Développements internationaux

Produit intérieur brut et principaux agrégats des économies de la zone euro
Niveaux ; variations T/T-1 et A/A-1 en %

Données Données
trimestrielles annuelles
2015 2016 2017
2015|2016 2017
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 acquis
Zone euro* 0,4 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 1,5 1,6 1,3
A//emagne 0,2 0,5 0,2 0,4 0,7 0,5 0,1 0,4 0,4 0,5 1,5 1,8 1,3
France 0,6 0,0 0,3 0,2 0,7 |-0,1 0,2 0,4 0,3 0,5 1,2 1,1 1,1
Espagne 1,0 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6 3,2 3,2 2,2
Italie 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,7 1,0 0,6
Inflation de la zone euro (glissement annuel) | 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 |-0,1 0,3 0,7 1,8 1,8 0,0 0,2 1,2
Taux de chémage de la zone euro L1112 [0 |7 |105 (103 (101 | 99 | 97 | 96 | 95 [109 10,0 9,6
au sens du Bureau international du travail

Prévision
* Zone euro hors Irlande car les comptes de ce pays présentent une rupture de série au premier trimestre 2015.
Sources : Eurostat, instituts statistiques nationaux, prévisions Insee

La lente diffusion de la baisse des prix de I'énergie dans la consommation
explique en partie la hausse récente du taux d’épargne
des ménages européens

Le motif de précaution est le principal déterminant des
fluctuations & court terme de I"épargne des ménages
européens. Lorsque |'activité est dynamique et que le
chémage baisse en conséquence, les ménages ont
confiance dans I'avenir et ont tendance & moins épargner.
Au contraire lorsque l'activité ralentit, les ménages
tendent & davantage épargner par précaution, craignant
notamment d’étre rattrapés par une hausse du chémage.
Ainsi, les variations du taux d’épargne s’avérent en
général contracycliques (graphique 1). Cependant,
depuis 2012, ce caractére contracyclique ne prédomine
pas. En 2012 notamment, I'activité a reculé et les
ménages ont abaissé leur taux d’épargne, surtout dans le
sud de I"Europe, pour limiter I'effet des mesures de
consolidation budgétaire (hausses d'impéts, baisse des
salaires des foncfionnaires et des prestations) sur leur
consommation. A l'inverse depuis 2014, alors que
I"activité a accéléré et que le chémage s’est replié, le taux
d’épargne a légérement augmenté. Cette augmentation
serait imputable & la lenteur de diffusion du choc
favorable de baisse des prix du pétrole sur la
consommation.

Pour valider cette hypothése, les effets différenciés sur
la consommation de différentes composantes du
pouvoir d’achat sont testés dans un modéle
économétrique. En effet, le taux d’épargne se mesure
comme la part du pouvoir d’achat non consommé. Les
gains de pouvoir d’achat se mesurent en comparant
les évolutions du revenu brut (salaires, retraites,
prestations sociales, impbts, etc.) et celles des prix
(énergie, alimentaire, etc.). Usuellement, le lien entre
fluctuations de la consommation et pouvoir d’achat est
modélisé par un coefficient unique. Néanmoins, il est
vraisemblable que les ménages n‘ajustent pas leur
consommation & une hausse du pouvoir d’achat de la
méme facon selon qu’elle résulte d’une hausse des
salaires nominaux ou bien d’une baisse des prix. Le test
consiste donc & supposer des coefficients différents
pour les revenus d’'une part, et les principales
composantes des prix d’autre part, dans une équation
économétrique modélisant les évolutions de court
terme de la consommation par un modéle & correction
d’erreur (cf. la méthode).

1 - Taux d’épargne et activité de la zone euro
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Une telle modélisation permet d’estimer la diffusion met du temps & se traduire par une hausse de la
d’une hausse de pouvoir d’achat de 1 % selon qu’elle consommation et de ce fait, contribue & accroitre le
transite par une baisse d'impét (choc de revenu pur), taux d’épargne. Selon la modélisation retenue, la
par une baisse des prix de |’énergie ou par une baisse légére hausse du taux d’épargne entre 2014 (11,6 %)
des prix sous-jacents (graphique 2). Selon cette et 2016 (11,8 %) provient pour +0,7 point de la
modélisation, un choc sur les prix de |"énergie prend lenteur de I'ajustement de la consommation au choc
environ 18 trimestres pour se diffuser & plus de 95 % favorable de prix du pétrole ; cela a été en grande
sur la consommation, contre 6 trimestres pour un choc partie compensé par la baisse de |"épargne de
d’emploi et 10 trimestres pour un choc sur les prix précaution sous |'effet du recul du chémage.

sous-jacents.

Entre mi-2014 et début 2016, le cours du pétrole a D’ici mi-2017, le ralentissement du pouvoir d’achat
fortement baissé, entralnant mécaniquement une via la remontée actuelle des prix de |"énergie se
baisse des prix de I’énergie. Celle-ci a rehaussé le diffuserait lentement & la consommation, entrainant
pouvoir d’achat des ménages mais ce type de regain une baisse du taux d’épargne (graphique 3). &

2 - Simulation de la propagation a la consommation des ménages européens
d’un choc unitaire de pouvoir d’achat
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Note : le « choc de revenu » s’entend comme un choc « pur » de type baisse d'imp6ts ou hausse des prestations.
Sources : Eurostat, calculs et prévision Insee

3 - Variation annuelle du taux d’épargne et ses contributions
en %
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Prévision au—dela du pointillé
Lecture : en 2015, le taux d’épargne a légérement augmenté par rapport & 2014 ; le prix de |'énergie a contribué pour +0,6 point &
cette hausse. Les chiffres de 2017 correspondent & la moyenne sur le premier semestre uniquement.
Sources : Eurostat, prévision Insee
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Dans la modélisation retenue, la consommation évolue & long terme comme le pouvoir d’achat avec une force
de rappel de 16 %. La baisse tendancielle du taux d’épargne dans la zone euro est captée par une variable de
taux d’intérét en termes nominaux, une baisse des taux d'intérét se traduisant par une moindre épargne. Cela
traduit & la fois un effet d’encaisses réelles et un effet d’arbitrage entre la consommation et I'épargne.

A court-terme, |"élasticité de la consommation aux revenus nominaux est d’environ 30 %. Ce coefficient
apparait faible au regard d’autres modélisations mais une variation de revenu via une variation de I'emploi doit
combiner Iélasticité au revenu et |’élasticité au taux de chémage. La sensibilité de la consommation aux prix &
court terme est captée par quatre élasticités : & l'inflation alimentaire hors taxes, & l'inflation énergétique hors
taxes, & I'inflation sous-jacente hors taxes et aux taxes sur la consommation. A court-terme |’élasticité aux prix
des biens alimentaires et de I’énergie est faible et non significative : les ménages ne modifient pas
significativement leur consommation lorsque les prix de ces produits fluctuent. Au contraire, |élasticité &
I'inflation sous-jacente est significative (de justesse sur la période d’estimation s’arrétant au premier trimestre
2012, plus nettement lorsque le modéle est estimé jusqu’au troisiéme trimestre 2016) : les ménages ajustent
rapidement leurs consommation & ses fluctuations.

Equoﬁon :
AC, =0,72-0,16(C, ;- R _,+0,70R* +0,20P"7 +0,10R™, + 0,625 ,)
(2500 (-2,50)
+0,26AR, - 0,63Au, — 0,55AP* " — 0,01AP™"" — 0,13AP°™" _ 0,73ATax, + &,
(1,95) (2,68) 1,66) (-0,36) 110 2,81)
Données : Eurostat, calculs Insee
R2 =67 %
Période d’estimation : 200272 & 2012T1
(les statistiques de Student sont inscrites entre parenthéses)
Ou:

- C, est le logarithme de la consommation de I’ensemble de la zone euro ;

- R, est le logarithme du revenu disponible brut (nominal) ;

- Pssi est le logarithme de I'indice de prix sous-jacent ;

- Pelim st le logarithme de I'indice de prix de I'alimentaire ;

- Pri est le logarithme de I'indice de prix de I'énergie ;

- Tax est le logarithme du ratio entre I'indice des prix toute taxe comprises et I'indice de prix hors taxe ;
- l'indice « ht » précise qu’a court terme les fluctuations des prix sont « hors taxes »

- r désigne le taux souverain allemand & 10 ans ;

- u est le taux de chémage.

Evolution de la consommation observée et simulée
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Sources : Eurostat, calculs et prévision Insee

112

Note de conjoncture




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


