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. 1
Marchés financiers

Un rebond contrarié

D’ici la fin du premier semestre 2011, les banques
centrales des pays avancés devraient maintenir
leurtaux & des niveaux bas. absence de risque in-
flationniste & court terme, une croissance faible et
un chémage élevé expliqueraient la poursuite de
cette politique monétaire accommodante. ['an-
nonce du second plan d’assouplissement quanti-
tatif (QE2) aux Etats-Unis le 3 novembre 2070 a
permis aux marchés financiers mondiaux de re-
bondir. Ce mouvement de reprise des indices
boursiers a cependant été contrarié récemment
par la défiance des investisseurs vis-a-vis des det-
tes souveraines des pays les plus fragiles de la
zone euro.

Al’horizon de la prévision, les hypothéses conven-
tionnelles retenues pour le taux de change sont de
1,33 dollar, 112 yens et 0,86 livre pour un euro.

Les politiques monétaires des banques
centrales toujours accommodantes

Face & un chdmage élevé et a des risques inflation-
nistes faibles & court terme, les politiques monétai-
res des pays avancés restent accommodantes. A
I"horizon de prévision, les banques centrales des
pays avancés maintiendraient leur taux & des ni-
veaux bas. En outre, les Etats-Unis ont annoncé le
3 novembre 2010 un programme d’achat de 600
milliards de dollars d’obligations d’Etat américai-
nes. Ce second plan d’assouplissement quantitatif
(QE2) cherche & réduire les taux d’intérét de long
terme, afin de soutenir I'investissement des entre-
prises et des ménages américains (cf. éclairage sur
les effets du «quantitative easing).

Au Japon, la Banque centrale a injecté des liquidités
début septembre 2010 pour limiter les effets réces-
sifs de I"appréciation du yen cet été. Les récentes tur-
bulences sur le marché de de la dette publique en
zone euro, notamment sur les rendements irlandais,
portugais et espagnols (cf. infra), pourraient
conduire la BCE & retarder la normalisation de sa
politique monétaire et, en particulier, & maintenir en
l'état les facilités de crédits aux banques.

Nette reprise des marchés actions

Les marchés financiers ont rebondi & partir de fin
ao0t, quand la reprise de I'économie mondiale a
semblé s’installer. Le rebond s'est amplifié a I'an-
nonce du second plan d’assouplissement quanti-
tatif (QE2) aux Etats-Unis le 3 novembre 2010 : le
DAX 30, le Fooftsie et le Nasdag sont alors parve-
nus a refrouver le niveau qu'ils atteignaient avant
la faillite de la banque Lehman Brothers (cf. gra-
phique 1). Ce mouvement de reprise des indices
boursiers a cependant été contrarié en novembre
par le resserrement monétaire en Chine et par la
réapparition des tensions sur les dettes souveraines
en zone euro, en particulier en Irlande.

Les inquiétudes sur les risques souverains
européens peésent sur l'euro

Les inquiétudes quant & la situation des finances
publiques de plusieurs pays de la zone euro (no-
tamment la Grece, l'lrlande, le Portugal) ont
conduit & une forte remontée des taux d’intérét
auxquels ces pays se financent sur les marchés (cf.
graphique 2). Face a de fortes tensions, |'Irlande a

1 - Net rebond des marchés actions
indice base 100 en 2005

200 : ‘ 200
Cac 40 e : L nj
180 || Footsie — Jaih ' Failite de Lehman Brothers a0
Dﬁi’ﬁfg R / v . le 15 septembre 2008
Nasdaq —— A A -
M 160

160 7 " Sp500 —m— /:\/—
140 - al >,

A
120 = AN

MRS

/.

100 y 100
80 / o 80
60 ‘ 60

juil-05  janv-06  juil-06  janv-07  juil-07  janv-08  juil-08  janv-09  juil-09  janv-10  juil-10
Source : Fed, BCE, Banque de France
Décembre 2010 101



Développements internationaux

d0 recourir, comme la Gréce en mai dernier, & une
aide internationale pour surmonter la crise de son
systéme bancaire. Ce plan d'aide, approuvé en
décembre, se monte a 85 milliards d'euros. Il com-
prend un financement de I'Etat irlandais lui-méme,
a partir des réserves du Trésor et des actifs du Fonds
de réserve des retraites irlandais. Il devrait se
composer également d’un prét de la Commission
européenne, d'une participation de la Facilité Eu-
ropéenne de Stabilité Financiére, créée au prin-
temps dernier, ainsi que d’une contribution du FMI.
Des préts bilatéraux devraient également étre ac-
cordés par le Royaume-Uni et la Suéde.

La persistance des tensions sur les dettes souverai-
nes en zone euro a enfrainé un mouvement de dé-
préciation de |"euro face au dollar depuis le mois
de novembre 2010 (cf. graphique 3).

Dans un certain nombre de pays, la crise
immobiliére n’est pas encore surmontée

Les marchés immobiliers restent en souffrance
dans la plupart des pays. Les prix immobiliers
continuent de baisser en Irlande et en Espagne no-
tamment. Aux Etats-Unis, les procédures de saisie
immobiliére rencontrent des difficultés juridiques.
La situation du marché immobilier pése sur le bilan
des banques de ces pays, et continue de faire cou-
rir un risque au systéme financier.

Aux Etats-Unis, le mouvement de
désendettement se poursuit

Aux Etats-Unis, le désendettement des agents pri-
vés se poursuit malgré I'assouplissement des
conditions d’octroi du crédit bancaire. Les taux
d’intérét auxquelles les entreprises américaines se
financent n"ont cependant pas autant baissé que
celui des obligations d’Etat, soulignant la difficulté
du QE2 & transmettre ses effets au reste de I"éco-
nomie (cf. éclairage). Ainsi, les encours de crédit
au passif des entreprises continuent de baisser. La
demande de crédit des ménages aux Etats-Unis
reste également en recul.

En zone euro, les conditions de financement
des agents privés divergent d'un pays a
I'autre

En zone euro, la demande de crédit des entreprises
est restée dynamique ; les taux se sont stabilisés ou
remontent légérement, tout en restant & des ni-
veaux faibles. Mais la hausse de la demande de
crédits s’accompagne d’un durcissement des
conditions de financement des entreprises, excepté
en Allemagne, ou elles sont globalement neutres,
et en France, oU elles s"assouplissent. Du c6té des
ménages, les crédits immobiliers sont fortement re-
partis & la hausse en France. Globalement en zone
euro, la demande de crédit par les ménages se re-
dresse.m

2 - Ecart de rendement entre le taux des dettes souveraines en Europe et en Allemagne

en points de base

10 T T 10
Irelande - - -

9 Gréce — 9

ltalie —

8 H Portugal e / 8
Espagne —— /

7 [ Belgique - - - 7
Autriche s

6 6

5 / ‘15

4 —= 4

3 //\ ’/- 3

= 4
2 LT \\__\ - / e
1 A - = \\__.--,/-'—;-’_‘v P N ——— 1
- ‘ == -

0 0
01/08 03/08 05/08 07/08 09/08 11/08 01/09 03/09 05/09 07/09 09/09 11/09 01/10 03/10 05/10 07/10 09/10 11/10

Source : Datalnsight

102

Note de conjoncture



Développements internationaux

3 - Taux de change de l'euro
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Eclairage - Quels effets du second assouplissement quantitatif américain ?

Confrontée & la faiblesse de la reprise économique aux
Etats-Unis et aux limites de la politique budgétaire, la Fed a
décidé le 4 novembre 2010 de metire en ceuvre un pro-
gramme d’achat de l'ordre de 600 milliards de dollars
d’obligations d’Etat américaines. Ce second programme
d’assouplissement quantitatif («quantitative easing» ou QE2)
devrait s’étaler jusqu’au second trimestre 201 1. Par cette ac-
tion, la Fed tente simultanément de lutter contre le niveau
élevé du chémage et d’éloigner I"économie américaine
d’une situation de déflation par la dette.

Les effets attendus de I'assouplissement quan-
titatif

La politique d’assouplissement quantitatif cherche & réduire
les taux d'intérét de maturité longue, c’est-a-dire ceux qui
jouent un réle directeur pour les crédits aux ménages et aux
entreprises. De cette réduction plusieurs effets positifs sont at-
tendus:

1) Du fait de la réduction des taux, les ménages et les entre-
prises se refinanceraient & moindre coGt et seraient incités a
investir ou consommer, ce qui serait bénéfique pour I"activité.

2) La baisse des taux longs se fransmettrait aux faux hypothé-
caires et ainsi favoriserait |'ajustement et la reprise du
marché immobilier.

3) La réduction de la courbe des taux inciterait les investis-
seurs & revenir sur des supports plus risqués car plus
rémunérateurs comme les actions. Ceci aurait pour effet de
soutenir les indices boursiers et de favoriser le financement
par fonds propres des entreprises. La situation patrimoniale
des ménages américains serait également améliorée et leur
consommation soutenue.

4) Par effet d'arbitrage avec les titres de méme nature & ['é-
tranger (ce qu'on appelle la "parité non couverte des taux
d'intérét"), la réduction relative de la rémunération de la dé-
tention de fitres dans une monnaie conduirait & une
dépréciation de celle-ci, et & une amélioration de la compéti-
tivité. Symétriquement, elle conduirait & un renchérissement
des produits importés, en particulier du pétrole.

Pourquoi la Fed doit-elle mener une politique
non conventionnelle ?

La politique monétaire conventionnelle transite par la gestion
du taux de refinancement principal & court terme (maturités
inférieures & 3 mois). En situation normale, la baisse des taux
courts produit une réduction de I'ensemble de la structure
des taux d’intérét. Mais dans le contexte actuel, en raison des
incertitudes sur le moyen terme, les taux de plus longue matu-
rité n’ont pas suffisamment suivi le mouvement de baisse des
taux courts. De surcroit, la réduction du taux de refinance-
ment principal n’est plus guére possible puisque le taux de la
Fed est proche de 0 %. Par conséquent, pour peser sur les
taux longs, la Fed n’a d’autre solution que d’acheter directe-
ment des titres de maturité longue.

Une modélisation macroéconomique des effets
du QE2

Pour illustrer les effets du QE2 sur les Etats-Unis et ses consé-
quences sur la zone euro nous utilisons le modéle macro-
économétrique multinational, NIGEM, élaboré par le NIESR
(National Institute of Economic and Social Research, au
Royaume Uni).

En vertu de I'analyse précédente, les canaux de transmission
du QE?2 transiteraient essentiellement par la baisse des taux
longs et la baisse du dollar. Limpact moyen du QE2 est esti-
mé par la Réserve Fédérale de Saint-Louis comme équivalent

Décembre 2010

103



Développements internationaux

& une réduction de 21 points de base des taux & 10 ans. Sur
la base de la parité des taux d’intérét ceci devrait se traduire
par une dépréciation de 2 % du dollar. Ce sont les hypothe-
ses que ’on retient pour simuler les effets du QE2.

Par ailleurs, la baisse des taux longs devrait soutenir le mar-
ché immobilier, d’autant que I'investissement logement est
également influencé par la réduction des taux longs. 'équa-
tion de consommation des ménages américains du modéle
NIGEM incorpore donc des effets de richesse immobiliére.
Uinvestissement des entreprises sera également soutenu par
la baisse des taux.

Second assouplissement quantitatif
aux Etats-Unis*

Effet taux

Effet total d’intérét Effet change

Effets semestriels | Etats- | Zone | Etats- | Zone | Etats- | Zone
cumulés Unis | euro | Unis | euro | Unis | euro

Aprés 1 semestre 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
Aprés 2 semestres 0,3 0,0 0,3 0,1 0,0 -0,1
Aprés 3 semestres 0,4 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,1

* sous I'hypothése d'une transmission mécanique du choc mo-
nétaire a l'activité

Selon notre simulation, le QE2 générerait un surcroft d’activi-
t¢ de 0,4 point de PIB aux Etats-Unis d'ici & la fin 2011 (cf.
tableau). La dépréciation du dollar dégraderait la compétiti-
vité en zone euro, ce qui entrainerait une perte de 0,1 point
de PIB de la zone euro. Cette perte serait quasiment com-
pensée par la hausse de la demande américaine, liée a la
baisse des taux longs. Pour les Etats-Unis, la dépréciation du
dollar améliore la compétitivité, mais influe peu sur la ba-
lance commerciale compte tenu d’une élasticité revenu des
importations bien supérieure & celle des exportations. Ainsi,
une faible variation du change a un impact minime sur la
croissance ameéricaine.

Le QE2 pourra-t-il avoir les effets attendus ?

La simulation présentée fait I’hypothése d’une transmission
mécanique du QE2 & I'activité. En réalité, les effets attendus
pourraient &tre amoindris par plusieurs facteurs :

- Les difficultés de transmission aux taux d’intérét
privés

Depuis |'annonce du QE?2, le spread entre les obligations pri-
vées et publiques aux Etats-Unis s’est élargi, signe d’une
transmission imparfaite aux agents privés. On observe néan-
moins une baisse des taux hypothécaires a 30 ans. Dans le
contexte de désendettement actuel, il semble qu’elle per-
mette surtout de favoriser la stabilisation des prix immobiliers
sans reprise franche des transactions ou du crédit.

- Les liquidités injectées pourraient étre mal orien-
tées

La difficulté principale du QE2 est que la banque centrale
n'est pas en mesure d’orienter les liquidités qu’elle injecte
vers les emplois les plus utiles & la reprise. Les liquidités déte-
nues par les agents privés vont se placer la ou la
rémunération est jugée la plus intéressante et pourraient, de
ce fait, générer des phénomeénes de bulle dans certains pays
émergents ou sur certains marchés.

- Le risque inflationniste

Le risque inflationniste relatif & I’assouplissement monétaire
paralt peu prononcé & court terme. Les écarts & | activité po-
tentielle dans la plupart des pays avancés sont encore
importants. A moyen terme, si des tensions inflationnistes se
manifestent, la Fed devra abandonner les instruments non
conventionnels de la politique monétaire. Toutefois, un
rythme trop rapide de sortie du QE2 accentuant le risque
d’une chute des prix des obligations, la Fed pourrait éprouver
des difficultés & abandonner & temps ces instruments non
conventionnels.

- L’environnement financier international peu favo-
rable au QE2

Fin novembre 2010, si I'annonce de la mise en ceuvre du
QE2 a contribué & la remontée des indices boursiers, on a,
en revanche, assisté a un rebond des taux longs américains,
ainsi qu’a une appréciation du dollar vis-a-vis de I'euro due a
la remontée des tensions sur les detftes souveraines en zone euro.
De fait, les effets attendus du QE2 pourraient étre, en partie, con-
trebalancés par I'évolution du contexte international. M
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Zone euro

Forte hétérogénéité en zone euro

Aprés un net rebond au deuxiéme trimestre
(+1,0 %), puis un ralentissement au troisiéme tri-
mestre (+0,4 %), la reprise se poursuivrait en zone
euro, mais & un rythme modéré : +0,4 % au qua-
trigme trimestre, puis +0,3 % aux deux premiers
trimestres 201 1.

Avec le ralentissement du commerce mondial, les
échanges extérieurs ne contribueraient que faible-
ment & la croissance sur I’horizon de prévision. La
demande intérieure soutiendrait davantage I’acti-
vité : I'investissement en biens d'équipement reste-
rait dynamique mais se modérerait, dans le sillage
de I'activité. La consommation des ménages reste-
rait soutenue au quatrieme trimestre puis
ralentirait, & la suite notamment de la mise en
ceuvre de plans nationaux de consolidation bud-
gétaire, qui freineraient le revenu des ménages
dés le premier trimestre 2011.

La demande interne, moteur principal, mais
faible, de la croissance

La reprise de |"activité dans la zone euro a été, de-
puis mi-2009, largement portée par les exporta-
tions. Ce soutien s’essoufflerait & I’horizon de la
prévision, avec |'affaiblissement de la demande
mondiale adressée & la zone euro. La contribution

des échanges extérieurs & la croissance serait
faibled’ici mi-2011 (cf. graphique 1).

Dans ce contexte, la croissance de la zone euro re-
poserait sur sa demande interne. Aprés le rebond
du premier semestre 2010, elle s’atténuerait ce-

pendant. Linvestissement en équipement conti-
nuerait de progresser d’ici mi-2011, favorisé par
la détente des conditions de financement des en-
treprises dans certains pays comme I’Allemagne et
la France. |l ralentirait toutefois, avec la modéra-
tion de |"activité. En Italie, il serait en outre pénalisé
au quatrieéme trimestre par la fin des incitations fis-
cales & 'investissement. Par ailleurs, les marchés
immobiliers tendent & se stabiliser en zone euro,
mais les situations sont encore frés contrastées se-
lon les pays : le secteur de la construction reparti-
rait en Allemagne et en France, mais il serait
toujours fortement déprimé en Espagne et en
Irlande.

Les mesures de consolidation budgétaire
péseraient sur la consommation

La situation du marché du travail en zone euro ne
s’améliorerait que lentement d’ici mi-2011. Le
chémage reste trés élevé, et la reprise de I’emploi
peine & s'installer : I'emploi ne repartirait que légeé-
rement & la hausse au premier semestre 2011
(+0,1 % par trimestre).

En termes réels, les salaires progresseraient peu.
Méme si I’Allemagne romprait quelque peu avec
les années de modération salariale, le niveau du
chémage limiterait en effet partout ailleurs la pro-
gression des salaires.

Au premier semestre 2011, les pays de la zone
euro doivent mettre en place des plans de consoli-
dation budgétaire. Certaines mesures affecteraient

1 - L'activité ralentirait en zone euro
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directement le pouvoir d’achat des ménages :
hausse des cotisations sociales en Allemagne,
baisse des prestations sociales en Allemagne et en
Espagne, hausse des impéts en Espagne, gel des
salaires des fonctionnaires en ltalie et en Espagne.
Le pouvoir d’achat stagnerait donc d’ici mi-2011
dans la zone euro. La consommation serait encore
soutenue au quatrieme frimestre (+0,3 %), notam-
ment sous l'effet de la prime & la casse en France.
Elle croitrait ensuite sur un rythme trés modeste
(+0,1 % partrimestre au premier semestre 2011.

Au total, la reprise de la croissance se poursuivrait
en zone euro mais & un rythme modéré : +0,4 %
au quatrieme trimestre, puis +0,3 % aux deux pre-
miers trimestres de 201 1. La reprise reste cepen-
dant hétérogeéne entre les pays, comme |'indiquent
les indices composites des directeurs d’achat dans
I'industrie (cf. graphique 2).

Linflation sous-jacente stable a I’horizon de
la prévision

Le glissement annuel des prix s’établit en zone euro
a +1,2 % en novembre 2010 et diminuerait &
+1,5 % jusqu’au mois de juin 2011. linflation
« sous-jacente » ! se stabiliserait autour de 1,0 %
jusqu’en juin 2011 (cf. graphique 3). La remontée
des cours des matiéres premiéres se diffuserait pro-
gressivement & l'inflation « sous-jacente ». Celle-ci
serait cependant freinée par le niveau toujours éle-
vé du chémage. Avec un baril de Brent stable &
85% en prévision, le glissement annuel des prix de
I"énergie diminuerait. Néanmoins, les prix des pro-
duits alimentaires remonteraient sous |'effet des
hausses passées des cours des matiéres premiéres
alimentaires, ce qui freinerait la baisse de I'infla-
tion d’ensemble.

Tensions sur les dettes souveraines

Ces derniéres semaines, le marché des dettes sou-
veraines en Europe s’est de nouveau tendu. En
particulier, ceci a conduit I'lrlande & recourir au
mécanisme de soutien mis en place au printemps
dernier a la suite de la crise grecque. Mais certains
pays voient augmenter significativement les taux
d’intérét auxquels ils se financent sur les marchés
(cf. fiche «Marchés financiers»). A court terme, les
conséquences de cette nouvelle crise seraient fai-
bles sur la croissance globale de la zone euro,
mais elles pourraient accroftre I'incertitude et les
comportements d’attentisme de certains agents
économiques. B

(1) Hors énergie et alimentation. Contrairement au cas
francais, I'inflation «sous-jacente» de la zone euro calculée
par Eurostat n’est pas corrigée de I'impact mécanique des
mesures fiscales. Sa hausse récente refléte par exemple
pour partie la hausse de la TVA en Espagne.

2 - Climat des affaires dans l'industrie* : la reprise reste hétérogéne entre les pays
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3 - Prix a la consommation en zone euro

glissements annuels en %
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Allemagne

Croissance toujours robuste

Aprés une forte croissance au deuxiéme trimestre
(+2,3 %), I'activité en Allemagne a ralenti au troi-
sieéme trimestre 2010 (+0,7 %). Le commerce ex-
térieur et la demande intérieure ont continué de
soutenir la croissance. Au quatriéme trimestre,
I"activité resterait robuste (+0,6 %) : les exporta-
tions ralentiraient mais la demande intérieure se-
rait toujours vigoureuse. Au premier semestre
2011, la mise en ceuvre des mesures de consoli-
dation budgétaires péserait sur la demande inté-
rieure et "activité fléchirait quelque peu (+0,5 %
par frimestre).

Le commerce extérieur et |'investissement
ralentiraient

Aprés une croissance record au deuxiéme trimestre
2010 (+7,9 %), les exportations ont ralenti au troi-
sieme frimestre (+2,3 %). D'ici la mi-2011, ce ra-
lentissement se poursuivrait, en ligne avec la
demande mondiale. Les exportations, moteur tou-
jours important de la croissance allemande, entrai-
neraient dans leur sillage l'investissement en
équipement des entreprises. Celui-ci ralentirait jus-
qu’a I'horizon de prévision, en raison du moindre dy-
namisme de l'activité et des débouchés a
I"exportation.

Dans le secteur de la construction, |'investissement
a fortement rebondi au deuxiéme trimestre 2010,
pour rattraper les retards de production occasion-
nés par un hiver rigoureux. Il s’est ensuite replié au
troisiéme trimestre, par contrecoup. Il se redresse-
rait dés le quatriéme trimestre 2010 et progresse-
rait ensuite sur un rythme modéré.

Un partage des revenus plus favorable aux
salariés en 2011...

Malgré la contraction sévére de I'activité en 2009,
I"emploi a peu baissé en Allemagne, les entreprises
ayant eu massivement recours au dispositif de ché-
mage partiel. En contrepartie du maintien de I'em-
ploi, les salariés ont accepté une forte modération
salariale (cf. graphique).

Avec la reprise de |'activité, le partage des revenus
serait plus favorable aux salariés. L'emploi conti-
nuerait de progresser, d’autant que le retour &
temps plein des salariés au chémage partiel s’a-
chéverait fin 2010. Parallélement, les négociations
salariales déja conclues suggérent que les salaires
seraient dynamiques au premier semestre 2011,
rompant ainsi quelque peu avec les années de mo-
dération salariale. Le dynamisme des revenus sala-
riaux alimenterait le pouvoir d’achat des ménages.

mais |'assainissement des comptes
publics pése sur le pouvoir d'achat au
premier semestre 2011

Jusqu’a lafin de I'année 2010, les ménages béné-
ficieraient encore des allégements fiscaux prévus
dans le cadre des plans de relance. Toutefois, dé-
but 2011, des mesures de redressement des
comptes publics entreraient en vigueur : hausse de
cotisations sociales, baisse de prestations sociales.
Le pouvoir d’achat des ménages ralentirait donc
fortement. Dans ce contexte, la consommation des
ménages resterait relativement soutenue au qua-
trieme trimestre (+0,4 %), puis elle fléchirait au
premier semestre 2011 (+0,1 % puis +0,2 % res-
pectivement aux premier et deuxiéme trimestres.m

Fléchissement du pouvoir d’achat au premier semestre 2011
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ltalie
A petits pas

Aprés un rebond au deuxiéme trimestre 2010,
I’activité italienne ralentirait & la fin de I"année
(+0,2 % au troisitme comme au quatriéme tri-
mestre). Elle resterait sur un rythme modeste au
premier semestre 2011 (+0,3 % par trimestre).

Les exportations soutiendraient, quoique modéré-
ment, 'activité (cf. graphique). En revanche, I'in-
vestissement producﬁf ralentirait nettement, avec
la fin des incitations fiscales du plan de relance. La
consommation des ménages resterait atone, pé-
nalisée par un pouvoir d'achat en recul, du fait no-
tamment de la faiblesse de I'emploi et du gel des
salaires des fonctionnaires prévu dans le plan de
consolidation budgétaire.

Une consommation des ménages atone

Depuis le début de la crise, la consommation
donne des signes de faiblesse, pénalisée par le re-
cul du pouvoir d’achat des ménages italiens. Les
perspectives restent moroses I'indice de
confiance des consommateurs s’est replié en no-
vembre 2010 pour le quatriéme mois consécutif.
Le taux de chémage est a nouveau reparti & la
hausse, il atteint 8,6 % en octobre 2010.

En effet, I'emploi salarié tarde a repartir : les entre-
prises ont eu massivement recours au chémage
partiel depuis 2008, et le retour & temps plein des
salariés au chémage technique freine actuelle-
ment I'embauche de nouveaux salariés. Ce pro-
cessus se poursuivrait & I"horizon du premier
semestre 2011, et I'emploi ne redémarrerait que
faiblement (+0,1 % par trimestre). Cette situation
peu favorable sur le marché du travail, combinée
au gel des salaires des fonctionnaires prévu dans le

plan de consolidation budgétaire, péserait sur les
salaires réels, qui reculeraient & I’horizon de la pré-
vision.

Le pouvoir d’achat des ménages resterait atone au
second semestre 2010, puis baisserait [égérement
au début de I'année 201 1. La consommation des
ménages continuerait de stagner a I’horizon de la
prévision.

Ralentissement des investissements des
entreprises

Au premier semestre 2010, I'investissement a été
stimulé par I’'amélioration des perspectives d’acti-
vité et le rebond des exportations, ainsi que par les
incitations fiscales a 'investissement en équipe-
ments mises en place dans le cadre du plan de re-
lance de 2009 (loi Tremonti Ter). Avec la fin des
incitations fiscales en juin 2010, I'investissement
en équipements ralentirait nettement au second se-
mestre 2010. Il continuerait de croftre & ce rythme
modéré au premier semestre 2011, en ligne avec
des perspectives de commandes peu dynamiques
dans I'industrie. De son c6té, le repli de I'investis-
sement en construction s’atténuerait au début de
I'année 2011.

Les échanges extérieurs soutiendraient
modestement |'activité économique

Au premier semestre 2010, les échanges extérieurs
ont fortement soutenu I'activité. Le soutien de I'exté-
rieur serait plus modeste d'ici la mi-2011, en raison
du ralentissement des échanges internationaux et de
I"appréciation de |'euro, qui pénaliserait des entrepri-
ses italiennes structurellement peu compétitives. m

Les échanges extérieurs soutiendraient modestement lI’activité économique
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Espagne
La reprise en panne

Sortie de récession au premier semestre 2010,
I’économie espagnole a stagné au troisieéme fri-
mestre. La reprise serait compromise & I’horizon
de la prévision : le PIB reculerait au quatrieme tri-
mestre (-0,1 %) puis stagnerait au premier se-
mestre 201 1. Le plan de consolidation budgétaire
et un chémage toujours trés élevé péseraient sur la
consommation des ménages. L'investissement des
entreprises resteraif pénalisé par des conditions fi-
nanciéres et des perspectives de débouchés défa-
vorables. Enfin, la dégradation du marché
immobilier et la réduction des dépenses d’investis-
sement public continueraient de peser sur le sec-
teur de la construction. D’ici la mi-2011, seules les
exportations soutiendraient quelque peu la crois-
sance mais seraient peu dynamiques, dans le sil-
lage du commerce mondial.

La consommation des ménages serait
fragilisée, dans un contexte de
consolidation budgétaire

La consommation, qui avait rebondi au premier
semestre 2010, reculerait fortement au second se-
mestre et stagnerait ensuite.

Le marché du travail espagnol reste en effet dépri-
mé : le taux de chémage s'établit & plus de 20 %
depuis juin. Le repli de I'emploi se poursuivrait
dans les prochains mois, et le taux de chémage se
maintiendrait & un niveau élevé d’ici la mi-2011.

Le revenu nominal des ménages serait en outre ro-
gné par les mesures de consolidation budgétaire
entrées en vigueur & partir du milieu de I'année
2010 : baisse des salaires des fonctionnaires, gel

des pensions en 201 1. De plus, la hausse de la
TVA au Terjuillet 2010 amputerait leur pouvoird’a-
chat. Elle péserait aussi directement sur la consom-
mation, via un effet de contrecoup : les ménages
auraient ainsi anticipé au premier semestre leurs
achats, avant la hausse de la TVA, et devraient les
réduire au second semestre. Cet effet est déja per-
ceptible dans le fort repli de la consommation des
ménages au troisieéme trimestre (-1,1 %) et se pour-
suivrait au quatrieme (-0,7 %).

Linvestissement toujours en repli

Les investissements des entreprises seraient pénali-
sés par le resserrement des conditions d’octroi de
crédit et par le ralentissement de |'activité. En
outre, les capacités de production restent sous-uti-
lisées. Au total, I'investissement en équipements
contfinuerait de reculer d’ici le premier semestre

2011.

Enfin, la poursuite de la dégradation du marché
immobilier (cf. graphique) et la réduction des in-
vestissements publics continueraient de peser for-
tement sur le secteur de la construction.

Recul des importations dans le sillage de la
demande intérieure

Le recul de la demande intérieure entrainerait celui
des importations, alors que les exportations n"ap-
portent qu’un soutien modéré a |"activité depuis le
deuxiéme trimestre 2010. Au total, la contribution
des échanges extérieurs a la croissance resterait |é-
geérement positive et compenserait celle, négative,
de la demande interne.m

Le marché immobilier reste dégradé
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Eclairage - Effets de la hausse de TVA sur la consommation en Espagne

Depuis juillet, la diffusion de la hausse de TVA
aux prix a été faible

En Espagne, depuis le Ter juillet 2010, le taux principal de la
TVA aaugmenté de 16 % a 18 %, et le taux réduit de 7 % & 8 %.
La mesure devrait rapporter & I’Etat 5,15 milliards d’euros en
année pleine, soit 0,5 point de PIB. Elle concerne environ
80 % des produits de consommation. Le taux super réduit qui
s’applique a 4 %, principalement aux produits alimentaires,
aux livres et aux médicaments, ne bouge pas. L'impact méca-
nique théorique de la hausse de la TVA sur le niveau général
des prix, calculé en répercutant intégralement cette hausse
sur I’ensemble des postes de consommation concernés, est
estimé a 1,1 %.

Toutefois, I'effet de la hausse de TVA est en général moins éle-
vé & court terme que |'effet théorique : certains entrepreneurs
peuvent de ne pas répercuter immédiatement et intégrale-
ment la hausse de la TVA sur leurs prix, en réduisant leurs
marges. Symétriquement, certaines entreprises peuvent avoir
anticipé la hausse de la TVA et avoir augmenté leurs prix
avant son entrée en vigueur. Au total, I'impact sur les prix
d’une telle mesure dépend de nombreux facteurs économi-
ques comme le degré de concurrence sur le marché, la
structure des co0ts, |’élasticité de la demande des consom-
mateurs aux produits ou encore les contraintes de calendrier.

Afin de mesurer la diffusion de la hausse de TVA aux prix, on
simule pour les douze grands postes de I'indice des prix |’évo-
lution des prix hors effet TVA entre juillet et octobre, & partir de
modeéles économétriques ou de I'évolution moyenne passée

la diffusion de la hausse de TVA O (cf. tableau 1). A I'issue du
mois d’octobre, la diffusion de la hausse de la TVA aux prix est
ainsi estimée & 54 % : la hausse de la TVA aurait contribué &
une hausse de 0,6 point du glissement annuel des prix & la
consommation (cf. graphique 1) @. La hausse induite du glis-
sement annuel des prix & la consommation en zone euro serait
de 0,1 point.

Dans un contexte de repli de la demande des ménages, les
entrepreneurs auraient donc comprimé leurs marges pour li-
miter la hausse de leurs prix. Notamment, dans le secteur
touristique et de la restauration, les entrepreneurs ne semblent
pas avoir répercuté trés rapidement la hausse de TVA et la dif-
fusion aux prix dans les hétels, cafés et restaurants serait de
I'ordre de 15 % fin octobre.

La hausse de TVA péserait sur une consomma-

tion déja affaiblie par les mesures de
consolidation budgétaire

La hausse des prix induite par la TVA pése sur le pouvoir d’a-
chat des ménages. Habituellement, le surcroit d’inflation se
transmet aux salaires, via les mécanismes d’indexation qui
protégent le pouvoir d’achat des salariés. Or dans le cas de
I"Espagne, ce mécanisme serait limité, car les entreprises en
difficulté ont la possibilité de ne pas appliquer les clauses d’in-
dexation habituelles dans les négociations salariales®. A
court terme, |'effet de la mesure serait donc relativement fort
sur le pouvoir d’achat et la consommation des ménages. Par
ailleurs, & court terme, cet effet pourrait se doubler d’effets

(1) Des ajustements ont été effectués pour certains postes, afin de neutra-
liser des diffusions inférieures a 0 % ou supérieures & 100 %.

(2) La Banque d'Espagne de son cété a estimé la diffusion de la hausse de
TVA entre 37 % et 52 % a lissue du mois de septembre.

(3) Suite a la loi 35/2010 du 17 septembre 2010 sur les mesures structu-
relles urgentes.

des prix. L'écart entre les glissements annuels des prix hors ef-
fet TVA ainsi simulés et ceux observés est imputé & la hausse
de TVA. En rapportant cet écart & |'impact mécanique attendu
pour chaque poste, on obtient finalement une estimation de

Tableau 1
Diffusion mensuelle de la hausse de TVA aux prix de juillet a octobre
Poids en Impact Diffusion observée de la hausse de la TVA aux prix
2010 théorique total (en pourcentage de l'impact théorique total)
(en points) juil-2010 ao6t-2010 sept-2010 oct-2010
Ensemble IPCH 1000 1,1 31 39 44 54
Produits alimentaires (1) 185 0,1 27 100 100 100
Boissons alcoolisées, tabac 28 2,0 25 23 24 26
Articles d'habillement 88 2,0 0 0 10 48
Logement 113 1,4 63 69 72 78
Equipement ménager 69 2,0 15 19 22 25
Santé (2) 32 0,7 14 28 41 42
Transports 139 1,7 56 69 78 81
Communications 38 2,0 26 27 27 27
Loisirs et culture (3) 79 1,3 23 28 34 41
Enseignement 14 2,0 0 0 15 50
Hotels, cafés et restaurants 145 1,0 5 14 14 15
Autres biens et services 70 1,0 14 30 19 29
Prévision

(1) : boissons non alcoolisées uniquement
(2) : hors produits pharmaceutiques

() : hors livres et revues

Source : Eurostat, estimations Insee
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d’anticipation, qui modifient le profil de la consommation.
Les ménages ont anticipé une partie de leurs achats avant
I"entrée en vigueur du nouveau taux, ce qui a augmenté la

Aux troisiéme et quatriéme trimestres, le contrecoup de la
hausse de la TVA péserait sur la consommation des ménages
espagnols, a hauteur de -0,6 point par trimestre.

consommation, avant de la déprimer ensuite par contre-
coup.

Via les effets de diffusion sur 'inflation, la hausse de la TVA
aurait un impact légérement négatif jusqu’a la fin du premier
L'évolution de la consommation des ménages peut étre dé- semestre 2011 : -0,1 point par trimestre.
crite dans un modéle économétrique qui prend en compte :
le pouvoir d’achat du revenu disponible brut (RDB), I'infla-
tion, le taux de chémage et les taux d'intérét réels (cf.
équation en annexe). Estimée sur le passé avant la hausse de
la TVA, cette équation fournit un scénario de référence décri-
vant Iévolution de la consommation en |'absence de hausse.
A ce scénario de référence peuvent ensuite étre appliqués les
effets décrits ci-dessus. On obtient ainsi une prévision de I'é-
volution de la consommation tenant compte de I'impact de la
hausse de la TVA.

Au troisiéme trimestre viendrait s’ajouter I’effondrement des
immatriculations des véhicules neufs (-35,2 %), qui contri-
buerait pour 0,6 point au recul de la consommation du
troisieme trimestre.

Enfin, les ménages sont confrontés & un niveau de chémage
toujours élevé, et le pouvoir d’achat est affaibli par diverses
mesures de consolidation budgétaire “).

Au total, la consommation resterait en repli : -0,7 % au qua-
trigme trimestre 2010, puis -0,1 % au premier et deuxiéme

tri tres 2011 (cf. hi 2).m
Au deuxieme trimestre 2010, la consommation des ménages HIMesires (65 Giaipiiye 2)

a augmenté plus fortement que prévu par le modéle (+1,5 %
observé contre +0,4 % prévu, cf. tableau 2). La prime a la
casse a peu d’effet sur la consommation au deuxieéme tri-
mestre : méme si elle a pris fin en juin 2010, les
immatriculations de véhicules neufs se sont légérement re-
pliées au deuxieme trimestre (-1,7 %). Lécart de 1,1 point
entre |’estimation obtenue avec le modéle et la variation ob-
servée peut donc étre imputé aux achats effectués par les
ménages en anticipation de la hausse future de TVA.

(4) Baisse puis gel du salaire des fonctionnaires, suppression du «chéque
bébé» de 2500 euros par naissance, gel de la revalorisation des retraites
sauf pour les pensions les plus faibles, suppression du systéme transitoire
de retraite partielle, suppression de la rétroactivité des aides aux person-
nes dépendantes.

1- Evolution des prix avec et sans hausse de TVA
glissements annuels en %
I
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Tableau 2
Prévisions de consommation
Variations trimestrielles en % et effets en points
2010 T2 2010 T3 2010 T4 2011 T1 2011 T2

Variations trimestrielles simulée hors effets 0.4 0.1 0.1 0.0 0.0
TVA et prime & la casse

Effet prime & la casse 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0
Effet de la TVA via les anticipations d'achats 1,2 -0,6 -0,6 0,0 0,0
Effet de la TVA via les prix 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Vurluilon§ Irlmestrlelles avec effets 1,5 A1 0,7 -0,1 -0,1
TVA et prime a la casse

Prévision
Source : Ine, calculs et prévisions Insee
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2- Contributions a la croissance de la consommation
variations trimestrielles en % et contributions en points
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Note de lecture : au troisiéme trimestre 2010, la consommation a baissé de 1,1 % : le pouvoir d’achat du RDB y a contribué
pour +0,2 point, le chémage pour -0,6 point, la fin de la prime & la casse pour -0,6 point, le contrecoup des anticipations d’a-
chats pour -0,6 point et le reste de +0,6 point

Annexe technique

Modeéle
Période d'estimation : 1994T1 & 200972 ; R2 = 0,76

C VOL : consommation des ménages en volume
AC_VOL,=0,0090-0,2017xA_ PRIX _ATVA, ,—~0,0024xARI0AR,_,~0,0075X ACHOMAGE, , y
(10,6) (-23) (—4.0) (-9.5)

RDBR : pouvoir d’achat du RDB
—0,0083%dum08T2— 0,0157Xdum08T3— 0,015 1x dum08T 4 , )

e R RAED SO C_PRIX_hTVA : déflateur de consommation hors effet TVA
~0.1040x og(C, )~ log(RDBR, ,)+0.0090x CHOMAGE ~4,5767] CHOMAGE : taux de chémage en %

R10AR : taux d’intéréts & 10 ans réels en %
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Etats-Unis

Avec le soutien des politiques économiques

Au troisieme trimestre 2010, I"économie améri-
caine a crd de +0,6 % aprés +0,4 % au deuxieme
trimestre. La demande est restée globalement dy-
namique.

Au quatrieme trimestre, 'activité des Etats-Unis
progresserait de 0,6 % : la hausse de la demande
des ménages et des entreprises serait accom-
pagnée d’un rebond des exportations, favorisé
par la dépréciation récente du dollar.

Au premier semestre 2011, la croissance progres-
serait (+0,5 % au premier puis +0,4 % au
deuxéme trimestre). Avec I’expiration de certaines
des mesures de soutien au pouvoir d’achat des
ménages, la consommation ralentirait quelque
peu. Toutefois, la plupart de ces mesures seraient
reconduites, et elle ne ralentirait que modérément.

Des politiques économiques qui continuent
de soutenir |'activité...

Depuis septembre 2010, les responsables de la
politique économique américaine se sont pronon-
cés en faveur d’un soutien de la demande, face au
niveau élevé du chémage et & un marché immobi-
lier toujours convalescent. D’une part, la Réserve
fédérale a lancé une nouvelle vague d’achats
d’actifs, afin de réduire les taux d’intérét de long
terme pour consolider la situation financiére des
ménages et des entreprises (« QE2 », cf. éclairage).
D’autre part, depuis les élections de mi-mandat,
un consensus se fait jour entre parlementaires pour
reconduire la plupart des mesures de soutien au
revenu des ménages, comme les baisses d'impbts
adoptées par I'administration Bush, certains cré-

dits d'impbts du plan Obama, ainsi que les alloca-
tions chémage. Toutefois, le soutien au revenu des
ménages baisserait quelque peu.

...mais une consommation des ménages
américains en ralentissement

Au quatriéme trimestre 2010, la consommation
resterait dynamique, comme l'indique le rebond
des ventes au détail au mois d’octobre. Au premier
semestre 2011, la faiblesse des gains de pouvoir
d’achat des ménages péserait sur leur consomma-
tion. Les revenus salariaux des ménages améri-
cains resteraient certes soutenus par la croissance
de I'emploi. La hausse des salaires serait toutefois
freinée par le niveau élevé du chémage, qui pése
sur le pouvoir de négociation des salariés. En
outre, la hausse des impéts et la baisse des presta-
tions sociales péseraient quelque peu sur leur reve-

nu disponible début 2011.

Le taux d'épargne se stabiliserait, les ménages
continuant de se désendetter (cf. graphique).

Les entreprises américaines continueraient
d’accroitre leurs investissements

L'investissement des entreprises resterait dyna-
mique, comme le laisse attendre la hausse des
commandes de machine en septembre. En effet, la
croissance des débouchés resterait soutenue,
gréce au dynamisme des exportations américaines,
en lien avec la dépréciation du dollar. Elle fléchirait
toutefois un peu, en raison du ralentissement de la
consommation, ce qui entrainerait un ralentisse-
ment, modéré, de linvestissement. m

Les ménages stabiliseraient leur taux d’épargne
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Royaume-Uni

Demande intérieure en berne

Au quatriéme trimestre 2010, I"activité resterait dy-
namique au Royaume-Uni (+0,7 % aprés +0,8 %
au troisiéme trimestre). En revanche, au premier
semestre 2011, la demande ralentirait fortement
sous I'effet des mesures de consolidation budgé-
taire : la consommation des ménages reculerait, et
malgré la contribution positive de I'investissement
et du commerce extérieur, I’activité stagnerait.

Redressement des comptes publics : baisse
des dépenses publiques et des prestations
et hausse des impéts

année fiscale 2010-2011 a vu I'entrée en vigueur
d’un plan de consolidation budgétaire, compre-
nant un ensemble de mesures pour environ 0,6
point de PIB. En 2011-2012, le gouvernement bri-
tannique annonce un effort supplémentaire de 2,0
points de PIB. Le redressement des comptes publics
reposerait & 40 % sur des mesures de recettes,
principalement via une hausse de TVA, et & 60 %
sur la réduction des dépenses publiques et la
baisse des prestations sociales.

Le relevement du taux de TVA au 1¢ janvier
2011 péserait sur la consommation des
ménages début 2011

Le pouvoir d’achat des ménages progresserait au
second semestre 2010 : soutenu par les revenus
d’activité, il serait cependant rogné par une infla-
tion toujours élevée. Au premier semestre 2011, il
fléchirait & nouveau (-0,1 % par trimestre).

En effet, I'emploi stagnerait, dans le sillage du ra-
lentissement de |'activité. En outre, le relévement
de la TVA (de 17,5 % & 20 % au 1¢ janvier 2011)
provoquerait un regain d’inflation début 2011.
Enfin, la hausse des cotisations sociales entrerait
en vigueur au deuxiéme trimestre 2011 (début de
I"année fiscale), et les baisses des prestations so-
ciales se poursuivraient.

Au quatriéme trimestre 2010, la consommation
des ménages accélérerait légérement (+0,5 %
aprés +0,3 % au troisiéme frimestre), car les mé-
nages anticiperaient leurs achats avant le reléve-
ment du taux de TVA. Au premier trimestre 2011,
les ménages réduiraient leur consommation
(-0,3 %), en ligne avec la baisse de leur pouvoir
d’achat et en contrecoup des achats anticipés au
quatriéme trimestre 2010. Le recul de la consom-
mation se prolongerait au deuxiéme trimestre
2011 (-0,2 %), face aux nouvelles mesures de
consolidation budgétaire.

Investissement et échanges extérieurs, seuls
soutiens de I'activité

La dépréciation de la livre entre mi-2007 et fin
2008 continuerait de soutenir les exportations bri-
tanniques, principalement pour les biens. Celles-ci
ralentiraient moins fortement que les importations,
de sorte que le commerce extérieur contribuerait
positivement a la croissance, au second semestre
2010 comme au premier semestre 201 1. Soutenu
par le relatif dynamisme des exportations et I'amé-
lioration des conditions d’accés au crédit, I'inves-
tissement continuerait de croitre modérément sur
la période. m

Le pouvoir d’achat et ses composantes

variations trimestrielles du pouvoit d’achat en % et contributions en points
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Japon

Perte de vitesse

Au quatriéme trimestre 2010, le PIB japonais se re-

Ralentissement des exportations
plierait (-0,5 % aprés +0,9 % au troisiéme fri- P

mestre). La consommation automobile chuterait, & Au froisieme trimestre, les exportations ont nette-
la suite de I'arrét de la prime & la casse. Paralléle- ment ralenti (+2,4 % aprés +5,6 % au deuxiéme
ment, les exportations s’essouffleraient, en raison trimestre). D’ici la fin de 'année, le fléchissement
du ralentissement de I'activité en Asie et de I’ap- de la demande étrangére adressée au Japon, en
préciation du yen. Ainsi le PIB japonais ne renoue- provenance notamment des pays émergents
rait avec la croissance qu’au premier semestre d’Asie, se poursuivrait. En outre, |'appréciation du
2011. Une hausse des dépenses publiques de yen péserait sur les exportations japonaises. Les
44,5 milliards d’euros (de I'ordre de 1 % du PIB), enquétes de conjoncture auprés des entreprises si-
votée mi-novembre, viendrait soutenir I"activité. La gnalent ainsi une forte détérioration des perspecti-
demande des ménages repartirait alors légere- ves d’exportations. Au total, celles-ci stagneraient
ment & la hausse, et les exportations augmente- au quatriéme trimestre. Elles accéléreraient [égére-
raient modérément, les effets de I"appréciation du ment au premier semestre 2011, car les effets re-
yen s’atténuant. tardés de |"appréciation du yen commenceraient &

se dissiper, et I’environnement économique
Repli de la consommation au quatriéme redeviendrait un peu plus porteur en Asie.

trimestre 2010
Face au repli des débouchés, les entreprises

Les revenus des ménages seraient en baisse : dans réduiraient leur activité

le sillage du recul de I'activité au quatrieme tri-

mestre 2010, le repli de I"emploi se poursuivrait Al'horizon de la prévision, I'investissement des en-
jusqu’a lami-2011. Les salaires réels stagneraient, treprises se replierait : les derniéres données de li-
dans un contexte toujours déflationniste, renforcé vraisons et de commandes de machines laissent
par la contraction de la demande. attendre une forte baisse de I'investissement au

quatrieme trimestre (-2,0 %). Les perspectives de
Au troisiéme trimestre 2010, la consommation des débouchés, tant domestiques qu’a I"exportation,
ménages a rebondi (+1,1 %), dopée par la crois- se sont en effet r’écemment dégradées. En outre, la
sance des revenus salariaux et la prime & la casse baisse des profits réduirait les marges d’autofinan-
dans I'automobile. L'expiration de ce dispositif dé- cement des entreprises. Le repli de I'investissement
but septembre entrainerait un contrecoup sur les se modérerait au premier trimestre 2011 (-1,0 %),
achats d’automobiles au quatrieme trimestre (cf. puis I'investissement se stabiliserait au deuxiéme
graphique) et la consommation des ménages se trimestre. m

contracterait.

Contrecoup de la prime a la casse au Japon
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Chine et Asie émergente
["Asie émergente cherche le bon rythme

Au troisiéme trimestre 2010, I'activité a ralenti en
Chine et dans les principaux pays de I'’Asie émer-
gente, sous l’effet du durcissement des politiques
économiques nationales et du ralentissement de
la demande des économies avancées. Ces fac-
teurs de ralentissement persisteraient au qua-
trie¢me trimestre. Néanmoins, gréce a la
dépréciation du yuan depuis I'été, la Chine verrait
sa croissance soutenue par les exportations au dé-
friment de ses concurrents asiatiques. L'activité chi-
noise ralentirait ensuite début 2011, avec le
durcissement de la politique monétaire di aux
craintes de la montée des tensions inflationnistes.

Aprés le ralentissement groupé du
troisieme trimestre...

Au troisiéme trimestre 2010, "activité de la Chine
et des pays d’Asie émergente a ralenti. Aprés une
forte accélération au premier semestre, les expor-
tations ont pati du ralentissement de la demande
en provenance des économies avancées. La de-
mande interne a également été freinée par |'effet
de politiques économiques plus restrictives. Les
banques centrales ont durci leurs politiques moné-
taires en réponse aux tensions inflationnistes appa-
rues depuis le début de I’'année. Parallélement, les
mesures de soutien budgétaire mises en place au
plus bas de la récession mondiale ont été réduites.
Au total, selon I"opinion des entrepreneurs, |"activi-
té¢ aurait augmenté en deca de son rythme de
moyenne période tout au long du troisieme tri-
mestre.

...la Chine ferait cavalier seul d’ici la fin de
I'année.

Au quatrieme trimestre 2010, la croissance rebon-
dirait en Chine (cf. graphique). La dépréciation du
yuan par rapport aux autres devises de la région
rendrait la production chinoise plus compétitive.
Elle soutiendrait la hausse des exportations, au dé-
triment de celles de ses principaux partenaires
commerciaux. La production domestique serait en
outre dopée par la demande intérieure, soutenue
par une expansion du crédit. Ce rebond de I'activi-
té chinoise ne se diffuserait pas immédiatement
aux pays voisins, comme |’atteste le repli actuel des
commandes adressées aux autres pays émergents
d’Asie. En outre, la baisse de la demande japo-
naise péserait sur I'activité de I'ensemble des pays
d’Asie émergente.

Début 2011, les conjonctures nationales
retrouvent leur tendance de long terme

Léchappée chinoise serait de courte durée. La dé-
préciation du yuan a exacerbé les tensions infla-
tionnistes & |I"ceuvre depuis le début de I'année. En
relevant le taux des réserves obligataires détenues
par les banques en octobre puis en novembre, les
autorités chinoises ont fait le choix de contenir I'in-
flation, au risque de freiner |"activité. Ce resserre-
ment de la politique monétaire se traduirait
notamment par une nouvelle appréciation du
yuan, permettant aux autres pays d’Asie émergente
de refrouver des gains de compétitivité. Ainsi leur
activité accélérerait quelque peu au premier se-
mestre 2011, tandis que celle de la Chine se mo-
dérerait. m

Les indices des directeurs d’achats (PMI) annoncent une accélération
de la production manufacturiére de la Chine au détriment de ses concurrents asiatiques
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- . . o Variations
ZONE EURO Variations trimestrielles en % annuelles om %
2009 2010 2011 2011
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2009 | 2010 acq.
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -2,4 -0,1 0,4 0,2 0,4 1,0 0,4 0,4 0,3 0,3 -4,0 1,7 1,3
Consommation des ménages (58 %) -0,6 00| -0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 01| -1,1 0,8 0,6
Investissement (20 %) 520 24 11 12| -04 1,8 0,0 0,3 0,5 06| -11,3| -1,1 1,6
Consommation publique (22 %) 0,7 0,6 05| -0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2 0,2 24| 08 0,8
Exportations (36 %) 79| 13| 23| 20 26| 43| 19| 15| 14| 13| -130| 98| 56
Importations (35 %) 75| 27| 20| 12| 43| 42| 17| 13| 11| 10 -11,7| 102| 48
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,3| -04| -02| -01 0,1 0,5 02 0,3 02 02| -26 0,4 0,8
Variations de stocks 09| -03 05 00 08 04| o1 00 00 00 -08 13 01
Commerce extérieur -0,3 0,6 o1 03| -05 0,1 0,1 0,1 0,1 o1 -0,7 0,0 0,4
Inflation de la zone euro
variations en %, contributions en points
.. z efl Moyennes
juin 2010 oct. 2010 déc. 2010 juin 2011 annuelles
Secteurs (poids dans l'indice en 2009) ga cga ga cga ga cga ga cga | 2009 | 2010
Ensemble (100,0 %) 1,4 1,4 1,9 1,9 1,8 1,8 1,5 1,5 0,3 1,5
Alimentation (alcools et tabac
il‘lClUS) (19,3 %) 0,9 0,2 1,7 0,3 1,8 0,4 2,4 0,5 0,8 1,0
dont : produits alimentaires (15,6 %) 02 0,0 1,2 02 1,6 03 27 04 0,0 0,3
boissons alcoolisées et tabac (3,7 %) 37 0,1 34 0,1 2,7 0,1 1,6 0,1 4,0 37
Energie (9,6 %) 62| 06| 85 08 82 08 34 03 -81 71
Inflation sous-jacente (71,1 %) 0,9 0,7 1,1 0,8 1,0 0,7 1,0 0,7 1,4 1,0
dont : produits manufacturés (29,7 %) 0,4 0,1 0,7 02 0,5 0,1 0,7 02 0,6 0,4
services (41,4 %) 1,3 0,5 1,3 0,6 1,3 0,6 1,3 0,5 2,0 1,4
Variations trimestrielles en % Variations o
FRANCE (21 %)(1) annuelles en %
2009 2010 2011 2011
2009 | 201
T T2 T3 T4 L T2 T3 T4 T1 T2 00 010 acq.
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB 45| o1/ o2 o6 02| 07| 04 05 03| 04| -25 16| 13
Consommation des ménages (57%) 0,1 0,3 0,2 1,0 0,0 0,3 0,6 0,9 0,1 0,2 0,6 1,7 1,2
Investissement (21 %) -2,3 -1,5 -1,5 -0,9 -0,9 0,9 0,5 0,5 0,4 0,7 -7,0 -1,6 1,9
Consommation publique (26 %) 06| 07| 07| 06| -01 03| 04| 03| 02| 02| 26| 14| 08
Exportations (23 %) -7,5 -0,6 1,1 1,3 4,4 2,6 2,5 1,5 1,3 1,2 -12,2 9,6 5,2
Importations (25 %) -5,8 -3,1 -0,4 2,9 1,8 3,9 41 2,1 1,1 1,0| -10,6 8,8 6,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,3 0,0 0,0 05| -02 0,4 0,5 0,7 02 03| -05 1,0 1,3
Variations de stocks -0,8 -0,6 -0,2 0,6 -0,2 0,6 0,3 0,0 0,1 0,0 -1,8 0,6 0,5
Commerce extérieur -0,3 0,7 0,4 -0,5 06| -04| -05| -02 0,0 00| -02 00| -05

Prévision

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2009.

ga : glissement annuel

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

(1) Part dans le PIB de la zone euro
Source : Eurostat, prévisions Insee
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Allemagne (28 %)M

Variations trimestrielles en %

Variations
annuelles en %

T T22009T3 T4 T T22°‘I 0T3 T4 T'|20‘I 1T2 2009 | 2010 2"2“'11
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -3,4 0,5 0,7 0,3 0,6 2,3 0,7 0,6 0,5 05| -4,7 3,5 2,3
Consommation des ménages (59%) 0,2 05| -1,2 0,0 0,2 0,6 0,4 0,4 0,1 02| -0,1 0,4 0,9
Investissement (18 %) -7,7 -1,0 0,8 -0,8 1,2 5,6 1,3 1,6 1,1 1,1 -10,0 6,0 5,1
Consommation publique (20 %) 1,1 0,6 0,8 -0,3 1,9 -1,1 1,1 0,4 0,3 0,3 2,9 2,1 1,1
Exportations (41 %) -10,2 -1,4 3,2 2,7 3,0 7.9 2,3 1,7 1,6 15| -143| 145 7,2
Importations (36 %) 53| 46| 41| -16 6,5 7,8 1,9 1,8 1,4 1,3| -94| 139 6,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,1 02| -04| -02| 07 1,1 07| 06| 03 04| -14 1,7 1,7
Variations de stocks 02 -1,0 1,4 -1,3 1,0 0,7 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,9 0,9 0,1
Commerce extérieur 2,56 1,2 -0,2 1,8 -1,1 0,5 0,3 0,0 02 0,1 -2,9 0,9 05
lalie (1 9 %)“) Variations trimestrielles en % On\g?)reiﬂteisr;; %
T T22009T3 T4 T1 T22°‘I oT3 T4 T'I201 IT2 2009 | 2010 2“21!1
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -2,9 -0,3 0,4 -0,1 0,4 0,5 0,2 0,2 0,3 0,3 -5,1 1,0 0,9
Consommation des ménages (60%) -0,8 0,0 0,6 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,8 0,5 0,1
Investissement (19 %) -5,0 -2,3 -0,5 0,7 1,4 1,3 0,1 -0,2 0,5 05| -12,2 2,0 1,1
Consommation publique (22 %) -0,1 08| -03| -02| -05 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 06| -0,1 0,8
Exportations (24 %) 11,7 -1,8 27| -02 3,0 3,3 1,5 1,1 1,1 1,0 -19,1 7,5 43
Importations (24 %) 92| 29 13| 33| 27| 08| 12| 05| 04| 02| -146| 65 17
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,6| -0,3 02 0,1 02 0,3 0,1 0,1 0,1 01| -35 0,6 0,5
Variations de stocks -0,7 -0,3 -0,2 0,9 0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 -04 02 -0,2
Commerce extérieur -0,6 0,3 0,4 -1,0 0,1 0,6 0,1 0,1 0,2 02 -1,2 02 0,6
Espagne (12 %) Variations trimestrielles en % on\{w?)reiﬁggzz %
T T22009T3 T4 T T220‘I 0T3 T4 T'l201 IT2 2009 | 2010 %'(::L‘I
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -1,6| -1,1 -0,3| -0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,0 00| -37, -02 0,0
Consommation des ménages (57%) 1,4 -1,0| -04 0,2 0,9 15/ -1,1| -07| -01| -01| -43 1,0/ -0,9
Investissement (24 %) -5,6 -4,4 -2,8 -2,0 -1,6 -0,6 -2,9 -1,8 -0,9 -0,8 | -16,0 -7,8 -4,5
Consommation pub|ique (21 %) 0,7 0,1 -0,1 -0,6 0,1 0,7 -0,4 0,0 0,0 0,0 3,2 0,0 0,0
Exportations (23 %) -6,6 -0,9 2,8 2,8 41 1,4 0,1 1,0 0,9 0,8| -11,6 9,0 2,7
Importations (26 %) 74| -31| -0 1,3 4,4 36| -50| -15| -03| -0,1| -17,8 42| -32
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 24| -1,8| -1,0| -06| 01 08| -14| -08| -03| -03| -64| -13| -1,6
Variations de stocks 0,1 00| 00| o1 03| 00 o1 0,1 00| 00| 00| oO1 02
Commerce extérieur 0,7 08 08 03| -03 -0,6 1,3 0,6 0,3 02 2,7 1,0 1,4

Prévision

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2009.

ga : glissement annuel

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

(1) Part dans le PIB de la zone euro
Source : Eurostat, prévisions Insee
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Variations trimestrielles en %

Variations

états-Unis annuelles en %
T T22009T3 T4 T T22o‘I 0T3 T4 '|"|20‘I 1'|'2 2009 | 2010 33:“'11
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -1,2| -0,2 0,4 1,2 0,9 0,4 0,6 0,6 0,5 04| -2,6 2,8 1,7
Consommation des ménages (71%) -0,1| -0,4 0,5 0,2 0,5 0,5 0,7 0,6 0,4 04| -1,2 1,7 1,6
Investissement (11 %) -10,4 -2,6 0,2 -0,3 0,8 4,4 0,4 0,8 1,7 1,7| -18,3 3,7 4,9
Consommation pub|ique (21 %) -0,8 1,5 0,4 -0,4 -0,4 1,0 1,0 -0,5 0,0 0,0 1,6 1,0 0,4
Exportations (11 %) -7,8 -0,3 2,9 5,6 2,7 2,2 1,5 2,0 1,5 1,5 95| 11,6 515
Importations (14 %) -10,3| -2,8 5,1 1,2 2,7 7,5 4,0 0,5 1,0/ 20| -13,8| 138 6,7
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,8| -04 05| 00| 03 1,1 07| 04 05| 05| -33 1,8 1,3
Variations de stocks -0,3 -0,3 0,3 0,7 0,7 02 0,3 0,0 0,0 0,0 -0,6 1,6 -0,3
Commerce extérieur 0,8 0,5 -0,5 0,5 -0,1 -0,8 -0,4 02 0,0 -0,1 1,3 -0,6 0,7
Royaume-Uni Variations trimestrielles en % onYw?JZﬁzgr;i\ %
T T22009T3 T4 T T22o‘I 0T3 T4 '|"|20‘I 1'|'2 2009 | 2010 33:“'11
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB 23| -08, -03 0,4 0,4 1,2 0,8 0,7 0,1 0,0 -50 1,8 1,3
Consommation des ménages (62%) -1,4 -0,7 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,3 0,5 -0,3 -0,2 -3,4 1,1 0,2
Investissement (17 %) -8,4 -5,5 1,5 -2,0 2,9 1,4 0,6 1,2 0,5 0,5| -15,1 2,4 2,6
Consommation pub|ique (24 %) -0,3 0,0 -0,5 0,6 0,5 1,0 0,3 0,2 0,2 -0,5 0,7 1,7 0,4
Exportations (29 %) -8,3 -1,5 0,9 3,7 -0,7 2,3 2,2 1,5 1,2 1,1 -11,1 5,4 4,9
Importations (32 %) 75| -25 1,2 45 2,0 2,4 0,7 1,0 0,5 05| -12,3 7,9 2,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 24| -14 0,0 03 06 09 0,3 05| -01| -02| -46 1,5 0,0
Variations de stocks 00| 02| -02| 03| 07| 04 00| 00| 00 00| -11 1,2| 00
Commerce extérieur 0,0 0,4 -0,1 -0,3 -0,8 -0,1 0,4 0,1 02 02 07| -09 0,0
Japon Variations trimestrielles en % On\r/]igﬁz?gi %
T T22009T3 T4 T T22°‘I 0T3 T4 '|"|2°‘| 1T2 2009 | 2010 3’2“'11
EQUILIBRE EMPLOIS-RESSOURCES
PIB -4,2 24| -04 1,0 1,6 0,4 09| -05 0,2 04 -53 3,5 0,7
Consommation des ménages (60%) -1,3 1,3 0,5 07| 07 0,1 1,1 -0,9 0,2 02| -1,0| 22 0,2
Investissement (21 %) -6,2 -2,9 -3,0 0,4 0,8 0,6 0,6 -1,4 -0,4 03| -13,8 -0,8 -0,8
Consommation publique (20 %) 0,7 0,1 0,2 0,6 0,6 0,2 0,1 0,5 1,0 1,0 1,5 1,5 2,2
Exportations (13 %) -24,8| 10,1 9,3 5,1 7,0 5,6 2,4 0,0 0,5 1,0| -24,1 25,0 3,8
Importations (12 %) -16,9 -5,4 5,2 1,4 3,2 4,0 2,7 -0,5 0,5 1,0| -16,7| 10,0 3,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -2,0 01| -03 0,6 0,7 02 08| -0,7 02 04| -35 1,4 04
Variations de stocks -1,1 01| -05| -01 03| -01 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Commerce extérieur -1,0 1,7 0,5 0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,0 00| -13 1,9 0,1

Prévision

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2009.

Source : BEA (Etats-Unis), ONS (Royaume-Uni), gouvernement japonais (Japon), calculs Insee.

122

Note de conjoncture
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