur les marchés immobiliers,
ni des situations d’endettement excessif : autant d’a-
léas négatifs sur la consommation ou l’investisse-
ment des ménages pour les prochains trimestres.
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Une sortie de récession en ordre dispersé

Toutes les économies avancées
ne sont pas encore sorties de

récession

Après s’être stabilisée au deuxième trimestre (0,0 %), l’activité des économies
avancées a rebondi au troisième trimestre 2009 (+0,5 %), principalement grâce
aux plans de relance et à la normalisation de la situation financière : la demande
des ménages en a été soutenue et celle des entreprises stabilisée. Toutefois, cette
reprise de l’activité n’a pas été homogène, certains pays restant même en réces-
sion. Ainsi, si la reprise de l’activité a été franche aux États-Unis, en Allemagne,
en Italie et au Japon, elle a été plus modérée en France, alors que l’Espagne et le
Royaume-Uni ne sont toujours pas sortis de récession.

Les économies avancées
viennent aussi soutenir le

commerce mondial

Au deuxième trimestre, le rebond de la demande des pays émergents avait en-
traîné une stabilisation du commerce mondial après deux trimestres de chute
(cf. graphique 1). Au troisième trimestre, le redressement de la demande des
économies avancées venant s’y ajouter, le commerce mondial a nettement pro-
gressé (+4,3 %). Ce redémarrage a notamment profité aux économies très dé-
pendantes du commerce extérieur comme l’Allemagne et le Japon. Ainsi, les
exportations japonaises ont prolongé leur fort rebond du deuxième trimestre
(+6,5 % au troisième comme au deuxième) et celles de l’Allemagne se sont sensi-
blement redressées (+3,4 %), venant ainsi soutenir la reprise dans ces pays.

Les économies émergentes
retrouvent leur dynamisme

Dans les pays émergents, et plus particulièrement ceux du Sud-Est asiatique, l’ac-
tivité a nettement progressé au troisième trimestre 2009 : l’investissement pro-
ductif et les exportations y ont été très dynamiques. En Chine notamment, la
croissance a été portée par la mise en œuvre du plan de relance et l’assouplisse-
ment des conditions d’octroi du crédit. La vigueur de l’économie chinoise a en-
traîné à sa suite tout le Sud-Est asiatique.

Les marchés financiers se normalisent,
les marchés immobiliers se ressaisissent

Les conditions financières se
normalisent mais restent

difficiles

Les marchés interbancaires ont retrouvé un fonctionnement normal au troisième
trimestre, ce qui se répercute progressivement sur les taux d’intérêt que les ban-
ques pratiquent vis-à-vis des ménages et des entreprises. Ces taux ont nettement
baissé depuis le point haut atteint après la faillite de Lehman Brothers. De même,
le nombre de banques déclarant durcir leurs conditions de financement a nette-
ment diminué. Toutefois, le coût du financement des entreprises reste supérieur à

8 Note de conjoncture
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* OCDE moins Turquie, Mexique, Corée, et Europe
Source : Centraal Planbureau



ce qui était observé début 2007. Par ailleurs, si les banques cessent de durcir les
conditions d’octroi du crédit, elles ne les ont pas encore assouplies, sauf au
Royaume-Uni (cf. graphique 2 ). Au total, les conditions de financement des mé-
nages et des entreprises continueraient de s’améliorer dans les trimestres à venir
mais elles resteraient plus tendues qu’avant la crise.

Après une crise brutale,
l’immobilier semble se ressaisir

Dans un grand nombre de pays, les marchés immobiliers semblent se ressaisir
après la violente crise qu’ils ont traversée. Ainsi, les prix et les volumes de transac-
tions se redressent aux États-Unis et au Royaume-Uni. En France, les prix des lo-
gements anciens se sont stabilisés au troisième trimestre et les stocks de
logements neufs se sont nettement repliés grâce au rebond des ventes. En
Espagne, la baisse des prix s’est modérée depuis le deuxième trimestre. Toutefois,
ces signes d’amélioration sont encore fragiles. En outre, les niveaux d’activité
dans le secteur de la construction de logements et les volumes de transactions
sont très nettement inférieurs aux niveaux d’avant la crise.

Les performances des économies avancées
resteraient hétérogènes

Une croissance mondiale
modérée...

Au début du quatrième trimestre 2009, les entreprises des économies avancées
indiquent que le climat des affaires continue de s’améliorer, tant dans l’industrie
que dans les services (cf. graphique 3). Au total, le PIB des économies avancées
croîtrait d’environ 0,4 % par trimestre jusqu’à mi-2010 (après +0,5 % au troi-
sième trimestre). Cette modération de la croissance des économies avancées
tient à un moindre soutien des plans de relance. Elle pèserait sur le commerce
mondial, qui enregistrerait un léger ralentissement.

... qui masquerait une
hétérogénéité importante

Cette croissance moyenne à l’horizon de la mi-2010 masquerait une importante
hétérogénéité entre les économies avancées. D’une part, plusieurs pays connaî-
traient un certain dynamisme. L’activité américaine bénéficierait encore du plan
de relance, qui prévoit notamment d’importantes mesures de soutien du pouvoir
d’achat des ménages au premier semestre 2010. L’activité en Allemagne conti-
nuerait d’augmenter au premier semestre 2010 (+0,4 % puis +0,5 %) : l’inves-
tissement y resterait dynamique, le soutien apporté au pouvoir d’achat dans le
cadre du plan de relance permettrait une stabilisation de la consommation et les
exportations ne ralentiraient que légèrement. Mais d’autre part, pour des raisons
propres à chacun, un groupe de pays enregistrerait une croissance très faible :
l’Espagne serait encore durement touchée par la crise immobilière ; la faiblesse
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de la demande intérieure italienne, qui n’a quasiment pas été soutenue par un
plan de relance, pèserait sur l’activité ; celle du Royaume-Uni serait nettement
pénalisée par la hausse de la TVA au 1er janvier ; la demande intérieure japonaise
serait toujours handicapée par la faiblesse chronique des revenus des ménages.

Les exportations françaises en
hausse progressivement plus

modérée

Dans le sillage du commerce mondial, la demande étrangère adressée à la
France ralentirait quelque peu à l’horizon de la mi-2010, revenant ainsi à sa
croissance moyenne. Les exportations françaises suivraient un profil similaire :
après un rebond de 2,3 % au troisième trimestre, elles progresseraient de 1,3 %
au quatrième trimestre, puis de 1,0 % aux deux trimestres suivants. Au total, elles
reculeraient fortement en 2009 (-10,8 %) mais leur acquis de croissance à la
mi-2010 serait nettement positif (+4,1 %).

En France, hausse modérée de
la production dans l’industrie

et les services...

La production manufacturière a nettement accéléré au troisième trimestre 2009.
Pour les trimestres à venir, les enquêtes de conjoncture s’améliorent encore mais
plus modérément. Elles laissent ainsi attendre une hausse de la production mais
sur un rythme moins soutenu. Au total, sur l’ensemble de l’année 2009, la baisse
de la production manufacturière resterait conséquente (-11,0 %). Mais l’acquis
de croissance pour 2010 à l’issue du deuxième trimestre serait nettement positif
(+2,8 %). Dans les services, la hausse de l’activité a été robuste au troisième tri-
mestre et elle se prolongerait à l’horizon de la mi-2010.

... et moindre baisse dans la
construction

En revanche, au troisième trimestre 2009, la production dans le secteur de la
construction s’est de nouveau nettement contractée : -2,1 % après -0,7 % au
deuxième trimestre 2009. Cette contraction a touché tant le bâtiment que les tra-
vaux publics. Le redressement des enquêtes de conjoncture augure toutefois
d’une baisse de moins en moins marquée de l’activité dans ce secteur (cf. gra-
phique 4). Le repli de l’activité serait net sur l’ensemble de l’année 2009 (-5,6 %)
et l’acquis de croissance à la mi-2010 serait encore fortement négatif (-3,3 %).

En France, la croissance serait
modérée

L’activité économique s’inscrirait encore en hausse modérée, en France, sur les
trois prochains trimestres (+0,4 % environ par trimestre), le ralentissement dans
l’industrie manufacturière étant compensé par la moindre baisse de l’activité
dans la construction. La performance française se situerait dans la moyenne de
l’ensemble des économies avancées. Sur l’année 2009, le PIB serait en baisse de
2,3 % après une croissance de 0,3 % en 2008. Mais l’acquis de croissance pour
2010 à l’issue du deuxième trimestre serait positif (+1,1 %).

10 Note de conjoncture
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3 - Le climat des affaires mondial* continue de s'améliorer

*Indice composite des directeurs d'achat (Purchasing Managers' Index, PMI)
Source : Data Insight, Markit



Redressement progressif de l’investissement

Redémarrage de l’activité
et assouplissement

des conditions de financement
soutiennent l’investissement

Grâce au redémarrage de l’activité amorcé au deuxième trimestre 2009 et à des
conditions de financement moins difficiles, l’investissement des entreprises se re-
dresserait peu à peu à l’horizon de la mi-2010. Ce redressement serait cepen-
dant limité dans un premier temps par des perspectives d’activité encore
modestes et des capacités productives toujours sous-utilisées (cf. graphique 5).

Un léger repli de l’inflation sous-jacente

Baisse progressive
de l’inflation sous-jacente

Dans les économies avancées, l’inflation « sous-jacente » est sur une tendance à
la baisse mais elle reste presque partout positive. La baisse de l’inflation tient d’a-
bord à la faiblesse de la demande qui contraint les entrepreneurs, tout au long de
la chaîne de production et de distribution, à contenir leurs prix pour conserver des
clients. Elle tient également à la hausse du chômage et à la modération salariale
qu’elle induit. La hausse récente des prix des matières premières, et notamment
du pétrole, viendrait limiter cette baisse en se diffusant progressivement aux prix à
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la consommation. Par conséquent, la modération des prix se poursuivrait mais la
baisse de l’inflation sous-jacente serait nettement moins marquée dans les mois à
venir. Ainsi, l’inflation « sous-jacente » se replierait à 1,7 % en France en juin
2010 après 1,8 % en octobre et, en zone euro, elle s’établirait à 0,9 % en juin
2010 après 1,2 % en octobre 2009.

Le Japon en déflation,
des incertitudes sur l’Espagne

et l’Irlande

Le Japon, qui n’était jamais totalement sorti de la déflation, confirme sa rechute.
L’Irlande semble entrée en déflation et l’Espagne pourrait suivre. En effet, dans
ces deux pays, le glissement annuel des prix à la consommation est négatif et il ne
se redresserait que sous le coup de la hausse des prix de l’énergie. Surtout, les re-
tards d’activité accumulés y sont considérables. L’inflation sous-jacente est donc
négative depuis le début de l’année en Irlande, atteignant -2,2 % en septembre,
et en baisse rapide et déjà quasi nulle en Espagne.

Le prix du baril de pétrole
fluctuerait autour de 80 $

Depuis la fin de l’année 2008, les prix du pétrole ont doublé : partant d’un point
bas à 40 $ le baril, ils sont remontés aux alentours de 80 $ à la mi-octobre. En
prévision, ils fluctueraient autour de ce niveau jusqu’à la mi-2010. Le marché du
pétrole serait globalement équilibré à l’horizon de la prévision et les variations de
la demande prévues dans notre scénario seraient absorbées sans tensions ma-
jeures par une hausse de la production. Ainsi, après un léger déficit au quatrième
trimestre 2009, le marché pétrolier se détendrait progressivement au premier
semestre 2010.

L’inflation totale se redresse
avec les prix de l’énergie,

et la taxe carbone en France

L’inflation d’ensemble, qui croît depuis l’été, continuerait d’augmenter à l’hori-
zon de la mi-2010, du fait principalement de la remontée de l’inflation énergé-
tique, dans le sillage de celle des prix du pétrole. L’inflation en zone euro
atteindrait 0,9 % en juin 2009 contre -0,1 % en octobre 2009. En France, l’infla-
tion s’établirait à 1,5 % en juin 2010 contre -0,2 % en octobre 2009 (cf. gra-
phique 6). L’application de la taxe carbone au 1er janvier 2010 augmenterait
l’inflation française de 0,3 point. Compte tenu du mécanisme de compensation
prévu pour les ménages, cette mesure serait toutefois neutre pour le pouvoir d'a-
chat des ménages sur l'ensemble de l'année 2010.

Le marché du travail subirait encore les effets retardés
de la récession

Un emploi encore en baisse,
mais de façon progressivement

moins marquée

Du fait de la forte contraction de l’activité enregistrée au tournant de l’année
2009, le marché du travail enregistrerait encore des pertes d’emploi. Toutefois,
grâce à la reprise de l’activité à l’œuvre depuis le deuxième trimestre 2009, ce
repli de l’emploi se modèrerait progressivement. Après avoir perdu 280 000
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postes au premier semestre 2009, les secteurs marchands non agricoles en per-
draient encore plus de 170 000 au second semestre 2009 et 125 000 au pre-
mier semestre 2010. L’emploi salarié non marchand resterait dynamique au
second semestre 2009 puis il ralentirait au premier semestre 2010, du fait de la
stabilisation du nombre de bénéficiaires de contrats aidés. Au total, après avoir
perdu près de 260 000 emplois au premier semestre 2009, l'économie française
en perdrait environ 110 000 au second semestre et autant au premier semestre
2010.

Une hausse du chômage
qui s'atténue

Depuis le deuxième trimestre 2009, la hausse du chômage s’est modérée. Cette
hausse moins marquée du chômage tient principalement à une baisse de l’em-
ploi moindre du fait de la reprise de l’activité. Cette modération se prolongerait
donc sur les trimestres à venir (cf. graphique 7). Ainsi, le taux de chômage, qui
s’élevait au deuxième trimestre 2009 à 9,1 % de la population active en France
métropolitaine (9,5 % y compris Dom), atteindrait 9,4 % en moyenne en France
métropolitaine au dernier trimestre 2009 (9,8 % y compris Dom), et 9,8 % au
deuxième trimestre 2010 (10,2 % y compris Dom).

La consommation résiste

Hausse modeste des revenus
d’activité

Les pertes d’emploi se faisant moins nombreuses et les salaires restant en hausse
modeste, les revenus d’activité s’inscriraient en légère hausse. L’amélioration se-
rait nette par rapport au premier semestre 2009 mais la progression resterait très
modérée, la conjoncture étant toujours dégradée sur le marché du travail.

Le pouvoir d’achat ralentirait
sur la période ...

Le pouvoir d’achat ralentirait au second semestre. Il avait été dynamique au pre-
mier semestre 2009, notamment grâce au mouvement de désinflation et à la
hausse des prestations sociales. Au second semestre, en revanche, l’inflation re-
partirait à la hausse et les prestations sociales ralentiraient après les versements
ponctuels de différentes primes au premier semestre.

... avec toutefois un profil
heurté

Au premier semestre 2010, le ralentissement du pouvoir d’achat se poursuivrait,
avec une croissance moyenne de 0,2 % par trimestre. Au-delà de cette tendance,
le profil trimestriel serait extrêmement heurté début 2010 du fait des modalités de
mise en œuvre de la taxe carbone.
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7 - Taux de chômage au sens du BIT

Champ : Population des ménages, personnes de 15 ans ou plus
France = France métropolitaine+Dom
Source : Insee, enquête Emploi



Net rebond
de la consommation fin 2009

puis fort ralentissement

La consommation des ménages a peu progressé mais a tout de même résisté
pendant la crise. Au quatrième trimestre 2009, les ménages augmenteraient
leurs achats d’automobiles, anticipant sur le durcissement du bonus-malus et sur
la baisse de la prime à la casse. Ils accroîtraient donc sensiblement leur consom-
mation au quatrième trimestre (+0,7 %). Pour ce faire, ils puiseraient en partie
dans les sommes épargnées le trimestre précédent. Début 2010, du fait du ralen-
tissement de leur pouvoir d’achat par rapport au second semestre 2009 et plus
encore par rapport au premier, les ménages freineraient leurs dépenses (+0,3 %
puis +0,2 %).

Vers une stabilisation de
l’investissement des ménages

Du fait de la baisse des prix immobiliers, l’investissement en logement des ména-
ges n'a plus été soutenu par des perspectives de plus-values rapides, contraire-
ment aux années antérieures. Le durcissement de l’accès au crédit a également
pesé sur les achats immobiliers mais les conditions de financement commencent
à s'améliorer. Au deuxième trimestre, les ventes de logements neufs ont ainsi re-
bondi, poussant les stocks à la baisse. Toutefois, la faiblesse des perspectives de
production du secteur du bâtiment dans les enquêtes de conjoncture ne laisse
pas attendre de franc rebond. Les mises en chantier commencent d’ailleurs tout
juste à se redresser. Par conséquent, l’investissement logement des ménages
poursuivrait son repli mais tendrait vers la stabilisation.

Des importations
plus dynamiques

avec l’amélioration
de la demande intérieure

À l’horizon de la prévision, les importations seraient plus dynamiques qu’au troi-
sième trimestre où elles avaient seulement légèrement rebondi, en lien avec l’a-
mélioration de la demande intérieure. Leur acquis de croissance mi-2010 serait
également positif (+2,2 %, après -9,9 % en 2009).

De fortes incertitudes entourent ce scénario

La grande volatilité
des prix du pétrole

et des matières premières
rend la prévision incertaine

Depuis un an et demi, les prix du pétrole, comme des autres matières premières,
font preuve d’une très grande volatilité, qui n’est pas toujours directement en lien
avec les évolutions du marché physique du pétrole, et notamment celles de l’offre
et de la demande. Cela rend la prévision de ces prix très incertaine.

14 Note de conjoncture
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Lecture : le graphique des risques retrace autour de la prévision centrale (en trait bleu), 90 % des scénarios probables. La première bande, la
plus foncée, décrit les scénarios les plus probables autour du scénario central, l’ensemble de ces scénarios ayant une probabilité totale de
10 %. La deuxième, 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 premières
bandes atteigne 20 % ; et ainsi de suite, en allant du centre vers l’extérieur et de la bande la plus foncée à la bande la plus claire, jusqu’à
atteindre 90 % (cf. la Note de conjoncture de l’Insee de juin 2008, pages 15 à 18). On peut alors estimer que le premier résultat qui sera publié
par les comptes trimestriels pour le quatrième trimestre 2009 a 50 % de chances d’être compris entre +0,2 % (bas de la cinquième bande en
partant du bas) et +0,6 % (limite supérieure de la cinquième bande en partant du haut) et 90 % de chances d’être compris entre 0,0 % et
+0,9 % au quatrième trimestre 2009. Aux premier et deuxième trimestres, les intervalles de confiance à 90 % sont respectivement [-0,3 % ;
+1,0 %] et [-0,4 % ; +1,1 %].
Source : Insee

8 - Le graphique des risques associé à la Note de conjoncture



Un mouvement
de reconstitution des stocks

pourrait soutenir l’activité

De la fin 2007 à la mi-2009, la baisse des stocks a globalement pesé sur l’activité
des pays avancés, plus particulièrement au premier semestre 2009. Ces mouve-
ments de stocks n’ont ensuite soutenu l’activité que de façon limitée au troisième
trimestre. Dans un tel contexte, les entreprises pourraient donc être amenées à
reconstituer leurs stocks plus rapidement qu’anticipé. Un tel mouvement de res-
tockage viendrait rehausser d’autant la croissance, en France et à l’étranger.

Le contrecoup de la prime à la
casse pourrait être plus brutal

Dans tous les pays qui ont mis en oeuvre une prime à la casse, celle-ci à très net-
tement soutenu le marché automobile. Nous prévoyons que l'arrêt de ces mesu-
res provoquerait, par contrecoup, un net repli de la consommation des ménages
en automobiles. Ce contrecoup pourrait toutefois être plus brutal qu'anticipé, ce
qui pénaliserait la croissance. ■
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Chiffres-clés : la France et son environnement international
données cjo-cvs (à l'exception des prix), moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2008 2009 2010
2008 2009 acquis

2010T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2

Environnement international
PIB des économies avancées 0,4 -0,2 -0,6 -1,8 -2,0 0,0 0,5 0,5 0,4 0,4 0,3 -3,6 1,2

PIB de la zone euro 0,8 -0,3 -0,4 -1,9 -2,4 -0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,5 -3,9 1,0

Baril de Brent (en dollars) 97 122 115 55 45 59 68 77 80 80 97 62 80

Taux de change euro-dollar 1,5 1,6 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,4 1,5

Demande mondiale
adressée à la France 1,2 -0,3 0,0 -7,4 -10,3 -1,7 2,7 1,8 1,5 1,5 1,0 -15,0 5,0

France
Équilibre ressources-emplois
PIB 0,5 -0,4 -0,2 -1,5 -1,4 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 -2,3 1,1

Importations 1,4 -1,2 0,1 -3,3 -6,0 -2,6 0,4 1,3 1,0 0,9 0,6 -9,9 2,2

Dépenses de consommation
des ménages -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,3 0,0 0,7 0,3 0,2 0,9 0,7 1,1

Dépenses de consommation
des APU et des ISBLSM 0,3 0,3 0,6 0,4 0,1 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 1,3 1,7 1,9

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

dont : ENF 2,1 -1,4 -0,7 -2,9 -3,4 -1,0 -0,7 -0,1 0,2 0,6 2,4 -7,2 0,0

Ménages 0,2 -1,4 -2,9 -2,8 -2,2 -2,2 -2,9 -3,1 -1,8 -0,2 -1,4 -9,6 -6,3

Exportations 2,3 -2,4 -0,5 -6,1 -7,4 0,6 2,3 1,3 1,0 1,0 -0,6 -10,8 4,1

Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks(**) 0,2 -0,2 0,0 -0,4 -0,5 0,1 -0,1 0,4 0,2 0,3 0,9 -0,7 0,7

Variations de stocks(**) 0,1 0,1 0,0 -0,4 -0,8 -0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3 -1,6 0,0

Commerce extérieur 0,2 -0,3 -0,2 -0,7 -0,2 0,9 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,4

France
Situation des ménages
Emploi total 48 -54 -38 -65 -171 -88 -59 -55 -65 -44 -109 -373 -

Salariés du secteur marchand
non agricole 40 -63 -47 -75 -186 -94 -93 -79 -74 -51 -145 -451 -

Taux de chômage BIT
France métropolitaine 7,1 7,2 7,4 7,8 8,6 9,1 9,1 9,4 9,6 9,8 7,8 9,4 -

Taux de chômage BIT
France (y compris DOM) 7,5 7,6 7,8 8,2 8,9 9,4 9,5 9,8 10,0 10,2 8,2 9,8 -

Indice des prix à la consommation(*) 3,2 3,6 3,0 1,0 0,3 -0,5 -0,4 1,0 1,5 1,5 2,8 0,1 -

Inflation « sous-jacente »(*) 2,1 2,0 2,1 1,9 1,6 1,5 2,0 1,8 1,7 1,7 2,0 1,8 -

Pouvoir d’achat des ménages 0,0 -0,3 0,0 1,0 0,4 1,0 0,6 0,0 0,7 -0,3 0,7 2,2 1,0

Prévision
* Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre
** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d'objets de valeur.
Note de lecture : les volumes sont calculés aux prix de l'année précédente chaînés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %.
Source : Insee



Au troisième trimestre, la sortie de la récession dé-
crite dans le scénario d’octobre a été confirmée,
avec désormais deux trimestres consécutifs de
croissance. Néanmoins, la croissance de l’activité
a été légèrement plus faible qu’anticipé lors du
Point de conjoncture d’octobre (+0,3 % contre
+0,5 %). Cet écart trouve son origine principale
dans le recul plus prononcé qu’attendu de l’inves-
tissement en construction. Concernant le dernier
trimestre 2009, nous maintenons l’hypothèse que
l’activité continuerait de se redresser, mais à un
rythme peu soutenu.

La sortie de récession
a été confirmée

Au troisième trimestre 2009, le PIB a augmenté de
0,3 %, après avoir rebondi d’autant au deuxième
trimestre. Le scénario de sortie de récession élabo-
ré en octobre a été confirmé, même si la croissance
a été légèrement moins forte qu’anticipé (+0,5 %
prévu, cf. graphique 1).

La hausse du PIB au troisième trimestre est, comme
au deuxième, principalement imputable au dyna-
misme de la production manufacturière (+2,3 %
réalisé contre +1,7 % prévu), soutenue par le re-
dressement du commerce mondial. Cependant,

alors que nous tablions sur une moindre baisse
dans la construction, allant vers une stabilisation
de la production au quatrième trimestre, l’activité
dans ce secteur a lourdement chuté au troisième
trimestre (-2,1 % contre -0,4 % prévu). Le repli s’est
donc accentué par rapport au deuxième trimestre,
du fait de la chute de l’investissement en bâtiment
et travaux publics.

L’erreur de prévision au troisième trimestre s’ex-
plique ainsi pour moitié par la sous-estimation de
la chute de l’investissement en construction. Le
solde provient essentiellement d’une forte baisse
de la production énergétique, qui n’a pas été anti-
cipée (-3,1 % contre -0,2 % prévu). La production
de ce secteur est habituellement assez volatile,
mais une telle amplitude de variation est néan-
moins exceptionnelle.

Les exportations ont comme prévu
continué de se redresser

Du côté de la demande, les exportations ont conti-
nué de se redresser dans le sillage du commerce
mondial, comme nous l’avions décrit en octobre.
Les exportations totales ont progressé de 2,3 %
(+1,9 % prévu), avec une hausse particulièrement
sensible des exportations de biens manufacturés
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1- Graphique des risques associé au Point de conjoncture d'octobre 2009
et croissance réalisée

Source : Insee



(+3,9 % contre +3,0 % prévu). Les importations
ont progressé de 0,4 % comme anticipé. Finale-
ment, le commerce extérieur a contribué à hauteur
de +0,4 point à l’activité, contre +0,3 point prévu
en octobre.

La surprise négative est venue de la demande inté-
rieure, qui a contribué à hauteur de -0,1 point à la
croissance du PIB, contre +0,1 point prévu. En ef-
fet, la consommation des ménages a été légère-
ment surestimée : celle-ci a été atone (0,0 %),
contre une prévision de +0,2 %. En outre, le recul
de l’investissement des ménages a été plus marqué
que prévu (-2,9 % contre -0,9 %). À l’inverse, du
côté des entreprises, l’investissement en biens d’é-
quipement a certes continué de baisser, mais un
peu moins fortement que prévu (-0,3 % contre
-1,0 %). Au total, l’écart avec la prévision sur l’in-
vestissement total des entreprises est faible
(-0,1 point).

Sur le second semestre 2009,
le redressement de l’activité
se poursuivrait

Sur l’année 2009, la croissance prévue dans notre
scénario de décembre est proche de celle anti-
cipée en octobre (-2,3 % contre -2,1 %). En parti-
culier, le redressement de l’activité amorcé au
deuxième trimestre en France serait confirmé sur la
deuxième partie de l’année. Toutefois, le rythme de
croissance serait peu soutenu.

Pour le quatrième trimestre, notre scénario est très
comparable à celui du Point d’octobre. Le PIB aug-
menterait de 0,4 % (+0,1 point par rapport à la

prévision précédente), soutenu en particulier par le
secteur manufacturier (+0,9 % contre +0,8 % pré-
vu en octobre) et les services. Dans ces deux sec-
teurs, le climat des affaires s’est nettement redressé
depuis les points bas atteints début 2009, alors
qu’il tarde à se relever dans le secteur de la
construction.

Les exportations et la consommation des ménages
du quatrième trimestre sont revues à la hausse. En
raison des signaux toujours positifs sur le com-
merce international de biens, la demande mon-
diale adressée à la France serait en effet plus
dynamique, ce qui se retrouverait dans les exporta-
tions de biens manufacturés (+2,1 % contre
+1,0 %). Par ailleurs, le pouvoir d’achat des mé-
nages augmenterait au second semestre un peu
plus que prévu précédemment et la réduction de la
prime à la casse et du bonus écologique automo-
bile au premier janvier 2010 conduirait les ména-
ges à anticiper leurs achats de voitures. De ce fait,
leur consommation au quatrième trimestre serait
plus dynamique que prévu.

En revanche, la production du secteur de la cons-
truction serait plus faible que prévu en octobre :
en effet, même si les mises en chantier commen-
cent peu à peu à se redresser (cf. encadré « Vers
une stabilisation du marché immobilier en
France »), la baisse accumulée ces derniers mois
aurait un impact encore fortement négatif sur
l’activité étant donné les délais de production in-
hérents à ce secteur. ■

18 Note de conjoncture
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2 - Climat des affaires dans les secteurs de l'industrie, de la construction et des services

Source : Insee
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