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Récessions

g‘l u quatriéme trimestre 2008 et début 2009, I"ac-
tivité devrait reculer nettement dans les pays in-
dustrialisés. Début 2009, la quasi-totalité de ces
pays seraient ainsi en récession. L'économie fran-
caise n'y ferait pas exception.

Le ralentissement généralisé & I'ceuvre depuis I'été
2007 s'était déja transformé en un repli modéré de
["activité au troisieme trimestre 2008. Le regain de
tensions financiéres qu’a entrainé la faillite de la
banque d’affaires Lehman Brothers a encore as-
sombri les perspectives d’activité.

Le durcissement des conditions de financement et
l'accroissement généralisé de l'aversion au risque
poussent les entreprises & couper dans les dépenses
d’investissement et & réduire fortement leurs stocks.

l‘augmentation du chémage et l'incertitude accrue
concernant les perspectives de revenu conduisent
les ménages & accroitre leur épargne de précaution.
Cette tendance s’annonce particuliérement
marquée dans les pays, tels que le Royaume-Uni ou
les Etats-Unis, oU le recours massif des ménages &
I’endettement pour financer leur consommation
avait fait chuter [épargne & des niveaux historique-
ment bas.

En France, les enquétes de conjoncture conduisent
& chiffrer le repli attendu de Iactivité & 0,8 % au qua-
trieme trimestre 2008 puis 0,4 % au premier tri-
mestre 2009. Au deuxiéme trimestre 2009, la baisse
de I"activité pourrait étre en partie atténuée (-0, 1 %),

rdce aux premiers effets du plan de relance et sous
?’hypofhése que, I'action vigoureuse des banques
centrales et des Etats de par le monde se révéle effi-
cace pour apaiser les tensions financiéres.

Le taux de ché6mage continuerait de monter. Il s’éle-
verait & 8,0 % au deuxiéme trimestre 2009, un ni-
veau toutefois encore sensiblement inférieur & celui

atteint début 2006.

L’évolution des tensions financiéres dans les pro-
chains mois constitue la principale source d’aléa au-
tour de ce scénario. Lincertitude persistante
concernant la valeur des actifs des banques ne per-
met pas d’exclure une nouvelle intensification J; la
crise financiére. Le repli de I"activité serait alors plus
fort et plus durable que prévu. A l'inverse, I"accrois-
sement et la diversification des moyens mis en
ceuvre par les banques centrales et les Etats pour ré-
soudre la crise pourraient permettre un apaisement
de ces tensions plus rapide qu’anticipé : le repli de
I"activité s'en trouverait limité.

Lincertitude est grande également quant & I'impact
au niveau mond?ol des p?ons de relance a destina-
tion des ménages et des entreprises. En effet, pour
des plans importants, notamment celui des
Etats-Unis, ni le calendrier, ni lampleur, ni les moda-
lités exactes ne sont connus.

En outre, leur efficacité est plus délicate encore &
apprécier qu’a l'accoutumée : elle peut étre af-
faiblie si les ménages et les entreprises conservent
un comportement de dépense frileux ; elle peut étre
au contraire renforcée si ces plans de relance
permettent une restauration c/; la confiance et
rameénent ainsi ménages et entreprises & un compor-
tement de dépense p?us habituel.
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Vue d'ensemble

L'économie mondiale a encore nettement ralenti
au troisiéme trimestre

Les économies avancées se  Au troisieme trimestre 2008, |'activité des économies avancées s’est repliée

sont globalement contractées... (-0,2 % aprés +0,2 % au deuxieéme trimestre), sous le coup notamment de la

contraction de |'investissement des entreprises et de la consommation des ména-
ges. Cette baisse a touché les principales économies, et nofamment les
Etats-Unis (-0,1 %), le Japon (-0,5 %), le Royaume-Uni (-0,5 %) et la zone euro
(-0,2 %). En Allemagne et en ltalie, I"activité s’est nettement repliée pour le
deuxiéme trimestre consécutif (-0,5 % dans chaque pays).

et les économies émergentes  Le ralentissement mondial affecte désormais également les pays émergents. Ain-
ont nettement ralenti  sj, la croissance a fléchi en Inde, en Russie et au Brésil. La production industrielle
de la Chine est retombée a son rythme de croissance d’aprés la crise asiatique et

tout le Sud-Est asiatique ralentit du fait du tassement du commerce mondial.

Les crises financiére et immobiliére n’ont toujours pas faibli

La crise financiére  Les tensions sont toujours fortes sur les marchés interbancaires, méme si elles ont
se poursuit...  diminué par rapport au pic atteint au moment de la faillite de la banque d’affaire
Lehman Brothers : les taux pratiqués restent nettement supérieurs aux taux direc-
teurs des banques centrales (cf. graphique 1). Ces tensions se répercutent sur le
crédit aux entreprises et aux ménages : les conditions de financement bancaire se
sont durcies dans les pays industrialisés et, selon les enquétes de conjoncture me-
nées auprés des banques, ce durcissement devrait se poursuivre. De plus, les
marchés boursiers se sont encore nettement repliés et restent peu favorables au
financement par émission d’actions. Le durcissement des conditions de finance-
ment péserait sur la consommation des ménages et, surtout, sur leur investisse-
ment et celui des entreprises.

...malgré les actions énergiques Des actions nombreuses et importantes ont été entreprises pour tenter de norma-
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des banques centrales |iser |a situation financiére. Ainsi, les banques centrales ont procédé & des injec-
et des pouvoirs publics  tions massives de liquidités et ont fortement baissé leurs taux directeurs. En outre,
plusieurs Etats ont apporté leurs garanties & des établissements bancaires et re-
capitalisé ou nationalisé certaines banques en difficulté. Si ces actions ont permis
d’éviter des réactions en chaine, elles n’ont pas encore permis un retour & la nor-

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

Les marchés immobiliers
poursuivent leur correction

Partout, la nette dégradation
des enquétes de conjoncture
laisse augurer d’'une
contraction de Uactivité

Les exportations francaises
se replieraient dans le sillage
de la demande mondiale

male sur les marchés financiers. Elles pourraient cependant commencer & porter
leurs fruits & I"horizon de quelques trimestres, ce qui viendrait desserrer la con-
trainte sur l'investissement et faire progressivement redémarrer la croissance.

Le marché immobilier américain, qui semblait montrer quelques signes d’amé-
lioration & la fin de I'ét¢, s’est & nouveau nettement dégradé depuis. Au
Royaume-Uni, la chute est désormais trés vive et les priximmobiliers continuent &
diminuer, sur un rythme proche de 15 % en glissement annuel. Le marché immo-
bilier subit également une correction brutale en Irlande : les mises en chantier de
logement y sont moitié moindres au premier semestre 2008 qu’au premier se-
mestre 2007. En Espagne, le secteur de la construction s’enfonce dans la crise,
avec de nouvelles faillites d’acteurs importants et des stocks record de logements
invendus. En France, les prix commencent & baisser, le nombre des transactions
chute et les stocks de logements neufs ne cessent de grossir. Dans ce contexte, I'in-
vestissement des ménages continuerait de se replier et |'activité du secteur
de la construction continuerait de peser sur la croissance dans ces économies.

La France n’échapperait pas & la récession

Dans toutes les économies avancées, les enquétes de conjoncture se sont dégra-
dées depuis le mois de septembre et cette dégradation touche tous les secteurs.
Ces résultats laissent attendre un recul de I'activité particulierement marqué au
quatriéme trimestre (cf. graphique 2). Ce recul se prolongerait sur le début de
I’'année 2009, mais de facon atténuée sous |’hypothése que les actions publiques
permettent de commencer & restaurer la confiance et d'amorcer la normalisation
sur les marchés financiers et bancaires. Ce profil se retrouverait dans les princi-
pales économies avancées alors que les économies émergentes subiraient glo-
balement une nette décélération de leur activité.

Conséquence du repli de I'activité chez nos principaux partenaires commer-
ciaux, la demande mondiale adressée & la France se replierait de plus de 3 %
entre le troisieme trimestre 2008 et le deuxieéme trimestre 2009, alors qu’elle
avait progressé de 6 % en 2007. Les effets de ce ralentissement mondial sur les
exportations francaises se trouveraient cependant atténués par la dépréciation
récente de |'euro. Au fotal, aprés un rebond au froisieme trimestre, les exporta-
tions frangaises diminueraient au quatriéme trimestre 2008. Ce recul se prolon-
gerait en s’afténuant sur le premier semestre 2009.

2 - Indice des directeurs d'achats (PMI) et croissance de l'activité des économies avancées
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La production baisserait
nettement en France,
particulierement dans
lindustrie

L’activité continuerait a reculer
en France au premier semestre
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L’investissement productif
se replierait

Le climat des affaires s’est nettement dégradé en France depuis un an et demi, se
rapprochant ainsi rapidement des niveaux atteints lors de la récession de 1993
(cf. graphique 3). De surcroit, I'indicateur de retournement construit par I'Insee &
partir de ses enquétes s’est installé depuis 11 mois dans la zone signalant une
conjoncture défavorable (voir dossier “ Deux nouveaux indicateurs pour aider au
diagnostic conjoncturel en France ”). Ces indicateurs laissent attendre une baisse
de la production dans les principales branches marchandes. Toutefois, la pro-
duction serait soutenue & partir de début 2009 par les effets des plans de relance
de I’économie adoptés dans les pays industrialisés et notamment en France. A
contrario, la baisse serait particuliérement marquée au quatrieéme trimestre 2008
dans I'industrie manufacturiére, comme I'indiquent les derniers chiffres de pro-
duction industrielle d’octobre, du fait notamment de 'industrie automobile. Con-
frontés & des stocks trop abondants en raison de la chute de leurs ventes, les
constructeurs ont d0, pour les écouler, fermer pendant de nombreux jours leurs
usines au quatrieéme trimestre. Ce fort mouvement de déstockage, qui ne se limite
pas au secteur automobile, péserait lourdement sur la production industrielle
(contribution de -1,2 point) et sur le PIB (-0,4 point). En outre, le secteur de la
construction souffrirait encore des effets des crises financiére et immobiliére.

D’ici la mi-2009, I'activité économique francaise serait en repli. Le recul du PIB
serait prononcé au quatriéme trimestre 2008 (-0,8 %). Il se prolongerait au pre-
mier semestre 2009 quoique de maniére atténuée. Lacquis de croissance pour
I’'année 2009 & l'issue du deuxiéme trimestre serait nettement négatif (-1,1 %).

Linvestissement des entreprises et des ménages
baisserait fortement

Linvestissement des entreprises baisserait au quatriéme trimestre 2008 et au pre-
mier semestre 2009. De méme que dans les autres économies avancées, les
conditions de financement se sont en effet nettement durcies en France et ce dur-
cissement devrait se poursuivre dans les mois & venir, d’aprés 'enquéte réalisée
par la Banque de France. Il a pour I'instant des effets limités sur les volumes de
crédits octroyés. Les entreprises ne sont, par ailleurs, guére incitées & investir :
leurs perspectives de demande sont médiocres et les taux d’utilisation des capa-
cités productives se sont nettement détendus. Toutefois, 'augmentation de l'inves-
tissement des entreprises publiques et l'accélération des programmes de
logements sociaux prévus dans le cadre du plan de relance de I'économie de-

3 - Nouvel indicateur de climat des affaires en France
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Vue d'ensemble

vraient commencer & limiter la baisse des investissements des entreprises au
deuxiéme trimestre 2009. De méme, l'accélération annoncée de la demande des
administrations soutiendrait la croissance au premier semestre 2009.

L’investissement des ménages Linvestissement en logement des ménages continuerait également & pétir du
serait touyjours en fort repli  duyrcissement des conditions de financement. Son recul est confirmé par les indi-
cateurs conjoncturels de la construction : les mises en chantier ainsi que les per-
mis de construire continuent de baisser ce trimestre. Linvestissement des

ménages devrait encore nettement se replier au cours des prochains trimestres.

La chute des prix du pétrole
entrainerait un net repli de I'inflation mondiale

L’inflation mondiale a  Partout dans le monde, I'inflation a été poussée & la hausse au premier semestre
Jfortement augmenté au cours 2008 par la flambée des cours des matieres premiéres, notamment énergétiques
de la premiére moitié de 2008 &t glimentaires. Le prix du pétrole a en particulier atteint le niveau record de 147$

le baril de brent en juillet 2008. Linflation sest ainsi élevée & 5,4 % en juillet aux
Etats-Unis, 4,0 % en juillet en zone euro et 5,2 % en septembre au Royaume-Uni.
Cette flambée des prix a également touché I’Asie du Sud-Est, la Chine et I'Inde,
ce qui a conduit ces pays & prendre courant 2008 des mesures de lutte contre
I"inflation.

Cependant les prix du pétrole  Les prix du pétrole se sont nettement repliés depuis I'été¢ 2008 (cf. graphique 4)
ont chuté depuis Uété...  gvant de se stabiliser autour de 50 $ le baril de brent. La perspective d'une pour-
suite de la baisse de la demande de pétrole de la part des pays développés et
émergents nourrit les anticipations d’un marché du pétrole durablement excé-
dentaire. Le marché devrait en effet se détendre au premier trimestre 2009. Les
prix du pétrole ne devraient donc pas dépasser 50 $ a I’horizon de la prévision.

... de méme que les prix des La baisse d’activité des pays développés a également pesé sur les cours des ma-
autres matieres premieres ftigres premiéres industrielles qui ont diminué au troisiéme trimestre. Paralléle-
ment, les prix des matiéres premiéres alimentaires se sont repliés : ils avaient

eux-aussi contribué & la poussée d’inflation de 2008.

L’inflation devrait nettement Avec la nette décrue des prix de matiéres premiéres, on assiste déja & un reflux
se replier...  généralisé de I'inflation. Ainsi, le glissement annuel des prix & la consommation

n’est plus en octobre que de 4,5 % au Royaume-Uni, de 3,7 % aux Etats-Unis et

de 2,7 % en France et, en novembre, de 2,1 % en zone euro. linflation a égale-

4 - Prix du Brent et prix des matiéres premiéres
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... et n'atteindrait plus en

France que 0,3 % en juin 2009

Hors énergie

et produits alimentaires frais,

Uinflation resterait assez stable
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Le recul de l’emploi

s'amplifierait début 2009

ment commencé & refluer dans les pays émergents, et notamment en Chine et en
Inde. Cette décrue de I'inflation se poursuivrait sur les trimestres & venir : elle pro-
fiterait du repli des prix des matiéres premiéres qui continue de se diffuser & I'en-
semble de léconomie. Ainsi, & I'horizon de la mi-2009, la hausse des prix & la
consommation ne dépasserait guére 1 % en glissement annuel aux Etats-Unis et
en zone euro.

En France, la forte baisse des prix des produits énergétiques, et, dans une
moindre mesure, des produits alimentaires, entrainerait une décrue marquée de
Iinflation (cf. graphique 5). La hausse des prix sur un an n'atteindrait plus que
1,5 % en décembre 2008 et 0,3 % seulement en juin 2009. En moyenne sur
I"année 2008, cependant, la hausse des prix s’établirait & 2,9 %, principalement
du fait de la flambée des cours des matiéres premiéres sur la premiére partie de
I'année.

Depuis mi-2008, I'inflation « sous-jacente », c'est-a-dire hors énergie et produits
alimentaires frais, a légérement progressé, passantde 2,0 % en juin a 2,1 % en
octobre sous |'effet de I'accélération passée des colts de production. En re-
vanche, elle se replierait légérement d'ici juin 2009, & 1,8 %, du fait du reflux de
Iinflation des produits alimentaires transformés et du fléchissement de la de-
mande, ce fléchissement étant peu propice & des hausses de prix de la part des
producteurs ou des distributeurs.

La dégradation du marché du travail se poursuivrait

Dans le sillage de la contraction de I'activité, I"économie frangaise continuerait
de perdre des emplois fin 2008 et ces pertes s'amplifieraient début 2009. L'em-
ploi se replierait au total de prés de 100 000 postes au second semestre 2008
puis de prés de 170 000 postes au premier semestre 2009. Les secteurs mar-
chands non agricoles perdraient prés de 150 000 postes au second semestre
2008 et plus de 210 000 postes au premier semestre 2009. Lindustrie continue-
rait & perdre des emplois alors que la construction commencerait a le faire au dé-
butde 2009. En revanche, I’emploi salarié non marchand et I'emploi non salarié
continueraient de progresser. Le grand nombre d’entrées prévues en contrat aidé
permettrait en particulier de stopper la baisse du nombre de bénéficiaires
observée en 2008, et méme d’en accroitre légérement les effectifs.

5 - Indice des prix a la consommation et inflation sous-jacente en France
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Vue d'ensemble

Le chémage repartirait a la
hausse

Le pouvoir d’achat

se stabiliserait fin 2008
puis repartirait a la hausse
début 2009

Toutefois, les consommateurs
se montreraient prudents

Les importations se replieraient

moyennes trimestrielles en % de la population active, données cvs

La baisse du chédmage, amorcée depuis 2006, s’est enrayée avec le retourne-
ment de la conjoncture au deuxieme trimestre 2008. Du fait des nombreuses per-
tes d’emploi attendues, le chémage augmenterait fin 2008 et début 2009. Le
taux de chémage au sens du BIT pour la France métropolitaine s’établirait ainsi &
8,0 % en moyenne au deuxiéme trimestre de 2009, retrouvant de ce fait les ni-
veaux prévalant & la mi-2007 (cf. graphique 6).

En dépit du repli de l'inflation,
les consommateurs adopteraient un comportement prudent

Au second semestre 2008 et au premier semestre 2009, le pouvoir d’achat serait
nettement pénalisé par la dégradation des revenus d’activité : ces derniers pa-
tissent du ralentissement de I’économie et des pertes d'emploi. En 2008, en
outre, la progression des revenus n'est plus stimulée comme elle l'avait été en
2007 par des fortes baisses d'impét sur le revenu. Le revenu des ménages serait
cependant soutenu au cours du premier semestre 2009 par la forte décrue de
Iinflation et les mesures de soutien gouvernementales.

Dans un contexte caractérisé par la montée de l'incertitude et malgré un pouvoir
d’achat toujours en augmentation, la consommation des ménages marquerait le
pas fin 2008 et au premier trimestre 2009. Elle serait quelque peu soutenue dé-
but 2009 par l'instauration de la prime au remplacement des véhicules anciens.
Néanmoins, face & la dégradation du marché du travail et aux aléas entourant la
situation économique, les ménages adopteraient un comportement prudent.
Ainsi, le taux d’épargne se redresserait, pour atteindre 16,2 % au deuxiéme tri-
mestre.

Les importations francaises de biens et services diminueraient & partir du qua-
triéme trimestre 2008 alors qu’elles étaient restées assez dynamiques depuis le
débutde I'année. Elles seraient tirées vers le bas jusqu’a la mi-2009 par les replis
de l'investissement et de la consommation. La récente dépréciation de I’euro, qui
favorise les produits domestiques, participerait également & ce mouvement.

6 - Taux de chémage au sens du BIT
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L’évolution
de la crise financiére
est toujours incertaine

Quelle ampleur et quel impact
pour les plans de relance
gouvernementaux ?

Jusqu’ou le repli des prix du
pétrole ?

Des aléas importants entourent cette prévision

l’évolution de la situation sur les marchés financiers et dans le secteur bancaire
reste encore trés incertaine : & la vigueur des mesures de soutien et des restructu-
rations répond une tendance spontanée & la fragilisation des établissements et
des marchés financiers.

Un second aléa a trait aux plans de relance qui seront mis en ceuvre par les gou-
vernements dans les mois & venir. Uincertitude porte sur la nature et sur I'ampleur
des mesures qui vont étre prises dans certains pays, et notamment aux Etats-Unis.
L'incertitude porte également sur limpact de 'ensemble de ces plans. En effet, cet
impact dépendra de la réaction des agents, et notamment du retour ou non de la
confiance. Selon les cas, un supplément de revenu des ménages pourrait ainsi
&tre soit consommé, participant au mouvement de relance, soit largement épar-
gné, ce qui viendrait amoindrir les effets attendus.

Les prix du pétrole constituent une autre source d'aléa. En effet, un recul plus mar-
qué des prix énergétiques viendrait soutenir le pouvoir d’achat des ménages. A
I"opposé, un rebond des cours du pétrole ne peut étre exclu, par exemple si
I"OPEP réussissait & mettre en ceuvre une baisse prononcée de ses quotas de pro-
duction. m

France : équilibre ressources-emplois en volume

aux prix de l'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2007 2008 2009 2009
2007 | 2008 | 22
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 L T2 q.
PIB 0,5 0,6 0,7 0,3 0,4 -0,3 0,1 -0,8 -0,4 -0,1 2,1 0,8 -1,1
Importations 2,0 2,3 1,2 -1,1 1,6 -0,4 1,9 -1,3 -0,6 -0,2 5,9 2,2 -1,0
Dépenses de consommotion 0,7 0,9 0,8 05| -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 2,5 0,9 0,4
des ménages
Dépenses de consommation 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 13 1,6 15
des APU
FBCF totale 1,3 0,8 0,9 0,8 0,6 -1,56 -0,3 -1,6 -1,6 -0,9 49 0,2 -3,9
dont : ENF 2,0 1,4 1,5 0,9 1,0 -1,0 0,3 -1,6 -1,7 -0,8 7,3 1,8 -3,6
Ménages 0,5 0,3 0,3 0,4 0,1 2,7 -1,6 22 2,1 -1,4 3,0 2,6 -6,1
Exportations 0,8 1,8 0,4 0,3 2,4 -1,9 1,9 -2,3 -1,2 -0,7 3,2 2,2 -2,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,7 0,7 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 2,7 1,0 -0,2
Variations de stocks** 0,2 0,0 0,3 -0,6 0,0 0,3 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,3
Commerce extérieur -0,4 -0,2 -0,2 0,4 0,2 -0,4 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,8 0,0 -0,5

Prévisions

* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM
** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d'objets de valeur.

Source : Insee
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Le graphique des risques associé a la Note de conjoncture

Le graphique des risques retrace autour de la prévision centrale
(en trait noir), 90 % des scénarios probables. La premiére bande,
la plus foncée, décrit les scénarios les plus probables autour du
scénario central, I'ensemble de ces scénarios ayant une probabi-
lité¢ totale de 10 %. La deuxieéme, un peu moins foncée, se décline
en deux sous-bandes immédiatement au-dessus et immédiate-
ment en dessous de la bande centrale ; elle contient les scénarios
qui suivent en termes de probabilité, de telle sorte que la probabi-
|ité totale des deux premiéres bandes atteigne 20 % ; et ainsi de
suite, en allant du centre vers 'extérieur et de la bande la plus
foncée a la bande la plus claire, jusqu’a atteindre 90 %. Ainsi, au
fur et & mesure que les bandes s’élargissent, est couvert un
champ des possibles de plus en plus vaste.

La largeur de ces bandes est fondée sur la dispersion historique
des prévisions de |'Insee & chacun des horizons considérés, ré-
sumée par leur écart-type (pour plus de précision sur la méthode,
le lecteur pourra se reporter & la Note de conjoncture de I'Insee
de juin 2008, pages 15 & 18). Pour tenir compte de |'incertitude
particulierement forte qui nous paralt entourer cette prévision,
|"écart-type a été accru par rapport a |’historique pour les deux
premiers trimestres de 2009 : pour le premier trimestre, il a été
passé de 0,33 & 0,38 et pour le deuxieme de 0,37 & 0,47. Pourle
quatriéme trimestre de 2008 en revanche, |'écart-type historique
a été conservé. Lincertitude & cet horizon est limitée par la dispo-
nibilit¢ des enquétes de conjoncture, qui fournissent une
information directe sur |'activité des entreprises. Dans son dernier

rapport sur l'inflation, la banque d’Angleterre a également, mais
dés le premier trimestre de prévision, accru son estimation de |'in-
certitude autour de ses prévisions de croissance.

On peut alors estimer que le premier résultat qui sera publié par
les comptes trimestriels pour le quatriéme trimestre a 50 % de
chances d’étre compris entre -1,0 % (bas de la cinquiéme bande
en partant du bas) et -0,6 % (limite supérieure de la cinquieme
bande en partant du haut). De méme, il a 90 % de chances d'étre
compris entre -1,2 % et -0,3 % au quatriéme trimestre de 2008.
La probabilité que le chiffre publié soit positif est trés faible. Pour
le premier trimestre de 2009, on peut estimer de la méme ma-
niére que le premier résultat qui sera publié par les comptes
trimestriels a 50 % de chances d’étre compris entre -0,7 % et
-0,2% 1 et 90 % de chances d’étre compris entre -1,0 % et
+0,2 %. La probabilité que le chiffre soit positif peut étre estimée
a 15 % environ. Pour le deuxieéme trimestre de 2009, |"éventail
des possibles est encore plus ouvert, avec notamment un inter-
valle de confiance a 90 % de -0,9 % a +0,7 %. m

(1) Les valeurs qui peuvent étre lues sur le graphique sont de -0,67 % et
-0,15 % ; comme on ne peut prétendre atteindre un tel degré de préci-
sion, ces valeurs ont été arrondies & -0,7 % et -0,2 %.

0,8 0,8

0,6 0,6

0,4 0,4

0,2 0,2

0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-08 -08
-1,0 -1,0
-1,2 ‘ -1,2
1,4 1,4

2008 T1 2008 T2 2008 T3 2008 T4 2009 TH 2009 T2
Source : Insee
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Eclairage - Eléments de comparaison entre la situation de I'économie francaise aujourd'hui
et durant la récession de 1993

La récession de 1992-1993 et celle prévisible de 2008-2009
semblent partager certains facteurs explicatifs : le ralentissement
francais a pris place & chaque fois dans un environnement inter-
national dégradé. Par ailleurs, au cours des deux périodes, le
secteur de la construction et le marché de I'immobilier se sont re-
tournés, les agents privés se sont retrouvés forfement endettés et
les conditions de financement se sont durcies. Cependant, des
différences existent : la chronologie n’est pas la méme — en parti-
culier les Etats-Unis et le Royaume-Uni étaient repartis au
moment oU |'Europe entrait en récession —, le prix des matiéres
premiéres est aujourd’hui plus élevé et |'origine du durcissement
des conditions de financement différe. Ce dernier provient cette
fois de la hausse généralisée des primes de risque, alors qu’il
s’agissait, au début des années quatre-vingt-dix, d’une consé-
quence de la hausse des taux d’intérét directeurs pour défendre
la parité du franc vis-a-vis du mark.

En termes de résultats, le scénario présenté dans cette note peut
&tre rapproché de la récession de 1993 :

e Une contraction significative de I’activité est attendue au qua-
triéme trimestre 2008 (-0,8 %) et au premier trimestre 2009
(-0,4 %) ; le produit intérieur brut (PIB) avait également reculé
nettement au quatriéme trimestre 1992 (-0,5 %) et au premier
trimestre 1993 (-0,7 %) ;

o Al'issue du premier semestre 2009, |'acquis de croissance est
prévu a-1,1 % ; al'issue du premier semestre 1993, cet acquis
était de -1,0 % ;

e Entre le dernier pic d’activité, qui se situerait au premier tri-
mestre 2008, et le deuxiéme trimestre 2009, la baisse du PIB
atteindrait 1,4 % ; le PIB avait reculé de 1,1 % entre le pic du
troisiéme trimestre 1992 et le creux du premier trimestre

199301) ;

(1) Cette baisse est inférieure d’un dixiéme & ce que donnerait I’addition
« naive » des baisses du quatrieme trimestre 1992 et 1993 (-0,5 % et
-0,7 %), a cause du jeu des arrondis.

Bien sir, les chiffres portant sur la fin de 2008 et le premier tri-
mestre 2009 ne sont que des prévisions et les résultats peuvent se
révéler meilleurs que prévu. Comme l'illustre le graphique des
risques (p. 15), le risque que le PIB recule au quatriéme trimestre
2008 et au premier trimestre 2009 est toutefois trés élevé. Et les
résultats des enquétes de conjoncture dans les secteurs de I'in-
dustrie, des services et de la construction confirment que la
situation conjoncturelle actuelle se rapproche de celle de la fin
de 1992 (cf. graphique 1). Ainsi, I'indicateur du climat des affai-
res dans |'industrie est & peine supérieur a son point bas de
1993 et I'indicateur des services y est quasiment revenu.

Il peut donc étre éclairant de lister les similitudes parmi les méca-
nismes & |"ceuvre au cours de ces deux épisodes, mais aussi les
différences : cet éclairage y est consacré.

Actuellement, la crise financiére
et le ralentissement mondial pésent sur l'activité

Trois facteurs principaux expliqueraient la contraction actuelle de
I’économie francaise :

e La crise financiére aurait un impact négatif sur |’économie &
travers le durcissement des conditions de crédit aux ménages et
aux entreprises. Ce durcissement est visible dans les taux dinté-
rét comme dans les critéres d’octroi de crédits, d’aprés une
enquéte de la Banque de France (méme si le ralentissement de
la distribution du crédit reste pour le moment modéré). Par ail-
leurs, la crise financiére s'accompagne d’une augmentation
générale de |'aversion au risque qui se traduit par une nette
hausse des écarts de taux entre le secteur privé et le secteur pu-

blic.

e Le ralentissement mondial continuerait & freiner la demande
adressée a la France et donc les exportations francaises (dont
I'acquis serait de -2,9 % fin juin 2009).

1 - Croissance et indicateurs du climat des affaires
dans les secteurs de l'industrie, de la construction et des services
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Le retournement du secteur de la construction, amorcé dés le
second trimestre 2008, ampute la croissance, alors que ce sec-
teur y contribuait positivement depuis 2004.

A contrario, la chute du prix du pétrole et le recul de I’'euro depuis
juillet 2008 n’en font plus, actuellement, des facteurs de ralentis-

se

ment. lls viendraient plutét soutenir I'activité aprés |'avoir

pénalisée sur la premiére partie de |’année 2008.

En1993 aussi, un ralentissement mondial
et un retournement du marché de I'immobilier
se conjuguent

Plusieurs de ces caractéristiques se retrouvent juste avant la
récession de 1992-1993 :

)

Uactivité de nombreux partenaires commerciaux de la France
avait commencé & ralentir & partir de la fin de I'année 1992.
Ce ralentissement avait contribué & renforcer la crise en France
en pénalisant les exportations, qui ont peu progressé en 1993
(+0,5 %, aprés +5,5 % en 1992).

La crise mondiale du début des années quatre-vingt-dix avait
aussi été favorisée par le retournement mondial du marché im-
mobilier qui sétait fait sentir en France & partirde 1990. D'une
part, il avait provoqué des pertes importantes pour certaines
banques et compagnies d’assurance, a I'image de ce qui s’est
passé dés la fin de I'année 2007 avec la crise des subprimes.
D’autre part, ce retournement avait eu un fort impact négatif
surle secteur de la construction, dont la production avait reculé
de plus de 8 % en 1993. Méme si le retournement immobilier
en France est de moindre ampleur pour I'instant, la baisse de la
demande aurait tout de méme un impact fort sur I'activité du
secteur de la construction : aprés un léger repli en 2008 la pro-
duction devrait baisser plus fortement en 2009, I'acquis pour
2009 & la fin du deuxiéme trimestre s’établissant & -2,9 %.

n endettement des agents privés tres élevé

au début des années 90 comme en 2008

Au début des années quatre-vingt-dix, les conditions monétaires
étaient peu favorables en France. Aujourd’hui, les conditions de
financement se sont également durcies, méme si ce durcissement

passe par d’autres canaux (cf. infra). Par ailleurs, au cours de
chacune des périodes, I'endettement des agents privés a atteint
des niveaux élevés. Toutefois, si le taux d’endettement des socié-
tés non financiéres en 2008 est comparable au taux observé en
1992, I’endettement des ménages a atteint en 2008 des niveaux
record (plus de 70 % contre 57 % au plus haut en 1991, cf. gra-
phique 2).

A partir de 1991, le durcissement des conditions monétaires
conjugué au fort endettement des agents avait dégradé la solva-
bilité des entreprises et pénalisé la demande intérieure. Celle-ci
avait fléchi une premiére fois en 1991, ce qui avait conduit & un
premier ralentissement de |'activité. En 1993, l'investissement
des entreprises avait reculé de 8,2 %, aprés une baisse de 3,5 %
en 1992 (en 2009, I'acquis serait de -3,6 % a la fin du deuxieme
trimestre, aprés +1,8 % en 2008). De plus, dans un contexte in-
certain, les ménages avaient alors préféré maintenir leur épargne
plutdt que leur consommation : cette derniére avait chuté de
1,2 % au premier trimestre 1993 et avait baissé de 0,3 % sur
I'ensemble de I'année. Comme le pouvoir d’achat avait prati-
quement stagné, le taux d’épargne était remonté & 15,8 % au
début de I'année 1993. Fin 2008 et début 2009, une remontée
du taux d’épargne est également attendue.

Cependant, & c6té de ces similitudes, des différences importantes
existent, notamment dans la chronologie et dans les causes qui
ont conduit au durcissement des conditions financiéres.

Au début des années 90, les pays anglo-saxons
étaient déja sortis de la récession...

Les Etats-Unis ef le Royaume-Uni sont entrés en récession dés la
fin de I'année 1990. La forte croissance de la fin des années
quatre-vingt s’était accompagnée d’une nette montée de |’endet-
tement des agenfs privés, qui avait conduit & un recul de la
demande intérieure quand les conditions de financement s’é-
taient dégradées. D’autres facteurs ont pu contribuer au
ralentissement des économies anglo-saxonnes : la remontée des
taux directeurs aux Etats-Unis qui menaient alors une politique de
lutte contre I'inflation, mais aussi la guerre du Koweit. En re-

2 - Taux d'endettement des ménages et des sociétés non financiéres (SNF)
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Source : Insee, comptes financiers trimestriels et annuels rétropolés avant 1994
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vanche, les économies américaines et britanniques étaient déja
sorties de récession en 1992, alors qu’aujourd’hui elles aussi
sont en récession.

... et la hausse du prix du pétrole avait été limitée
et de courte durée

La guerre du Koweit avait favorisé une forte hausse du prix du pé-
trole en 1990. Cependant, la hausse n’‘avait pas été aussi
importante que lors de ces derniéres années. Par ailleurs, dés le
début de I'année 1991, le prix du pétrole était refombé aux ni-
veaux antérieurs, soit bien avant la récession en France.
Aujourd’hui, méme si le prix du baril de Brent est revenu aux ni-
veaux de 2005, aprés son envolée entre janvier 2007 et juillet
2008, il reste largement supérieur en euros constants aux niveaux
du début des années quatre-vingt-dix.

Durcissement de la politique monétaire

en 1992-93, assouplissement aujourd’hui

Une des raisons souvent invoquées pour justifier I'ampleur de la
crise de 1993 en France reste le durcissement de la politique mo-
nétaire francaise au début des années quatre-vingt-dix. Celle-ci
visait & conserver I'ancrage nominal du franc vis-a-vis du mark
au sein du Systéme monétaire européen (SME). Or, au début des
années 90, la réunification allemande et la politique budgétaire
expansionniste menée par le gouvernement allemand avaient

conduit & une poussée de l'inflation que la Bundesbank avait
cherché a juguler par une politique monétaire restrictive. Pour
conserver la parité nominale du franc par rapport au mark, la
France avait alors relevé ses taux directeurs, notamment lors des
attaques sur le SME en septembre 1992. La Banque de France
n’avait commencé & baisser ses taux qu’a la fin de I'année 1992,
le taux directeur sur appels d’offres étant passé de 9,6 % a 9,1 %.
En revanche, la politique monétaire de la Banque centrale euro-
péenne est actuellement plus accommodante : son principal taux
directeur est & 2,5 %. Les charges d'intérét des entreprises sont
ainsi plus faibles que lors de la récession de 1992-1993.

Une aversion pour le risque nettement plus
marquée aujourd'hui qu’au début des années 90

Actuellement, les taux sur le marché privé sont orientés & la
hausse du fait de I"aversion pour le risque des agents financiers.
Ainsi, sur le marché monétaire, les écarts de taux & trois mois
entre le marché interbancaire et le secteur public sont supérieurs
a 1,5 % depuis la fin septembre 2008 ; ils ont atteint plus de 3 %
début octobre. En 1992-1993, ces écarts étaient bien inférieurs &
1 %. Sur le marché obligataire, les écarts entre les taux longs des
obligations privés et des obligations d’Etat ont également forte-
ment augmenté depuis septembre. Cependant, les taux d’intérét
restent bien inférieurs & ceux observés en 1992-1993. B
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Retour sur prévision

La croissance du troisieme trimestre s’est ré- phique 1) : les chiffres publiés pour le troisieme tri-
vélée supérieure & la prévision du Point de mestre ne conduisent pas & remettre en cause le
conjoncture (+0,1 % contre -0,1 %), du fait no- diagnostic général d’une croissance qui cale.
tamment d’une croissance de la consommation
un peu meilleure qu’attendu. ['écart avec la pré- Uerreur de prévision portant sur le PIB provient
vision demeure toutefois faible et le diagnostic pour moitié de |'erreur de prévision de la consom-
d’une croissance qui cale n’est pas remis en mation des ménages : celle-ci a légérement cri
cause. (+0,2 %) alors qu’une stagnation était prévue dans
le Point de conjoncture d’octobre. Les ménages
La prévision pour le quafriéme trimestre est n’auraient donc pas eu un profil de consommation
neftement revue & la baisse (-0,8 % contre aussi prudent qu’attendu au troisieéme trimestre.
-0,1 % précédemment). Le climat conjoncturel
s’est en effet assombri depuis notre derniére Plusieurs autres postes, un peu meilleurs que pré-
prévision, comme I'indique le fort recul de I'indi- vus, expliquent également I'erreur de prévision du
cateur synthétique du climat des affaires depuis PIB du troisieme trimestre. Notamment, |'investis-
septembre. Les tensions sur les marchés finan- sement des entreprises croit légerement (+0,3 %)
ciers se sont accrues et les industriels cherchent alors qu'il était attendu en repli (-0,2 %). En re-
& réduire leurs stocks, particulierement dans vanche, les productions énergétiques et agricoles
I'automobile. sont un peu en decd des attentes.

Les écarts & la prévision sont donc dans I'ensemble

— . o faibles, et ne traduisent pas une sous-estimation de

Le troisieme trimestre a été la croissance sous-jacente de |"économie fran-
légérement meilleur qu’attendu caise.

Le PIB a légérement cr0 au troisiéme trimestre de

2008 (+0,1 %), une performance un peu meil-

leure que celle prévue dans le Point de conjoncture

d'ocfobre ('O'.] %). Cette erreur de, préV|S|qn est (1) Cette erreur de prévision est toutefois & relativiser dans
toutefois de faible ampleur et s’inscrit dans I'inter- o' mesure ou elle est voisine de la précision avec laguelle
valle de confiance a 50 % de la prévision! (cf. gra- est mesuré le taux de croissance du PIB.

1- Graphique des risques* associé au Point de conjoncture et croissance réalisée
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* La construction du graphique des risques est expliquée dans lencadré de la vue d'ensemble.
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La prévision
pour le quatriéme trimestre est
significativement révisée a la baisse

Uinformation accumulée depuis notre derniére
prévision conduit & baisser notre prévision pour le
quatrieme trimestre : la contraction du PIB est
maintenant prévue & 0,8 %, contre une baisse mo-
dérée de 0,1 % anticipée précédemment.

Ainsi, I'indicateur synthétique du climat des affaires
dans 'industrie a baissé de plus de 10 points entre
septembre et novembre. Il s’établit désormais a
80, soit nettement en deca de 100, sa moyenne de
long terme. Cette dégradation porte sur la produc-
tion passée, sur la production prévue ainsi que sur
les carnets de commandes. Le climat des affaires
s’est également nettement dégradé dans les servi-
ces (77 en novembre contre 89 fin septembre) et le
batiment (98 en novembre contre 103 fin sep-
tembre). Dans les secteurs des services et de I'in-
dustrie, le climat des affaires a ainsi chuté & des
niveaux trés proches de ceux enregistrés en 1993
(cf. éclairage : éléments de comparaison sur les cri-
ses économiques de 1993 et 2008 en France).
Cette nette dégradation des enquétes laisse par
conséquent attendre une franche contraction de
I'activité au quatrieme trimestre.

Les industriels confrontés & une demande dé-
primée, particulierement dans I'automobile, cher-
cheraient notamment & baisser leurs stocks. Ainsi,

depuis septembre, de plus en plus d’industriels dé-
clarent dans I"'enquéte mensuelle des stocks supé-
rieurs & la normale. Par conséquent, les stocks
auraient une contribution nettement négative a
I"activité au quatrieme trimestre (-0,4 point attendu
confre une prévision antérieure de 0,0).

Cette dégradation est notamment due & l'intensifi-
cation de la crise financiére depuis la rédaction du
Point de conjoncture d’octobre. Ainsi, les écarts
entre les taux des bons du Trésor et les taux des
préts accordés aux agents privés ont flambé (cf.
graphique 2), reflétant une aversion élevée pour le
risque et un haut niveau d’incertitude. Les ménages
et les entreprises font donc face & des conditions de
financement difficiles. Cela péserait sur l'investis-
sement des ménages, dont la prévision a été revue
a la baisse (-2,2 % & comparer a la précédente
prévision de -1,2 %), de méme que sur l'investisse-
ment des entreprises (-1,6 % contre -0,1 %).

Les prévisions d’importations ont été revues a la
baisse, en lien avec la moindre demande inté-
rieure. De méme, la prévision d’exportations a été
nettement abaissée, en cohérence avec le ralentis-
sement plus marqué de |'activité mondiale ; la
baisse serait d'autant plus forte que le chiffre du
troisiéme trimestre a été plus élevé que ce que les
déterminants des exportations (demande mon-
diale et compétitivité) permettent d'expliquer. m

2 - Amplification des tensions sur les marchés financiers
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Au troisieme trimestre 2008, le PIB de I'en-
semble des économies avancées a légérement
reculé (-0,2 %). Linvestissement en construction
a continué de baisser & peu prés au méme
rythme que les trimestres précédents et la
consommation des ménages, stable au
deuxiéme frimestre, a cette fois diminué, notam-
ment aux Etats-Unis.

A I’horizon de la mi-2009, I"activité des écono-
mies avancées continuerait de se contracter.
Certes, ménages et entreprises bénéficieraient
de la baisse des prix de I"énergie. Mais ils se-
raient plus encore affectés par la crise financiére
qui s’intensifie depuis la mi-septembre et par ses
prolongements : les pertes de richesses et les
restrictions sur I'accés au crédit gréveraient
consommation et investissement.

Les économies émergentes seraient confrontées
a la nefte réduction des débouchés dans les
pays avancés et au durcissement des conditions
de financement sur les marchés internationaux,
ce qui accentuerait leur ralentissement.

L'économie mondiale
continuerait de ralentir

d’ici la mi-2009

Le PIB des économies avancées a cessé de croitre
au troisieme trimestre (-0,2 %). Il reculerait & partir
du quatrieme. En effet, les perspectives d’activité se
sont dégradées, selon les directeurs d’achat : de
facon modérée jusqu’en juillet, puis nettement en
septembre et de nouveau en octobre. l'indice PMI
a chuté & son niveau d’aprés le 11 septembre
2001. Notre étalonnage basé sur des indicateurs
d’enquétes donne ainsi un recul de I'ordre de
0,7 % du PIB des économies avancées (cf. éclai-
rage « Mesurer les évolutions macroéconomiques
internationales », page 53 de la Note de conjonc-
ture de mars 2008). 'agrégation de nos prévisions
par pays conduit & une baisse encore plus forte
(0,2 % sur les économies suivies), en raison no-
tamment de la prise en compte des trés mauvais
chiffres de l'emploi américain. Ce repli de I'activité
se poursuivrait au premier semestre 2009 mais
s’atténuerait, sous |"hypothése d’une normalisa-

Tableau 1
Principales économies avancées : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
2007 | 2
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 00 — acq.
PIB 0,5 0,7 0,8 0,2 0,4 0,1 -0,2 -0,9 -0,4 -0,2 2,3 0,9 -1,3
Consommation privée 0,5 0,6 0,5 0,2 0,3 0,0 -0,3 -0,6 -0,4 -0,2 2,1 0,4 =12
Consommation publique 0,5 0,7 0,6 0,5 0,3 0,6 0,9 0,5 0,6 0,8 2,1 2,3 2,2
Investissement 0,3 -0,1 0,3 -0,4 -0,3 -1,0 -1,1 -2,5 -2,2 -1,9 0,7 -2,4 -6,2
Exportations 0,6 1,7 3,5 1,0 1,7 0,9 0,9 -2,2 -1,6 -1,1 6,6 5,0 -3,6
Importations 1,3 0,0 1,3 -0,3 0,6 -1,4 0,7 -2,7 -1,9 -1,2 2,8 -0,5 -4,9
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks | 0,5 0,5 0,5 0,2 02 | -0,1 -02 | -07 | -05 | -0,3 2,0 03 | -1,4
Variations de stocks 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Extérieur -0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,5 0,8 0,3
Prévisions
Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
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tion progressive des marchés financiers et de plans
de relance budgétaire efficaces.

Dans les grands pays émergents, le ralentissement
s’accentuerait. En effet, leurs indicateurs d’activité
avancés se sont trés nettement dégradés depuis le
mois de septembre. Ainsi, au Brésil, le recul des in-
dicateurs de confiance laisse attendre un net repli
de la croissance. La production industrielle russe
continuerait de fléchir. La Chine subit la modéra-
tion de la demande mondiale ; en témoigne le ra-
lentissement de sa production industrielle en
octobre, refombée & son rythme de croissance d’a-
prés la crise de 1997. De méme, les économies
d’Asie du Sud-Est continueraient de ralentir, du fait
du tassement de la demande de leurs partenaires
commerciaux et du durcissement des conditions
d’accés aux financements internationaux.

Au total, la croissance mondiale fléchirait nette-
ment d’ici la mi-2009. Ce ralentissement de I’ acti-
vité mondiale serait accompagné d’une réduction

des échanges commerciaux. La demande mon-
diale adressée & la France diminuerait.

Les marchés financiers
resteraient tendus

En septembre, la faillite de Lehman Brothers a fait
monter la tension sur les marchés financiers
(cf. fiche marchés financiers). Depuis, |'écart entre
le taux & trois mois du marché monétaire et le prin-
cipal taux directeur américain est resté trés au-des-
sus de sa moyenne de long terme. De méme,
I"écart entre les taux des obligations des entreprises
les mjeux notées et ceux des fitres publics est élevé,
aux Etats-Unis comme en Europe : il traduit la
grande difficulté qu’ont les entreprises & se finan-
cer ainsi que la poursuite de la fuite vers la qualité.

Uentrée en scéne des Etats marque un tournant
dans la crise financiére. Aux Etats-Unis, le « plan

Tableau 2
PIB des principales économies avancées
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 ERESE acq.
Ensemble 0,5 0,7 0,8 0,2 0,4 0,1 -0,2 -0,9 -0,4 -0,2 2,3 0,9 -1,3
ETGTS-Unis 0,0 1,2 1,2 0,0 0,2 0,7 -0,1 -1,0 -0,5 -0,3 2,0 1,3 -1,4
Japon 1,2 -0,2 0,5 0,5 0,6 -1,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,1 2,4 0,0 -1,5
Royaume-Uni 0,9 0,8 0,8 0,5 0,3 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,2 3,0 0,8 -1,4
Zone euro, dont : 0,7 0,5 0,6 0,3 0,7 -0,2 -0,2 -0,7 -0,4 -0,2 2,6 0,9 -1,2
Allemogne 0,4 0,4 0,6 0,3 1,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2 2,6 1,3 -1,4
ltalie 0,3 0,1 0,2 -0,4 0,5 -0,4 -0,5 -0,7 -0,4 -0,2 1,4 -0,5 -1,4
Prévisions
Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
1 - Indices des directeurs d'achats (PMI) des économies avancées
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Paulson » prévoit une enveloppe de 700 milliards
de dollars, initialement destinée & racheter les ac-
tifs « toxiques » des banques. Les problémes ren-
contrés dans sa mise en ceuvre, en particulier la
difficulté d"évaluer ces actifs qui n"ont plus de prix
de marché, ont conduit & réorienter ces fonds : ils
sont désormais destinés & recapitaliser le systéme
bancaire américain, & soutenir I'accés des consomma-
teurs au crédit et & réduire les saisies immobilieres.
En zone euro, les pouvoirs publics ont pris I'enga-
gement de ne pas laisser d’établissement impor-
tant faire faillite, tout en cherchant & inciter les
banques a préter davantage. Au Royaume-Uni,
plusieurs banques ont été nationalisées.

La réserve fédérale américaine (Fed), qui a ramené
son principal taux directeur & 1 %, pourrait le bais-
sera 0,5 %, voire en dessous, pour soutenir la de-

mande intérieure (cf. graphique 2 ; voir aussi le
dossier « Comment anticiper les décisions de la
BCE et de la Fed 2 »). La Banque centrale euro-
péenne (BCE) et la Banque d'Angleterre sont éga-
lement sur une ligne de détente de la politique
monétaire face au reldchement des tensions infla-
tionnistes.

Toutefois, malgré I'action des Etats et |"assouplis-
sement des politiques monétaires, les conditions
de financement de I"économie mondiale restent
trés tendues, tant auprés des banques que sur les
marchés financiers. Par ailleurs, plusieurs écono-
mies émergentes sont confrontées & d'importantes
sorties de capitaux et voient leurs devises atta-
quées. Elles seraient d’autant plus touchées par la
crise que leurs systémes financiers sont trés dépen-
dants des places occidentales.

2 - Etats-Unis : rendements des taux & court terme

en %
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Vers un net repli de l'inflation

linflation devrait se modérer en fin d’année 2008
et début 2009.

Uinflation énergétique et alimentaire refluerait en
effet dés le quatriéme trimestre de cette année et
resterait faible par la suite, sous I’hypothése d’une
stabilisation des prix du pétrole autour de 50 $ le
baril. En effet, les prix des matiéres premiéres agri-
coles et énergétiques ont fortement baissé depuis
mi-juillet (cf. graphique 3). Le cours du baril de
Brent a notamment chuté de prés de 65 % en
quatre mois. La perspective d’un ralentissement
durable de I"économie mondiale a également
pesé sur les cours des matiéres premiéres indus-
trielles et minérales.

En outre, 'inflation sous-jacente se modérerait au
cours du premier semestre 2009, sous les effets
conjugués du ralentissement de |'activité et de la
baisse des prix des matiéres premiéres.

Principal aléa : |'effet
des politiques publiques engagées

Les politiques publiques mises en ceuvre pour re-
lancer I"économie mondiale constituent le princi-
pal aléa entourant notre scénario international. De
nouveaux progrés dans la restauration du fonc-
tionnement des marchés financiers ou de crédit, ou
la mise en ceuvre rapide des plans de relance bud-
gétaire & I"étude pourraient faire redémarrer la
croissance mondiale plus t6t qu’anticipé. En re-
vanche, si les pouvoirs publics ne réussissaient pas
a stabiliser les marchés financiers, ou si les plans
de relance budgétaire tardaient a é&tre mis en
ceuvre ou se révélaient mal ciblés, la crise actuelle
pourrait encore s’amplifier. m
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Pétrole et matieres premieres

En novembre, les prix du pétrole se sont repliés &
50 $ aprés avoir dépassé les 140 $ par baril de
Brent & la mi-juillet. Cette trés forte baisse peut
éfre imputée & la dégradation rapide des pers-
pectives économiques mondiales, qui laisse at-
tendre un net ralentissement de la demande de
pétrole en 2009. Ainsi, alors que I’offre et la de-
mande seraient équilibrées au quatrieme tri-
mestre 2008, le marché devrait se détendre &
nouveau dés le premier trimestre 2009. Les prix
du pétrole ne devraient donc pas dépasser 50 $
& I’horizon de prévision.

Les cours des matiéres premiéres hors énergie
ont également diminué au troisieme trimestre en
raison de la baisse de I'activité industrielle des
pays développés. Au quatrieme trimestre, la di-
minution des cours s’accentuerait du fait de la
nouvelle dégradation de la conjoncture écono-
mique mondiale.

Les prix du pétrole se sont repliés
au troisiéme trimestre

Au troisiéme frimestre, |'offre de pétrole a excédé
la demande (hors stocks) de prés d’un million de
barils par jour (cf. graphique 1). Les craintes d'un
excédent durable de I'offre ont pesé sur les prix
(cf. graphique 2). Ainsi, I'interruption de la pro-
duction au Nouveau Mexique en septembre

(-1,3 million de barils par jour & cause des oura-
gans) na pas entrainé de rebond des cours : cette
baisse temporaire de I'offre a eu pour seul effet de
réduire les stocks des pays de I"OCDE a&
53,6 jours d'indépendance en septembre, niveau
toujours élevé par rapport & la moyenne de ces
derniéres années.

Au quatrieme trimestre 2008,
offre et demande de pétrole
seraient proches de |'équilibre

Uoffre diminuerait légérement au quatriéme tri-
mestre. 'Opep a décidé de baisser ses quotas de
1,5 million de barils par jour. En particulier,
I’Arabie Saoudite a déclaré que la réduction de sa
production prendrait effet dés le mois de dé-
cembre. Elle a également ajourné la mise en route
de deux projets de forage en raison de la faiblesse
des cours. Par ailleurs, les pays de I'Opep aug-
menteraient de I"équivalent de 300 000 barils
par jour leur production de gaz naturel liquéfié
(GNL), non soumise aux quotas!!). La production
totale des pays de I'Opep ne diminuerait ainsi que
de 1,2 million de barils par jour. En revanche, les
producteurs non-Opep reléveraient leur offre d’un

(1) Le GNL est souvent mesuré soit en métres cubes ou soit
en fonnes : 1 fonne de GNL équivaut & 8,68 barils de pé-
trole.

1 - Production et demande mondiales (hors stocks) de pétrole
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million de barils par jour. La production en Amé-
rique du Nord retrouverait notamment son niveau
d’avant le passage des ouragans. Au total, "offre
mondiale ne diminuerait que de 200 000 barils
par jour au quatriéme trimestre si les membres de
I'Opep respectent la baisse des quotas. Elle passe-
rait de 86,5 & 86,3 millions de barils par jour.

La demande mondiale augmenterait avec I'hiver, &
86,6 millions de barils par jour. Par rapport & la
méme période de 2007, elle serait toutefois plus
faible (-0,6 % en glissement annuel). En effet, la
demande des pays développés continuerait de
baisser (-3,3 %), en lien avec la contraction de
I"activité. Ainsi, aux Etats-Unis, les livraisons de
produits pétroliers au commerce de détail, un indi-
cateur de la demande, ont encore plus reculé en
octobre qu’en septembre (-8,5 % en glissement
annuel aprés -7,0 %) et les stocks se rapprochent
des niveaux habituellement observés a cette pé-
riode de I'année. En outre, la consommation des
pays en développement ralentirait. En particulier,
la consommation chinoise ne croftrait plus que de
4,1 % en glissement annuel au quatriéme tri-
mestre 2008, contre +7,5 % au troisiéme.

Au total, I'offre et la demande de pétrole s'équili-
breraient quasiment au quatriéme frimestre. Toute-
fois, le respect de ses quotas par I'Opep n’est pas
assuré, d’autant que I'aboutissement de nouveaux
chantiers a élargi ses capacités de production non
utilisées & 3,2 millions de barils en septembre. Si
les pays de I'Opep ne respectaient pas les quotas
annoncés, le marché deviendrait excédentaire, ce
qui pourrait accentuer la baisse des cours. En re-
vanche, si Ihiver était plus rigoureux qu’attendu ou

si 'Opep mettait en ceuvre une nouvelle baisse de
sa production, le marché pourrait &tre plus tendu et
les prix légérement plus soutenus.

Un marché excédentaire
au premier semestre 2009

Au premier trimestre 2009, le marché serait lége-
rement excédentaire. D'un c6té, Ioffre augmente-
rait d’environ un million de barils par jour et
s’éléverait a 87,2 millions de barils par jour.
Comme habituellement & cette période de
I"année, la production augmenterait aux
Etats-Unis de 300 000 barils par jour. De plus,
des projets menés en Asie centrale aboutiraient et
apporteraient un surcroit de production équiva-
lent. De I'autre cété, la demande mondiale aug-
menterait encore légérement avec les mois d’hiver.
Elle serait principalement tirée par les économies
émergentes alors que la demande des pays de
I"OCDE se contracterait.

Au deuxiéme trimestre, le marché devrait se retrou-
ver plus nettement excédentaire. L offre diminuerait
certes de 400 000 barils par jour : I"épuisement
progressif des champs pétroliféres en Amérique du
Nord et en Europe I'amputerait de 600 000 barils,
alors que I'Opep produirait 200 000 barils par
jour supplémentaires de GNL. Mais la demande
diminuerait de plus d’un million de barils par jour,
en raison de la fin de I'hiver dans les pays dévelop-
pés. Ainsi, sur I'ensemble du premier semestre
2009, le marché serait excédentaire.

2 - Prix du Brent et co0t de transport des matiéres premiéres
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Un baril qui ne dépasserait pas
50 $ a I’horizon de la mi-2009

Les perspectives d’un excédent d’offre en 2009 ont
certainement contribué & ramener les prix du pé-
trole autour de 50 $ & la fin de 2008. Si ces pers-
pectives se vérifient, les prix du pétrole pourraient
ainsi rester proches de ce niveau a |’horizon de la
prévision : c’est|’hypothése qui a été retenue dans
cette note (cf. tableau 1). Sile ralentissement de la
demande s’accentuait encore ou si I'Opep n’arri-
vait pas & limiter sa production autant qu’annoncé,
alors les prix du pétrole pourraient & court terme
contfinuer & baisser. A 'inverse, les prémices d’une
amélioration de la situation économique mon-
diale, entrainant un retfournement des anticipa-
tions de la demande de pétrole, ou une baisse
supplémentaire de |I'offre de I'Opep pourraient a
nouveau pousser & la hausse les prix du pétrole.

Une baisse des cours
des matiéres premiéres

Les prix des matiéres premiéres hors énergie im-
portées par la France ont baissé au troisiéme tri-
mestre (-4,8 %) aprés avoir augmenté au
deuxiéme (+6,3 %). Cette baisse des cours
concerne surtout les matiéres premiéres utilisées
par le secteur industriel (-6,9 %), celles directe-
ment destinées & la consommation ayant moins re-
culé, en particulier les matiéres premiéres
alimentaires (-3,8 %).

La baisse des prix alimentaires du troisiéme tri-
mestre refléte en partie celle des biocarburants. En
effet, la perspective d’un ralentissement de la de-
mande mondiale d’énergie touche également la fi-
liere des biocarburants : les oléagineux et les
céréales, dont une partie de la production est uti-
lisée dans la fabrication de biocarburants, se sont
dépréciés (respectivement -6,4 % et-16,7 %). En
revanche, les prix du sucre, des denrées tropicales
et de la viande bovine, principalement destinés a la
consommation, ont augmenté.

Les prix des matiéres premiéres industrielles se sont
fortement repliés. En effet, les cours des minéraux
ont & nouveau diminué (-7,5 %). Les métaux non
ferreux sont les principaux contributeurs & cette
baisse (-8,4 %). lls se sont tous dépréciés a |'ex-
ception du minerai de manganeése (+24,7 %) : le
ralentissement de |’ activité industrielle des pays de
I"OCDE en a freiné la demande et |'offre est de-
venue excédentaire. D'ailleurs, le co0t de transport
maritime baisse trés fortement (cf. graphique 2).
La baisse des prix des métaux précieux s’est ac-
centuée (-14,4 % au troisieme trimestre aprés
-4,8 %). Celle des matiéres premiéres minérales a
été amortie par la hausse des prix des matiéres
agro-industrielles (+3,5 %).

Les premiéres tendances sur le quatriéme trimestre
2008 dessinent une accentuation de la baisse des
prix des matiéres premiéres hors énergie. La baisse
de la demande, liée & un ralentissement de I’ activi-
té plus marqué que prévu continue de peser sur les
cours. m

Tableau 1

Prix du baril de Brent

Données trimestrielles Données annuelles
2007 2008 2009 | 2006 | 2007 | 2008 g
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 L T2 YP-
Baril de Brent en dollars 57,7 | 686 | 749 | 889 | 96,9 | 121,8 | 115,1 | 58,5 | 50,0 | 50,0 | 65,1 | 72,5 | 98,1 | 50,0
Taux de chonge euro-dollar 1,31 13 | 1,38 | 1,45 | 1,50 | 1,56 | 1,51 128 | 1,25 | 1,25 | 1,26 | 1,37 | 1,46 | 1,25
Baril de Brent en euros 441 | 50,8 | 544 | 61,3 | 64,6 | 78,1 76,3 | 45,7 | 40,0 | 40,0 | 51,9 | 52,6 | 66,2 | 40,0

Prévisions
Sources : Financial Times, Eurosystéme, Insee
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Eclairage - Spéculation et prix du pétrole : un lien peu évident

Entre juillet 1997 et juillet 2008, les prix du pétrole ont été
multipliés par 7. Sur la méme période, le volume des contrats
financiers sur les matiéres premiéres, dont le pétrole, a été
multiplié par 23 (estimations Barclays). Ces contrats sont
souvent mis en cause pour expliquer la récente envolée des
cours. Mais la spéculation ne semble pas étre & I'origine de
cette envolée. 'évolution de Ioffre et de la demande finale
de pétrole reste le déterminant essentiel de |'évolution des
cours.

La spéculation permet d’intégrer au prix actuel
les anticipations sur les prix futurs

Il existe deux maniéres de spéculer sur les prix du pétrole : la
spéculation physique et la spéculation financiére.

La spéculation physique nécessite de stocker du pétrole. Elle
consiste & comparer & une date t le prix du pétrole avec les
anticipations de ce prix, E,P,. ;. Si le prix anticipé est supérieur
au prix actuel d’'un montant au moins égal au colt de stoc-
kage (C), acheter du pétrole en't, le stocker, puis le revendre
en t+1 au prix P,, est une stratégie bénéficiaire. S'il y a suffi-
samment d’acteurs sur le marché, stratégies bénéficiaires et
déficitaires s’annulent. De sorte que la relation entre le prix
actuel et le prix anticipé s’écrit(!) :

&P = PG (1)

La spéculation financiére ne nécessite pas de détenir physi-
quement du pétrole. Linvestisseur infervient sur le marché
pétrolier en achetant ou vendant soit des contrats au comp-
tant, soit des contrats a terme. Dans les premiers, le prix est
déterminé le méme jour que I'achat et la vente. Dans les se-
conds, le produit est livré a la date t+1 & un prix convenu en t.
Par exemple, un offreur vend aujourd’hui du pétrole livrable
dans un mois. Ce type de contrat s’appelle un future®. Pour
spéculer sur une période entre tett+1, l'investisseur s’en-
gage en t a vendre en t+1 du pétrole & un prix F,. En t+1, il
devra acheter du pétrole sur le marché comptant & un prix
P.., pour le revendre au prix convenu F.. Il fait un bénéfice si
P..,<F,. Dans ce mécanisme, |'investisseur n’a aucun besoin
de stocker le pétrole puisqu’il se le procure uniquement au
moment ou il doit le tfransmettre & son acheteur.

La spéculation peut aussi porter sur le future lui-méme.
Lorsque le prix anticipé est supérieur au prix du future, |"opé-
rateur réalise un bénéfice en achetant un future en t, puis en
revendant le pétrole correspondant au moment de sa livrai-
son, en t+1. Inversement, si |'opérateur anticipe un prix
inférieur & celui du future, il aura intérét & vendre en t un fu-
ture dont il honorera la livraison en se fournissant sur le
marché comptantat+ 1. il y a suffisamment d’acteurs sur le
marché, le prix des futures F,sera égal & |'anticipation en t du
prix du pétrole en t+1:

(1) On néglige ici I'actualisation par les taux d’intérét & un mois.

(2) Un future est un contrat & terme signé dans le cadre d’un marché or-
ganisé. Les deux contractants payent une avance immédiatement &
I"organisateur du marché, sorte de co0t d'entrée (margin requirement).
Si un acteur fait défaut, la structure de marché s’engage & le rempla-
cer. Le future permet de réduire l'incertitude du colt de
|'approvisionnement pour les entreprises.

F=E, Py (2)

En combinant les équilibres obtenus par les deux types de
spéculation, on obtient :

F=E P = P+C (3)

Les prix des futures et les prix sur le marché comptant sont
donc liés, la variation de |I'un entrainant celle de I'autre, pour
un co0t de stockage donné. Au travers des arbitrages sur les
marchés pétroliers, les cours au comptant intégrent les antfici-
pations. Cela rend plus efficace la répartition dans le temps
des ressources (ici argent et pétrole), que les économistes ap-
pellent « allocation inter-temporelle ».

La stabilité des stocks depuis 2001 semble
mettre la spéculation financiére hors de cause

Mais cette relation directe entre prix actuel et prix anticipé
permet aussi, en théorie, la formation d’une bulle spécula-
tive. Imaginons que les opérateurs anticipent une hausse des
prix du pétrole. s prendront alors des positions qui doperont
le prix des futures via la spéculation financiére. Dans un
deuxiéme temps, cette hausse du prix des futures, due aux
seules anticipations des opérateurs « financiers », se trans-
mettra aux prix au comptant via la spéculation physique.

Dans ce mécanisme, une hausse durable du prix des futures
due & la spéculation devrait provoquer une hausse des stocks
physiques (Hamilton, 2008). En effet, les raffineurs, qui cons-
tituent la demande physique de pétrole, ont le choix, pour
leur production d’essence a venir, entre acheter du pétrole &
terme et "acheter aujourd’hui pour le stocker. Voyant la
hausse des cours & terme, ils s’orienteront plutét vers des
achats au comptant, le plus t6t possible. Ils stockeront donc
massivement. Ainsi, les prix au comptant augmenteront jus-
qu’a ce que la relation (1) soit vérifiée. Dans le méme temps,
les stocks de pétrole augmenteront. Or, les stocks des pays de
I'OCDE® sont restés stables depuis 2001 (cf. graphique 1).

Cette stabilité des stocks laisse & penser que la spéculation
n’aurait pas eu d'impact sur les prix du pétrole. Seuls les
changements des déterminants fondamentaux des cours,
offre et demande, et de leurs anticipations auraient influencé
les cours (Krugman, 2008). Les prix des futures étant notam-
ment basés sur des prévisions d’offre et de demande, un
ralentissement de I'activité plus marqué que prévu aurait par
exemple entrainé une révision de la demande de pétrole et
donc une forte baisse du prix.

(3) La fiabilité des données de stocks est toutefois modérée. Depuis
2005, la présence de futures plus chers que le prix spot sans augmen-
tation des stocks, pourrait ainsi laisser penser qu’il existe des stocks
cachés, en tout cas non comptabilisés dans les statistiques.

70

Note de conjoncture



Conjoncture internationale

Un lien empirique faible

entre spéculation et prix du pétrole

Les études empiriques confirment qu’il n’y a pas de lien fla-
grant entre spéculation et mouvement de prix du pétrole. Par
exemple, les positions nettes des spéculateurs étaient orien-
tées & la baisse de janvier & juin 2008, période pendant
laquelle le cours du pétrole a fortement augmenté. Une
étude du FMI (2008) généralise ce résultat a toutes les matie-
res premiéres cotées & terme : les hausses de leurs cours
semblent indépendantes des volumes des positions acheteu-
ses.

La relation entre spéculation et mouvement de prix a égale-
ment été testée économétriquement (FMI, 2006) : les liens de
causalité entre investissements spéculatifs et niveaux des prix
sont faibles. Une comparaison a été faite entre les hausses
des prix des matiéres premiéres qui sont cotées a terme et les
hausses des prix de celles qui ne le sont pas : les hausses sont
similaires pour ces deux types de matiéres premiéres (FMI,

(4) Les données utilisées dans les études sont les positions non com-
merciales du NYMEX, marché de contrat & terme de New York,
fournies par la CFTC (Commodities Futures Trading Commission).

2008). Les prix semblent donc avoir augmenté non pas parla
financiarisation de certaines matiéres premiéres, mais plutét
par leur forte demande mondiale (De Meo et Suni, 2008).

La spéculation a également été incriminée dans la volatilité et
dans les mouvements conjoints des prix des matiéres premié-
res en raison de la diversification des portefeuilles financiers.
Elle pourrait avoir eu un impact sur la volatilité des cours des
matiéres premiéres. Celle-ci a globalement augmenté de-
puis 2003, année de |'essor des marchés financiers des
matiéres premiéres. Néanmoins, la volatilité a diminué pour
le pétrole sur cette période. Le parallélisme des mouvements
entre le pétrole et les autres matiéres premiéres s’est affaibli
depuis 2003. Sur ce critére la aussi, la spéculation ne semble
pas avoir changé le fonctionnement du marché pétrolier.

Au total, le lien entre spéculation et variation de prix du pé-
trole est difficile & établir empiriquement. Le constat
économétrique est plus délicat & faire : les tests visant & mon-
trer |’existence d’une bulle dépendent fortement des
spécifications et sont donc difficiles & interpréter. B
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Stocks de pétrole des pays de 'OCDE

niveau des stocks en nombre de jours de demande
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Marchés financiers

Aux Etats-Unis comme en zone euro, les ban-
ques centrales ont baissé leurs taux directeurs.
Plusieurs éléments le justifient. Les derniers chif-
fres d'activité et les perspectives de croissance
se sont en effet trés nettement dégradés, alors
que la crise financiére s’accentuait. Par ailleurs,
la baisse attendue de l'inflation d’ici la fin de
I'année 2008 et le milieu de I'année 2009, du
fait notamment du reflux des cours des matiéres
premiéres, reléche les contraintes sur les politi-
ques monétaires. Aussi la poursuite de la baisse
des taux directeurs de la BCE et de la Fed est-elle
probable.

Les tensions sur les marchés interbancaires persis-
tent, méme si elles ont nettement diminué par rap-
port au pic qui a suivi la faillite de Lehman
Brothers. Les banques centrales ont diminué leurs
taux directeurs, alimenté les marchés en liquidités
et assoupli les conditions auxquelles elles accor-
dent ces liquidités. Ces gctions ont été complétées
par l'intervention des Efafs des principales éco-
nomies de I"OCDE. Ceux-ci ont engagé des
sommes importantes pour garantir les crédits in-
terbancaires ou améliorer le bilan des banques.
Toutefois, des difficultés de financement ban-
caire persistent et elles se répercutent sur les
conditions d’octroi de crédit par les banques.

Sur le marché des changes, I’hypothése conven-
tionnelle retenue est de 1,25 dollar pour un
euro.

De nouvelles baisses de taux
attendues de la Fed et de la BCE

Entre septembre 2007 et septembre 2008, la Ré-
serve fédérale américaine (Fed) avait massivement
baissé ses taux : 325 points de base en cumulé. Le
8 octobre, elle a procédé & une nouvelle baisse, de
50 points de base, de concert avec d’autres gran-
des banques centrales, notamment la BCE, la
Banque d’Angleterre et la banque centrale du Ca-
nada. Elle a recommencé le 29 octobre (cf. gra-
phique T). Une nouvelle baisse est attendue lors de
sa réunion du 16 décembre.

Les perspectives assombries de croissance et le re-
gain de tensions sur les marchés financiers ren-
daient une action nécessaire. Par ailleurs, les
pressions inflationnistes devraient s’apaiser dans
les prochains trimestres, du fait de la dégradation
de la conjoncture et de la baisse des prix des matié-
res premiéres. Elles ne seraient donc plus un obs-
tacle & I'assouplissement de la politique
monétaire. La baisse attendue de I'inflation et la
dégradation de la conjoncture, mesurée notam-
ment par le taux d’utilisation des capacités de pro-
duction, devraient se traduire par une nouvelle
baisse des taux directeurs d'ici la fin du premier se-
mestre 2009. Nous |'estimons & 50 points de base,
au moins, au regard du comportement passé de la
Fed (cf. dossier « Comment anticiper les décisions

de la BCE et de la Fed 2 »).

1 - Taux directeurs de la Fed et de la BCE

en %
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Apres la baisse concertée du 8 octobre, la Banque Les Etats complétent
centrale européenne (BCE) a de nouveau diminué I'action des banques centrales
ses taux de 50 points de base le 6 novembre, puis pour soutenir les banques

de 75 points de base le 4 décembre. Comme la
Fed, la BCE devrait &tre amenée & baisser ses taux
directeurs en raison de la baisse anticipée de I'in-
flation, quia déjareflué a 2,1 % en glissement an-
nuel en novembre contre 4,0 % en juillet dernier, et
de la dégradation de la conjoncture, telle que
captée par le taux d’utilisation des capacités de
production et I’écart entre la production et la pro-
duction potentielle. lls pourraient ainsi descendre en
dessous de 2 % & la fin du premier semestre 2009
(cf. dossier « Comment anticiper les décisions de
la BCE et de la Fed 2 »).

Les principales banques centrales ont réguliére-
ment injecté des liquidités depuis le début de la
crise et ont abaissé leurs taux directeurs de fagon
conséquente. Les Etats ont complété I'action des
banques centrales pour rétablir la confiance des
agents, a la suite du regain de turbulences qu’a en-
trainé la faillite de Lehman Brothers.

Uaction des Etats a pris des formes différentes sui-
vant les pays. Aux Etats-Unis, le « plan Paulson »
prévoit une enveloppe de 700 milliards de dollars
qui était destinée & I’origine & racheter les actifs
« toxiques » des banques. Ce plan posait plusieurs
problémes, comme la définition du prix des actifs
en I"absence de prix de marché. Il a été réorienté
afin notamment de recapitaliser le systéme ban-
caire américain, de soutenir I'accés des consom-
mateurs au crédit et de réduire les saisies
immobiliéres. En Europe, les actions ont pris diffé-
rentes formes : créations de fonds de garantie des
préts interbancaires ; achats d’actions ou d’actifs
proches (titres subordonnés ou obligations conver-
tibles) émis par les banques, afin de renforcer leurs
fonds propres et de laisser ouvertes les lignes de
crédit aux entreprises et aux particuliers ; garanties
apportées aux établissements importants. Enfin, au
Royaume-Uni, plusieurs grandes banques ont été
nationalisées de fait.

Si l'intervention de la Banque d’Angleterre du 6
novembre était attendue, son ampleur a surpris les
analystes : la diminution du taux directeur de 150
points de base le raméne & 3 %. Elle I'a ensuite
baissé a 2 % le 4 décembre. Le rapport sur I'infla-
tion de la Banque d’Angleterre permet de mieux
comprendre I"'ampleur de ces baisses, et améne
méme & penser que de nouvelles baisses
pourraient intervenir. Linstitut d’émission prévoit en
effet une contraction de |"activité de |'ordre de
1,3%en 2009, les perspectives d’inflation & I'hori-
zon de deux ans se situant par ailleurs & 1,0 %, soit
un point en dessous de la cible d’inflation.

Au Japon, la diminution du taux directeur le 31 oc-
tobre, de 0,5 % & 0,3 %, a également été une sur-
prise. En effet, la Banque du Japon ne s’était pas
associée a la baisse concertée du 8 octobre du fait
des marges limitées de baisse de son taux direc-
teur. Cependant, les perspectives de croissance
défavorables, les pressions a la baisse des prix et la
volonté d’enrayer la hausse du yen |'ont amenée a
diminuer son taux directeur fin octobre.

2 - Etats-Unis : taux d’intérét a court terme

en %
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Des tensions sur les marchés
interbancaires persistantes
bien qu’en net repli

La faillite de Lehman Brothers a été le prélude & un
pic de tension sur le marché monétaire (cf. éclai-
rage). L'écart entre le taux & trois mois du marché
monétaire (USD-LIBOR) et le taux des Fed funds a
ainsi dépassé temporairement les 300 points de
base, un niveau record depuis au moins 1990, trés
au-dessus de sa moyenne de long terme!!) (cf. gra-
phique 2). La crise financiére a en effet redoublé
d’intensité. En n"empéchant pas la faillite de la
grande banque d’investissement américaine, les
autorités publiques américaines entendaient no-
tamment exercer un effet dissuasif sur les prises de
risque des agents financiers (limitation de « |'aléa
moral »). Mais I'incertitude sur la solidité des inter-
venants financiers s’en est tfrouvée considérable-
ment accrue. Les provisions que continuent de
passer les banques et la poursuite des faillites ban-
caires (une vingtaine d’établissements pour I'ins-
tant aux Etats-Unis) entretiennent également cette
incertitude.

Il aura fallu Iintervention conjointe des principales
banques centrales et des Etats (cf. éclairage) pour
diminuer les tensions sur les marchés monétaires.
Toutefois, I"écart entre le taux interbancaire & trois
mois et les taux directeurs anticipés®@ reste impor-
tant : il est supérieur & 150 points de base.

Quoique le taux directeur américain se situe ac-
tuellement & un niveau faible, I’écart entre ce taux
directeur et les taux & trois mois des titres publics
(cf. graphique 2) augmente & nouveau pour s'ap-

(1) Calculé depuis le milieu de I'année 1990, Iécart moyen
s'éléve environ & 25 points de base.

(2) Tels qu’ils peuvent étre estimés par les Overnight Index
Swap de méme maturité.

procher des 100 points de base début décembre,
ce quisignale que les tensions sur le marché moné-
taire et la fuite vers la qualité se poursuivent.

La fuite vers la qualité peut également s’observer
sur des échéances plus longues : les spreads entre
les rémunérations des obligations des entreprises
et les obligations publiques atteignent des niveaux
trés élevés aux Etats-Unis et en Allemagne (cf. gra-
phique 3). Ce niveau de spread rend trés onéreu-
ses les nouvelles émissions obligataires des
entfreprises, ce qui peut expliquer qu’elles privilé-
gient les crédits bancaires. Ce report concernant
essentiellement les grandes entreprises, les plus
petites pourraient avoir de plus grandes difficultés
& accéder au crédit.

Al'horizon du premier semestre 2009, les tensions
monétaires ne pourraient se normaliser que
progressivement : les incertitudes continuent de
peser sur les établissements financiers, malgré les
provisions déja passées et les garanties apportées
par les pouvoirs publics.

Le durcissement des conditions
de financement bancaire
se poursuit

Les conditions de financement bancaire consenties
aux ménages et aux entreprises se durcissent dans
les pays industrialisés.

Aux Etats-Unis, les conditions d’octroi des préts se
sont resserrées ces derniers mois pour les crédits
aux entreprises, selon le Senior Loan Officer Opi-
nion Survey on Bank Lending Practices réalisé par
la Fed en octobre 2008. Environ 95 % des ban-
ques ont déclaré avoir durci leurs conditions d’oc-

3 - Allemagne : rendement des émissions obligataires
des sociétés non financiéres (SNF) et des émissions publiques et spread
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troi de crédits industriels et commerciaux aux
entreprises de taille importante ou moyenne ; elles
sont 90 % & I’avoir fait pour les entreprises de petite
taille. Pour les préts immobiliers aux ménages, le
pourcentage de banques ayant durci leurs condi-
tions reste élevé mais il baisse par rapport a I'en-
quéte de juillet: 70 % aprés 75 %. Les préts liés aux
cartes de crédit ont également fait I'objet de restric-
tions, les banques anticipant un environnement
économique moins favorable.

Le durcissement des conditions de préts est égale-
ment perceptible au Royaume-Uni. Dans son Cre-
dit Conditions Survey du troisiéme trimestre, la
Banque d’Angleterre continue de rapporter un
pourcentage élevé de banques durcissant leurs
conditions de crédit : 36 % pour les crédits aux en-
treprises (aprés 32 % au deuxiéme trimestre), 39 %
pour les crédits aux ménages, chiffre en diminution
(47 % au deuxiéme trimestre). Les prévisions pour
le quatrieme trimestre semblent moins défavora-
bles (respectivement 9 % et 17 %) ; mais les prévi-
sions précédentes avaient sous-estimé les chiffres
finalement déclarés pour les trimestres courants.

En zone euro, la part des banques indiquant avoir
resserré les conditions d’octroi du crédit aux entre-
prises a augmenté au froisiéme trimestre de 22
points et devrait se stabiliser au quatriéme tri-
mestre, selon le Bank Lending Survey. La dégrada-
tion de |’environnement économique et la
détérioration des perspectives des entreprises sont
les facteurs principaux invoqués par les banques
pour justifier le durcissement du crédit. S’agissant
des crédits immobiliers et des autres crédits aux
ménages, la part des banques ayant durci leurs
conditions a augmenté au troisiéme trimestre (de 6
points pour chaque type de crédit). Elle devrait de
nouveau augmenter au quatriéme trimestre (de 9
et 13 points respectivement).

En France, les établissements financiers ont nette-
ment durci leurs conditions de crédit depuis la
rentrée selon |’enquéte de la Banque de France. La
hausse la plus notable concerne les PME : 83 %
des établissements financiers indiquent avoir durci
leurs conditions au troisieme trimestre, aprés 33 %
au deuxiéme trimestre. D’ici la fin décembre, les
entreprises devraient affronter un nouveau durcis-
sement des conditions d’emprunt de la part de
deux tiers des banques®. En ce qui concerne le
crédit a I'habitat, 67 % des banques déclarent im-
poser des conditions de crédit plus sévéres & leur
clientele.

Ce durcissement général des conditions d’octroi a
toutefois des effets encore limités sur les volumes
de crédits accordés dans certains pays. En France,
le volume des crédits nets des remboursements ob-
tenus par les sociétés non financiéres ne ralentit
que lentement. En octobre, leur endettement sous
forme de crédit croft toujours & un rythme élevé :
12,7 %, aprés 12,3 % en septembre. Les montants
de nouveaux crédits recus par les sociétés non fi-
nanciéres restent également élevés : 309,6 mil-
liards d’euros en cumul sur 12 mois en octobre
2008 contre 308,2 milliards d’euros en octobre
2007. ll est vrai que, par ailleurs, les émissions net-
tes de titres des sociétés non financiéres (fitres de
créance ou actions) sont devenues trés faibles.

Les financements accordés aux ménages sont en
décélération réguliére depuis la fin de I'année
2007. Leur endettement croft de 7,9 % en octobre
aprés 8,7 % en septembre. Le crédit a I"habitat
reste assez dynamique : +9,4 % aprés +10,1 %.

(3) Il convient toutefois de noter que ce sondage a été réali-
sé pour |'essentiel avant I'annonce le 13 octobre du plan
de soutien au secteur bancaire visant & faciliter leur accés
au financement.

4 - Indices boursiers
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Les montants de nouveaux crédits recus par les mé-
nages baissent toutefois nettement, & 171,3 mil-
liards d’euros en cumul sur 12 mois en octobre
2008 contre 203,5 milliards d"euros un an plus tét.

Les marchés actions restent
déprimés et défavorables
aux nouvelles émissions

Aprés un rebond temporaire au milieu du troisiéme
trimestre, les principaux indices boursiers ont chuté
a partir du mois de septembre (cf. graphique 4) : ils
ont notamment pé&ti du surcroft d’aversion au
risque entrainé par le regain d’intensité de la crise
financiére. Les valeurs financiéres ou immobiliéres
ont entrainé avec elles la plupart des autres sec-
teurs, certains d’entre eux étant de surcroit touchés
par des facteurs spécifiques (chute du cours des
matiéres premiéres, ralentissement des comman-
des d’automobiles...).

Le dollar est soutenu
par la faveur dont bénéficient
les titres publics américains

A partir de septembre, "'euro s’est progressivement
déprécié vis-a-vis du dollar et du yen aprés avoir at-
teint des niveaux record par rapport & ces devises.
La monnaie européenne s'est stabilisée au début du
mois de novembre. Entre septembre et novembre, le
dollar a ainsi gagné plus de 12 % face a I'euro. En
revanche, la livre sterling, qui s'était stabilisée par
rapport & I'euro, s’est fortement dépréciée depuis le
début du mois de novembre.

Par ailleurs, la défiance des marchés vis-a-vis des
actifs risqués renforce Iattrait des titres publics
américains dont les souscriptions en dollar sou-
tiennent le cours du billet vert.

La prévision repose sur |"hypothése convention-
nelle d’'un maintien de I'euro autour de ses niveaux
les plus récents, soit 1,25 dollar. m

Eclairage - Des marchés monétaires tendus mais pas forcément
en manque de liquidités

En septembre 2008, la faillite de la banque d’affaire Lehman
Brothers a exacerbé la crise financiére. Sur les marchés mo-
nétaires, oU les banques se refinancent, les taux se sont
envolés par rapport aux taux directeurs des banques centra-
les. Ces derniéres ont alors augmenté sensiblement les
liquidités accordées aux banques commerciales, acceptant
en contrepartie des actifs moins sOrs. Ces liquidités corres-
pondent & du refinancement & court terme pour les banques,
et leur permettent de faire face & leurs échéances immédia-
tes. Les banques, notamment francaises, ont également
recouru aux émissions de titres. Elles ont trouvé assez facile-
ment des souscripteurs, paradoxalement des sociétés non
financiéres. Le probléme des marchés monétaires semble
donc li¢ & un manque de confiance entre les acteurs finan-
ciers et & un déficit de transparence sur la qualité des
contreparties, plutét qu’a un manque de liquidités.

Le marché interbancaire est essentiel aux
banques car il leur permet de se refinancer

Le marché monétaire est le segment des marchés financiers
sur lequel s’échangent des financements a court terme, le
plus souvent & horizon de quelques jours ou de quelques se-
maines. Le terme de « marché monétaire » recouvre en fait
plusieurs types de marchés, selon que I'acception est en-
tendue dans un sens plus ou moins large.

Au sens strict, le marché monétaire s’entend comme le mar-
ché interbancaire : c’est le cadre des refinancements & court
terme entre banques privées, ou entre banques privées et
banque centrale.

Pour satisfaire leurs besoins de financement & court terme, les
banques ont également recours au marché monétaire élargi.
Il dépasse le seul marché interbancaire pour inclure les émis-
sions et les souscriptions de titres de créance & court terme.
Ce marché est également large dans le sens oU tous les sec-
teurs institutionnels, financiers ou non, peuvent émettre ou
souscrire ce type de titres.

Le marché interbancaire est tendu
depuis le début de la crise des subprimes

Depuis |'été¢ 2007, au début de la crise des subprimes, les
échanges entre banques commerciales ont progressivement
diminué, du fait d’'un manque de confiance lié aux difficultés
d’évaluation de la qualité des actifs détenus. Il en a résulté
une période de tension sur les taux du marché interbancaire.

La différence, ou spread, entre les taux du marché interban-
caire et le faux directeur de la banque centrale est un premier
révélateur des tensions. Les taux interbancaires utilisés pour
calculer le spread sont en général I"Euribor (dans la zone
euro) et le Libor (London Inter Bank Offered Rate) dans les dif-
férentes devises (dollar, yen...) car Londres constitue une
référence méme pour des pays tels que les Etats-Unis ou le
Japon(. Ces taux ont fait I'objet de critiques du fait de leur
mode de calcul : ils s’appuient sur les déclarations d’un
échantillon de banques. lls n’en constituent pas moins une in-
dication utile des tendances et des mouvements actuels.

(1) Dans ce dernier pays, il y a ainsi traditionnellement deux taux de
référence : le Libor en yens et le Tibor (Tokyo Inter Bank Offered Rate).
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Al’aune de cet indicateur, la crise actuelle était notable dés le
mois d’aolt 2007 : le niveau du spread était supérieur & sa
moyenne de long terme, méme s'il est resté jusqu’en sep-
tembre 2008 inférieur & ses plus hauts historiques®. Au mois
de septembre 2008, la faillite de Lehman Brothers a aug-
menté la défiance entre banques et a poussé les spreads &
des niveaux record (cf. graphique 1).

Un deuxiéme indicateur signale un niveau élevé de tension :
le TED spread™, qui mesure |'écart entre le taux interbancaire
& trois mois et le taux d’intérét des titres d’Etat & frois mois.
Ces titres publics peuvent en effet constituer une référence en
ce sens que, la probabilité de défaut de I’Etat étant minime,
ils servent les rémunérations les plus faibles. Les titres publics
ayant bénéficié d’une «fuite vers la qualité » du fait d’une plus
grande aversion au risque des investisseurs, leur rémunéra-
tion a encore diminué. Dans le méme temps, les taux
interbancaires montaient : le TED spread a ainsi cr( forte-
ment (cf. graphique 2 de la fiche marchés financiers).

En France, les banques s’adressent a la banque
centrale et au marché monétaire élargi

Pour combler leurs besoins de refinancement, les banques
ontlancé des initiatives, avec des succés divers. Par exemple,
huit banques coopératives européennes ont constitué un
marché interbancaire paralléle au sein de « I'Unico Banking
Group ». Mais c’est I’appel aux banques centrales et au mar-
ché monétaire élargi qui a permis aux banques de trouver les
refinancements nécessaires qu’elles ne s’accordaient plus
entre elles.

Dés le mois d’ao0t 2007, pour faire face aux besoins des
banques & court terme, les principales banques centrales
(Fed, BCE) ont augmenté les montants de liquidités apportés

aux banques commerciales.

(2) Calculé depuis le milieu de I'année 1990, I"écart moyen s'éléeve
environ & 25 points de base aux Etats-Unis.

(3) L"écart maximum depuis 1990 datait de la fin de I'année 1990
(125 points de base).

Conjoncture internationale

Dans le cas de la France, les établissements de crédit ont sen-
siblement accru leur refinancement direct auprés de la
Banque de France (+35,4 milliards d’euros sur I'année
2007, aprés —6,4 milliards en 2006).

En échange des liquidités apportées, les banques centrales
ont d0 élargir la gamme des actifs acceptés en contrepartie.
Cela a contribué & déformer leur bilan, ov la part des actifs
sOrs a diminué. Dans le cas de la Fed, par exemple, la part
des emprunts d’Etat américains est passée de presque 90 %
avant la crise a environ 40 % des actifs fin septembre 2008.
En échange, les banques centrales ont bénéficié d’un surcroft
de rémunération de la part des banques commerciales, les
opérations de refinancement portant intérét.

Par ailleurs, les banques ont pu se tourner vers le marché mo-
nétaire élargi, en émettant des titres de créance négociables
méme si ces émissions ont été rendues temporairement plus
difficiles apres la faillite de Lehman Brothers. Les institutions
financiéres francaises sont traditionnellement des émettrices
importantes de la zone euro. Depuis le déclenchement de la
crise, elles représentent environ la moitié des émissions nettes
de la zone, qui ont cr0 fortement (cf. graphique 2). Dans le
méme temps, en France, les autres acteurs, dont les entrepri-
ses, n’ont pas augmenté sensiblement leurs émissions depuis
la crise.

Ceux qui ont répondu & ce surcroit d’émission semblent étre,
en France, la banque centrale, mais aussi, de fagon para-
doxale, les sociétés non financiéres® (cf. graphique 3). Elles
ont ainsi pris le relais des non-résidents et du secteur financier
résident. Certaines sociétés non financiéres peuvent trouver
l& le moyen de placer leurs excédents de liquidités tout en bé-
néficiant d’une rémunération supérieure & celle des titres
publics.

(4) TED est un acronyme composé de deux termes : les Treasury-Bills
(désignant les bons du Trésor & court terme) et le « ED » de « eurodol -
lar », correspondant au contrat interbancaire Libor & trois mois en
dollars.

(5) Du moins jusqu’au deuxieme trimestre 2008, date de disponibilité
des derniers comptes financiers trimestriels.

1 - Etats-Unis, zone euro, Royaume-Uni, Japon : écart entre les taux du marché
interbancaire a 3 mois et le taux de référence de la banque centrale
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Aux Efcfs—Unis, la Fed est également intervenue pour soutenir
les marchés des titres de créances a court terme (commercial
paper). Elle a débloqué 540 milliards de dollars fin octobre
2008 afin d’encourager les fonds monétaires & souscrire aux
émissions de commercial paper des banques et des entreprises.

(6) A ce sujet, cf. par exemple Iinterview de I'économiste Anna
Schwartz, disponible sur le lien http://online.wsj.com/ar-
ticle/SB122428279231046053.html : Incertainty, says Ms.
Schwartz, is «the basic problem in the credit market. Lending freezes
up when lenders are uncertain that would-be borrowers have the re-
sources fo repay them. So to assume that the whole problem is
inadequate liquidity bypasses the real issue.»

Au total, le probléme sur les marchés monétaires ne semble
pas tenir & un déficit de liquidités au sens strict. Il semble plu-
t6t lié & un manque de confiance entre les acteurs financiers
et & un défaut de transparence sur la qualité des contrepar-
ties®). Les garanties que les Etats européens ont apportées
aux préts interbancaires contribuent & traiter ce probléme,
comme en témoigne la chute des spreads qui a suivi I'an-
nonce des plans européens (cf. graphique 1). B

2 - Zone euro et France : émissions de titres de créances a court terme
des institutions financiéres et monétaires

cumuls de flux sur 12 mois glissants, en milliards d’euros
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Etats-Unis et Royaume-Uni

De la mi-2008 & la mi-2009, I'économie améri-
caine connaftrait quatre trimestres de contrac-
tion. La dégradation de I"'emploi, la diminution
des revenus et la baisse de la richesse des mé-
nages péseraient sur leur demande (investisse-
ment en /ogemenf et Consommoﬁon). En outre,
les exportations ralentiraient, du fait de la dimi-
nution de la demande mondiale et de la récente
appréciation du dollar face aux devises euro-
péennes.

Au Royaume-Uni, I‘activité diminuerait forte-
ment au quatriéme trimestre. En effet, les
conditions de crédit se dégradent, la construc-
tion résidentielle continue de chuter et la conso-
mation des ménages serait grevée par la baisse
de leur richesse. Néanmoins, cette contraction
s’atténuerait légérement & I’horizon du
deuxiéme trimestre 2009, notamment sous I’ef-
fet du plan de soutien adopté cet automne.

Lactivité américaine
se replierait nettement

'économie américaine se contracterait au cours
des trois trimestres & venir. D'une part, la consom-
mation et l'investissement résidentiel continue-
raient de se replier d’ici & la mi-2009. La

dégradation du marché du travail entrainerait une
baisse du revenu des ménages. Ainsi, alors que
1,2 million d’emplois ont déja été supprimés entre
ao0t et novembre, les pertes d’emploi se
poursuivraient. Par conséquent, le pouvoir d’achat
des ménages diminuerait (-0,3 % par trimestre),
malgré le reflux de l'inflation. En outre, leur ri-
chesse serait encore érodée par la détérioration
des marchés immobiliers et boursiers, qui s’est am-
plifiée aprés I'été : jointe au durcissement des
conditions de crédit, cette érosion de la richesse
conduit les ménages & augmenter leur épargne (cf.
graphique 1) et limite leur capacité d’emprunt
adossé a I'immobilier.

D’autre part, les exportations devraient nettement
décélérer du fait du ralentissement de la demande
mondiale et de la récente appréciation du dollar
face a 'euro, qui pése sur la compétitivité des en-
treprises américaines. Enfin, confrontées a la
baisse de leurs débouchés et au durcissement de
leurs conditions de financement, les entreprises ré-
duiraient leurs stocks et elles repousseraient de
nombreux investissements.

Toutefois, la baisse de la demande des ménages et
des entreprises pourrait progressivement s’atté-
nuer, sous |’hypothése que I'action des pouvoirs
publics permette une certaine normalisation des

Tableau 1 ;
Etats-Unis : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 2008 acq.

PIB 00| 12| 12| 00| 02| 07| 01| 10| 05| 03| 20| 13| -1,4

Dépenses de consommation 10/ o5| 05| 02| 02| 03| -08| 1,0 07| -03| 28| 03| -21

des ménages (70 %)

Investissement (16 %) 09| 07| 02| 16| 14| 04| 14| 27| 29| 30| -31| 42| -7,8
Non résidentiel (10 %) 08| 25| 21 08| 06| 06| 02| 20| 25| 30| 49| 27| -62
Résidentiel (6 %) -4,3 -3,0 -5,6 -7,6 -6,9 -3,5 -5,2 -5,0 -4,0 -3,0 | -17,9 | -20,7 | -12,8

Exportations (10 %) 02| 21 53| 11 12| 29| 14| 20| -15| 10| 84| 75| -26

|mpor‘tuﬁons (] 6 %) 1,9 -0,9 0,7 -0,6 -0,2 -1,9 -0,5 -3,5 -2,5 -1,5 2,2 -3,1 -7,0

Contributions a la croissance :

Demande intérieure hors stocks 0,6 0,6 0,5 0,0 0,0 03| 05| -1,0| -08 | -04 1,9 0,1 | -21
Variations de stocks -0,3 0,1 02| -02 0,0 | -0,4 01| -04 0,0 00| -04 | -03| -02
Commerce extérieur -0,3 0,4 0,5 0,2 0,2 0,7 0,3 0,4 0,3 0,1 0,6 1,5 1,0

Prévisions
Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2005.
Sources : BEA, calculs Insee

Décembre 2008 79



Conjoncture internationale

marchés financiers et de crédit, et une restauration
de la confiance des ménages et des chefs d’entre-
prise.

Au total, le PIB baisserait au cours des trois trimes-
tres & venir (-1,0 % au quatriéme trimestre puis
-0,5 % et-0,3 % aux premier et deuxiéme trimes-
tres). Deux aléas enfourent cette prévision : les po-
litiques menées face a la crise et I’évolution du
solde commercial américain. En effet, un apaise-
ment des tensions financiéres ou une stimulation
fiscale vigoureuse pourrait relancer I'activité plus
t6t et plus vivement qu’anticipé. A 'inverse, le sou-
tien attendu du commerce extérieur pourrait ne pas
étre au rendez-vous si le dollar s’appréciait encore
face & I'euro, ou si I'activité mondiale se contrac-
tait plus fortement que prévu.

Au Royaume-Uni,
I’activité reculerait également

Uactivité au Royaume-Uni diminuerait jusqu’a
I"horizon de prévision : les ménages réduiraient
leur demande et I'économie pétirait encore du res-
serrement du crédit.

LUinvestissement des entreprises outre-Manche se-
rait fortement pénalisé par la dégradation des
perspectives d’activité et par le net durcissement
des conditions de financement qui résulte de la
crise financiére. L'investissement se contracterait
sur les prochains trimestres, mais de facon pro-
gressivement atténuée (-3,6 % au dernier frimestre
2008 puis -2,8 % et -1,5 % aux deux premiers tri-
mestres 2009).

Parallélement, la baisse de I'investissement en im-
mobilier résidentiel s’accentuerait nettement au se-
cond semestre 2008, sous le coup des crises
immobiliére et financiére (cf. graphique 2). Un dé-
but d’amélioration apparaitrait au deuxiéme tri-
mestre 2009, comme le suggeére I'enquéte sur les
primo-accédants du RICS! mais la baisse se pour-
suivrait encore & un rythme soutenu.

Lemploi continuerait de reculer et les salaires ra-
lentiraient au cours des prochains trimestres. En
conséquence, le revenu disponible des ménages
continuerait de ralentir dans la foulée du troisieme
trimestre 2008, et reculerait méme légérement au
deuxiéme trimestre 2009.

Toutefois, la baisse des prix soutiendrait le pouvoir
d’achat des ménages & la fin 2008 et au début
2009. Les prix de I"énergie baisseraient fortement
au quatriéme trimestre, ce qui contribuerait & une
décrue de l'inflation. La baisse de 2,5 points du
taux de TVA, applicable dés le Ter décembre, y
confribuerait aussi, méme si une partie seulement
de cette baisse se transmettrait aux prix. Au total, le
prix de la consommation devrait & peine progres-
ser au quatrieme trimestre (+0,2 %), baisser forte-
ment au premier trimestre 2009 (-0,5 %) et enfin se
stabiliser au deuxieéme.

Ainsi, le pouvoir d’achat des ménages augmente-
rait légérement sur I"horizon de prévision, aprés un
recul au troisiéme trimestre 2008 (-0,3 %). Mais le
taux d’épargne des ménages, qui avait beaucoup
baissé ces derniéres années, remonterait : la

(1) Royal Institute of Chartered Surveyors, organisation pro-
tessionnelle de I'immobilier.

Tableau 2
Royaume-Uni : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 e acq.

PIB 0,9 0,8 0,8 0,5 0,3 0,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,2 30| 0,8 -1,4

Dépenses de consommation 09| 09| 11| 06| 08| 01| 02| 05| 02| 02| 30| 1.8 |-08

des ménages (61 %)

Investissement™* (18 %) 15| -0,4 1,0 18| 20| -28 | 24| -41 | 28| -14 71| -45 |-86
Non résidentiel (11 %) 1,1 0,9 1,5 27| 19| 10| 02| -36 | 28| -15 98 | -0,7 |-68
Résidentiel (5 %) 2,9 11 -3,5 -2,8 -4.8 42 | -11,0 -6,5 -4,0 -2,0 33 |-17,3 | -16,4

Exportations (26 %) 0,4 0,9 1,9 | -0,7 0,7 00| 03| -1,7| 13| 08| 45| 08 |-33

Importations (30 %) 0,9 -0,3 4,4 -0,4 -0,3 -0,5 0,1 -2,2 -1,5 -0,8 -1,9 | 05 -3,8

Contributions a la croissance :

Demande intérieure hors stocks 0,9 0,6 1,0 0,8 04| 04| 03| -09| 05| -0,2 35| 10 |-1,6
Variations de stocks 0,1 | -02 06| -02| -04 03| -0,1 | -0,1 0,0 0,0 02 |-03 | -0,1
Commerce extérieur -0,2 04| -08 | -0,1 0,3 0,1 | -01 0,2 0,1 0,0 | -06 | 01 0,3

Prévisions

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2007.

* L'investissement inclut également l'investissement public, non détaillé ici.

Sources : ONS, calculs Insee
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baisse de leur richesse entrainée par les crises im- Au total, le PIB britannique se contracterait forte-
mobiliére et financiére conduirait les ménages & ment au quatriéme trimestre (-0,8 %) en raison des
épargner davantage, de méme que la forte incerti- baisses de |'investissement des entreprises et de la
tude qui entoure aujourd’hui les perspectives de demande des ménages. Au premier semestre
croissance et d’emploi. Par conséquent, la 2009, I'activité continuerait de baisser quoiqu’a
consommation des ménages se replierait sur tout un rythme moindre. L'acquis de croissance serait
I"horizon de prévision (-0,5 % au demier trimestre nettement négatif (-1,4 %) & la mi-2009.

2008, et -0,2 % par trimestre début 2009).

Lampleur de la baisse de I'investissement face & la

Les exportations seraient freinées par un environ- crise financiére constitue un aléa majeur de cette
nement international dégradé. Les importations se prévision. Un deuxieéme aléa réside dans |'impact
contracteraient nettement au quatriéme trimestre de la baisse de la TVA. |l est en effet difficile d’anti-
puis baisseraient de facon moins marquée, suivant ciper avec précision la baisse qui sera réellement
en cela le profil de la demande intérieure. Aussi, répercutée sur les prix & la consommation et com-
aprés avoir été négative au troisiéme trimestre, la ment les ménages affecteront ce surcroit de pou-
contribution comptable du commerce extérieur voir d’achat entre consommation et épargne.
redeviendrait positive au quatrieme trimestre Concernant le premier point, la contraction de la
puis diminuerait jusqu'a s'annuler & I'horizon de demande est propice & une répercussion forte, afin
la prévision. d’attirer les clients ; mais les difficultés financiéres

des entreprises peuvent les inciter & conserver une
part significative de la baisse de TVA. m

1 - Taux d'épargne des ménages américains
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Japon, Chine

et Asie émergente

Au Japon, l'activité a reculé au troisieme tri-
mestre 2008 aprés une forte baisse au
deuxiéme. Ce fléchissement est essentiellement
imputable & la dégradation du commerce exté-
rieur et & la baisse de I'investissement des entre-
prises. Le PIB devrait continuer de baisser a
I’horizon du premier semestre 2009 : le repli de
la croissance mondiale, conjugué & I"apprécia-
tion du yen, handicaperait les exportations nip-
pones, alors que l'investissement des
entreprises continuerait a se contracter.

En Asie du Sud-Est comme en Chine, I’activité
ralentirait sous I"effet du repli du commerce ex-
térieur et du ralentissement de ['investissement
des enfreprises.

Contraction de |'activité au Japon

Au troisiéme trimestre 2008, le PIB japonais s’est
replié pour le deuxiéme trimestre consécutif. En
réaction & ce recul de I'activité, la banque cen-
trale a abaissé son taux directeur de 20 points de
base le 31 octobre. Parallélement, le gouverne-
ment japonais étudie la mise en ceuvre d’un plan
de soutien a I"économie de 27 000 milliards de

yens (4,8 % du PIB, dont les trois quarts ne consti-
tuent pas des dépenses stricto sensu mais des ga-
ranties) afin d’enrayer la contraction de la
demande intérieure et en particulier de I'investis-
sement non-résidentiel. Ces mesures tardent ce-
pendant & étre adoptées. Elles ne permettraient
donc guére de dynamiser I'économie d’ici la
mi-2009 : "activité reculerait de nouveau au
cours des trois prochains trimestres.

Uinvestissement des entreprises pétirait de la dé-
gradation des perspectives d’activité et du durcis-
sement des conditions de financement. Comme
I"annonce la baisse importante des commandes de
machines enregistrée au second semestre 2008,
les dépenses en biens d’équipement continue-
raient donc & reculer au premier semestre 2009.

Les exportations japonaises ont [égérement rebondi
au troisieme frimestre 2008, aprés un fort repli au
deuxiéme (cf. graphique 1). Ce rebond provient es-
sentiellement d’une progression de la demande de
I’'Union européenne et des pays d’Asie du Sud-Est.
I serait de courte durée puisque les exportations se
contracteraient nettement au quatrieme trimestre
2008, du fait du ralentissement de |’économie
mondiale et de |"appréciation du yen vis-a-vis de
I'euro et du dollar survenue depuis le mois de juillet

Japon : équilibre ressources-emplois en volume

en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2007 2008 2009 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 2008 acq.

PIB 1,2 -0,2 0,5 0,5 0,6 -1,0 -0,5 -0,8 -0,4 -0,1 2,4 0,0 -1,5

Sepe”,ses de consommation 02 |05 |00 |00 |09 |07 |03 |00 |02]|02 07|07 | 04
es ménages (57 %)

Investissement (23 %) 23 |33 |01 |12 |-01 |20 |-08 |-1,8 |-1,3 |-03 | 09 |-41 |-37
Non résidentiel (] 5 %) 4,0 -3,8 2,4 0,2 0,3 2,1 -2,0 -3,0 -2,0 -0,5 5,5 -2,6 -6,1
Résidentiel (4 %) 42 |34 |84 |7% 147 |26 |39 |25 | 05 | 05 |91 |81 | 40

Consommation publique (] 8 %) 0,4 1,5 -0,5 2,0 -0,4 -0,9 -0,3 0,1 0,1 0,1 2,0 0,4 -0,1

Exportations (] 4 %) 2,7 1,9 2,6 2,6 3,4 -2,6 0,8 -4,0 -3,0 -2,0 8,4 4,6 -7,6

Imporfoiions (] 3 %) 0,4 1,2 -0,4 0,9 1,0 -3,0 2,3 -2,0 -1,5 -1,0 1,5 0,1 -3,4

Contributions a la croissance :

Demande intérieure hors stocks 05 | -03 0,0 0,1 04 |-10 |-01 |-04 |-01 0,1 09 | -05 | -07
Variations de stocks 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 0,0
Commerce extérieur 0,4 0,1 0,5 0,3 0,5 0,0 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 1,1 0,8 -0,8

Prévisions

Note : les % entre parenthéses représentent le poids dans le PIB en valeur en 2005.

Sources : Gouvernement japonais, calculs Insee
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(cf. graphique 1). Cette baisse se poursuivrait au
premier semestre 2009 de facon progressivement
moins marquée. Quant aux importations, elles re-
culeraient a I"horizon du premier semestre 2009
en lien avec une demande intérieure en repli.

L'économie japonaise ne peut guére compter surle
soutien de la consommation des ménages tant ses
principaux déterminants demeurent mal orientés.
En effet, 'emploi et les salaires nominaux ont &
nouveau ralenti au froisiéme trimestre 2008. Cette
modération des salaires se prolongerait au cours
des prochains trimestres, en raison de Iafténuation
destensions surle marché du travail. A contrario, le
repli de I'inflation soutiendrait Iégérement le pou-
voir d’achat des ménages japonais dans les pro-

chains trimestres. La poussée d’inflation au troi-
siéme trimestre ne ferait pas long feu : & la hausse
des prixde |'alimentation et de I’énergie, qui |’avait
entrainée, se substitueraient la chute des prix du
pétrole et I"appréciation du yen vis-a-vis du dollar
et de |'euro depuis le mois de juillet, qui la feraient
baisser. Toutefois, la confiance des ménages s’est
de nouveau détériorée au troisiéme frimestre
2008 : en particulier, les intentions d’achat de
biens durables ont reculé (cf. graphique 2) et les
demandes de préts & la consommation auprés des
établissements de crédit se sont repliées. Au total,
les dépenses de consommation des ménages ja-
ponais ne croftraient que faiblement au cours des
prochains trimestres.

1 - Exportations japonaises

taux de croissance en %
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Tassement de la croissance
en Chine

La croissance chinoise s’est de nouveau effritée au
troisiéme trimestre 2008 : le glissement annuel du
PIB s"établitd +9,0 % contre +10,3 % en moyenne
sur le premier semestre 2008. Le ralentissement est
particulieérement net dans I'industrie : en octobre,
I'indice de la production industrielle croit de 8,2 %
sur un an contre +15 % en moyenne sur les neuf
premiers mois de I'année. Ce fléchissement de
I"activité se prolongerait & I"horizon de la prévision
sous |'effet de la dégradation de la demande exté-
rieure et de |'investissement des entreprises.

Les exportations chinoises ont légérement fléchi au
cours des derniers mois : +19 % en octobre en
glissement annuel, contre plus de 22 % en
moyenne sur les neuf premiers mois de I'année.
Uexcédent commercial chinois a cependant conti-
nué de croitre, les importations en valeur s’étant
tassées avec la baisse des prix des matiéres pre-
miéres. D’ici & la mi-2009, les exportations de la
Chine continueraient d'étre freinées par la dégra-
dation de la conjoncture de ses principaux parte-
naires commerciaux.

Linvestissement des entreprises est demeuré soute-
nu au troisieme trimestre en dépit de |'effritement
de I'activité économique : les dépenses en biens
d’équipement ont cri de plus de 27 % en glisse-
ment annuel contre +25 % en moyenne au pre-

mier semestre 2008. Mais cette performance ne se
prolongerait pas au vu de la baisse récente de la
confiance des entrepreneurs. De fait, le fléchisse-
ment des exportations inciterait les entreprises chi-
noises & modérer leurs dépenses d’investissement
au cours des prochains trimestres.

Face au ralentissement de |'activité, la banque
centrale chinoise a abaissé son taux directeur &
trois reprises entre septembre et novembre pour le
ramener & 5,58 %. Dans le méme temps, le taux de
réserves obligatoires a été rabaissé de 17,5 % &
15,0 %. Cet assouplissement de la politique moné-
taire se poursuivrait dans les prochains trimestres,
d’autant plus que les tensions inflationnistes ont
commencé de refluer : l'inflation a sensiblement
baissé entre avril et novembre 2008 du fait essen-
tiellement du repli des prix de I'alimentation
(cf. graphique 3). Ce reflux se prolongerait dans les
trimestres a venir. Les autorités chinoises ont par
ailleurs annoncé la mise en ceuvre d'un plan bud-
gétaire de relance de I"économie dont les effets de-
vraient étre modérés d’ici la mi-2009.

Au total, la croissance chinoise s’effriterait pro-
gressivement dans les prochains trimestres : en
glissement annuel, la croissance du PIB reviendrait
en dessous de +8,0 % au deuxiéme trimestre
2009.

3 - Inflation en Chine

glissement annuel en %

10 ‘

I I
Prix a la consommation s
Prix a la consommation (hors alimentation) ——

4 /\

n/
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S NINAAL
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Note de lecture : Le poids de la composante alimentation, non communiqué par la Banque de Chine, a été estimé par régression. Le
résultat obtenu est conforme & d’autres estimations disponibles. L'indice hors alimentation a été calculé comme un indice de Torngvist.

Sources : Bureau national des statistiques de Chine, calculs Insee
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Fléchissement de l'investissement
en Asie du Sud-Est

En Asie du Sud-Est, la croissance a légérement flé-
chi au troisiéme trimestre, essentiellement sous
I"effet du tassement de la demande intérieure et en
particulier de I'investissement des entreprises.

Uactivité devrait continuer de ralentir & la fin 2008
et au début 2009. Le repli de la croissance mon-
diale pénaliserait les exportations des pays asiati-
ques, ce qui ameénerait en outre les entreprises &
modérer leurs dépenses d’investissement.

Par ailleurs, I'inflation a continué de progresser au
troisiéme trimestre 2008, du fait de la hausse du
prix des matiéres premiéres, notamment alimentai-
res. Cependant, la baisse conjointe des prix du pé-
trole et du riz de ces derniers mois laisse & penser
que les prix & la consommation auraient atteint un
point haut en juillet (+8,5 % en glissement annuel
contre +7,2 % en septembre). Ainsi, l'inflation
continuerait de refluer progressivement dans la
zone Asie du Sud-Est & I’horizon du premier se-
mestre 2009. Ce reflux permettrait aux banques
centrales de la zone d’opérer de nouvelles baisses
de taux dans les trimestres & venir pour soutenir la
croissance économique. |
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Zone euro

Lactivité de la zone euro a continué de reculer
au troisieme trimestre 2008 (-0,2 %). Linvestis-
sement et le commerce extérieur sont & I’origine
de ce nouveau trimestre de baisse de I’activité.

Le PIB se contracterait davantage au quatriéme
trimestre (-0,7 %) : la consommation privée res-
terait pénalisée par le ralentissement du pouvoir
d’achat de 2008, malgré le reflux de I'inflation
en fin d’année ; I'investissement accuserait un
nouveau recul, du fait de la dégradation des
perspectives de demande et de difficultés crois-
santes de financement.

Au premier semestre 2009, I'activité continue-
rait de baisser (-0,4 % au premier trimestre puis
-0,2 % au deuxiéme trimestre). Cependant, ['ac-
tion des pouvoirs publics visant & restaurer le
fonctionnement des marchés bancaires et finan-
ciers ainsi que la confiance des agents économi-
ques pourrait permettre une amélioration
progressive de I'activité.

L'activité continuerait de se replier
en zone euro

Au troisieme trimestre 2008, ’activité de la zone
euro s’est de nouveau repliée (-0,2 % comme au
deuxiéme trimestre). La production industrielle en
zone euro a continué de reculer (-0,9 %, aprés
-0,7 % au deuxieéme trimestre) et la production
dans la construction a également baissé (-0,8 % au
troisiéme trimestre). LAllemagne et |'ltalie ont subi

leur deuxiéme trimestre consécutif de repli de I'ac-
tivité, tandis que le PIB espagnol s’est contracté
aprés une croissance & peine positive au deuxiéme
trimestre.

Les enquétes de conjoncture se dégradent de ma-
niére quasi continue depuis le deuxiéme trimestre
de I’'année 2007. Elles affichent un nouveau point
bas en novembre (cf. graphique 1). Les principaux
pays de la zone euro, Allemagne, Espagne, France
et ltalie, sont concernés, de méme que I'ensemble
des secteurs. Les perspectives de production indus-
trielle, en dessous de leur niveau de long terme de-
puis le mois d’aolt, ont encore chuté en
novembre. Dans le secteur des services, la dégra-
dation de I'indice de confiance laisse aftendre une
moindre contribution de ce secteur & la croissance.

Par conséquent, la baisse de I'activité de la zone
euro s'accentuerait au quatrieme trimestre 2008
(-0,7 %). Sur I’'année, la croissance moyenne du
PIB serait de +0,2 % en 2008, aprés +2,6 % en
2007 (cf. tableau 1). l'activité en zone euro,
comme dans chacun de ses principaux pays, conti-
nuerait de se replier au premier semestre 2009.
Mais elle le ferait de facon progressivement moins
marquée (-0,4 % au premier trimestre 2009 et
-0,2 % au deuxiéme), sous 'effet de I'action des
pouvoirs publics visant & ramener les marchés fi-
nanciers et du crédit & un fonctionnement normal,
et & restaurer la confiance des ménages et des en-
trepreneurs. A l'issue du premier semestre, I'acquis

de croissance pour 2009 serait nettement négatif
(-1,2 %).

1 - PIB et indicateurs synthétiques (IS) des enquétes
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La consommation des ménages
serait pénalisée par un

pouvoir d’achat en baisse malgré
le net ralentissement des prix

Le repli de I"activité devrait peser progressivement
sur I’'emploi : celui-ci continuerait de ralentir fin
2008 puis commencerait a reculer au début de
2009 (-0,1 % par trimestre). En 2008, il progresse-
rait ainsi de 1,3 %, aprés 2,0 % en 2007 (cf.ta-
bleau 2). Cette dégradation du marché du travail
serait partagée par les principaux pays de la zone
euro (cf. graphique 2). Le marché de I'emploi espa-
gnol s’est retourné au deuxiéme trimestre 2007, le
taux de chémage augmentant de plus de trois
points (de 8,2 % au premier trimestre 2007 &
11,5 % au troisiéme trimestre 2008), une hausse
en grande partie imputable au secteur de la cons-
truction frappé par la crise immobiliére. En ltalie,
I"emploi salarié ne progresserait que de +0,9 % en
2008, en net ralentissement par rapport & 2007
(+1,6 %). Enfin, si I"économie allemande a conti-
nué de créer des emplois au troisiéme frimestre
2008 (+0,3 % pour I'emploi salarié), le marché du
travail souffrirait du repli persistant de | activité d'ici
a la fin juin 2009.

La détérioration de I'emploi péserait sur les salaires
réels. De plus, l'inflation de la zone euro reflue
aprés un pic & la fin de 2007 et au premier tri-
mestre 2008. Aussi, le salaire nominal par téte ra-
lentirait-il [égérement aux troisiéme et quatriéme
trimestres 2008, puis de facon plus marquée au
premier semestre 2009.

En dépit du soutien apporté par le repli de l'infla-
tion, le pouvoir d’achat du revenu des ménages ra-
lentirait, entrainé par la détérioration de la
situation sur le marché du travail et la baisse des

salaires réels. Le pouvoir d’achat stagnerait donc
au second semestre 2008 et diminuerait début
2009 (-0,1 % au premier trimestre puis -0,2 % au
deuxieéme).

Par conséquent, la consommation des ménages
s'inscrirait en baisse jusqu’au premier frimestre
2009 (-0,3 % par trimestre), aprés un troisieme tri-
mestre atone (+0,0 %). Dans le contexte actuel de
grande incertitude économique, les consomma-
teurs différent nettement certaines dépenses,
comme le montre la chute des immatriculations et
de la consommation de biens durables. Une amé-
lioration pourrait survenir au deuxiéme trimestre
2009 (-0,1 %), en lien avec I'action des pouvoirs
publics visant & restaurer la confiance.

Le ralentissement de |'activité
et le durcissement

des conditions de financement
péseraient sur l'investissement

Uinvestissement serait nettement freiné par la dété-
rioration des perspectives de demande. Ainsi, les
perspectives de production des industriels conti-
nuent de se dégrader au troisieme trimestre, de
méme que les indices de confiance sectoriels. De
plus, les tensions sur les capacités de production se
relachent fortement (cf. graphique 3).

La brusque détérioration des conditions de finan-
cement depuis le mois d’octobre (cf. fiche « Mar -
chés financiers ») devrait également peser sur
I'investissement. Celui-ci se contracterait nette-
ment au quatriéme trimestre 2008 (-2,3 %). Cette
baisse serait progressivement moins marquée au
premier semestre 2009 (-1,7 % au premier tri-

2 - Taux de chémage harmonisés dans la zone euro
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mestre et -1,1 % au deuxiéme), sous I'hypothése
que l"action des pouvoirs publics permette 'a-
morce d'une normalisation progressive de la situa-
tion financiére et bancaire.

Le retournement des marchés immobiliers dans un
certain nombre de pays de la zone euro (Espagne,
Irlande, Finlande, France), continuerait & peser sur
I'investissement en construction. Au deuxiéme tri-
mestre 2008, celui-ci s’est contracté de 1,6 %,
apres un rebond au premier frimestre imputable en
grande partie a la situation particuliére de I’Alle-
magne!!. U'investissement en construction conti-
nuerait de décroitre vivement sur les quatre
trimestres suivants, au vu de |’évolution des permis
de construire délivrés en zone euro.

(1) La douceur de I'hiver a entrainé une progression inat-
tendue d’activité dans la construction en Allemagne au
premier trimestre 2008.

Les exportations pdtiraient
du ralentissement
de I'économie mondiale

Les exportations européennes pdatiraient davan-
tage de la contraction de la demande mondiale,
lige au ralentissement des différentes économies,
qu’elles ne bénéficieraient de la récente apprécia-
tion du dollar face & I'euro. Les exportations bais-
seraient ainsi fout au long de la prévision, mais de
facon progressivement moins marquée : -1,9 % au
quatrieme trimestre 2008, puis -1,3 % au premier
trimestre 2009 et -1,0 % au deuxiéme (cf. gra-
phique 4).

La baisse des importations refléterait celle des de-
mandes intérieure et étrangére. Leur recul au qua-
trigme trimestre 2008 (-2,0 %) se poursuivrait
début 2009 (-1,3 % au premier trimestre 2009 et
-1,0 % au deuxieme). m

3 - Zone euro : investissement en équipement et taux d'utilisation des capacités
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Tableau 1
PIB de la zone euro et des principaux pays de la zone euro
en %

Variations trimestrielles Moyennes annuelles

2007 2008 2009 | 0| os | 2009

m T2 | 13 | T4 | T T2 | 13 | T4 | T T2 acq.

ALLEMAGNE (28 %)™

PIB 0,4 0,4 0,6 0,3 1,4 -0,4 -0,5 -0,6 -0,4 -0,2 2,6 1,3 -1,4
Consommation des ménages 2,1 0,7 0,3 -0,2 -0,3 -0,6 0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,7
FBCF totale 04 | -08 | 1,1 | 20 | 34 |14 | 01 |23 | -16 | -1,0 | 46 | 36 | 43
Consommation publique 15 | 00 | 04 | 01 | 11 | 09 | 08 | 04 | 04 | 04 | 22 | 25 | 16
Exportations 43 | 14 | 1,7 | 13 | 25 | 02 | 04 | -15 |10 | 06 | 77 | 39 | -28
Importations 08 | 05 | 27 | 08 | 31 | 14 | 38 | 25 |-11 | -08 | 52 | 43 | 04

Contributions :
Demande intérieure hors stocks | -0,9 0,3 04 0,2 06 | -04 03 | -05 | -03 | -02 1,0 08 | -09
Variations de stocks 2,1 -0,8 0,4 -0,6 0,8 -0,4 0,9 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,5 0,1
Commerce extérieur -0,8 0,8 -0,3 0,7 -0,1 0,5 -1,7 0,3 0,0 0,0 1,4 0,1 -0,5

ESPAGNE (12 %)™

PIB 1,0 1,0 0,6 0,6 0,4 0,1 -0,2 -0,8 -0,6 -0,3 3,7 1,2 -1,5
Consommation des ménages 1,0 1,2 0,0 0,7 0,2 0,1 -1,0 -0,7 -0,7 -0,5 3,4 0,5 -2,0
FBCF totale 1,9 1,0 1,2 0,3 0,3 -1,9 -1,9 -2,7 2,4 -1,8 53 -1,7 -7,0
Consommation publique 1,4 0,8 1,1 1,0 0,7 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 4,9 54 7,0
Exportations -0,5 2,1 3,5 -1,0 -0,2 1,9 0,9 -1,8 -1,8 -1,0 4,9 2,7 -3,0
Importations 0,7 1,9 2,7 -0,5 -0,1 0,3 -0,8 -2,0 -1,8 -1,2 6,2 0,6 -4,5

Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 1,4 1,1 06 0,7 03 | -0,1 -08 | -08 | -08 | -04 4,5 07 | -21
Variations de stocks -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Commerce extérieur -0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 0,1 0,1 -0,8 0,5 0,7

ITALIE (19 %)™

PIB 03 | 01 | 02 |-04 | O5 | 04 |05 |-07 |-04 |-02 | 1,4 | 04 | -1,4
Consommation des ménages 10 | 03 | 02 |04 | 00 |-03 | 01 |04 |03 |02 | 15 | -05 | -08
FBCF totale 03 | 04 |01 | 05 |-02 |-03|-19 |20 |15 |-07 | 08 | -16 | -45
Consommation publique 04 |01 | 03 | 03| 05| 03 |01 |02 1] 021021 13| 11| 06
Exportations 13 |15 | 27 |16 | 12 | 11 | 16 | 20 | 1,0 | 06 | 45 | -12 | -40
Importations 11 |05 | 1,3 |12 |10 |-08 | -05 | -16 | 1,0 | 06 | 40 | -26 | -31

Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,6 0,1 0,1 -0,1 00 | -02 | -03 | -06 | -05 | -02 1,3 | -04 | -1,4
Variations de stocks -0,4 0,4 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -0,2
Commerce extérieur 0,0 -0,3 0,4 -0,1 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1

ZONE EURO (28 %)

PIB 0,7 0,5 0,6 0,3 0,7 -0,2 -0,2 -0,7 -0,4 -0,2 2,6 0,9 -1,2
Consommation des ménages 0,0 0,7 0,4 0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,1 1,6 0,3 -0,6
FBCF totale 09 | 02 | 1,0 | 10 | 14 | 09 |06 |23 | -17 | 11 | 42 | 12 | -47
Consommation pub|ique 1,0 0,2 0,5 0,3 0,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 2,3 2,1 2,6
Exportations 0,4 1,2 1,8 0,4 1,7 -0,1 0,4 -1,9 -1,3 -1,0 5,9 2,9 -3,3
Importations 1,1 0,8 2,2 -0,3 1,6 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 -1,0 54 2,6 -2,8

Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,4 05 0,6 04 04 | -0,1 00 | -05 | -04 | -0,1 2,3 08 | -09

Variations de stocks 06 | -02 02 | -03 02 | -01 03 | -02 0,0 0,0 0,0 00 | -01
Commerce extérieur -0,3 02 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,3 0,1 -0,2
Prévisions

(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB des pays industrialisés
Source : Eurostat

Décembre 2008 89



Conjoncture internationale

Tableau 2
Zone euro : compte des ménages
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009 2007 | 2008 %3:?19
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2
Co0t du travail 1,4 1,1 0,7 1,5 1,3 0,9 0,7 0,5 0,1 0,0 4,3 4,2 1,1
- emploi salarié 0,6 0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,1 2,0 1,3 0,0
- coOt salarial par téte 0,9 05 0,2 1,0 1,0 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 2,4 3,0 1,0
Revenu disponible brut (RDB) 111 09 | 06 | 12 | 10 | 10 | 06 | 03 | 01 | 00 | 40 | 36 | 09

Taux d'épargne (en % du RDB) | 13,8 | 13,5 | 13,0 | 13,1 134 | 136 | 18383 | 139 | 140 | 139 | 134 | 135 | 14,0

Déflateur de la consommation
des ménages

0,6 0,6 0,7 0,9 0,8 0,9 0,9 0,0 0,2 0,2 2,2 3,1 1,0

Masse salariale réelle 0,9 0,4 0,1 0,6 0,5 0,0 -0,2 0,5 -0,1 -0,2 2,2 1,1 0,0

- coOt salarial par téte réel 03 | -0,1 | -04 0,1 02 | -02 | -04 0,4 0,0 | -0,1 02 | -02 0,0

Pouvoir d'achat 0,5 0,2 -0,1 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,3 -0,1 -0,2 1,8 0,5 -0,1
Prévisions

Sources : Eurostat, calculs Insee
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Prix & la consommation
au sein de la zone euro

Depuis juin, I'inflation « sous-jacente » est restée
pratiquement stable en zone euro, s’établissant
a 1,9 % en octobre. Elle resterait autour de ce ni-
veau jusqu’a la fin du premier semestre 2009 :

I"accélération des colts de production au début
2008 aurait un effet haussier sur les prix qui se-
rait compensé par |'effet baissier du fléchisse-
ment de la demande.

Linflation totale s’est repliége & 2,1 % en
novembre 2008 (chiffre provisoire) aprés le
point haut de juillet, dans le sillage de la chute
du cours du Brent. D’ici mi-2009, le reflux des
prix de |"énergie continuerait de la tirer vers le
bas : elle passerait en dessous de 1,0 % en juin.

Linflation « sous-jacente »
demeuvurerait autour de 1,9 %
fin juin 2009

Dans la zone euro, I'inflation « sous-jacente », telle
gue mesurée par Eurostatl!), est restée proche de
2,0 % jusqu’en octobre (cf. tableau et gra-
phique 1 ). accélération des cours du Brent et des
matiéres premiéres industrielles a la fin 2007 et au
printemps 2008 a poussé & la hausse les prix des
produits manufacturés. Elle a également renchéri
les services de transport. Mais la faiblesse de la
consommation depuis début 2008 a compensé la

répercussion de |'envolée des cours, notamment
en faisant ralentir les prix de certains services, tels
que les services domestiques.

A I'horizon de la prévision, I'inflation « sous-ja-
cente » resterait & peu prés stable. La poursuite de
lo dégradation de la conjoncture et la chute des
prix du Brent depuis cet été contrebalanceraient les
effets retardés & la hausse de I'accélération des
coOts salariaux et des prix & la production dans I'in-
dustrie manufacturiére au début 2008.

Les prix des produits manufacturés ont légérement
progressé en glissement annuel, passant de 0,8 %
enijuina 1,0 % en octobre (cf. tableau). En particu-
lier, les prix & la consommation des automobiles et
des biens de consommation ont enregistré une
accélération & la suite de celle des prix de produc-
tion, qui refléte I'envolée des cours des matiéres
premiéres. Néanmoins, les distributeurs n"ont que
peu répercuté cette augmentation en raison de la
faiblesse de la demande. Ils devraient continuer de
freiner leurs prix d’ici @ juin 2009 face au fléchisse-
ment de la demande. La chute récente des cours
des matiéres premiéres, en apaisant les tensions

(1) Hors alimentation, alcools, tabac et énergie mais y
compris taxes indirectes. A titre de comparaison, |'indice
« sous-jacent » de I'Insee pour la France n’exclut que 68 %
des produits alimentaires (produits frais, viandes, produits
laitiers, etc.) mais est corrigé de I'effet des taxes indirectes.
Par contre, les produits de santé et les services dont les prix
font administrés sont écartés du champ de l'indice de
"Insee.

Inflation de la zone euro
variations en %, contributions en points

p - , e Moyennes
déc. 2007 | juin 2008 | oct. 2008 | déc. 2008 | juin 2009 onZ\ueIIes
Secteurs (poids dans l'indice en 2008) ga | cga | go | cga | ga | cga | ga | cga | ga | cga [2006|2007|2008
Ensemble (100,0 %) 3,1 3,1 4,0 4,0 3,2 3,2 2,0 2,0 0,7 0,7 2,2 2,1 3,3
a‘;"‘se{}:)‘“”“ (alcools et tabacinclus) | 43 | g5 | 58 |11 |44 |09 |34 |07 |25 |05 |24 |28 |51
dont :  produits alimentaires (15,8 %) 48 | 07 | 64 | 1,0 | 47 |07 | 34 |05 |25 |04 |23 |27 | 56
boissons alcoolisées et tabac (3,7 %) | 256 | 01 | 34 | 01 | 33 | 01 | 34 |01 |27 |01 |27 | 34 |33
énergie (9,8 %) 9,2 0,9 |16,1 1,5 9,6 0,9 0,3 0,0 |-10,1 | -1,0 7,7 2,6 (10,8
Inflation sous-jacente (70,7 %) 19 (13 [ 1,8 |13 |19 [ 14 |19 |13 |19 |13 |14 |19 | 1,8
dont :  produits manufacturés (29,7 %) 17,0 |03 |08 |02 |10 |03 |08 |02 |10 |03 |06 | 10 | 08
services (40,9 %) 2,6 1,0 2,6 1,0 2,6 1,1 2,7 1,1 2,6 1,0 2,0 2,6 2,6
Prévisions

ga : glissement annuel
cga : contributions au glissement annuel de l'indice d'ensemble
Sources : Eurostat, prévisions Insee
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sur les coOts de production, limiterait également la
hausse des prix & la fin du premier semestre 2009.
Ainsi, l'inflation des produits manufacturés demeu-
rerait autour de 1,0 %.

Du coté des services, la hausse des prix est restée
quasiment stable en glissement annuel, & 2,6 % en
octobre, contre 2,5 % en juin (cf. tableau), méme si
la flambée des prix du pétrole a renchéri les servi-
ces de transportsi?. D’ici a juin 2009, l'inflation
des services se stabiliserait autour de 2,6 %. 'accé-
lération récente des colts salariaux unitaires dans
les services ne se poursuivrait pas, du fait de la dé-
gradation du marché du travail.

Chute de l'inflation énergétique

Aprés avoir atteint un pic en juillet, le prix du baril
de Brent a chuté au fur et & mesure que la forte dé-
gradation de la conjoncture dans les pays déve-
loppés se confirmait. Cette chute a entrainé un fort
repli de I'inflation énergétique qui est passée de
17,1 % enjuilleta 9,6 % en octobre, en glissement
annuel. Ce repli a été moins spectaculaire en zone
euro qu’en France car les hausses des prix de
I"électricité et du gaz, consécutives aux hausses
passées du prix du pétrole, ont été plus modérées
en France que dans le reste de la zone euro®. Sous
I"hypothése d’un prix du baril de pétrole stable &
50 § jusqu’enjuin, le glissement annuel des prix de

(2) En ltalie notamment, les prix des services de transports
aériens ont augmenté de 23 % en ao0t par rapport a juillet.
(3) En Espagne et en ltalie, I'envolée des cours du Brent a
été pleinement répercutée sur les prix de I"électricité, la pro-
duction se faisant essentiellement & partir de pétrole et de
gaz naturel.

I"énergie deviendrait négatif début 2009. A la fin
du premier semestre, il s’établiraita -10,1 % (cf. ta-
bleau) : un an plus t6t, le baril de Brent atteignait

133 $.

Linflation alimentaire en repli

Lenvolée des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires avait commencé & nourrir I'inflation en
automne 2007. Elle a cessé de se diffuser aux prix
& la consommation cet automne (cf. graphique 2).
En conséquence, le glissement annuel des prix de
l'alimentation s’est replié & 4,4 % en octobre aprés
5,8 % en juin. En 2009, il continuerait de reculer, &
2,5 % en juin. D’une part, les cours des matiéres
premiéres alimentaires diminuent depuis juin
2008, ce qui modérerait les prix a la consomma-
tion au premier semestre 2009. D'autre part, I'en-
volée des prix des produits alimentaires au premier
semestre 2008 commencerait & sortir du calcul de
Iinflation en glissement annuel & partir du début
2009.

Au total, l'inflation en zone euro passerait en des-
sous de 1,0 % d'ici juin 2009.

Le glissement annuel des prix
reculerait plus en France
gu’en zone euro début 2009

En ao0t 2008, le glissement annuel des prix fran-
cais est repassé en dessous de celui de la zone
euro (cf. graphique 1) : les prix des produits frais
ont beaucoup plus baissé en France et les prix du
tabac s’y sont stabilisés cette année alors qu’ils

1 - Indices des prix & la consommation harmonisés en France et en zone euro

glissements annuels en %, écarts en points

:’Z Ecart France — zonFe euro L ' :Z
el rance ' )
35 Inflation ’sous—jacente’ de |a§822 232 : 2 /\ 35
3,0 3 : 3,0
25 R I~ / \ 2,5
A/ P NN //
15 2 V Vv, \@ :; : \ 15
. M NS Geae V o ; :
1,0 1 \_\\\ 1,0
0,5 \| o5
o,olllllllll i, — — j 0.0
o LRI (R 111111 L )
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Sources : Eurostat, prévisions Insee
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avaient augmenté de plus de 6 % en ao0t 2007.
D’ici & la fin du premier semestre 2009, I'écart se
stabiliserait autour de -0,4 point, aprés un nou-
veau creusement au début de I'année 2009 : en
effet, le glissement annuel n’inclurait plus le reléve-
ment des prix hors remboursement de certains pro-

duits et services de santé en France, relévement d0
& instauration d’une franchise médicale début

2008. =m

2 - Inflation en zone euro : contributions des postes les plus volatils

glissement annuel en % et contributions en points

4,5
40 Energie mmmm
3,5 Alimentation y c. tabac zzza
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Sources : Eurostat, prévisions Insee
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Echanges extérieurs

Entre la fin 2008 et la mi-2009, les exportations
de biens et services de la France reculeraient &
nouveau, aprés avoir rebondi au troisieme tri-
mestre. Elles seraient fortement pénalisées par
le repli de la demande en provenance de nos
principaux partenaires commerciaux. En re-
vanche, la récente baisse du taux de change
soutiendrait la compétitivité des exportations

francaises et atténuerait un peu les effets de ce
repli en 2009.

Les importations francaises de biens et services
diminueraient également & partir du quatrieme
trimestre 2008 alors qu’elles étaient restées as-
sez dynamiques depuis le début de I'année
2008. En effet, le net fléchissement de la de-
mande intérieure entrainerait une baisse des im-
portations jusqu’d la mi-2009. La récente
dépréciation de I'euro, qui favorise I'achat de
produits domestiques, participerait également &
cette baisse, mais plus modérément.

Les exportations reculeraient
a I'horizon du premier semestre

2009

A partir du quatrieme frimestre 2008, les exporta-
tions francaises de biens et services se replieraient
(cf. tableau), sous I'effet du ralentissement de 1'é-

conomie mondiale. Ce ralentissement freine en ef-
fet les importations des partenaires commerciaux
de la France et, par conséquent, la demande
étrangére adressée & la France. En revanche, la
dépréciation récente de I'euro soutiendrait les ex-
portations & partir de début 2009, alors que I'ap-
préciation réguliere de I"euro depuis début 2007
avait dégradé la compétitivité-prix francaise.
Aprés un troisiéme trimestre dynamique (+1,9 %),
les exportations reculeraient nettement au qua-
trieme trimestre (-2,3 %). Ainsi, selon les données
douaniéres, les exportations sont en net recul en
septembre et en octobre. Ce recul se prolongerait
sur les deux premiers trimestres de |'année 2009
(-1,2 % et -0,7 %). Sur I'ensemble de I'année
2008, les exportations ralentiraient par rapport &
2007 (+2,2 % aprés +3,2 %). Mi-2009, I'acquis
de croissance des exportations serait trés négatif
(-2,9 %).

Le ralentissement de I'économie mondiale touche-
rait en premier lieu les exportations de produits
manufacturés (cf. graphique 1). La demande mon-
diale adressée & la France reculerait de 1,8 % au
quatriéme tfrimestre 2008, puis baisserait de nou-
veau sur les deux premiers trimestres 2009, mais
de moins en moins netfement (respectivement
-1,0%et-0,5%). En revanche, dés le troisiéme tri-
mestre 2008, les produits francais ont gagné en
compétitivité-prix, sous |'effet de la baisse récente

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

Variations trimestrielles Variations annuelles
2008 2009 2009
2007 2 7
T1 T2 T3 T4 T1 T2 00 e acquis
Importations
Ensemble des biens et services 1,6 -0,4 1,9 -1,3 -0,6 -0,2 5,9 2,2 -1,0
Produits manufacturés (73 %)* 1,8 -0,2 2,0 -2,0 -0,8 -0,2 7,5 3,1 -1,5
Exportations
Ensemble des biens et services 2,4 -1,9 1,9 2,3 1,2 -0,7 3,2 2,2 -2,9
Produits manufacturés (72 %)* 2,4 2,6 1,6 -3,5 1,7 -1,0 3,6 1,8 -4,9
Contribution du commerce 02 0,4 0,0 0,2 -0,1 0,1 08 00 05
extérieur au PIB

Prévisions

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

totales
Source : Insee
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du taux de change effectif réel de la France!!. Ce
gain viendrait modérer le recul des exportations
manufacturiéres début 2009. Sur I'ensemble de
I'année 2008, les exportations de biens manufac-
turés décéléreraient significativement (+1,8 %
aprés +3,6 % en 2007). Par ailleurs, I'acquis de

croissance mi-2009 serait nettement négatif
(-4,9 %).

Les exportations de produits énergétiques progres-
seraient encore au quatriéme frimestre, et celles de
produits agricoles ef agroalimentaires seraient sta-
bles. Elles ne se replieraient que légérement sur la
premiére moitié de I'année 2009. Enfin, les expor-
tations de services ralentiraient progressivement

jusqu’a la mi-2009.

Les importations
se replieraient également

entre fin 2008 et mi-2009

A partir du quatriéme trimestre 2008, les importa-
tions frangaises de biens et services baisseraient.
Cette baisse serait entrainée par les replis de I'in-
vestissement et de la consommation et le recul des
exportations, dont la production nécessite des ma-

(1) Le taux de change effectif réel de la France est calculé &
partir des taux de change de I'euro par rapport aux devises
principales, avec une pondération intégrant la structure
géographique du commerce extérieur francais. Lindicateur
de compétitivité-prix a |'exportation est mesuré par le rap-
port des prix & |'exportation des principaux partenaires de la
France et des prix & "exportation francais.

tiéres premiéres ou produits importés. Les importa-
tions reculeraient de 1,3 % au quatriéme trimestre
2008, de 0,6 % au premier trimestre 2009, puis de
0,2 % au deuxieéme trimestre 2009. Aprés avoir crd
de 5,9 % sur I'ensemble de I’'année 2007, les im-
portations ralentiraient & +2,2 % en 2008. Lac-
quis de croissance des importations & la fin du mois
de juin 2009 serait négatif (-1,0 %).

Les importations de produits manufacturés se re-
plieraient nettement au quatriéme trimestre 2008
(-2,0 %), puis plus modérement début 2009
(-0,8 % au premier trimestre puis -0,2 % au
deuxiéme trimestre). Le repli de la demande
adressée par la France a |'étranger@ péserait forte-
ment sur les importations manufacturiéres (cf. gra-
phique 2). En effet, I'investissement des entreprises,
la consommation et I'investissement des ménages
et les exportations seraient tous mal orientés. Par
ailleurs, la baisse du taux de change effectif réel de
la France, qui avantage les produits domestiques
par rapport aux produits étrangers, accentuerait le
repli des importations, mais & peine : contraire-
ment aux exportations, cet effet est généralement
long & se manifester et serait donc trés limité dici

mi-2009. Sur I'ensemble de I'année 2008, les im-

(2) La demande adressée par la France a I'étranger (de-
mande globale pondérée) est ici calculée en pondérant
chaque poste de demande (demande des entreprises, de-
mande des ménages, demande des administrations
publiques, exportations) par son contenu en importations.

1 - Exportations de produits manufacturés et contributions économétriques

variations trimestrielles en % et contributions en points
I

5 : 5
Demande mondiale =
4 A Compétitivité—prix zzza | 4
Résidu mmm
3 ~ Exportations de produits manufacturés == 3
2 \\\ )
1 1
0 0
-1 / -1
_2 -2
-3 -3
-4 -4

2005 2006

2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle des exportations en produits manufacturés. Celle-ci est modélisée par
une relation économétrique faisant intervenir la demande mondiale adressée & la France, un indicateur de compétitivité-prix &
|’exportation et une tendance temporelle dont la contribution, constante, n’est pas reportée ici. Les barres représentent les contributions
de chacune de ces variables au taux de croissance des exportations manufacturiéres, ainsi que celle du résidu de I’équation
économétrique. Par exemple, au premier trimestre de 2007, les exportations de produits manufacturés ont progressé de 0,8 % : I'impact
de la demande mondiale est évaluée & 1,5 point, celui de la compétitivité-prix & -0,5 point. Le résidu contribue & hauteur de O, T point. La
contribution du résidu est négative en prévision au quatriéme trimestre 2008, pour compenser le résidu trés positif au trimestre précédent.

Source : Insee
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portations de I'industrie manufacturiére ne de-
vraient augmenter que de 3,1 % alors qu’elles
croissaientde 7,5 % en 2007. Leur acquis de crois-
sance pour 2009 serait négatif a la mi-2009
(-1,5 %).

Hors produits manufacturés, les importations fai-
bliraient a partir du quatriéme trimestre 2008. Cel-
les de produits agricoles et agroalimentaires se
stabiliseraient alors que les importations de pro-
duits énergétiques se replieraient en début

d’année 2009. Les importations de services sui-
vraient un profil un peu différent. En recul sur I'en-
semble de I'année 2008, elles diminueraient
moins sensiblement au quatriéme trimestre 2008
puis seraient quasi stables au début 2009.

Au total, la contribution comptable du commerce
extérieur & la croissance du produit intérieur brut
serait nulle sur l'ensemble de I'année 2008 et lége-
rement négative & la mi-2009. =

2 - Importations de produits manufacturés et demande globale pondérée
adressée par la France a l'étranger*
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Recettes fiscales

des administrations publiques

En 2008, les recettes fiscales percues par les
administrations publiques!) ralentiraient
(+2,6 % aprés +3,1 %), & I'image des recettes
d’impéts sur la production et les importations.
En revanche, les recettes d’impéts courants sur
le revenu et le patrimoine accéléreraient sensi-
blement : les rentrées d'impét sur le revenu des
personnes physiques (IRPP) augmenteraient
aprés la baisse de 2007 due & la refonte du
baréme de cet imp6t.

Au premier semestre 2009, les receftes fiscales
des administrations publiques baisseraient
(-3,6 %), du fait notamment du recul des impbts
courants sur le revenu ef le patrimoine (-4,3 %)
aprés la hausse du second semestre de 2008.
En particulier, les rentrées d’impét sur les socié-
tés (IS) seraient affectées par la crise financiére
et amputées par les remboursements anticipés,
décidés dans le cadre du plan de relance de
['économie.

En 2008, les recettes d'impéts
sur la production décéléreraient...

En 2008, les recettes d'impdts sur la production et
les importations décéléreraient (+2,6 % aprés
+3,4 %). En effet, les autres imp6ts liés & la produc-
tion, percus essentiellement au profit des collectivi-
tés locales?, reculeraient nettement en 2008
(-0,7 % aprés +5,7 % en 2007). Cette baisse pro-
viendrait du plafonnement de la taxe profession-
nelle & 3,5 % de la valeur ajoutée et du moindre
dynamisme de la taxe fonciére par rapport d 2007,
en lien avec une hausse trés modérée des taux.

En revanche, les recettes de TVA, qui constituent la
moitié des recettes d'impéts sur la production et les
importations, accéléreraient en 2008 (+4,4 %
aprés +3,5 %) ; et les impbts spécifiques sur les

(1) Les recettes fiscales regroupent :

- les impdts sur la production et les importations, tels que la
TVA, la taxe intérieure sur les produits pétroliers (TIPP), la taxe
professionnelle, la taxe fonciere, la taxe sur les salaires ;
-les impots sur le revenu et le patrimoine des sociétés et des
ménages ;

- les impdts en capital, soit essentiellement les droits de mu-
tation et de succession.

(2) Taxes professionnelle et fonciére notamment. La taxe
d’habitation des ménages est enregistrée en comptabilité
nationale dans les autres impbts sur le revenu et le patri-
moine.

(3) Ces impbéts contiennent notamment la TIPP la taxe sur
les tabacs et les produits de |’enregistrement de mutations.

produits® se redresseraient (+0,7 % aprés une

baisse de 0,3 % en 2007).

Par ailleurs, les recettes d'impéts sur les salaires et
la main-d’ceuvre augmenteraient de nouveau sur
un rythme assez soutenu : la taxe sur les salaires
resterait dynamique et les cotisations au Fonds na-
tional d’aide au logement (FNAL) augmenteraient
fortement. En effet, le taux de cotisation au FNAL
des employeurs publics est passé de 0,20 % a
0,40 % au 1e janvier 2008, rejoignant ainsi celui
du secteur privé.

... alors que les recettes d'impéts
courants accéléreraient

Les recettes d’'impdts courants sur le revenu et le
patrimoine accéléreraienten 2008 (+3,3 %, aprés
+2,5 % en 2007). Cette accélération découle es-
sentiellement du dynamisme des recettes d'impdts
sur le revenu versés par les ménages (+3,8 %
aprés +0,4 %). En effet, les rentrées d'impbt sur le
revenu des personnes physiques (IRPP) rebondi-
raient aprés la baisse exceptionnelle intervenue en
2007, & la suite de la refonte du baréme de cetimpét.

Al'opposé, les recettes d'impdts sur le revenu ver-
sés par les sociétés décéléreraient nettement en
2008 (+0,8 % aprés +5,5 %). D'une part, la ré-
forme du régime des acomptes d'impét sur les so-
ciétés (IS) est désormais terminée. Or, elle avait
accru les rentrées de cet imp6t en 2006 et dans
une moindre mesure en 2007. D’autre part, la
crise financiére entrainerait dés la fin de cette
année des moins-values de recettes d’IS.

Les autres impéts sur le revenu et le patrimoine dé-
céléreraient également en 2008 aprés plusieurs
années de forte hausse (+3,3 % aprés +7,5 % en
2007 et +9,7 % en 2006). Ce ralentissement s”ex-
plique par I'aménagement de I'impét de solidarité
sur la fortune (ISF). Mis en ceuvre par la loi en fa-
veur du travail, de I'emploi et du pouvoir d’achat
(Tepa), cet aménagement ferait baisser les rentrées
de cet imp6t pour la premiére fois depuis 2004.

Enfin, les impéts en capital, constitués principale-
ment des droits de succession et des droits de do-
nation, diminueraient fortement en 2008 (-15,7 %
aprés +6,9 % en 2007). Cette baisse importante
serait imputable & I'allégement des droits de do-
nation et de succession voté dans le cadre de la loi Tepa.
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Recul des recettes d'impéts courants
au premier semestre 2009

Au premier semestre 2009, les recettes fiscales des
administrations publiques diminueraient (-3,6 %
apres +0,6 % au second semestre 2008), essen-
tiellement du fait de la baisse des recettes d'impbts
courants sur le revenu et le patrimoine (-4,3 %
aprés +1,4 %).

Cette diminution des impdts courants sur le revenu
et le patrimoine résulterait d’une trés forte baisse
des recettes d'impéts versés par les sociétés
(-23,5 % aprés -11,2 % au second semestre
2008) et d’un moindre dynamisme des recettes
d’'impéts versés par les ménages (+1,6 % aprés
+7,1 %). En effet, la crise financiére affecterait di-
rectement les résultats des entreprises en 2008,
notamment les banques et les assurances, et par-
tant les rentrées d'IS début 2009. De plus, le rem-
boursement accéléré du crédit d'impbt-recherche
et des reports en arriére de déficits, annoncé dans
le cadre du plan de relance de I'économie, ampu-
terait les recettes d’IS au premier semestre 2009.

Les recettes d'IRPP seraient quasi stables, aprés la
hausse sensible du second semestre 2008. Enfin,
les recettes de CSG sur les revenus de patrimoine
et de placement se replieraient : elles subiraient le
contrecoup de la mesure de la loi de financement
de la Sécurité sociale de 2008 instaurant le prélé-
vement & la source de cet impét sur les dividen

des.

En revanche, les recettes des autres impédts sur le
revenu et le patrimoine se redresseraient au pre-
mier semestre 2009 (+1,4 % aprés -4,2 % au se-
cond semestre 2008), du fait de I"accélération des
recettes de taxe d’habitation découlant de la
hausse des taux d'imposition attendue en 2009.

Par ailleurs, les recettes d'impéts en capital accuse-
raient une baisse moins importante qu’au second

(4) Cette mesure a permis en 2008 d’avancer d’un an le
versement de cet imp6t, jusqu’alors acquitté avec les émis-
sions d'impét sur le revenu. Le montant en a donc été
transitoirement doublé sur I'année. Le refour & la normale
des versements se traduirait en 2009 par une forte baisse
de cet impét.

Impéts percus par les administrations publiques (APU) ™

Moyennes semestrielles Niveaux Moyennes annuelles
(évolutions en %) en milliards d’euros (variation en %)
2007 2008 2009
2 2007 | 2 2 2007 | 2
S1 52 s1 52 s1 006 00 008 006 00 008
Impéts sur la production
et les imporiuﬁons (55,8 %) 2,2 1,7 1,6 0,4 0,1 275,3 | 284,7 | 292,1 3,7 3,4 2,6
TVA totale grevant les produits (26,0 %) 15 | 30 | 26 | 05 | -1,1 | 1281 13826 1384| 41 | 35 | 44
Impo’rsospecifiques sur les produits 0.1 0.3 0.6 0.0 14 718| 715| 720| 5.4 03 07
(14,0 %)
Impéts sur les salaires
et la main-d’oeuvre (4,4 %) 6,7 3,7 4,7 -0,3 1,3 20,6 22,5 23,9 0,8 9,2 6,5
Autres impéts liés & la production (11,3 %) | 4,6 -0,6 -0,9 1,1 1,0 548 | 57,9| 57,5| 3,0 5,7 -0,7
Impéts courants sur le revenu
et le patrimoine (42,5 %) 2,1 -1,6 3,4 1,4 -4,3 211,6 | 216,8 | 223,9 8,7 2,5 3,3
Impéts sur le revenu versés 11,2 1,9 58 |-11,2 |-235 51,6| 54,5| 54,9 286 55 | 08
par les sociétés (10,7 %)
Impéts sur le revenu versés
par les ménages (27,6 %) 7,3 3,1 1,8 71 1,6 140,2 | 140,8 | 146,1 2,4 0,4 3,8
Autres impdts sur le revenu 72 | 13 | 62 | 42 | 14 | 175| 188| 195| 97 | 75 | 33
et le patrimoine (3,7 %)
Impéts en capital (1,7 %) 6,2 -0,7 -7,8 |-16,5 -3,4 8,3 8,9 75| -7,3 6,9 |-15,7
Total des impéts percus par les APU 2,2 0,2 2,2 0,6 -3,6 495,2 | 510,4 | 523,5| 5,6 3,1 2,6

Prévisions

Les impéts sont classés et évalués ici selon les conventions de la Comptabilité nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale

(2) Recouvrant notamment limpét sur le revenu proprement dit (IRPP) et la CSG
N. B. : i) les chiffres entre parenthéses donnent la structure de 'année 2007.
ii) certaines données comme la TVA totale grevant les produits et les impéts spécifiques sur les produits sont corrigées des jours ouvrables, ce

qui a un effet sur les données annuelles.
Source : Insee
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semestre 2008 (-3,4 % aprés -16,5 %) entamant
ainsi un retour & la normale apreés les effets de la loi
Tepa sur I'année 2008.

Les recettes d'impéts sur la
production ralentiraient également

Les recettes d’impéts sur la production et les impor-
tations ralentiraient, ce qui freinerait également les
rentrées fiscales : elles n'augmenteraient que de
0,1 % au premier semestre 2009 aprés +0,4 % au
second semestre 2008. D’un coté, les recettes de
TVA totale grevant les produits diminueraient nette-
ment (-1,1 % aprés +0,5 %) : le reflux des prix de
I"énergie ferait baisser les recettes de TVA sur les

produits énergétiques®. De |'autre, les recettes
d’impéts spécifiques sur les produits repartiraient &
la hausse (+1,1 % aprés 0,0 %). De méme, les re-
cettes d'impéts sur les salaires et la main-d’ceuvre
se redresseraient (+1,3 % aprés -0,3 %), gréce no-
tamment & la bonne tenue des contributions au
versement transport. Enfin, les autres impéts liés &
la production augmenteraient de 1,0 % : la crois-
sance des rentrées de taxe professionnelle revien-
drait & la normale et la taxe fonciére progresserait
dulfoif de I"'augmentation de la pression fiscale lo-
cale. m

(5) Lo mensualisation du remboursement de la TVA,
annoncée dans le cadre du plan de relance de I'économie,
serait neutre sur les recettes de |'Etat en comptabilité natio-
nale, car celles-ci sont enregistrées en droits constatés.

Contributions des principaux impéts

en points de pourcentage

8
TVA totale grevant les produits
7 Impots spécifiques sur les produits (TIPP, taxe sur les tabacs, les boissons...) zzza 7
~—_ Impots sur les salaires et main d’oeuvre ===
6 Autres impéts liés a la production (taxe professionnelle, taxe fonciére...) — —
~—
Impots sur le revenu versés par les sociétés <=1
5 Impots sur le revenu versés par les ménages — _|
Autres impots =3
4 \
3
— —
2
1 \ lzzzi_k‘_
. N T I%I_l_ - IJ_W—N lm-_
| AN
; Evolution de 'ensemble des impdts percus par les administrations publiques (en %) =

2004 2005

Source : Insee

2006 2007 2008
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Prix a la consommation

Depuis mi-2008, I'inflation « sous-jacente » a lé-
gérement progressé, passant de 2,0 % en juin &
2,1 % en octobre, sous I’effet de I'accélération
passée des colts de production. Le repli de I'in-
flation des produits alimentaires transformés la
ferait baisser légérement, & 1,8 % en juin 2009.

Linflation totale s’est repliée & 2,7 % en octobre.
Elle poursuivrait sa décrue jusqu’a 1,5 % en dé-
cembre 2008 puis 0,3 % en juin 2009, du fait de
la baisse des prix de I"énergie sur un an.

Toutefois, en moyenne annuelle, I'inflation s’é-
leverait & 2,9 % en 2008, avec notamment une
forte contribution des prix de I’alimentation et de
I"énergie.

Linflation « sous-jacente »
diminuerait a 1,8 % en juin 2009

Uinflation « sous-jacente »") a trés légérement aug-
menté depuis juin, passantde 2,0% a 2,1 % en oc-
tobre (cf. tableau). Notamment, "accélération
passée des colts de production a entrainé un ren-
chérissement des produits manufacturés. D'ici la
fin 2008, le glissement annuel des prix « sous-ja-
cent » repasserait en dessous de +2,0 % puis bais-
seraita +1,8 % en juin 2009 (cf. graphique 1). En
effet, les prix des produits alimentaires transformés
augmenteraient beaucoup moins qu’au premier

semestre 2008 (cf. infra). De plus, la chute des
cours du Brent viendrait freiner les prix & la produc-
tion dans le secteur marchand non agricole
(cf. graphique 2). La poursuite du processus de re-
mise en cause de la loi Galland, dont la loi de mo-
dernisation de |’économie est I'étape la plus
récente, continuerait de modérer les prix de la
grande distribution (cf. dossier "Loi Galland et prix
a la consommation", Note de conjoncture de juin
2008, pp. 21 a 30). Enfin, le fléchissement de la
demande péserait encore sur les prix au premier
semestre 2009.

Repli des prix de I'énergie

et fléchissement de la demande
feraient baisser |'inflation

des produits manufacturés

Depuis juin 2008, l'inflation des produits manu-
facturés a augmenté, passant de 0,2 % & 0,4 % en
octobre. En effet, I'envolée des cours du Brent et
des matiéres premiéres industrielles au premier se-
mestre 2008 a poussé a la hausse I'inflation des
autres produits manufacturés, et notamment |'au-
tomobile.

(1) C’est-a-dire I'inflation hors tarifs publics et produits a
prix volatils corrigée des mesures fiscales. Lindice « sous-ja-
cent»incorpore nolamment 32 % des produits alimentaires.

1- Prix @ la consommation en France

glissements annuels en %
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Indice d’ensemble | e .
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Source : Insee
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D’ici juin 2009, le glissement annuel des prix des
produits manufacturés reviendrait & +0,2 %. La
baisse de I'inflation des autres produits manufactu-
rés ferait plus que compenser la légére hausse
pour les produits de sanfé.

Dans le secteur des autres produits manufacturés,
la chute des cours du pétrole depuis cet été vien-
drait freiner les prix de production et, partant, les
prix & la consommation & I’horizon de la mi-2009.
La demande continuerait de fléchir, contribuant
également & modérer les hausses de prix. En outre,
les hausses inhabituelles des prix des automobiles
neuves en fin d’année 2007 ne devraient pas se re-
produire en 200812,

Al'inverse, le glissement annuel des prix de pro-
duits de santé augmenterait malgré la baisse at-
tendue des prix des médicaments génériques®. En
effet, la mise en accés libre de plus de 200 médica-
ments dans les officines avait induit une baisse sen-
sible de leur prix en juin 2008 ; elle n’affecterait
donc plus le glissement & partir de juin 2009.

(2) Les concessionnaires automobiles avaient augmenté les
prix des grosses berlines par anficipation de la mise en
ceuvre du malus début 2008.

(3) Le comité économique des produits de santé (CEPS),
chargé de la régulation des prix des médicaments rem-
boursables, a décidé de ramener les prix des génériques a
45 % de celui des molécules originales (« princeps »),
contre 50 % actuellement.

Linflation des services
serait quasiment stable

Entre juin et octobre, I'inflation des services s’est
stabilisée & 2,4 %. Le relévement des prix du chauf-
fage urbain®™ a notamment contrebalancé la dimi-
nution de l'inflation des services de santé.

D’ici mi-2009, l'inflation des services resterait
quasiment stable, s’établissant & 2,5 % en juin. Les
facteurs haussiers et baissiers se compenseraient.
D’une part, les honoraires des médecins généralis-
tes devraient augmenter de 22 & 23 euros début
20094 ; et la hausse des prix des services les plus
intensifs en main-d’ceuvre devrait légérement s'ac-
centuer en glissement annuel, du fait de I'accéléra-
tion des coOts salariaux unitaires début 2008.
D’autre part, les hausses des prix des billets d"avion
seraient moins importantes en 2009 que cette
année, les compagnies aériennes ayant répercuté
sur leurs clients I’envolée des prix du pétrole au
printemps 2008.

(4) Les entreprises ont relevé leurs tarifs de plus de 70 %
avec le passage & la tarification d'hiver.

(5) Selon la Caisse nationale d’assurance maladie (Cnam)
les médecins n"ont pas rempli les objectifs de dépenses de
santé en 2007. En conséquence, elle n'a pas donné son
accord pour une hausse au premier juin 2008. En revanche
il n'y a pas eu de dérapage des dépenses de |'assurance
maladie depuis le début de I'année selon la ministre de la
Santé. Les conditions sont donc réunies pour porter la
consultation & 23 euros. Néanmoins, cette revalorisation
devra étre confirmée lors d’une négociation avec la Cnam
pour une application début 2009.

2- Contributions a l'inflation «sous-jacente»

variations trimestrielles des prix, en %

1,0 1,0
Prix a la production
Résidu —

08 H Réforme de la loi Galland === 0.8
’ Prix des biens de consommation et des automobiles importés zzza ’
Inflation "sous—jacente’ et prévisions s
06 Inflation 'sous—jacente’ prédite par le modéle —— 06
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2

2004 2005 2006

2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé

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

nulle pour ce trimestre.
Source : Insee
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Linflation énergétique
se replierait nettement
dans le sillage des cours du pétrole

L'effondrement des cours du Brent a fait chuter Iin-
flation énergétique a 9,1 % en octobre 2008 aprés
18,8 % en juin, malgré la forte hausse des marges
de raffinage (+90 % en septembre).

Les prix énergétiques continueraient de chuter, &
-1,9 % en décembre 2008 puis & -12,5 % en juin
2009 en glissement annuel (cf. graphique 3). Le
baril de Brent a en effet été supposé valoir 50 dol-
lars au premier semestre 2009 (cf. fiche Pétrole et
matiéres premiéres), alors qu’il valait 133 dollars
en juin 2008.

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

De juin & octobre, I'inflation alimentaire a diminué
de 5,5% & 4,7 %, principalement parce que |'en-
volée passée des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires a cessé de faire sentir ses effets. La
baisse inhabituelle des prix des produits frais en
ao0t a également participé au repli de I'inflation.

Cette baisse tient notamment & une contraction de
la demande de fruits et légumes alors que les
stocks étaient déja élevés.

D’icijuin 2009, l'inflation alimentaire se réduirait &
1,7 % sur douze mois. Les prix des produits alimen-
taires hors produits frais augmenteraient moins, en
raison de la baisse des prix agricoles survenue de-
puis ce printemps. En outre, la pleine répercussion
de la hausse des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires ayant eu lieu au premier semestre 2008,
son impact sur le glissement annuel des prix dispa-
raftrait progressivement. Enfin, la hausse des prix
dans la grande distribution continuerait d’'étre mo-
dérée par la montée en charge de la loi de moder-
nisation de |"économie.

En moyenne annuelle, l'inflation totale augmente-
rait sensiblement en 2008 (+2,9 % aprés +1,5%
en 2007), du fait essentiellement de I'impact qu-
‘aura eu au premier semestre la flambée des cours
des matiéres premiéres sur les prix de I'alimenta-
tion et de énergie. m

3 - Linflation en France : contributions des postes les plus volatils

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

Regroupements IPC* déﬁgg?re 2%518 OZdC%)ée dézcgrggre QI'CJ)IOn Moyernes
9 annuelles
(pondérations 2008)
ga | cga | ga | cga | ga | cga | ga | cga | ga | cga 2006|2007 |2008
Alimentation (16,4 %) 3,1 0,5 5,5 0,9 4,7 0,8 3,7 0,6 1,7 0,3 1,6 1,4 5,0
Tabac (1,8 %) 6,2 0,1 6,2 0,1 0,6 0,0 0,6 0,0 0,6 0,0 0,3 2,6 3,9
Produits manufacturés (31,6 %) 0,4 0,1 0,2 0,1 0,4 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,0 0,3
Energie (7,9 %) 106/ 08| 188/ 15/ 91| 07| -1.9| -02 -125/ -10| 65 17 114
dont : produits pétroliers (5,0 %) 17,1 08| 28,0 1,3| 10,7 05| -68| -03| -20,5| -1,0 6,8 1,5| 158
Services (42,3 %) 2,4 1,0 2,4 1,0 2,4 1,0 2,3 1,0 2,5 1,0 2,5 2,6 2,4
dont : loyers-eau (7,4 %) 3,4 0,3 2,3 0,2 2,6 02 2,6 0,2 2,7 02 3,6 3,6 25
services de santé (5,1 %) 1,8 0,1 1,9 0,1 1,0 o1 0,9 0,0 1,6 0,1 25 2,4 1,56
transports-communications (5,3 %) 0,3 0,0 2,0 0,1 1,8 o1 1,0 o1 0,8 00| -1,9 0,6 1,5
autres services (24,5 %) 2,7 0,7 2,7 0,7 2,8 0,7 2,8 0,7 3,0 0,7 2,9 2,7 2,7
Ensemble (100 %) 2,6 2,6 3,6 3,6 2,7 2,7 1,5 1,5 0,3 0,3 1,6 1,5 2,9
Ensemble hors énergie (92,2 %) 190 17| 28] 21| 21| 19| 17| 16 15 13| 13| 15 21
Ensemble hors tabac (98,2 %) 25| 25/ 35| 85 27/ 27/ 15 15/ 03/ 02| 17| 15/ 28
:2:',“;'.5/;')‘*‘;s°“s'l°'ce“'e” 1,8 1,1 20/ 12| 21| 13| 19/ 1,1 18 1,1 1,1 15 20
Ensemble IPCH* 2,8 2,8 4,0 4,0 3,0 3,0 U/ Ut/ 0,2 0,2 1,9 1,6 3,2
Prévisions

ga : glissement annuel

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

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

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

['emploi a continué de croftre au premier tri-
mestre 2008 aprés avoir été dynamique en
2007. Il a ensuite reculé au deuxieme frimestre,
en lien avec la contraction de I'activité. Ce re-
tournement a eu lieu dans I'ensemble des sec-
teurs marchands et il a été particulierement
marqué dans le secteur de I'intérim.

Les pertes d’emplois se poursuivraient au se-
cond semestre 2008 et s’accentueraient au pre-
mier semestre 2009, dans le sillage de la
contraction de I'activité. 'emploi salarié mar-
chand non agricole perdrait 147 000 postes au
second semestre 2008 puis 214 000 postes au
premier semestre 2009. En revanche, dans les
secteurs non marchands, l'emploi continuerait
de croitre : lemploi aidé cesserait de se replier et
lemploi non-aidé resterait dynamique.

['emploi total se replierait par conséquent de
quelque 97 000 postes au second semestre
2008 puis de 169 000 postes au premier se-
mestre 2009.

Les secteurs marchands subissent
un net retournement en 2008

Aux 291 000 emplois salariés créés dans les
secteurs marchands en 2007, avaient succédé
50 000 créations au premier trimestre 2008
(cf. tableau T). Au deuxiéme trimestre, cette ten-
dance haussiére s’est brutalement retournée sous
le coup d’une trés forte contraction de I'intérim (cf.

éclairage), en lien avec la baisse de I'activité. Ce
reflux de I'emploi continuerait au second semestre
2008 et en 2009, toujours en raison du repli de
I"activité (cf. graphique 1). Il affecterait tous les
secteurs marchands. Au total, ces secteurs per-
draient 214 000 emplois au premier semestre
2009, apres 127 000 pertes en 2008.

Dans l'industrie, la baisse
du nombre de salariés s’accentue

En 2007, l'industrie avait continué & perdre des
emplois, mais moins vite que les années précéden-
tes grace a la bonne tenue de "activité. accalmie
aura été de courte durée : le repli de I’'emploi in-
dustriel s’amplifierait & nouveau en 2008, avec
71 000 pertes d’emplois, les effets de la dégrada-
tion conjoncturelle se faisant particuliérement sen-
tir dans 'industrie. Les chefs d’entreprise de ces
secteurs sont frés pessimistes sur I"évolution de
leurs effectifs dans les prochains mois (cf. gra-
phique 2). Au premier semestre 2009, I'industrie
perdrait 81 000 emplois.

La construction perdrait des emplois
dés le début de 2009

La construction a créé beaucoup d’emplois en
2006 et 2007. Toutefois, comme les autres, ce
secteur n"échapperait pas au retournement. En té-
moigne |"opinion des entrepreneurs de la cons-

1 - Créations d'emploi salarié dans les secteurs marchands non agricoles
variations semestrielles en milliers
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truction sur I’évolution prévue de leurs effectifs
(cf. graphique 2) : elle s’est nettement dégradée
depuis le point haut de 2007, pour repasser a I'au-
tomne 2008 sous son niveau de long terme. Aprés
avoir créé 61 000 emplois en 2007, ce secteur
n'en créerait plus que 13 000 en 2008, et perdrait
25 000 postes au premier semestre 2009.

Lintérim tire fortement
les services marchands vers le bas

Le secteur des services a été particulierement dyna-
mique en 2007 et au premier trimestre 2008 :
324 000 emplois ont été créés sur ces cing trimes-
tres. Cependant, au deuxiéme trimestre 2008,
cette tendance s’est inversée. La forte baisse de
I"'emploi intérimaire (-11 % entre le 30 mars et le
30 septembre 2008) explique presque a elle seule
les mauvaises performances de |'emploi dans les

services marchands : celui-ci perdrait au total
68 000 emplois en 2008 (cf. I"éclairage sur I'em-
ploi dans l'intérim).

Au premier semestre 2009, tous les secteurs se-
raient touchés par la baisse de I'activité et le sec-
teurtertiaire marchand perdrait 108 000 emplois.

Les secteurs non marchands
continueraient a créer des emplois

En 2008, 42 000 emplois seraient créés dans les
secteurs non marchands. Cette augmentation est
plus faible qu’en 2007 car en 2008 les contrats ai-
dés de ces secteurs, principalement le contratd’ac-
compagnement vers |'emploi (CAE) et le contrat
d’avenir (CAV), compteraient 56 000 bénéficiaires
de moins (cf. tableau 2). Cependant, I'emploi privé
des secteurs non marchands (aidé et non aidé) et
I"emploi public non aidé continueraient de croftre.

Tableau 1

Evolution de I'emploi

Créations d'emploi sur la Evolution de I'emploi sur la Niveau de fin de
période (en milliers) CVS période (en %) CVS période (en milliers) CVS
2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009
2007 | 1" | “s2- | “s1 | 2007 | “s7” | “s2” | “s1 | 2007 | “s1” | “s2” | “s1
?ﬂ'f&‘;s du secteur concurrentiel | 333 | 37 | 425 | 1191 | 19 | 02 | -07 | -11 | 18097| 18134 18009 17818
Secteurs principalement mar- 291 20 | 147 | 214 | 1,9 | 01 | 09 | -1,3 | 16019| 16040 15893 | 15679
chands non agricoles (1) dont :
Industrie : -46 -28 -43 -81 -1,2 -0,8 -1,2 -2,2 3675| 3647| 3604| 3523
dont :

Industrie manufacturiére -37 -26 -34 -63 -1,3 -0,9 -1,2 2,2 2895| 2870 2835| 2772
Construction 61 16 -3 -25 43 1,1 -0,2 -1,7 1479| 1494 1491| 1466
Tertiaire essentiellement marchand 277 33 | -101 -108 2,6 0,3 -0,9 -1,0 | 10866 | 10899 | 10798 | 10690

Secteurs principalement
non marchands (2) 42 17 22 23 2,0 0,8 1,0 1,1 2078| 2094 2116 2139
(établissements privés seulement)

Créations d'emploi sur la
période (en milliers) CVS

Evolution de I'emploi sur la
période (en %)

2008 | 2008 | 2009 2008 | 2008 | 2009
2007 | "1 | “s2- | “s1 | 2007 | “s7” | “s2” | “si
Secteurs principalement 291 | 20 | 147 | 214 | 19 | 01 | 09 | -13
marchands non agricoles
Salariés agricoles 0 0 0 0 | -0,1 0,0 0,0 0,0
Tertiaire principalement
non marchand 52 -1 43 37 0,7 0,0 0,6 0,5
(y compris établissements privés)
Non-salariés 16 8 8 8 0,7 0,3 0,3 0,3
EMPLOI TOTAL 358 26 -97 | -169 1,4 0,1 -0,4 -0,7
Prévisions

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

Note de lecture : 191 000 emplois seraient détruits dans le secteur concurrentiel au premier semestre 2009. Cela correspond & une baisse
de 1,1 %. Ce secteur comprendrait, au 30 juin 2009, 17 818 000 salariés.

Source : Insee
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Au premier semestre 2009, 37 000 emplois se- aidés permettrait de stopper la baisse du nombre
raient encore créés dans les secteurs non mar- de bénéficiaires observée en 2008, et méme d’en
chands (cf. tableau 1). En effet, I'emploi privé dans accroftre trés légérement le nombre.

les secteurs non marchands progresserait foujours
au premier semestre 2009 (+23 000 postes). De

JU7 ) Lemploi total se replierait ainsi de quelque 97 000
plus, le grand nombre d’entrées prévues en contrats

postes au second semestre 2008 puis de 169 000
postes au premier semestre. ®

2 - Soldes d'opinion des chefs d'entreprise sur I'évolution des effectifs salariés

3 données centrées réduites, avancées de trois mois
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Source : Insee, enquétes de conjoncture

Tableau 2
Variation du nombre de bénéficiaires de contrats aidés dans le secteur non marchand
En milliers
2005 2006 2007 2008 e
Contrats Emploi Solidarité -89 -21 - - -
Contrats Emploi Consolidé -35 -36 -19 -1 0
Contrats d'Accompagnement dans I'Emploi 121 45 -17 -37 13
Contrats d'Avenir 15 60 13 -11 -13
Contrats Emploi-jeunes -35 -25 -19 -8 -1
CIVIS -1 -
RMA non marchand -1 0 -
Total -25 23 -42 -56 -1
Prévisions

Source : Dares, calculs Insee
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Eclairage - Le retournement de I'intérim depuis le printemps 2008
laisse présager une poursuite de la baisse de I'emploi

Uintérim est une forme d’emploi particuliére, étroitement ré-
glementée. Son usage est réservé a des cas précis, tels que le
remplacement d’un salarié absent ou la réponse & une
hausse temporaire de |'activité de |’entreprise. Les missions
sont donc souvent de trés courte durée : 25 % durent un jour,
seulement 18 % durent plus de deux semaines. Une part im-
portante des salariés concernés, 80 %, sont des ouvriers et
leurs missions sont principalement effectuées dans I'industrie
et la construction (cf. Domens, 2008). A l'inverse, dans le ter-
tiaire, le taux de recours a I'intérim est beaucoup plus faible.

La source statistique permettant de mesurer les évolutions de
Iintérim est issue des déclarations mensuelles des agences
d’intérim auprés de I’'Unédic. La Dares retraite ces fichiers et
fournit & I'Insee une estimation du nombre de missions effec-
tuées lors des cing derniers jours ouvrés de chaque mois.
Cette statistique permet de calculer I"évolution de I’emploi
dans l'intérim, ensuite intégrée aux estimations trimestrielles
d’emploi. La particularité du contrat d’intérim est qu’il est si-
gné entre |'établissement de travail temporaire (ETT) et le
salarié. Ce nest que dans un deuxiéme temps qu’un contrat
est conclu entre I'ETT et |’établissement utilisateur. De fait, le
salarié intérimaire est compté dans les estimations d’em-
ploi tertiaire, plus précisément dans le secteur des
« services opérationnels » (N3), méme si la mission est
en général effectuée dans un autre secteur.

Une évaluation différente des évolutions sectorielles de |'em-
ploi peut donc étre apportée en ventilant I'intérim par secteur
utilisateur. L'approche est alors tournée vers I"appareil pro-
ductif. C’est cette approche que propose le présent
éclairage.

Ventilation des effectifs dans les secteurs
utilisateurs : une relecture du passé récent
Dans l'industrie, la bonne tenue de I’activité entre 2005 et
mi-2008 n’a pas empéché les pertes d’emplois, méme si el-
les ont ralenti pendant ces années. Ces pertes ont toutefois
été en partie compensées par la hausse du nombre d’intéri-
maires dans les secteurs industriels sur cefte période (cf.
tableau). Dans la construction, si I"augmentation de I'intérim
a précédé les fortes créations d’emplois du secteur, sa prise
en compte ne change pas la lecture des évolutions dans ce
secteur. Dans le tertiaire, les secteurs qui ont le plus embau-
ché sont le commerce, le transport et les services aux
entreprises, mais dans une plus faible mesure que I'industrie
et la construction.

Le retournement de I'intérim au deuxiéme trimestre 2008,
suivi par un nouveau repli au troisiéme trimestre, a principa-
lement touché les secteurs fortement utilisateurs. Les pertes
d’emplois dans I'industrie hors intérim ne se sont guére ac-
centuées, mais la baisse du nombre d’intérimaires travaillant
dans les secteurs industriels a été sensible. Ainsi, tandis que
I'industrie hors intérim perd 16 000 emplois au deuxiéme tri-
mestre 2008, le nombre d’intérimaires en mission dans
I'industrie diminue de 29 400. Dans la construction aussi,
I'ajustement des effectifs s’est opéré dés le deuxieme tri-
mestre : les pertes d’emplois intérimaires y ont dépassé les
créations d'emploi hors intérim. Ce repli se prolonge au troi-
sieme trimestre 2008. Dans le tertiaire, le recul du nombre
d’intérimaires est marquant, bien qu’en plus faible propor-
tion. Il touche essentiellement le transport et le commerce,

qui utilisent une part importante de |’intérim.
Ainsi, l'intérim a bien servi de premier paramétre d’ajuste-

ment de |’emploi lors de ce retournement conjoncturel.
Lintérim comme variable avancée de I'emploi
Le contrat d’intérim étant flexible, les variations du nombre
d’intérimaires précédent souvent celles de |'emploi global.
En effet, comme ce sont des contrats courts, il suffit aux em-
ployeurs de ne pas les renouveler pour adapter leurs effectifs.
Lintérim s’ajuste donc rapidement aux évolutions de la
conjoncture, ce que montre le graphique : lors du précédent
ralentissement du début des années 2000, I'emploi hors in-
térim avait continué de croftre, alors que I’'emploi intérimaire
s'était replié en méme temps que la production. Cette carac-
téristique de I"intérim comme indicateur avancé de |’'emploia
déja été mise en lumiére (cf. Passeron et Perez-Duarte, 2003,

et Unédic, 2000).
Cependant, la volatilité naturelle du nombre d’intérimaires,

a laquelle s’ajoute la difficulté de la correction des effets de
jours ouvrables, empéche une interprétation fine en temps
réel de ses évolutions. Aussi, un recul de quelques trimestres
est nécessaire pour considérer que la baisse de I'emploi inté-
rimaire est réelle et marque un retournement de I'emploi

marchand.
Depuis le mois de février justement, toutes les variations

mensuelles, sauf en mai, sont négatives. En outre, depuis
avril 2008, la croissance annuelle de I'intérim est devenu né-
gative en glissement annuel, pour la premiére fois depuis
2003 (hors quelques passages ponctuels). La baisse récente
de I'intérim ne peut donc pas étre considérée comme un ac-
cident de parcours et laisse présager que la baisse de
I’'emploi se poursuivra. B
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Créations d’emplois par secteurs sur la période

2005 2006 2007

igz:?m Intérim ir:'i%ﬁm Intérim ir?igﬁm Intérim
industrie -87,3 -3,6 -58,7 8,6 -46,2 12,2
construction 47,9 8,3 65,5 3,4 61,0 1,8
commerce 12,5 4,3 17,4 2,9 47,8 2,5
transport -0,8 6,5 6,9 47 29,0 2,3
activités financieres 5,2 0,9 8,1 0,0 21,6 0,6
services marchands 100,0 7.8 128,8 0,3 151,3 5,6
total 77,6 24,2 168,0 19,8 264,5 25,0

T1 2008 T2 2008 T3 2008

irh?eﬁm Intérim ir:‘ig:'?m Intérim ir?i%l;'?m Intérim
industrie -12,1 5,7 -16,0 -29,4 -14,2 -20,2
construction 12,1 3,0 3,6 -8,7 5,6 -2,3
commerce 3,4 -1,8 6,2 -3,5 -1,5 0,1
transport 2,8 0,6 4,6 -4,7 1,6 -0,8
activités financiéres 0,9 0,0 0,4 -0,1 2,0 -0,3
services marchands 28,6 4,8 222 -2,4 23,6 -1,8
total 35,7 12,3 21,0 -48,8 171 -25,3

Source : Insee, estimations d’emploi, Dares, exploitation des fichiers Unedic des déclarations mensuelles des agences d'intérim.

Emploi marchand (hors intérim et intérim) et valeur ajoutée
des secteurs marchands non agricoles

glissements annuels, en %

: e e —
: AN /TN
i / v \\'/ //\— /\;
\ \V VvV
IS // \ L\ \ \ | \ \‘
0 / \/ \ \, _/\/l%%/ M,\ \
NP
=i
" 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source : Insee

60

H 50

40

30

20

10

Décembre 2008



Chémage

Entre début 2006 et début 2008, le taux de cho-
mage a forfement baissé grdce & de frés nom-
breuses créations d’emploi : en France
métropolitaine, il s’établissait & 7,2 % en moyenne
au premier trimestre 2008 contre 9,1 % deux ans
auparavant (7,6 % et 9,5 % respectivement y com-
pris Dom). Mais le retournement de la conjoncture
a par la suite pesé sur le marché du travail, et le
taux de chémage en France métropolitaine a at-
teint 7,3 % en moyenne au troisiéme trimestre

2008.

Fin 2008 et au premier semestre 2009, le taux
de chémage augmenterait du fait de la baisse
prévue de l'emploi. Il atteindrait ainsi 8,0 % en
moyenne au deuxieme trimestre 2009 en France
métropolitaine (8,4 % y c. Dom).

La baisse du taux de chémage
s’est enrayée au printemps 2008

Au premier trimestre 2008, le chémage en France
métropolitaine, évalué en moyenne sur le tri-
mestre, a de nouveau baissé (-82 000) aprés son
recul important de 2007 (-229 000 chémeurs ; cf.
fableau). Le taux de chémage au sens du BIT s’est
alors établi & 7,2 % des actifs résidant en France
métropolitaine, en baisse de deux points sur deux
ans (9,1 % début 2006). Puis le retournement de la
conjoncture s’est fait sentir sur le taux de ché-

mage : celui-ci s’est stabilisé au deuxiéme trimestre
2008 et a légérement augmenté au troisiéme, &
7,3 % de la population active (cf. graphique).

Les jeunes plus sensibles
que leurs ainés
aux fluctuations conjoncturelles

Le retfournement conjoncturel a principalement at-
teint les jeunes : alors que, entre les premier et troi-
sieme trimestres 2008, le taux de chémage des
adultes de 25 & 49 ans a légérement diminué (-0,2
point, soit 6,4 % au troisiéme trimestre) et que celui
des plus dgés n'a augmenté que de 0,3 point (soit
5,1 % des 50 ans ou plus au troisieme trimestre),
celui des 15 & 24 ans a beaucoup augmenté
(+1,5 point).

En effet, les jeunes sont plus sensibles que leurs af-
nés aux fluctuations conjoncturelles du marché du
travail. Ainsi, de méme que la baisse du chémage
était plus marquée pour les jeunes en 2006 et en
2007, le retournement de la conjoncture au
deuxiéme trimestre 2008 les a particulierement
touchés : leur taux de chémage est passé de
17,4 % en moyenne au premier trimestre 2008 a
18,9 % au troisiéme trimestre 2008. Il reste que la
part des inactifs au sein de la population des 15 &
24 ans est forte, du fait du grand nombre de jeunes
encore en études. Aussi, la part des chémeurs dans

Taux de chémage au sens du BIT

moyennes trimestrielles en % de la population active, données cvs
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la population des 15-24 ans (actifs et inactifs) nest
que de 6,6 % en moyenne au troisieme trimestre

2008.

Le chémage augmenterait
fin 2008 et début 2009

Au second semestre 2008 et au premier semestre
2009, le chébmage devrait augmenter pour la pre-
miére fois depuis 2005, en ligne avec les nom-
breuses pertes d’emplois de |’économie francaise
(cf. fiche « Emploi »). La population active serait en
effet quasi stable.

La contribution de la démographie et du taux d’ac-
tivité & la population active, dont ils sont la compo-
sante « tendancielle », continuerait certes
d’augmenter, mais moins que par le passé :
+53 000 personnes en 2008 et +20 000 au pre-
mier semestre 2009, apreés +92 000 en 2007 et
+150 000 en 2006. En effet, la hausse du nombre
de personnes en age de travailler recouvre une
hausse équivalente de la tranche d’ége des seniors
(55-64 ans), dont le taux d’activité reste inférieur &
celui des jeunes! .

En outre, et pour la premiére fois depuis 2004, les
effets de flexion? seraient négatifs & partir du mi-
lieu de I'année 2008 : la conjoncture dégradée
découragerait plus de 30 000 personnes d’entrer
sur le marché du travail au premier semestre 2009
(apres 19 000 au semestre précédent). Ces effets
de flexion viendraient compenser les effets démo-
graphiques, et la population active serait quasi-
ment stable sur I’horizon de prévision.

Sous ces hypothéses de stabilité de la population
active et de nombreuses pertes d’emplois, le taux
de chémage augmenterait fin 2008 et début
2009. Au deuxiéme trimestre 2009, il atteindrait
8,0 % de la population active en moyenne. m

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

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

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

en milliers
2007 | 2007 | 2007 | 2007 | 2008 | 2008 | 2008 | 2008 | 2009 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 T4 T4 T4 | T2*
Variations trimestrielles Variations annuelles
Population des 15-64 ans 61 54 48 41 34 28 25 27 31 34 271 205 114 65
Population des 15-59 ans 16| -17| -19| -22| -25| -28| -30| -31 -31 -30 12| 73| -114| -62
Population active 122 -7 34| -27| -12 31 -21 1 -6 6| 137| 122 -1 -12
dont :
(a) Contribution de la popu-
lation et du taux d'activité 28 24 21 19 16 14 12 11 10 9 150 92 53 20
tendanciel
(b) Effets de flexion estimés 18 23 15 17 16 -1 8| -11 | -16 | -17 42 73 -3 | -33
(c) Effets estimés des politi- 3 3 1 0 3 0 2 1 0 P 0 4 1 P
ques publiques
(d) Autres fluctuations de 78| 51| 4| 62| 47| 18| 23| o| o| o 55| 40| 37| o0
court terme (résidu)
Emploi 94 103 77 77 69 13 -30 -48 =77 -84 299 351 4| -162
Rappel : Emploi en fin de 130| 76| 78 75| 64| -38| -22| -75| -79| -89| 296| 358 71| -169
période
Chémuge 27 | -110 -43 | -103 -82 18 49 72 78 | -162 | -229 -5 150
Taux de chémuge (%) 8,4 8,0 7,9 7,5 7,2 7,2 7,3 7,4 7,7 8,0 8,4 7,5 7,4 8,0

Prévisions

Notes de lecture :

- Les évolutions d'emploi dans ce tableau différent de la fiche « Emploi » de cette note de conjoncture, car elles sont calculées en moyenne
trimestrielle, alors qu'elles sont données en fin de trimestre dans la fiche « Emploi ».
- La prévision est effectuée ici sur le champ de la France métropolitaine. L'écart avec le taux de chémage dans I’'ensemble métropole et
Dom est globalement constant, ce dernier étant environ de 0,4 point de pourcentage plus élevé que le taux sur la France métropolitaine.

- Emploi et chémage ne sont pas ici estimés sur des champs strictement équivalents : population totale pour I’'emploi, population des
ménages (hors collectivités) pour le chémage. L'impact de cette différence de champ étant trés faible (la population hors ménages

représente moins de 1 % de la population active), elle est négligée ici pour I'exercice de prévision du chémage.

* variation semestrielle

Champ : France métropolitaine

Source : calculs Insee
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Salaires

En 2008, le salaire de base augmenterait un
peu plus qu’en 2007 : +3,0 % aprés +2,7 %.
En revanche, le salaire moyen par téte (SMPT)
du secteur marchand non agricole aug-
menterait légérement moins qu’en 2007
(+2,8 %aprés +3,0%). Ce ralentissement se-
rait en grande partie imputable au secteur fi-
nancier, qui a versé des primes bien moins
importantes qu’en 2007. Il se prolongerait sur
le début de 2009, du fait notamment de la dé-
gradation du marché du travail.

En termes réels, les salaires stagneraient en
2008 (-0,1 % pour le SMPT, contre +1,5 % en
2007), en raison de la forte progression des prix
observée jusqu’a I'été 2008. A contrario, ils pro-
fiteraient ensuite du reflux de l'inflation. Ainsi,
les salaires réels augmenteraient dés le qua-
trieme trimestre, puis seraient en /égére hausse
sur le premier semestre 2009. A l'issue du
deuxiéme trimestre 2009, leur acquis de crois-
sance sur l'année serait positif.

Dans les administrations publiques, le SMPT au-
rait augmenté moins vite en 2008 qu’en 2007
(+2,3 % en 2008 aprés +2,7 % en 2007). En
termes réels, il aurait baissé de 0,6 %, aprés une
hausse de 1,1 % en 2007.

Accélération du salaire de base
en 2008...

Surl’année 2008, le salaire de base nominal aug-
menterait un peu plus vite qu’en 2007 (+3,0 %
aprés +2,7 %). Son augmentation serait entrainée
principalement par la forte inflation observée jus-
qu’a I’été 2008. En outre, la hausse des prix a la
consommation entre mai 2007 et mars 2008
ayant dépassé 2,0 %, une revalorisation anticipée
du SMIC est intervenue dés le 1e'mai 2008 : elle a
contribué & la hausse des salaires au deuxiéme tri-
mestre (+1,0 % contre + 0,6 % au deuxiéme tri-
mestre 2007). Le SMIC a, au total, progressé de
3,2 % en 2008 (apres +2,3 % en 2007). 'amélio-
ration des conditions sur le marché du travail jus-
qu’a début 2008 a également favorisé la hausse
des salaires nominaux.

...mais léger ralentissement
du salaire moyen par téte

Au-deld du salaire de base, le salaire moyen par
téte (SMPT) intégre les primes et il est sensible aux
modifications de la structure de I'emploi. Il aurait
légérement ralenti en 2008 (+2,8 % contre
+3,0 % en 2007) : les primes versées par les insti-
tutions financiéres ont été cette année bien moins
substantielles que celles de 2007, exceptionnelle-

Evolution du salaire moyen par téte*, du salaire mensuel de base et du PIB

glissement annuel en %

4,0 3,5
\ - 3,0
35 \/ NN 25
\/\/ vx/\ 20
3,0 1,5
25 0,5
- 0,0
2,0 -0,5

<—— Salaire moyen par téte (SMPT)
<—— Salaire mensuel de base (SMB) —— -4 -1,0

Produit intérieur brut —>

15 . -15

2005 2006

* Champ : secteur marchand non agricole
Sources : Dares, Insee

2007 2008 2009
Prévision au—dela du pointillé
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ment élevées. Ainsi, le SMPT dans le secteur fi-
nancier a augmenté de 3,6 % au premier trimestre
2008, contre 8,7 % au premier trimestre 2007. En
revanche, le salaire moyen partéte a été soutenu par
le relevement de 10 % & 25 % du taux de majoration
des heures supplémentaires , décidé parla loi pour le
travail, I'emploi et le pouvoir d’achat (Tepa).

Les salaires réels stagneraient en
2008 dans le secteur marchand
sous le coup de l'inflation

Le salaire de base réel a quasiment stagné aux
deux premiers trimestres 2008 du fait d’une forte
hausse des prix. Il augmenterait l[égérement au
troisiéme trimestre, puis plus fortement au qua-
triéme trimestre en raison du net ralentissement des
prix. Sur’ensemble de I'année 2008, le salaire de
base réel augmenterait légérement (+0,2 % aprés
+1,1 %). Le salaire moyen par téte (SMPT) réel
ralentirait plus fortement encore (-0,1 % aprés
+1,5 % en 2007).

Le salaire réel baisserait en 2008
dans les administrations publiques

Dans la fonction publique d’Etat, le salaire moyen
par téte aurait augmenté de 2,3 % en 2008, soit
moins qu'en 2007 (+2,7 %).

Au cours de I'année 2008, le point d’indice a aug-
menté de 0,5 % au Termars et de 0,3 % au 1¢ oc-
tobre. Par ailleurs, I'indice minimum garanti a été

rehaussé de 5 points au 1¢'mai, puis de 2 points au
Terjuillet. Ainsi, sur I'ensemble de I'année, I'indice
des traitements augmenterait de 0,9 %. En outre,
une prime a été versée aux agents dont le traite-
ment indiciaire a moins cr0 que l'inflation sur la pé-
riode 2003-2007 (mise en place du dispositif
général de garantie individuelle du pouvoir d'a-
chat - Gipa).

En termes réels, les prix ayant nettement accéléré
en moyenne annuelle entre 2007 et 2008, le
SMPT des administrations publiques baisserait en

2008 (-0,6 %, apres +1,1 % en 2007).

Les salaires réels se redresseraient
sur le début 2009

Au premier semestre 2009, I'inflation serait mo-
dérée et la hausse du chdmage péserait sur les sa-
laires. 'évolution des salaires nominaux serait par
conséquent mesurée. L'acquis de croissance du
SMPT du secteur marchand non agricole & la fin du
. it qinst [imité 29
premier semestre 2009 serait ainsi limité (+1,2 %).

Entermes réels, les salaires progresseraient [égére-
ment grdce au ralentissement de |'inflation. l'ac-
quis de croissance du SMPT réel pour 2009 &
I'issue du deuxiéme trimestre serait ainsi de

+0,7%. m

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

évolution en %

Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
Données CVS 2008 2009
2007 | 2008 | 2009
T T2 T3 T4 T T2 acquis
Salaire mensuel de base (SMB) 0,8 1,0 0,6 0,8 0,8 0,6 2,7 3,0 25
Salaire moyen par téte (SMPT)
- dans le secteur marchand
non agricole (SMNA) 1.2 0.5 0,4 05 0.3 03 3,0 2,8 1,2
- dans les administrations publiques ; ; ; : : :
(APU) 27 23 15
gndlce ’des prix & la consommation 10 0.9 0.4 03 02 02 15 2.0 06
es ménages
SMB réel -0,2 0,1 0,2 1,2 0,6 0,4 1,1 0,2 1,9
SMPT réel (SMNA) 0,2 -0,4 0,0 0,8 0,1 0,1 1,5 -0,1 0,7
SMPT réel (APU) - - - - - - 1.1 -0,6 09
Prévisions
Source : Insee
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Encadré - Le SMB et SMPT, les deux indicateurs de salaires utilisés
dans la Note de conjoncture

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

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

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

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

En 2008, le pouvoir d’achat du revenu des
ménages ralentirait nettement (+1,1 %, aprés
+3,3% en 2007). Cette décélération est attri-
buable & la fois & I'accélération des prix & la
consommation en cours d’année et au net ra-
lentissement du revenu disponible brut des
ménages (RDB). Ce ralentissement est di &
celui des revenus d’activité en fin d’année et
au retour & la normale des impdts versés par
les ménages : en 2007, I'impét sur le revenu
avait baissé avec la refonte du baréme.

Au premier semestre 2009, le pouvoir d’achat du
revenu des ménages accélérerait (+0,6 % aprés
+0,0 % au second semestre 2008). Ce redresse-
ment seraitimputable au repli de Iinflation. Le re-
venu lui-méme progresserait au méme rythme
début 2009 que fin 2008. Les impbts ralenti-
raient neftement aprés leur forte hausse au se-
cond semestre 2008. En outre, diverses
prestations seront revalorisées sur la base d’une
inflation relativement élevée en 2008 et le verse-
ment de la prime de solidarité active soutiendrait
le revenu au deuxiéme trimestre 2009. En re-
vanche, le tassement des revenus d’activité se
poursuivrait.

Tableau 1

Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009
s1 2 1 = o 2006 | 2007 | 2008

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

dont :

Revenus d'activité (70 %) 2,5 2,0 2,1 0,9 0,0 4,0 4,6 3,6
Salaires bruts (60 %) 25 1,8 2,0 1,0 0,0 3,9 4,5 3,5
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) 23 3,1 2,3 0,6 -0,2 4,3 5,1 4,1

Prestations sociales en espéces (29 %) 2,0 1,8 1,6 2,1 3,1 4,4 3,6 3,6

EBE des ménages purs (12 %) 47 46 2,2 2,3 2,1 8,2 9,3 5,6

Revenus de la propriété (10 %)) 7,1 1,7 2,0 0,8 -0,5 5.2 45 313

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %)) 4,9 -0,9 1,6 38 1,1 42 24 3,0
Cotisations des salariés (-8 %) 2,1 1,4 04 1,0 0,0 52 39 1,6
Cotisations des non-salariés (-2 %) 1,4 2,6 1,6 23 1,8 7,8 38 4,1
/(’;’fc’gfz ;ﬁ; /&’ g"‘;;’”CE’D’Se) f;f?{g@&ge 7,3 28 23 57 1.6 32 1.2 37

Revenus hors impbts 3,0 2,2 2,1 1,4 1,0 4,6 49 3,9

(compres nafionaux imestiely 95 |0 13 18| 08 | 03| 22 20 | 28

Pouvoir d'achat du RDB 1,6 1,6 0,3 0,0 0,6 2,6 33 1,1

Pour information
&egl'esn;:asfrzﬁelagrrﬁgztrerf)fob|e de l'avoir fiscal) 15 w7 20 08 05 10.9 45 33
l(?oﬁ?ie?c:i’rl:n:?a\;e’rncL:Jrer:pl’reo Elcgrti:lrzcl)‘:\?oir fiscal) 3.0 28 23 e 16 7.2 12 3.7

Prévisions

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

Remarque sur (*) : la lecture des chiffres indiqués doit &tre réalisée avec prudence. En effet, ils reflétent essentiellement les conséquences
comptables de la suppression de l'avoir fiscal. Cette suppression et son remplacement par un nouveau dispositif ont peu d'effet sur le revenu
réel des ménages, mais du fait du traitement par la comptabilité nationale de l'avoir fiscal, ils perturbent fortement les évolutions constatées
des contributions aux revenus. Se reporter & la Note de Conjoncture de juin 2006, encadré page 82 pour plus de précisions.

Source : Insee
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Les revenus d’activité
ralentiraient fortement

En 2008, le ralentissement économique aura frei-
né les revenus d’activité (+3,6 % aprés +4,6 % en
2007 ; cf. tableau 1). Ce freinage, amorcé en mi-
lieu d’année, concernerait aussi bien |'excédent
brut d’exploitation (EBE) des entrepreneurs indivi-
duels (+4,1 % en 2008 aprés +5,1 %) que la
masse salariale recue par les ménages (+3,5 %
aprés +4,5 %, cf. tableau 2). Cette derniére pati-
rait de la baisse de |'emploi salari¢ dans les sec-
teurs marchands non agricoles (cf. graphique 1 et
fiche « Emploi »).

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

Au premier semestre 2009, les revenus d’activité
continueraient de nettement ralentir (+0,0 % aprés
+0,9 % au deuxieme semestre 2008). En effet, la
masse salariale recue par les ménages marquerait
le pas, tandis que I'EBE des entrepreneurs indivi-
duels se replierait.

Les prestations sociales
accéléreraient a |I’horizon
du premier semestre de 2009

En 2008, les prestations sociales en espéces pro-
gresseraient au méme rythme que I'année précé-
dente (+3,6 % ; cf. tableau 3), & I'image des
prestations de Sécurité sociale (+3,9 % comme en
2007). D'une part, les prestations maladie, famille
et vieillesse ralentiraient légérement, malgré la
majoration de I'allocation de rentrée scolaire et la
revalorisation des pensions de retraite en sep-
tembre. D’autre part, la baisse des allocations

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

25 variations trimestrielles en % 25
2,0 \/‘ : 2,0
1,5 =\ /\ 15

' |
10 \ 1\//\ - ~N\ 7\ /. 10
) nd A )
. \ e ] \V 4 :
4 n M 7 v ! '

05 - i — 1 U 7 o N/ 05
0.0 i i e ol I j H H 0.0
0,5 ~ Emploi salari¢ = ‘ .I .I ~0,5

Salaire moyen par téte zzza 1
Masse salariale == .
-1,0 -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : Insee

Prévision au-dela du pointillé

Tableau 2

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

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009

1 52 1 52 1 2006 2007 2008
Entreprises non financiéres (ENF) (66 %) 2,6 2,0 2,4 1,1 0,4 43 4,7 3,9
dont : Salaire moyen par téte 1,7 1,2 1,8 1,4 0,7 33 3,0 3,1
Entreprises financiéres (5 %) 3,2 0,2 2,4 0,5 0,4 6,3 4,2 2,8
Administrations publiques (24 %) 1,9 1,6 1,2 0,8 0,6 2,8 3,6 2,4
Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) 5,6 41 2,4 2,6 2,5 4,9 10,0 57
Masse salariale brute . 25 18 2,0 1,0 0,0 3.9 45 35
recue par les ménages (100 %)
dont : Secteurs concurrentiels non agricoles 27 1,9 2,3 09 -0,4 4,4 4,8 38

Prévisions

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

Source : Insee
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chémage se poursuivrait mais leur recul serait net-
tement moins marqué que ces deux derniéres an-
nées au cours desquelles le marché du travail s’est
nettement amélioré. Enfin, les prestations d’assis-
tance sociale se redresseraient, en lien avec les re-
valorisations de l'allocation aux adultes
handicapés et de la prime de Noél.

Au premier semestre 2009, les prestations sociales
accéléreraient (+3,1 % en moyenne semestrielle,
aprés +2,1 % au second semestre 2008). En effet,
les prestations famille et vieillesse afficheraient une
croissance plus soutenue, du fait des revalorisa-
tions prévues pour janvier et avril respectivement,
en raison de linflation relativement élevée en
2008. De plus, les allocations chémage se redres-
seraient, en lien avec la dégradation du marché du
travail. Enfin, les prestations d’assistance sociale se-
raient encore un peu plus dynamiques, sous |’effet
des revalorisations attendues de |"allocation aux
adultes handicapés et de I’allocation de solidarité
aux personnes dgées (en avril) ainsi que du verse-
ment de la prime de solidarité active.

Les recettes de prélévements
obligatoires ralentiraient
au premier semestre 2008

En 2008, les prélévements obligatoires accélére-
raient (+3,0 % apres +2,4 %). En effet, les impots
versés par les ménages repartiraient sur un rythme
plus élevé®@ (+3,7 % aprés +1,2 %, cf. fiche « Re-
cetfes fiscales des administrations publiques ») :
I'impét sur le revenu des personnes physiques
(IRPP) progresserait & nouveau aprés la baisse de

2007 due & la refonte du bareme. A l'inverse, les
cotisations versées par les salariés en 2008 ralenti-
raient nettement (+1,6 % aprés +3,9 %). D'une
part, les effets de la mise en place des exonérations
sur les heures supplémentaires se seraient prolon-
gés sur le début de I'année et, d’autre part, la
masse salariale ralentirait en fin d’année. Les autres
imp6ts courants® seraient également moins dyna-
miques en 2008, & la suite notamment de |'aména-
gement de I'impét de solidarité sur la fortune (ISF)
par la loi Tepa. En revanche, les cotisations versées
par les non-salariés accéléreraient légérement cette
année (+4,1 % aprés +3,8 %).

Au premier semestre 2009, les prélévements obli-
gatoires décéléreraient sensiblement aprés I'aug-
mentation forte, mais transitoire, enregistrée fin
2008 (+1,1 % aprés +3,8 % au second semestre
2008), en lien avec le fort ralentissement des im-
pots versés par les ménages (+1,6 % aprés +5,7 %).

(2) Les évolutions concernant les impéts et les revenus de la
propriété sont présentées “ hors retraitement comptable de
I'avoir fiscal ”. En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d’enregistrer |'avoir fiscal comme un crédit d'imp6t venant
minorer |'impét sur le revenu, on considére que cet avoir
fiscal majore les dividendes recus par les ménages et I'on
rectifie & due concurrence I'impét sur le revenu payé. Ce
traitement augmente donc d’un méme montant les impbts
et les revenus de la propriété. La suppression de I’avoir fis-
cal en 2006 induit la suppression de ce retraitement, donc
un choc & la baisse d’ampleur équivalente sur les dividen-
des recus et les impdts payés, qui n‘a pas d'impact
économique. Ce retraitement comptable est neutre sur le
revenu des ménages. La suppression de |'avoir fiscal
elle-méme n’a qu’un effet faible sur le revenu.

(3) Il s"agit principalement d'impéts locaux (taxe d’habita-
tion, une partie de la taxe fonciére sur les propriétés non
béties), d’une partie de la carte grise et de I'impét de soli-
darité sur la fortune.

Tableau 3
Les transferts sociaux regus et versés par les ménages
évolution en %
Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2007 2008 2009
$1 s2 $1 = 1 2006 2007 2008
Prestations socm!es en especef 2,0 1,8 1,6 2.1 31 44 36 36
recues par les ménages (100 %)
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 2,2 2,0 1,8 2,3 3,1 4,5 3,9 3,9
Prestations de régimes privés (7 %) 2,0 2,0 1,5 2,0 2,5 7,0 42 3,5
Prestations directes d’employeur (14 %) 2,9 2,2 1,7 1,4 1,4 2,0 4,9 3,6
Prestations d’assistance sociale (9 %) -0,4 -1,1 0,1 2,0 7,6 52 -1,0 0,5
Total des prélévements sociaux 1,6 1,9 1,4 1,5 0,4 5,0 3,9 3,2
Cofisations sociales effoecﬂves versées 16 1.9 12 15 03 5.4 3.9 3.0
par les ménages (100 %)
dont : Cofisations des employeurs!! (64 %) 1,4 2,1 1,6 1,6 02 53 39 34
Cotisations des salariés (29 %) 21 1,4 0,4 1,0 0,0 52 39 1,6
Cotisations des non-salariés (7 %) 1,4 2,6 1,6 23 1,8 7,8 38 4,1
Prévisions

Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.

(1) Les cotisations employeurs sont & la fois reques et versées par les ménages en comptabilité nationale : elles n’ont donc pas d’effet sur le re-
venu disponible brut.

Source : Insee
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En particulier, les recettes d'IRPP seraient quasi sta-
bles, aprés la hausse sensible du second semestre
2008.

Les revenus de la propriété
ralentiraient nettement en 2008
puis reculeraient début 2009

Les autres composantes du revenu seraient moins
dynamiques en 2008 qu’en 2007. Les loyers recus
par les ménages ne progresseraient que de 5,6 %
(aprés +9,3 % en 2007), en raison du ralentisse-
ment des prix des loyers. Dans le méme temps, la
nette décélération des dividendes recus par les mé-
nages freinerait la croissance des revenus de la
propriété (+3,3 % aprés +4,5 %).

Au premier semestre 2009, les loyers recus croi-
traient au méme rythme que sur la deuxieéme moitié
de 2008 (+2,1 % aprés +2,3 %), tandis que les re-
venus de la propriété se replieraient (-0,5 % apres
+0,8 %) en lien avec la dégradation des résultats
des entreprises.

Pouvoir d'achat :
grevé par l'inflation en 2008,
il rebondirait un peu début 2009

Au second semestre 2008, le revenu disponible
brut (RDB) nominal décélérerait trés fortement, ne
progressant plus que de 0,8 % (aprés +2,1 % au
premier semestre). Cependant, le reflux des prix &
la consommation (+0,8 % apres + 1,8 %) permet-
trait au pouvoir d’achat de se stabiliser. Sur I’en-
semble de I'année 2008, le pouvoir d’achat
ralentirait fortement (cf. graphique 2) : il n"aug-
menteraitquede 1,1 %, aprés +3,3 % |’an dernier.

Au premier semestre 2009, le revenu des ménages
progresserait de 0,9%. Les prix continuant de ra-
lentir, le pouvoir d’achat repartirait & la hausse
(+0,6 %). m

(4) Ces loyers constituent ce que |'on appelle en comptabi-
lité nationale « I'excédent brut d’exploitation des «ménages
purs» ». Celui-ci correspond aux loyers que les particuliers
propriétaires de logement percoivent de leurs locataires ou
pourraient percevoir s'ils mettaient leur bien en location,
cc{)rrig{és de la taxe fonciére. Les loyers sont dits alors loyers
« Tictits ».

2 - Pouvoir d'achat du revenu disponible et contributions

glissement semestriel en %

contributions au glissement semestriel en points
I I

5 ‘ 5
Revenus d’activité ——> =
Prestations ——> Zzza
4 Prélévements obligatoires ——> mmmm H 4
Autres revenus et transferts (1) ——>
Prix ——> =<1
3 <—— Pouvoir d’achat du,RDB === [ 3
5 | N A ,

\ 4 VN

-2

-2

2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé

(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants (voir note (4))
Remarque : Ces contributions sont calculées «hors retraitement comptable de I"avoir fiscal».

Source : Insee
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Encadré - Différentes mesures du pouvoir d’achat

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

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

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

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

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

Au troisieéme trimestre 2008, la consommation
des ménages a légérement progressé (+0,2 %)
aprés un premier semestre de stagnation. La fai-
blesse persistante de la consommation depuis le
début de I"année tient au fort ralentissement puis &
la baisse du pouvoir d’achat du revenu.

En dépit du rebond du pouvoir d’achat au qua-
triéme trimestre, puis de sa légére progression
au premier trimestre 2009 (cf. fiche Revenus), la
consommation des ménages marquerait le pas
sur cette période. En effet, face & la dégradation
du marché du travail et aux incertitudes fortes
entourant les perspectives de revenu, les ména-
ges, par prudence, augmenteraient leur taux
d’épargne. La consommation serait un peu plus
soutenue au deuxiéme trimestre 2009
(+0,3 %), sous l'effet du versement de la prime
de solidarité active. Linvestissement en loge-
ment des ménages poursuivrait le repli entamé
au deuxiéme trimestre 2008.

La consommation stagne
depuis début 2008

Au troisiéme trimestre 2008, la consommation des
ménages a légérement rebondi (+ 0,2 %) aprés
deux trimestres de stagnation (-0,1 % au premier

trimestre puis 0,0 % au deuxiéme trimestre de
2008). Latonie de la consommation depuis le dé-
but de I'année est liée au pouvoir d’achat du reve-
nu des ménages, qui a fortement ralenti puis s’est
replié courant 2008, ainsi qu’d la dégradation des
perspectives de chdbmage.

La consommation en produits manufacturés a été
légérement plus vive au troisieme trimestre
(+0,6 % aprés +0,0 %, cf. graphique 1) du fait,
notamment, du rebond de la consommation en
habillement et cuir et de I'accélération de la
consommation en biens d’équipement du foyer.
De plus, malgré le recul persistant des dépenses
d’hétel et de restaurant, la consommation en servi-
ces principalement marchands s’est un peu re-
dressée (+0,5 % aprés +0,2 %) gréce au
dynamisme des services de télécommunications.
Enfin, la consommation en produits alimentaires a
continué de reculer mais de facon moins pro-
noncée (-0,2 % aprés -1,3 %) gréce au net ralentis-
sement des prix alimentaires. En revanche la
consommation en énergie a baissé (-0,8 % aprés
+1,6 %).

Par ailleurs, les dépenses individualisables des ad-
ministrations publiques, éducation et santé notam-
ment, continuent de croftre ce trimestre comme au
trimestre précédent (+ 0,5 %).

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

points de croissance trimestrielle

1.4 I 1.4
Produits alimentaires =
1.2 Produits manufacturés zzza | 1.2
Energie ===
B I Services — H 1.1
Consommation totale e
0.8 \ I \ /A\ A : 0.8
0.6 \ I 0.6
0.4 0.4
0.2 M o2
0.0 0.0
-0.2 -0.2
-0.4 -0.4
-0.6 -0.6

2004 2005 2006

Source : Insee

2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé
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La consommation stagnerait
a la fin 2008
et au début 2009

Apres le léger rebond au troisieéme trimestre 2008,
la consommation marquerait le pas au quatriéme
puis au premier trimestre 2009 (+0,1 % et +0,0 %
respectivement). Elle pourrait & nouveau croftre au
deuxiéme trimestre 2009, sous l'effet notamment
du versement de la prime de solidarité active. La
consommation serait soutenue par la hausse du
pouvoir d’achat au quatrieme trimestre et au pre-
mier semestre 2009. Les achats d'automobiles se-
raient également soutenus par l'instauration de la
« prime @ la casse ». Mais la consommation serait
freinée par la prudence des ménages : ils sont con-
frontés aux incertitudes particulierement fortes
concernant les perspectives économiques et & la
dégradation du marché du travail. Le manque de
confiance se lit dans l'indicateur synthétique de
I'enquéte de conjoncture aupres des ménages qui
stagne en octobre et novembre & un trés bas ni-
veau. Ainsi le taux d’épargne se redresserait, pour
atteindre 16,2 % au deuxiéme trimestre (cf. gra-
phique 2).

Linvestissement des ménages
continuerait de reculer

Au troisiéme trimestre, |'investissement en loge-
ment des ménages a reculé pour le deuxiéme tri-
mestre consécutif (-1,6 %). Les indicateurs
conjoncturels du batiment le reflétent : les mises en
chantier ainsi que les permis de construire conti-
nuent de baisser ce trimestre. Le durcissement des
conditions du créditimmobilier par les banques du
faitde la crise financiére péserait fortement sur Iin-
vestissement dans les prochains trimestres. En
conséquence, l'investissement des ménages de-
vrait encore diminuer (-2,2 % au quatriéme tri-
mestre 2008 puis -2,1 % et -1,4 % aux premier et
deuxiéme trimestres 2009). m

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

points de pourcentage

1,0 ; 16.5
08 T — 1 10
0,6 1 T '\/’ '
4 1 I /{ ; o 155
. | A 1 |
0,2 ~ "’ ' - 15.0
o0 i aan e o Pl IR I ‘ _
| /1T T T LY
-0,2 145
N ) U d N Pouvoir d’achat s I 1 ‘
-0,4 Inflation zzzza . 4 140
Taux d'intérét mmm I .
-0,6 Chémage —— ]
Température =<1 ' - 135
-0,8 Résidu —— ;
Taux d'épargne % = ;
-1,0 - 13,0
2005 2006 2007 2008 2009
Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
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Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
2007 2008 2009
2006 | 2007 | 2008 | 2009
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 acq.
Dépenses totales
de consommation 07 | 09 | 08 | 05 |-01 | 00 | 02 | 01 | 00 | 03 | 25 | 25 | 09 | 04
des ménages
dont :
Alimentation (17 %) 0,5 0,9 -0,2 -0,4 -0,8 -1,3 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,6 1,2 -2,2 -0,4
Zj‘{,/‘;;’s manufacturés | 45 | 09 | 11 | 02 | 01 | 00 | 06 | 08 | -04 | -01 | 33 | 44 | 12 | -08
Energie (7 %) 0,5 25 2,4 2,9 -4,9 1,6 -0,8 0,3 -0,3 0,3 -0,4 -1,1 -0,3 0,1
Services (52 %) 0,5 0,7 0,7 0,6 0,7 0,2 0,5 0,6 0,2 0,5 3,2 2,7 2,2 1,4
Dépenses
individualisables 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 1,6 1,7 1,6 1.2
des administrations
Consommation
effective totale 0.6 08 0,7 0.4 Y 0,1 0,3 0,2 0,1 0,3 2,3 2,3 1,1 0,6
Investissement
des ménages 0,5 0,3 0,3 0,4 0,1 -2,7 -1,6 -2,2 -2,1 -1,4 71 3,0 -2,6 -6,1

Prévisions
N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de l'année 2006.
Source : Insee
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Résultats des entreprises

En 2008, le taux de marge des sociétés non
financiéres se replierait sensiblement par
rapport & 2007 (-0,8 point ; cf. graphique 1).
Cette baisse s’explique notamment par un
mouvement défavorable des « termes de
I"échange » : & la suite de la flambée des prix du
pétrole, les prix de la consommation ont
augmenté plus vite que les prix de la valeur
ajoutée. La baisse du taux de marge est égale-
ment due au retard d’ajustement de I'emploi au
ralentissement de I"activité, qui ferait baisser la
productivité en 2008.

Le taux de marge diminuerait encore un peu au
Tersemestre 2009 pour s'établira 30,9 %, soit un
niveau inférieur de 0,7 point & sa moyenne sur

"lannée 2008.

Le taux de marge reculerait
en 2008

En 2008, le taux de marge!’ au co0t des facteurs®
des sociétés non financiéres baisserait sensible-
ment (31,6 % aprés 32,5 % en 2007 ; cf. tableau).
Cette baisse s’expliquerait par la détérioration des
« termes de |'échange », qui se traduit par un écart
positif entre les prix de la consommation et les prix
de la valeur ajoutée (cf. graphique 2). En effet, la
forte hausse des prix du pétrole au cours des deux

premiers trimestres de |’année 2008 a eu un im-
pact beaucoup plus marqué sur les prix a la
consommation que sur les prix de la valeur
ajoutée. De plus, la productivité jouerait égale-
ment & la baisse (contribution de -0,4 point sur le
taux de marge en 2008), tout comme le salaire
moyen par téte réel. Néanmoins, la contribution du
salaire est bien moins forte qu’en 2007 (-0,2 point
apres -0,7 point ; cf. fiche Salaires). A l'inverse, le
taux de cotisation employeur baisserait quelque
peu du fait notamment des allégements de charges
de la loi Tepa (contribution de +0,1 point).

(1) Le taux de marge TM est par définition égal au rapport
de I'éxcédent brut d'exploitation (EBE) & la valeur ajoutée
(VA). Il mesure la part de la valeur ajoutée qui rémunére le
capital. Sa variation peut se décomposer de facon comp-
table entre :

- les évolutions de la productivité (Y/L), avec Y la valeur
ajoutée et L I'emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée
au prix de la consommation, ou « termes de I'échange »
(Pva/Pc), qui jouent positivement ;

- les évolutions du salaire moyen par téte réel (SMPT/Pc) et
du taux de cotisation employeur (W/SMPT, o W représente
I'ensemble des rémunérations), qui jouent négativement.
Cette décomposition (cf. dossier de la Note de conjoncture
de juin 2003) e%slnfhéﬂsée dans I"équation suivante :

TmoEBE e L W SMPT R
VA YR,  YSMPT P PR,

1 - Taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)

en % de la valeur ajoutée

35’0 I I I I _ I I I 35!0
345 A | Au sens de la cérl:\gt()aﬁlﬂgsn;%ﬁglrz :J' 34,5
34,0 34,0
335 \ A 335
33,0 N [ A\ 33,0
325 / /\ v JA.I A\‘ A‘_ 325
32,0 . / \ \ /\ \ gu—\ o — / \ : 32,0
ais AL NN/ [\ V AN
31,0 A / \/\ N \ A / / \—'\ 1 31,0
505 [=\/ \ |/ N \ _ \ 0

i \/.J \ ]
30,0 N 30,0
29,5 1 29,5
29,0

Source : Insee

: 29,0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prévision au-dela du pointillé
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Il continuerait de diminuer
au 4¢ trimestre de 2008

Au 4¢ frimestre 2008, le taux de marge mesuré au
co0t des facteurs diminueraita 31,0 % (et 6 29,9 %
au sens de la comptabilité nationale?).

Le net repli des prix de I"énergie au 4¢ trimestre
2008 aurait en effet I'influence inverse sur les « ter-
mes de |’échange », qui s’amélioreraient nette-
ment : le prix de la consommation diminuerait
plus vite que le prix de la valeur ajoutée. Ainsi, la
confribution des « termes de |"échange » a la pro-
gression du taux de marge atteindrait +0,8 point.
En revanche, les salaires réels augmenteraient net-
tement (contribution de -0,6 point) principalement
en raison de la baisse des prix & la consommation
(-0,3 % au 4 trimestre, aprés +0,6 % au 3¢ tri-
mestre). En outre, la productivité se réduirait nette-
ment (contribution de -0,5 point). En effet, dans
une phase de ralentissement de I"économie, I'em-
ploi s’ajuste moins vite a la baisse que la produc-
tion.

(2) La valeur ajoutée au colt des facteurs s’obtient & partir
de la valeur ajoutée brute en lui refirant les impots sur la
production nets des subventions d’exploitation. Le taux de
marge (part de I'EBE dans la valeur ajoutée) au colt des
facteurs est supérieur d’environ 1 point au taux de marge
au sens de la comptabilité nationale. La valeur ajoutée au
coOt des facteurs n’est pas perturbée par certaines mesures
fiscales concernant les entreprises, comme avait pu I'étre le
taux de marge au sens de la comptabilité nationale par la
réforme de la PAC en 2006. Dans la décomposition du TM
ci-dessus, seuls les termes VA et Pva sont affectés par cette
distinction.

Une baisse plus modérée début
2009

Au Te semestre 2009, le taux de marge des entre-
prises continuerait de décroftre mais plus modére-
ment. Il reculerait de 0,2 point par rapport au
quatrieme trimestre pour s'établir & 30,9 % mesu-
ré au colt des facteurs et & 29,8 % au sens de la
comptabilité nationale. La baisse de la productivité
contribuerait pour -0,2 point & la variation du taux
de marge. Cette baisse ne serait compensée que
partiellement par la modération du salaire réel
(contribution de 0,1 point).

Au Tersemestre 2009, le taux de marge serait ainsi
0,7 point en dessous de sa moyenne sur I'année
2008. m

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

différences trimestrielles et contributions en points, corrigées des variations saisonniéres

1,0 = — 1,0
Gains de productivite =
0,8 Salaires réels zzza 0,8
Ratio prix de la valeur ajoutée/prix de la consommation mEmm
0,6 Taux de marge (au codt des facteurs) des SNF s 0,6
0,4 \ 0,4
0,2 0,2
0,0 \ 0,0
-0,2 N -0,2
-0,4 V v -04
-0,6 4 : -0,6
-0,8 ' -0,8
-1,0 -1,0

2006 2007

Source : Insee

2008 2009
Prévision au-dela du pointillé
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Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
en % et en points

2007 2008 2009 | 00| 2008 | 2009
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T T2 Cp

Taux de marge (en niveau) 309 (312 31,7 /31,2 |31,3 |305 |30,1 |299 |29,8 |298 |31,3 |304 |29,7
Variation du taux de marge -0,2 0,3 05 | -0,6 0,1 08 | -04 | -02 | -0,1 0,0 0,1 -0,8 | -0,7

Taux de marge au co0t
des facteurs (en niveavu)

Variation du taux de marge
au coit des facteurs

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

des gains de productivité 01 | 01| 04 |-02 | 02 |-07 |00 |-05 |-08 | 00| 03 |-04 |-07
du salaire par téte réel 03 | 02 | 00 | 01 | -01 01 |-02 |-06 | 00 | 01 |-07 | -02 |-05
du taux de coftisation employeur 04 | -01 | 01 |-02 | 02 | 01 | -01 00 | 00 | 00 | 02 | O/1 0,0

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

32,1 [324 329 324 |324 |31,7 |313 |31,0 (309 [31,0 325 |31,6 |309

02 | 04 05 |-06 | O1 |-08 |-04 |02 |-01 |01 | 01 |-08 |-07

02 01 |-04 |-02 |-03 |-02 0,8 0,1 -0,1 04 | -04 0,5

(en %) Variations

Variations trimestrielles o
annuelles (en %)

Rappel

Valeur ajoutée en volume 05 | 06 | 08 | 03 | 05 |-03 | 01 |-08 |04 |-01 | 22 | 09 |-,
Emploi des SNF 05 | 05 | 04 | 04 | 03 | 01 |-02 |-04 |06 |-06 | 1,8 | 08 | -1,4
Salaire moyen par téte 1,0 0,4 0,6 0,8 1,1 0,6 0,8 0,5 0,3 0,3 3,0 3,1 1,5
Prix de la consommation 05 | 06 | 06 | 09 | 09 | 08 | 06 |-03 | 03 | 04 | 20 | 28 | 08
f’;ﬁ;ﬁ;;gg;gmmﬂms 06 |08 | 08 | 14 | 09 | 11 | 06 |13 |03 | 03 | 27 | 33 | -04
Prix de production 05 | 09 | 08 | 09 | 09 | 06 | 04 |-06 |01 | 02 | 27 | 27 | -01
Prix de valeur ajoutée 04 | 09 | 07 | 04 | 07 | 04 | 03 | 08 | 04 | 03 | 26 | 22 | 15

Prévisions

Source : Insee
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Investissement des entreprises

et stocks

L'investissement des entreprises reculerait au
quatriéme trimestre 2008 (-1,6 %) aprés le léger
rebond du troisieme trimestre. Il ralentirait ainsi
nettement en 2008 (+1,8 % aprés +7,3 % en
2007). Au cours du premier semestre 2009, la
baisse des investissements se poursuivrait. Une
demande toujours faible, des conditions d’ob-
tention de crédit toujours difficiles conjuguées a
des capacités de production de moins en moins
tendues n’inciteraient pas les entreprises & in-
vestir.

La contribution des stocks & la croissance a été
nulle au troisiéme trimestre 2008 : la contribu-
tion négative des produits manufacturés a été
compensée par celle positive des produits
énergétiques. Au quatrieme trimestre 2008, la
contribution des stocks & la croissance serait né-
gative du fait d’une politique volontariste de ré-
duction de ses stocks par l’industrie
manufacturiére.

En 2008, les investissements
des entreprises
ralentiraient fortement

Aprés un rebond au troisiéme frimestre, la forma-
tion brute de capital fixe (FBCF) des entreprises non
financiéres se replierait & nouveau au quatriéme
trimestre 2008 (-1,6 % aprés +0,3 %, cf. ta-
bleau 1). Les entreprises seraient attentistes dans
leurs projets d’investissement, en raison des pers-
pectives défavorables de la demande. En outre, les
conditions globales de financement sont actuelle-
ment difficiles : les taux d’emprunts réels & long

terme ont nettement progressé depuis un an et les
banques annoncent qu’elles vont encore durcir les
critéres d’octroi de crédit aux entreprises, selon
I"enquéte d’octobre de la Banque de France sur la
distribution du crédit par les banques.

De plus, les tensions sur I"appareil productif des
entreprises continuent de se réduire : en octobre, le
taux d’utilisation des capacités de production de
I’industrie manufacturiere a chuté & 82,4 %
(cf. graphique T1). Il s’établit désormais & un niveau
inférieur & sa moyenne de longue période
(84,0 %), n'incitant pas les entreprises a investir
pour accroitre leurs capacités.

Ainsi, I'investissement en produits manufacturés se
replierait au quatrieme trimestre (-2,0 %), aprés un
rebond au troisiéme (+0,7 %) imputable au re-
dressement inattendu des dépenses en biens d'é-
quipement. Les intentions de commandes en biens
d’équipement se sont dailleurs fortement affai-
blies depuis le premier semestre selon les chefs
d’entreprise interrogés & |'enquéte bimestrielle de
conjoncture dans le commerce de gros : le solde
d’opinion correspondant s’établit désormais net-
tement en dessous de sa moyenne de longue pé-
riode.

De plus, les investissements en batiment et travaux
publics (BTP) des entreprises non financiéres dimi-
nueraient de nouveau au quatriéme trimestre
2008 (-2,0 % aprés -0,3 % au troisieme). Les dé-
penses en batiment se contracteraient pour la pre-
miére fois depuis la mi-2005 (-1,5 %) et les
dépenses en travaux publics baisseraient & nou-
veau nettement (-2,7 % au quatriéme trimestre
2008, aprés -0,6 % le trimestre précédent et

Tableau 1

Investissement des entreprises non financiéres (ENF)
variations aux prix chainés de l'année précédente, en %

Variations trimestrielles Variations annuelles

2007 2008 2009 2009

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 | 2008 acq.
Produits manufacturés 2,5 0,7 2,0 0,0 2,0 -1,1 0,7 -2,0 -2,0 -1,3 6,1 2,1 -4,4
Béatiment et fravaux publics | 2,7 1,8 0,5 1,8 02 | -1,9 03 | 20 | 20 | -05 9,3 02 | -44
Autres 0,6 1,9 1,8 1,6 0,4 0,0 0,3 -0,5 -1,0 -0,5 7,2 3,0 -1,5
Ensemble des ENF 2,0 1,4 1,5 0,9 1,0 | -1,0 03 | -16 | -1,7 | -0,8 7,3 1,8 | -3,6

Prévisions
Source : Insee
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-4,9 % au deuxieéme frimestre). En effet, les pers- Au total, la formation brute de capital fixe (FBCF)
pectives d’activité et les carnets de commandes liés des entreprises non financiéres ralentirait nette-
& la demande privée se détériorent fortement selon ment sur I’'ensemble de I'année 2008 (+1,8 %
les chefs d’entreprise interrogés en octobre a I'en- apres +7,3 % en 2007). Ce ralentissement tou-
quéte trimestrielle de conjoncture dans les travaux cherait les investissements en biens manufacturés
publics. (+2,1 % en 2008, aprés +6,1 % en 2007),
comme en services (+3,0 % aprés +7,2 %) et en
Enfin, pour la premiére fois depuis trois ans, les autres construction (+0,2 % aprés +9,3 %).
investissements, pour |'essentiel en services informa-
tiques, se replieraient également au quatrieme Le taux d’investissement progresserait néanmoins
trimestre 2008 (-0,5 % aprés +0,3 % au troi- encore en 2008, a 19,7 %, aprés avoir déja atteint
siéme trimestre). Les perspectives du secteur « acti- 19,4 % sur I'année 2007 (cf. graphique 2).

vité informatique » apparaissent en effet
défavorables aux chefs d’entreprise interrogés en
novembre & I’'enquéte mensuelle de conjoncture
dans les services.

1 - Tensions sur les capacités de production de lindustrie manufacturiére

en % en %
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* Proportion d'entreprises qui, si elles recevaient plus de commandes, ne pourraient pas produire davantage avec leurs moyens
actuels.
Source : Insee, enquéte trimestrielle sur l'activité dans lindustrie

2 - Taux d'investissement et d'endettement*

en % de la valeur ajoutée nominale en % de la valeur ajoutée nominale
T

20,0 [ [ [ T T [ T T T T T T T _] 130
| <—— Taux d’investissement des entreprises non financieres** s P

19,5 7/ 1 Dette des SNF sur VA cumulée sur 4 trimestres glissants ——> | / NS 125

19,0 / / 4 120

18,5 //\TA N Pz 115

18,0 ,/ \ \ A-\ O J/\-’ 110

175 / \ \-’\\, // \\ | 105

\ A%V A
/

r : 100
16,5 N V\ / ; 95
16,0 \ : 90
15,5 85

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Prévision au—dela du pointillé

* La dette comprend les crédits des institutions financiéres et les titres de créances.
** Sociétés non financiéres et entreprises individuelles.
Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France, comptes financiers frimestriels et annuels rétropolés avant 1994
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Les investissements
continueraient de reculer
au premier semestre 2009

Début 2009, I'investissement des entreprises conti-
nuerait de reculer (-1,7 % au premier frimestre et
-0,8 % au deuxiéme), comme le laissent attendre
les réponses des chefs d’entreprises dans le cadre
de I'enquéte trimestrielle sur les investissements
dans l'industrie : la dégradation des demandes
étrangére et nationale se poursuivrait et les condi-
tions de crédit aux entreprises continueraient de
peser sur l'investissement (cf. graphique 3). La
baisse serait toutefois amortie au deuxiéme tri-
mestre 2009 par un surcroft de dépenses des en-
treprises publiques et des sociétés HLM, dans le
cadre du plan de relance de I'économie.

La baisse de la FBCF en biens manufacturés se pro-
longerait au cours du premier semestre 2009
(-2,0 % au premier trimestre et -1,3 % au
deuxiéme), de méme que la diminution des dépen-
ses en services (-1,0 % puis -0,5 %) et en construc-
tion (-2,0 % puis -0,5 %).

La hausse continue du taux d’investissement enre-
gistrée depuis 2003 serait stoppée : le taux d’in-
vestissement redescendrait & 19,4 % au deuxiéme
trimestre 2009.

La contribution des stocks
a la croissance a été nulle
au troisiéme trimestre 2008

Au troisiéme trimestre 2008, la variation des stocks
a eu une contribution nulle & la croissance (cf. fa-
bleau 2). La contribution négative des stocks de

produits manufacturés (-0,1 point) a été com-
pensée par la contribution positive des produits
énergétiques (+0,1 point).

La contribution négative des stocks de produits ma-
nufacturés provient pour I'essentiel de I'accéléra-
tion des ventes de biens d’équipement & |'étranger
(+4,1 %) : les exportations des produits de la cons-
truction navale et aéronautique ont progressé avec
la vente de sept satellites et le maintien des livrai-
sons d’Airbus & des niveaux élevés. En revanche,
les ventes d’automobiles se sont fortement re-
pliées, entrainant un stockage involontaire dans ce
secteur.

La contribution positive des stocks de produits
énergétiques a la croissance du troisiéme trimestre
2008 s’explique pour I'essentiel par le dynamisme
des importations d’hydrocarbures naturels
(+1,9 %) tandis que les dépenses de consomma-
tion des ménages reculaient (-0,8 %).

Les variations de stocks péseraient
sur la croissance fin 2008

Au quatrieme trimestre 2008, la contribution des
stocks & la croissance serait négative (-0,4 point,
cf. tableau 2). Les industriels, interrogés dans le
cadre de I'enquéte de conjoncture, anticipent en
effet une forte dégradation de la demande, alors
méme qu'ils frouvent déja le niveau de leurs stocks
lourd, notamment dans |’automobile. Au total, sur
I’ensemble de I'année 2008, la contribution des
stocks & la croissance serait un peu négative (-0,1
point, aprés +0,2 point en 2007).m

3 - Taux d'autofinancement des SNF* et taux d'emprunts réels a long terme**

en %

en % des investissements
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* Le taux d’autofinancement des sociétés non financiéres (SNF) est le ratio de I'épargne des sociétés non financiéres rapportée

& leurs investissements.

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

des prix & la production de I'ensemble des biens et services.
Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France
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Tableau 2
Contribution des variations de stocks a la croissance
en points de PIB
Evolutions trimestrielles Evolutions
annuelles
2007 2008 2009
2007 | 2008 | 2009
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 L T2 acq.
Produits qgrlcolgs 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
et agroalimentaires
Produits manufacturés 04 | -03 04 | -05 | -0,1 02 |-01 |-04 |-01 | -0,1 01 | -04 | -05
dont : Biens de consommation o1 0,0 o1 |-03 |-01 |-02 0,3 0,1
Automobile 0,5 -0,2 -0,3 0,3 0,0 -0,5 0,1 0,0
Biens d'équipement 06 |-08 | 14 | -07 |-04 | 1,1 | -05 0,0
Biens intermédiaires -0,2 03 | -01 | -07 0,0 0,0 0,0 0,0
Produits énergétiques -0,1 02 | -0,2 | -0, 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0
Autres (construction, services)| 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL ™ 0,2 0,0 0,3 -0,6 0,0 0,3 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,3

(1) Les variations de stocks sont y compris les acquisitions nettes d'objets de valeur.
Source : Insee
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Production

En 2008, la production de I'ensemble des
branches ralentirait fortement (+1,1 %, aprés
+2,5 % en 2007). Encore relativement
dynamique en début d’année, la production
s’est ensuite effritée, comme le signalent les
enquétes de conjoncture : le climat des affaires
en France s'est neftement replié & partir du
printemps 2008 et a chuté en novembre & son
plus bas niveau depuis I'automne 1993
(cf. dossier « Deux nouveaux indicateurs pour
aider au diagnostic conjoncturel en France »).

Fin 2008 et début 2009, la production de
I’ensemble des branches continuerait de baisser,
et en particulier celle de [l’industrie
manufacturiére.

La production ralentirait nettement
en 2008 et se replierait début 2009

Dynamique au premier trimestre 2008 (+0,6 %),
la production de I’ensemble des branches a baissé
de 0,3 % au deuxiéme trimestre ; et si elle a un peu
rebondi au troisieme trimestre (+0,1 %), elle se
contfracterait & nouveau au quatrieme (-1,0 %) et
au premier semestre 2009 (-0,4 % et -0,1 % res-
pectivement aux premier et deuxiéme trimestres
2009, cf. compte associé).

A la fin de 2008, la production baisserait dans de
nombreuses branches marchandes (cf. graphique 1).
La baisse serait particuliérement importante dans le
commerce et la construction et plus marquée encore
dans lindustrie manufacturiére. Au premier se-
mestre 2009, la production de ces branches conti-
nuerait de se confracter mais de maniére
progressivement plus modérée.

Sur I’ensemble de I'année 2008, malgré la nette
détérioration enregistrée en cours d’année, la pro-
duction augmenterait de 1,1 % (aprés +2,5 % en
2007), gréce a son dynamisme entre la mi-2007
et le début 2008. En revanche, en 2009, les effets
du ralentissement se feraient pleinement sentir et
I’acquis de croissance serait fortement négatif
(-1,3 %) a la fin du premier semestre 2009.

La production manufacturiére
continuerait de reculer fin 2008
et début 2009

La production manufacturiére a diminué de 0,3 %
au cours du troisieéme trimestre 2008, apres un re-
cul prononcé au deuxiéme (-1,5 %). La plupart des
secteurs contribuent & la baisse de "activité, &
commencer par I'industrie des biens infermédiai-
res (-0,7 %). Les chefs d’entreprise de ce secteur in-
terrogés dans le cadre de I'enquéte mensuelle de

1 - Contributions des secteurs a la croissance de la production totale

en % et en points
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conjoncture dans l'industrie relevaient d’ailleurs
cette dégradation. La production a également re-
culé dans I'industrie automobile (-0,6 %), et dans
I'industrie des biens d’équipement (-0,2 %). Seule
I"activité dans I'industrie des biens de consomma-
tion a progressé au cours du troisieme trimestre
(+1,0 %), aprés un deuxiéme trimestre en net repli
(-1,9 %).

D’ici la fin de I'année 2008, la dégradation des
demandes globale et étrangére devrait s’intensifier
selon les anticipations des chefs d’entreprise
(cf. graphique 2) et la contraction de la production
manufacturiére s’accentuerait nettement au cours
du quatrieme trimestre 2008 (-4,0 % par rapport
au troisiéme frimestre).

Au premier trimestre 2009, |"activité industrielle
baisserait de nouveau (-1,6 %), comme le laisse
aftendre le bas niveau des perspectives personnel-
les de production déclarées par les entrepreneurs
interrogés en novembre. Au deuxiéme frimestre
2009, la production manufacturiére serait toujours
en repli, mais de 'ordre de -0,9 % seulement.

Sur I"'ensemble de I’année 2008, la baisse de la
production manufacturiére resterait limitée (-0,9 %)
mais |'acquis pour 2009 & la fin juin serait trés né-

gatif (-5,7 %).

Lactivité dans la construction
continuerait de se replier

Au troisiéme trimestre 2008, la production dans le
secteur de la construction s’est de nouveau con-
tractée (-0,6 %, aprés -1,5 % au deuxieéme tri-
mestre). Ce repli a concerné le seul secteur du
batiment (-0,8 %), I'activité ayant stagné dans les

travaux publics (0,0 %). La demande d’investisse-
ment a partout reculé, qu’elle émane des
administrations publiques, des entreprises non fi-
nanciéres ou des ménages.

D’icila fin 2008, I’activité diminuerait dans le bati-
ment comme dans les travaux publics au vu des
derniéres enquétes de conjoncture : les prévisions
d’activité des entrepreneurs pour les prochains
mois se dégradent nettement dans les deux sec-
teurs (cf. graphique 3). La production de la branche
construction baisserait ainsi de 1,3 % au quatrieme
trimestre 2008. Cette baisse se poursuivrait, mais
de facon plus modérée, au premier trimestre 2009
(-1,0 %). Au deuxieéme trimestre 2009, le repli se-
rait nettement moins marqué (-0,3 %) gréce a la
moindre contraction de la demande des ménages
en logements.

Au total, la production du secteur de la construc-
tion reculerait légérement (-0,2 %) en 2008, aprés
une progression de plus de 4 % en 2007.
Mi-2009, I'acquis de croissance pour I'année se-
rait trés négatif (-2,9 %).

Services marchands :
I'activité marquerait le pas

Au troisieme trimestre 2008, la production de ser-
vices marchands (autres que commerce, activités
financiéres et transports) a rebondi : +0,5 % aprés
+0,1 % au deuxiéme trimestre. Elle a été soutenue
principalement par les services aux entreprises, oU
I"activité s’est en effet sensiblement redressée
(+0,6 % aprés +0,1 %), du fait notamment de la
vigueur des activités de postes et de télécommuni-
cations. Du cété des services aux particuliers, |'ac-
tivité a stagné au troisieme trimestre (0,0 %), aprés
avoir reculé de 0,3 % au deuxiéme : la progression

2 - Demande prévue par les industriels et production manufacturiére
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des activités culturelles, récréatives et sportives a
été compensée notamment par la baisse de la pro-
duction d’hétellerie et de restauration. Les activités
immobiliéres ont progressé au méme rythme qu’au
deuxieéme trimestre (+0,5 %).

Au quatrieme trimestre 2008, |'activité devrait
marquer le pas dans les services marchands (0,0 %
apres +0,5 % au troisieme trimestre). Depuis quel-
ques mois en effet, les chefs d’entreprise signalent
une forte dégradation de la conjoncture dans les
services : I'indicateur synthétique du climat des af-
faires est passé de 101 au mois de juin & 77 au
mois de novembre, proche de son point bas atteint
en janvier 1993. Au premier trimestre 2009, la
production de services marchands se contracterait
méme légerement (-0,1%). Elle progresserait &
nouveau un peu au deuxiéme trimestre 2009

(+0,2 %).

Surl’ensemble de I'année 2008, la production de
services marchands progresserait de +2,4 %
aprés +3,0 % en 2007, et I'acquis pour 2009 &
la fin du premier semestre serait trés faible
(+0,3 % seulement).

Au troisieme trimestre 2008, la production de ser-
vices non marchands a progressé de 0,4 %,
comme au deuxiéme trimestre. Elle se maintien-
drait quasiment sur ce rythme, proche de sa
moyenne de long terme, d’ici a la fin du deuxiéme
trimestre 2009. Sur I’année 2008, la production
de services non marchands accélérerait légére-

ment (+1,9 % aprés +1,7 % en 2007).

Commerce : |'activité reculerait
jusqu’au deuxiéme trimestre 2009

Au troisieme trimestre 2008, |"activité commer-
ciale a légérement progressé aprés un net recul au
deuxieéme trimestre (+0,3 % aprés -0,7 %). En par-
ticulier, le rebond des exportations (cf. fiche
« Echanges extérieurs ») et la hausse des dépenses
de consommation des ménages en produits manu-
facturés ont soutenu 'activité du secteur.

Dans le commerce de détail, I'activité s’est toutefois
nettement dégradée depuis le début de I'année
d’aprés les enquétes de conjoncture, malgré un
sursaut & I’enquéte de novembre (cf. graphique 4).
Les secteurs les plus touchés sont les grandes surfa-
ces et le secteur de I"équipement du foyer. Les in-
tentions de commandes sont trés basses et les
commercants signalent également de fortes con-
tractions de leurs effectifs. Dans |’enquéte de no-
vembre, les perspectives générales d’activité se
stabilisent & un niveau extrémement bas, laissant
ainsi augurer une nette inflexion de la consomma-
tion des ménages en produits manufacturés (cf.
fiche « Consommation et Investissement des ména-
ges »).

Dans le commerce de gros également, la conjonc-
ture se dégrade selon les chefs d’entreprises. Les
perspectives générales d’activité n’ont cessé de re-
culer au cours des derniers mois, passant ainsi en
dessous du point bas de 1993, et les ventes et les
intentions de commandes sont elles aussi en net re-
pli. Les ventes de biens d’équipement sont particu-

3 - Activité prévue dans la construction
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lisrement ternes, ce qui laisse présager une baisse
de l'investissement des entreprises en produits ma-
nufacturés au dernier trimestre 2008.

Au total, I'activité commerciale diminuerait & nou-
veau au quatriéme trimestre 2008 (-1,2 %). Cette
baisse se poursuivrait sur le début de l'année
2009, mais de facon progressivement plus mo-
dérée (-0,5 % et -0,2 % respectivement aux pre-
mier et deuxiéme trimestres 2009).

Sur I"'ensemble de I'année 2008, la production de
la branche commerce serait encore en légére
hausse (+0,2 %) mais I'acquis pour 2009 & la fin
juin serait nettement négatif (-1,6 %).

Baisse des productions d’énergie
et de transports

La production énergétique a reculé au troisiéme
trimestre 2008 (-1,2 %), aprés une forte hausse au
deuxiéme trimestre (+2,5 %). La production d’é-
nergie rebondirait [égérement au demier trimestre
de 2008 (+0,3 %), du fait de températures infé-
rieures aux normales saisonniéres en novembre et
décembre. Par contrecoup, elle se contracterait &
nouveau au premier trimestre 2009 (-0,6 %) puis

serait quasiment stable au deuxiéme trimestre
2009, sous I’hypothése de températures normales
pour la saison.

La production de la branche transports a rebondi
au froisieéme trimestre 2008 (+0,4 %), aprés avoir
baissé de 0,2 % au deuxiéme. C’est en effet surtout
au deuxiéme trimestre que les ménages ont réduit
leurs dépenses de consommation de transports
(-1,0%), face & la hausse des prixde I'essence. D'i-
cilafin de I'année et au début de 2009, la produc-
tion de transports fléchirait (-0,3 % environ par
trimestre), en lien avec le repli général de I"activité.

Lactivité résisterait
dans les branches agricole
et agroalimentaire

La production agricole et agroalimentaire a de nou-
veau fléchi au troisieme trimestre 2008 mais la
baisse est moindre qu’au deuxiéme trimestre
(-0,1 % apres -0,3 %). La production se redresserait
d’ici la fin de I'année (+0,3 % au dernier trimestre
2008). Sur I'ensemble de 2008, la production se-
rait en hausse de +0,9 % (apres +0,7 % en 2007) :
les branches agricole et agroalimentaire ont de nou-
veau bénéficié de conditions météorologiques favo-
rables aux cultures céréaliéres. Au premier semestre
2009, la production agricole et agroalimentaire
progresserait un peu et I"acquis pour 2009 serait |é-
gérement positif & la fin juin (+0,3 %). m

4 - Climat des affaires dans le commerce
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BIENS ET SERVICES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
niveaux (en milliards d'euros) et variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 2008 2009
Produit intérieur brut 404,9 407,2 410,2 4115 413,2 412,0 412,5 409,3| 407,6 407,3| 1633,8 1646,9
en évolution 0,5 0,6 0,7 0,3 04 -03 01 -081] -04 -01 2,1 0,8 -1,1
Importations 131,1 134,0 1357 134,2| 136,4 1358 138,3 136,5| 1356 135,4| 5351 547,0
en évolution 2,0 2,3 1,2 11 16 -04 19 13| -06 -02 59 2,2 -1,0
Total des ressources 534,3 539,3 543,9 543,9| 547,5 545,8 548,6 543,6| 541,2 540,6| 2161,4 2185,6
en évolution 0,9 0,9 0,8 0,0 0,7 -03 05 -09] -05 -01 2,9 1,1 -1,0
Dépenses de consommation des ménages 229,2 231,2 233,0 234,1( 233,8 233,8 234,2 234,5(234,5 2352 927,5 936,3
en évolution 0,7 0,9 0,8 0,5 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 2,5 0,9 0,4
Dépenses de consommation des administrations* 971 974 978 98,1 98,5 989 994 998 | 100,3 100,8| 390,3 396,5
en évolution 0,3 0,4 0.4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 1,3 1,6 1,5
dont dépenses individualisables des APU 59,2 595 59,7 5991 60,0 604 60,7 609 61,1 61,3] 2382 2420
en évolution 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 1,6 1,2
dont dépenses collectives des APU 326 326 32,7 328|330 332 333 334|337 34,0 130,7 1328
en évolution 0,1 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,3 0,3 1,0 0,8 0,7 1,6 2,1
Formation brute de capital fixe (FBCF) 84,8 855 86,2 869|875 862 859 845|832 825 343,5 34472
en évolution 1,3 0,8 0,9 0,8 0,6 -1,5 -03 -16] 15 -09 4,9 0,2 -39
dont Entreprises non financiéres (ENF) 46,7 474 481 48,5| 490 48,5 48,7 479 | 471 46,7 | 190,7 194,1
en évolution 2,0 1,4 1,5 0,9 10 -10 03 -16] 1,7 -08 7,3 1,8 -3,6
Ménages 214 215 215 216 21,7 211 208 203 199 196]| 86,1 838
en évolution 0,5 0,3 0,3 0,4 o1 -27 -16 -22| -21 -14 3,0 -2,6 -6,1
Exportations 121,5 123,6 1242 1246 127,6 1252 127,5 124,6( 123,2 122,3| 493,9 505,0
en évolution 0,8 1,8 0,4 0,3 2,4 -1,9 1,9 -23 | -1,2 -0,7 3,2 2,2 -2,9
Contributions  (en point)
Demande intérieure hors stocks™* 0,7 0,7 0,7 0,5 0,2 -0,2 02 -0,2 | -0,2 0,1 2,7 1,0 -0,2
Variations de stocks** 0,2 0,0 03 -06 | 00 0,3 00 -04|-01 -0,1 0,2 -0,1  -0,3
Commerce extérieur -04 -02 -02 04 0,2 -0,4 0,0 -02 | -01 -0,1 | -0,8 0,0 -0,5
Prévision

* Dépenses de consommation des administrations publiques (APU) et des institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM)
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur

PRODUITS MANUFACTURES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Production de la branche 1,0 04 16 00| 04 -15 -03 40| -16 -09| 23 -09 -57
dont Valeur ajoutée 0,5 0,2 13 -06| 03 -16 -05 -39( -1,6 -09 11 -18 -58
Consommations intermédiaires 1,2 0,5 1,7 0,2 0,4 -1,4 02 41 -1,6 -09 28 -0,7 -57
Importations 3,6 18 25 10| 18 -02 20 -20| -08 -02| 75 31 -15
Imp6ts nets des subventions 1,0 0,2 0,9 0,3 0,5 0,3 0,9 09| -04 -0,1 2,5 1,7 -0,6
Marges commerciales et de transport 1,2 0,9 1.1 0,2 04 -04 0,6 -16| -08 -05| 40 08 -2,2
Total des ressources 1,7 0,9 18 -02) 08 -09 05 -30)| -12 -06 /| 40 0,6 -3,8
Emplois intermédiaires 1,1 07 14 06 07 -10 00 -26| -09 -04] 33 06 -34
Dépenses de consommation des ménages 1,5 09 11 0,2 0,1 0,0 06 -08| -04 -01]| 44 1,2 -08
Dépenses individualisables des APU* 2,4 2,0 0,7 20| -32 28 1,5 1,6 1,6 1,3 68 2,3 583
Formation brute de capital fixe (FBCF) 2,2 0,7 1,8 0,0 1,7 -0,9 0,6 1,8 -1,7 -1,1 55 2,0 -3,7
dont Entreprises non financieres (ENF) 2,5 0,7 2,0 0,0 2,0 -1,1 0,7 20| -2,0 -1,3 6,1 2,1 -4.4
Autres 0,4 0,7 0,5 0,4 0,1 0,3 03 -01| 04 0,5 1,3 1,2 09
Contributions des variations de stocks™*
a la production manufacturiere 1,0 -0,7 1,2 -1,4 | -0,4 0,4 -0,2 -1,2 | -03 -0,2 0,3 -1,2  -14
Exportations 0,8 2,6 0,6 0,7 24 -26 16 -35| -1,7 -10]| 36 18 -49
Demande intérieure hors stocks** 1,4 08 1,4 05 05 06 03 -19| -08 -03] 40 1,0 -24
Prévision

* Administrations publiques
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur
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BIENS ET SERVICES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS
INDICES DE PRIX CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Produit intérieur brut 0,3 0,8 0,7 0,5 0,8 0,5 0,3 0,6 0,4 0,3 25 2,3 1,4
Importations -1,2 1,2 1,0 2,1 0,4 1,6 05 35| -20 -05] 03 34 43
Total des ressources 0,0 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,4 -0,3 -0,1 0,1 2,0 2,6 0,1
Dépenses de consommation des ménages 0,5 0,6 0,6 0,9 0,9 0,8 0,6 -0,3 0,3 0,4 2,0 2,8 0,8
Dépenses de consommation des APU* 0,6 0,6 0,5 04 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 2,3 1,5 0,9
Formation brute de capital fixe (FBCF) 0,1 1,2 05 1,1 1,0 16 04 0,5 0,5 0,5 3,0 4,0 2,0
dont Entreprises non financiéres (ENF) 0,3 0,6 0,3 0,7 0,6 1.1 0,2 0,5 0,5 0,5 2,5 2,6 1,6
Ménages -08 25 0,8 1,8 1,4 3,0 0,1 0,5 0,5 0,5 3,5 6,2 2,0
Exportations -09 0,8 05 -0,1 1,0 00 -03 -04/{ -01 0,0 0,5 1,1 -0,5
Demande intérieure hors stocks** 0,4 0,7 0,6 1,0 0,8 0,9 0,6 -0,4 0,1 0,4 2,1 3,0 0,7
Prévision
* Administrations publiques
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur
PRODUITS MANUFACTURES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS
INDICES DE PRIX CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Production branche -0,3 0,7 0,1 -0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 0,3 0,2 1,4 07 0,9
dont Valeur ajoutée 2,1 1,1 03 -26 0,2 1,7 1,9 1,71 0,6 00| -07 -31 0,4
Consommation Intermédiaire 0,4 0,5 0,1 0,7 0,3 0,8 0,8 0,1 0,2 0,3 2,2 2,0 1,0
Importations -0,9 0,1 o0 -04{|-05 -02 -08 -05|-04 -03[|-02 -15 -14
Total des ressources -0,4 0,5 0,1 -02 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0
Emplois intermédiaires 0,3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,6 0,3 0,2 0,2 0,2 2,0 1,0 0,8
Dépenses de consommation des ménages -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,3 0,3 0,4
Dépenses individualisables des APU* -0,5 o0 -02 -05(-06 -07 -08 -05]|-05 -05|-20 -21 -18
Formation brute de capital fixe (FBCF) 0,2 0,3 0,0 01| -03 03 -1,1 03 0,3 0,3 1,6 -04 02
dont Entreprises non financieres (ENF) 0,0 0,1 0,0 01| -02 04 -1,1 03 0,3 0,3 1,2 -04 03
APU* 1,0 1,2 0,4 0,4 0,0 02 -0,2 0,3 0,3 0,3 3,7 1,0 07
Exportations -15 05 00 -09 00 -06 -08 -03]-02 -02]-04 -15 -11
Demande intérieure hors stocks** 0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,2 0,2 1,2 0,6 0,6
Prévision
* Administrations publiques
** Les variations de stocks comprennent les acquisitions nettes d'objets de valeur
PRODUCTION PAR BRANCHE AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Branches agro-alimentaires 0,1 0,3 0,2 0,4 06 -03 -01 0,3 0,0 0,2 0,7 0,9 0,3
Branches manufacturiéres 1,0 0,4 1,6 0,0 0,4 -15 -03 40| 16 -09 23 -09 -57
Energie 09 2,0 0,4 02 (-02 25 -12 03] -06 0,1 0,0 20 -03
Construction 1,1 0,7 0,4 10] 05 -15 -06 -13| -10 -03| 42 -02 -29
Commerce 0,8 0,7 0,8 0,1 03 07 03 -12]-05 -02] 29 02 -1,6
Transports 0,9 0,9 0,7 0,1 0,7 -0,2 04 -03|-03 -02 3,6 1,3 -05
Activités financiéres 0,1 0,5 0,7 0,7 1,0 0,2 06 -04| -02 0,0 3,1 24 -02
Autres services marchands* 0,5 0,9 0,9 0,8 0,8 0,1 0,5 0,0 -0,1 0,2 3,0 2,4 0,3
Services principalement non marchands 0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,4 0,4 0,3 0,5 0,5 1,7 1,9 1,4
Total 0,6 0,7 0,9 0,4 06 -03 0,1 -1,0| -04 -0 2,5 1,1 -1,3

Prévision
* Services immobiliers, services aux entreprises et services aux particuliers.
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FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
variations T/T-1 (en %)

données CJO-CVS

2007

2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Produits manufacturés 2,5 0,7 2,0 0,0 2,0 1,1 07 -20)| -20 -13 6,1 21 44
Batiment-Travaux publics 2,7 1,8 0,5 1,8 0,2 -1,9 -03 -20] -20 -0,5 9,3 02 44
Autres 0,6 1,9 1,8 1,6 0,4 0,0 03 -05| 1,0 -05 7,2 3,0 -1,5
Total 2,0 1,4 1,5 0,9 10 -1,0 03 -16 ] -1,7 -0,8 7,3 1,8 -3,6
Prévision
VARIATIONS DE STOCKS AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
contributions a la croissance du PIB
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Produits agro-alimentaires 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,03 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Produits manufacturés 0,4 -0,3 0,4 -0,5 -0,1 0,16 -0,1 -04 -0,1 -0,1 0,1 -04 -0,5
Produits énergétiques -0,1 02 -0,2 -01 0,1 0,19 0,11 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1
Batiment-Travaux publics 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Total 0,2 0,0 03 -06 00 032 00 -041| -01 -01 0,2 -0,1 -0,3
Prévision
IMPORTATIONS CAF* AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 2007 2008 2009
Produits agro-alimentaires 0,7 32 10 07 42 34 34 0,5 0,0 0,0 49 43 1,2
Produits manufacturés 3,6 1,8 2,5 -1,0 1,8 -0,2 2,0 20| -08 -0,2 7,5 3,1 -1,5
Produits énergétiques 63 42 36 -29| 32 1,5 25 00| -05 -05|(-35 26 0,7
Total des marchandises 1,9 2,3 1,4 1,11 22 -0,3 2,2 -1,51] -0,7 -0,2 5,6 3,1 -1,0
Total des services 2,6 1,9 04 -0,6 1,1 14 11 -03 | -01 0,1 7,7 -2,5 -1,1
Total** 2,0 2,3 1,2 -1,1 16 -04 1,9 -1,3] -06 -0,2 5,9 2,2 -1,0
Prévision
** Inclus les colt d'assurance et de fret
* y compris consommation des résidents hors du territoire
EXPORTATIONS FAB* AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2007 2008 2009
Produits agro-alimentaires 0,5 -0,2 -0,8 -0,6 4,3 0,4 2,3 0,0 -05 -0,5 0,7 4.9 0,4
Produits manufacturés 0,8 2,6 0,6 0,7 2,4 -2,6 1,6 -35 1,7 1,0 3,6 1,8 -49
Produits énergétiques 4,0 -6/4 2,7 -2,3 12,8 -4,9 2,4 0,5 05 -05] -28 7,8 -0,6
Total des marchandises 0,5 1,8 0,5 0,4 3.1 -2,3 1,8 -2,9 -1,5 -0,9 3,0 2,5 -4,0
Total des services 1,2 10 06 -02| 04 0,1 1,3 05 0,3 0,2 2,3 1,6 1,5
Total™* 0,8 1,8 0,4 0,3 2,4 -1,9 1,9 -23 -1,2  -0,7 3,2 2,2 -2,9
Prévision

* Franco a bord

** y compris consommation des non-résidents sur le territoire frangais
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DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES AUX PRIX DE L'ANNEE PRECEDENTE CHAINES

variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Produits agro-alimentaires 0,5 o9 -02 -04)-08 -13 -02 -02 0,0 0,3 1,2 22 -04
Produits manufacturés 1,5 0,9 1,1 0,2 0,1 0,0 0,6 -0,8 | -0,4 -0,1 4.4 1,2 -0,8
Produits énergétiques 0,5 2,5 2,4 29 | 49 16 -08 0,3 | -0,3 0,3 -1,1 -0,3 0,1
Réparations -1,2 -01 -0,2 0,0 0,1 19 1,0 0,0 | -0,3 0,0 1,2 12 -03
Transports 0,9 0,2 14 -05 2,6 -1,0 -01 0,0 0,0 0,3 3,3 2,2 -0,1
Services financiers -05 -05 -05 -04] -0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 | -0,7 -0,7 0,1
Autres services marchands* 0,7 0,8 0,6 0,9 0,7 0,4 0,5 0,8 0,3 0,6 3,0 2,6 1,6
Services principalement non marchands 0,5 1,2 1,7 0,9 1,3 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 4.8 4.2 2,0
Correction territoriale 1,6 2,1 -4,4 5,5 1,8 1,8 7,8 1,0 1,0 1,0 8,4 10,0 6,8
Dépenses totales de consommation des ménages 0,7 0,9 0,8 0,5 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 2,5 0,9 0,4
Consommation effective totale des ménages 0,6 0,8 0,7 0,4 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,3 2,3 1,1 0,6
Prévision
* Services immobiliers, services aux entreprises et services aux particuliers.
COMPTE D'EXPLOITATION DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Valeur ajoutée 0,8 1,6 1,6 0,6 1,3 -04 03 -04| -04 -01 4,9 27 0,7
Subventions -0,7 -0,9 -1,1 13| 14 -09 -04 0,2 0,7 0,6 46 -40 0,8
Total des ressources 0,8 1,6 1,6 0,6 1,2 -04 03 -04 | -04 0,0 4,9 26 -0,7
Rémunérations des salariés 1,0 1,0 0,9 1,3 1,2 0,6 0,8 0,1 -0,3 -03 | 45 3,8 0,1
dont Salaires bruts 1,5 0,9 1,0 1,1 1,4 0,7 0,7 01| -0,3 -03 | 47 3,9 0,1
Cotisations sociales employeurs -0,5 1,3 0,6 2,0 0,4 0,3 1,4 0,1 -0,3 -0,3 3,8 85 0,3
Impéts liés a la production 3,3 2,1 04 -0,3 | -0,2 0,1 1,1 -2,8 2,2 2,1 7,8 0,3 2,2
Total des charges 1,1 1,1 0,8 1,2 1,1 0,5 0,9 -0,1| -0,1 -0 4,7 B85 0,3
Excédent brut d'exploitation 0,2 2,4 28 -05 1,5 -20 -06 -09 /| -0,8 0,1 52 1,0 -2.2
dont Entreprises individuelles (El) 0,7 1,8 1,5 1,3 1,4 04 0,6 -0,5 -0,1 0,4 51 4.1 0,2
Sociétés non financieres (SNF) 0,0 2,7 3,3 -1,3 16 29 -10 11| -1,0 0,0 5,2 -0,1 -3,0
Prévision
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COMPTE DE REVENU DES SOCIETES NON FINANCIERES

variations T/T-1 (en %)

données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Valeur ajoutée 0,8 1,6 1,6 0,5 1,3 -05 03 -04| -04 -01 49 25 -08
Subventions 03 -02 -07 -12| 17 -11 -05 0,1 0,8 0,6 6,6 4,0 0,8
Total des ressources 0,8 1,6 1,6 0,5 1,2 -05 03 -04| -04 -01 5,0 24 -08
Rémunérations des salariés 1,0 1,0 0,9 1,4 1,2 0,6 0,9 0,1 -0,3 -0,3 4.6 3,9 0,1
Impots -7,6 1,2 1,3 -0,8 32 -0,6 1,3 -12,8] 3,9 3,4 6,4 04 -3,6
dont Impots liés a la production 3,4 2,2 04 -03] -03 0,1 1,2 -29 2,2 2,2 8,0 0,2 2,3
Imp6ts sur les sociétés -18,0 0,0 2,4 14| 73 -1,4 1,5 -240| 6,2 51 4.6 06 -10,5
Intéréts dividendes nets 9,7 34 2,9 2,4 2,0 1,2 05 02| -09 -08]( 132 73 -1,0
Autres charges nettes 2,2 1,5 0,9 0,2 -0,4 0,2 0,8 1,4 1,9 1,9 7.4 1,4 4.9
Total des charges 1,0 1,3 1,2 1,2 1,5 0,5 0,9 -1,3 0,1 0,1 5,9 38 -03
Revenu disponible brut 0,0 3,3 45 47| -04 -81 -30 4.4 -3,1 111 11 -74 -43
Prévision
DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES SOCIETES NON FINANCIERES
variations T/T-1 (en %)
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Taux de marge (en %) 309 312 31,7 312 31,3 305 30,1 299 298 298| 31,3 304 298
Variation du taux de marge -0,2 0,3 0,5 -0,5 0,1 -08 -04 -0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,8 -0,7
Contributions a la variation du taux de marge
Productivité (+) 0,0 0,1 04 -0,2 02 -0,6 0,1 -06 | -0,2 0,1 04 -04 -06
Salaire par téte réel (-) -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 01 -02 -06 0,0 01| -0,7 -02 -0,5
Taux de cotisation employeur (-) 0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Ratio prix de VA / prix de consommation (+) -0,1 0,2 0,1 -04 | -0,2 -0,3 -0,2 0,8 0,1 -0,1 0,4 -0,4 0,5
Autres éléments -0,2 -01 -01 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1| -0,1 0,1 -0,1
Prévision
RATIOS DES COMPTES DES SOCIETES NON FINANCIERES
en %
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Charges salariales / valeur ajoutée (VA) 655 651 646 652 | 651 658 66,2 666 | 66,7 66,5| 651 659 66,6
Imp6ts liés a la production / VA 54 54 54 53 53 53 5.3 5,2 5,38 55 54 53 54
Taux de marge (EBE* / VA) 309 312 31,7 312 31,3 305 30,1 299 29,8 298| 31,3 304 298
Taux d'investissement (FBCF** / VA) 20,7 208 209 211|212 214 214 213 21,1 21,0| 209 21,3 211
Taux d'épargne (épargne / VA) 12,5 12,7 131 124 122 11,3 109 115 111 10| 127 11,5 11,1
Pression fiscale*** 26,8 26,2 258 264|279 293 303 24,0 257 269 | 26,3 279 26,6
Taux d'autofinancement (Epargne / FBCF) 60,5 612 62,7 588|575 529 510 538 528 525|608 538 526

Prévision
* Excédent brut d'exploitation
** Formation brute de capital fixe

*** Imp6ots sur le revenu / revenu disponible avant impots
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COMPTE DE REVENU DES MENAGES

variations T/T-1 (en %)

données CJO-CVS

2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Excédent brut d'exploitation (EBE) 1,7 22 2,0 1,7 1,0 08 0,6 1,1 0,3 0,5 7,6 5,0 21
dont Entreprises individuelles 0,7 1,8 1,5 1,3 1,4 0,4 0,6 -0,5 -0,1 0,4 5,1 41 0,2
Ménages hors entreprises individuelles 2,4 2,5 2,4 1,9 0,7 1,1 0,6 2,2 0,6 0,6 9,3 5,6 3,4
Salaires bruts 1,5 08 0,9 1,0 1,2 06 0,6 02| -01 -01| 45 815 0,5
Intéréts et dividendes nets 6,0 0,7 0,8 1,0 1,2 08 0,4 00 | 0,3 -03| 4,5 33 -01
Prestations sociales en especes 1,1 0,9 0,8 1,1 0,8 0,6 1,2 1,3 1,2 2,5 3,6 3,6 49
Autres ressources nettes 01 -0,2 0,2 0,7 0,9 1,0 0,8 0,6 0,3 0,6 1,7 2,8 1,9
Total des ressources 1,8 1,0 1,1 1,1 1,1 0,6 0,7 0,6 0,3 0,7 4,8 3,8 1,8
Impbts sur le revenu et le patrimoine 7,6 -1,2 -1,1 2,3 2,4 2.1 2,6 3,9 0,2 -1,0 1,2 3,7 4,2
Cotisations des salariés 0,6 1,0 0,6 0,5 -0,1 0,7 0,6 0,2 -0,1 -0,1 3,9 1,6 0,5
Cotisations des non-salariés 22 -02 25 0,2 1,3 04 1,9 04 1,1 1.1 3,8 4,1 38
Total des charges 46 -04 -02 11 1,4 1,5 1,8 23 02 -05| 24 3,0 2,8
Revenu disponible brut nominal (RDB nominal) 1,1 1,4 1,4 1,7 1,0 0,5 0,5 0,2 0,3 0,9 54 3,9 1,6
Prix de la consommation 0,5 0,6 0,6 0,9 0,9 0,8 0,6 -0,3 0,3 0,4 2,0 2,8 0,8
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut 0,6 0,7 0,8 0,7 0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,1 0,5 3,3 1.1 0,7
Transferts sociaux en nature 1,4 0,8 1,0 0,9 0,5 1,2 0,8 0,8 0,9 0,7 4,2 3,4 2,8
Revenu disponible ajusté nominal 1,1 1,3 1,3 1,5 0,9 0,5 0,5 0,4 0,4 0,9 5,1 3,8 1,8
Prévision
RATIOS DES COMPTES DES MENAGES
en %
données CJO-CVS
2007 2008 2009 acquis
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 | 2007 2008 2009
Taux d'épargne 15,8 156 157 159( 16,1 158 156 16,0 16,0 16,2 157 159 16,2
Taux d'épargne financiére* 57 54 55 5,7 5,8 5,6 615 6,1 6,3 6,7 5,6 5,8 6,6
Poids des impéts et cotisations sociales ** 189 18,7 184 180 18,1 182 184 18,7| 18,7 185| 185 184 18,5
Salaires bruts / revenu disponible brut (RDB) 58,7 583 580 57,7| 578 579 580 579|577 571|582 579 573
Prestations sociales en espéces / RDB 29,7 295 294 292 | 291 292 294 29,7 | 299 304 | 295 293 30,3
Prévision
* Epargne hors logement / revenu disponible brut
** Impots et cotisations sociales / revenu disponible brut avant impéts et cotisations sociales
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