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Perspectives €économiques

2010-2011

La sortie de crise de I’économie frangaise s’est accélérée au 2°™ trimestre 2010
avec une croissance du PIB de + 0,7 % (apres + 0,2 % au 1° trimestre). Pour la premiere
fois depuis la crise de 2008, I'investissement des entreprises a progresse (+ 1,1 %). La
consommation des ménages a une nouvelle fois augmenté (+ 0,3 %). Enfin, |'économie
francaise a créé 60 000 emplois salariés marchands sur les six premiers mois de I'année,
permettant un deuxiéme trimestre consécutif de baisse du taux de chémage.
L’environnement international continuerait d’étre favorable a I'économie francaise.
Apres sa contraction en 2009, le commerce mondial se révéele particulierement
dynamique en 2010, et resterait encore au-dessus de son rythme tendanciel en 2011.
Par ailleurs, la baisse de I'euro de décembre 2009 a juin 2010 est favorable a la
compeétitivité de la France.

En 2010 et 2011, la croissance francaise atteindrait + 1,5 % en 2010 et + 2,0 % en 2011.
Elle serait équilibrée : I'emploi et toutes les composantes de |'activité — exportations,
investissement, consommation, variations de stocks — seraient bien orientés. L'inflation
demeurerait contenue.

Des a-coups sont possibles lors du passage de relais des stimuli publics aux moteurs de
croissance privés, et des regains de tensions financiéres ne peuvent pas étre exclus. La
mise en ceuvre des décisions du G20 pour renforcer la régulation économique et
financiere (cf. dossier) permettra de limiter structurellement ces risques. A l'inverse,
compte tenu du recul passé de l‘activité, le rebond cyclique de I'économie pourrait se
révéler plus marqué qu’envisagé. Cela pourrait passer par une baisse plus franche du
taux d’épargne accompagnant la réduction des déficits publics, dans les pays comme la

France ou la situation financiere des ménages n'a pas eté dégradée par la crise.

' Vue d’ensemble’

Les moteurs d'une reprise
autonome s’allument
progressivement dans la
plupart des pays, prenant
le relais des soutiens
exceptionnels mis en place
pendant la crise

Le commerce mondial, en particulier
asiatique, a rythmé la reprise.

L'année 2009 aura été marquée par un
recul de l'activité mondiale de pres de 1 %,
fait unique depuis la crise des années 1930.
Le commerce mondial s’est violemment

contracté, de plus de 12 %. La crise
économique et financiere a entrainé une
réponse massive et rapide des politiques
monétaire et budgétaire. L'apport de
liquidités, la baisse marquée des taux
d’intérét directeurs des banques centrales
et les plans de relance mis en place
simultanément par de nombreux gouver-
nements, notamment en Chine, aux
Etats-Unis et en Europe, ont permis de
limiter l'ampleur et la durée de la
récession et d’aboutir a une stabilisation
de l'activité courant 2009.

(1) Les prévisions macroéconomiques présentées dans ce document ont été finalisées a partir des
informations disponibles jusqu’au 24 septembre 2010.
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Une timide reprise s’est alors enclenchée.
Ainsi, le premier semestre 2010 a été plus
porteur pour la plupart des grandes
économies mondiales que le 28™¢ semestre
2009, en particulier en zone euro. Le
redressement de l'activité observé depuis
I'été 2009 a d’abord reposé sur le rebond
du commerce mondial, en particulier
grace aux échanges avec la Chine et I'Asie
émergente, qui ont créé lappel d’air
nécessaire au redémarrage des économies
avancées, notamment les plus ouvertes sur
I'extérieur.

Les échanges commerciaux des économies
développées ont ensuite emboité le pas.
Mais le rebond du printemps 2010 a aussi
tiré profit d’autres moteurs, plus diversifiés.
Les facteurs temporaires de soutien
— stimuli publics et fin du déstockage des
entreprises — ont encore joué un role
significatif. De méme, la rudesse climatique
de 'hiver dernier en Europe a interrompu
de nombreux chantiers programmés
fin 2009 - début 2010, entrainant lors de
leur reprise une importante activité dans
le secteur de la construction au 28me
trimestre 2010, notamment en Allemagne
et au Royaume-Uni. A ces soutiens
exceptionnels, le 1¢" semestre a vu s’ajouter
un premier redressement de la demande
intérieure privée.

Au  2nd
contraires seraient en fait a 'ceuvre : les

semestre, deux mouvements
facteurs temporaires de croissance s’es-
tomperaient — a2 mesure que se dissipe-
raient les effets des plans de relance,
notamment chinois, et que les stocks
atteindraient des niveaux suffisants — tan-
dis que les moteurs privés de la croissance
prendraient progressivement le relais. La
consommation, l'investissement en équi-
pement et les marchés immobiliers —
notamment aux Etats-Unis et en Espagne
— ne se sont en effet pas encore totalement
affranchis des conséquences de la crise,
car les bilans des ménages et des entreprises
ne sont toujours pas completement assainis.

Apres le rebond de 2010, la reprise
mondiale se consoliderait en 2011. Elle
resterait toutefois modérée et hétérogene.

Le commerce mondial resterait dynamique.
A plus de 9 % apres un rebond massif de
14 % en 2010, sa croissance resterait en 2011
supérieure a son rythme de long terme.
L’investissement en biens d’équipement
bénéficierait de cette demande extérieure
et du

rétablissement progressif des

demandes intérieures. Il profiterait
également de taux d’intérét accommodants,
d’'une normalisation des conditions de
crédits et d’un rétablissement de la

productivité.

La productivité des entreprises avait en
effet reculé pendant la crise, notamment
en zone euro, a cause du repli de
I’activité, mais aussi par la nécessité de
protéger 'emploi, notamment par l'utilisation
de dispositifs d’activité partielle (en
Allemagne, en Italie et en France par
exemple). A linverse, en 2010 et 2011, les
entreprises privilégieraient une restauration de
leurs marges, et un renouvellement de leurs
équipements. Ainsi, les marchés du
travail ne s'amélioreraient que progressive-
ment.

D’autres facteurs continueraient de peser
sur la dynamique de reprise au niveau
mondial. La consommation des ménages
pourrait demeurer atone, ces derniers fai-
sant face a des contraintes importantes :
leur pouvoir d’achat serait limité par la fai-
blesse des créations d’emploi dans la plu-
part des pays ; leur patrimoine, tant
immobilier que financier, serait encore
loin de ses valeurs d’avant-crise, et, dans
les pays ou leur situation financiere est fra-
gile, ils devront poursuivre leur désendet-
tement.

La reprise serait hétérogene entre les pays,
la dynamique mondiale n’étant pas suffisante
pour effacer les différences structurelles de
compétitivité et d’endettement : croissance
rapide des grands pays émergents (Chine,
Brésil, Inde) ; rebonds plus modestes en



Europe et aux Etats-Unis, ces derniers étant
handicapés par un marché immobilier
encore déprimé et un fort endettement
privé. Au sein méme de la zone euro, les
perspectives des pays du Sud (Espagne,
Portugal, Grece), entravées par des rigidités
sur le marché du travail, de graves difficultés
budgétaires et une faible compétitivité,
seraient nettement moins allantes que celles
de I'’Allemagne ou de la France.

Compte tenu des capacités de production

encore inutilisées, l'inflation resterait
faible dans la plupart des pays. Toutefois,

seul le Japon connaitrait la déflation.

En France, la reprise serait
équilibrée

La croissance atteindrait + 1,5 % en 2010
et + 2,0 % en 2011, apres le recul historique
de 2009.

En France, l'activité s’est contractée de
2,6 % en 2009. Toutefois, elle a nettement
mieux résisté que la moyenne de la zone
euro (- 4,1 %) griace a une économie plus
diversifiée, un systeme bancaire plus solide
et un plan de relance massif et adapté
comme le soulignent les rapports du FMI.
La sortie de récession s’est effectuée des le
2¢me trimestre 2009.

En 2010 et 2011, le PIB se redresserait
progressivement (respectivement + 1,5 %
puis + 2,0 %). L’activité serait tout d’abord
portée par le fort rebond du commerce
mondial et par la dépréciation passée de
I'euro : les exportations seraient en hausse
marquée, de pres de 9 % en 2010 et 8 % en
2011. Le commerce extérieur soutiendrait
ainsi l'activité pour 0,3 point en 2010 et
0,1 point en 2011.

L’évolution de la demande des entreprises
accompagnerait la reprise, avec la fin
progressive du déstockage et le net
redressement des investissements face a
lamélioration des perspectives et aux

besoins de renouvellement des équipements.

Elle

I’'amélioration du taux de marge, grice au

serait également favorisée par
rebond de la productivité et a la réforme
de la taxe professionnelle. La reprise de
linvestissement en produits manufacturés
a ¢été franche des le 1¢ trimestre 2010
(+ 1,3 %). Celle de l'investissement en
construction serait plus lente, mais de
premiers signes de stabilisation apparaissent
dans les données de permis de construire et

de mises en chantier.

La consommation n’a pas fléchi pendant la
crise, soutenue notamment par les mesures
du plan de relance en faveur des ménages
les plus fragiles et par le dynamisme des
prestations sociales. Elle accélererait en
2010 (+ 1,4 % apres + 0,6 % en 2009) et
plus modérément en 2011 (+ 1,7 %). Les
revenus des ménages tireraient profit du
rétablissement du marché du travail : les
créations d’emploi ont été plus importantes
qu’anticip€ au 1¢' semestre et permettraient
d’atteindre + 80 000 créations d’emplois
salariés dans le secteur marchand en 2010,
avant + 160 000 en 2011.

Linflation rejoindrait un rythme proche de
sa progression tendancielle, 2 1,5 % en 2010
et 2011, apres une stagnation des prix a la
consommation en 2009 consécutive a
leffondrement du prix du pétrole. L'inflation
hors prix énergétique et alimentaire frais
a diminué en 2010. Elle augmenterait un peu

en 2011 tout en restant modérée.

Au total, la croissance francaise serait
équilibrée : I'emploi et toutes les composantes
de l'activité — exportations, investissement,
consommation, variations de stocks — seraient
bien orientés, et linflation demeurerait

contenue.

Les aléas entourant ce scénario restent
naturellement nombreux.

Des risques baissiers pésent sur le scénario
international, le retour de tensions financieres

sur les marchés obligataires ou boursiers ne
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pouvant étre exclu. En France, un point de
fragilit¢ demeure sur la capacité de
financement des entreprises, qui reste
négative : si des difficultés de financement
apparaissaient, elles pourraient freiner
linvestissement.

A linverse, compte tenu de I'important

recul passé de lactivité, le rebond

cyclique de I’économie pourrait se révéler

nettement plus prononcé, en France

comme a 'étranger, avec un investissement

des entreprises plus dynamique.

PIB en France

Demande mondiale de biens adressée a la France
Indice des prix a la consommation en France

PIB monde

Etats-Unis

Zone euro

Allemagne

Italie

Taux de change euro/USD (niveau)

Prix du Brent (niveau en USD)

De plus, dans les pays ou le taux
d’épargne est élevé, comme la France, les
ménages pourraient réagir plus vite et
plus favorablement au rétablissement du
marché de 'emploi et a la réduction des
déficits publics en puisant dans leur

épargne, favorisant la consommation.

2009 2010 2011
-2,6 1,56 2,0
-12,0 11,8 7.7
0,1 1,5 1,5
-0,9 4,4 3,9
-2,6 2,6 1,7
-4.1 1,4 1,6
-4,7 &} 72 2,4
=15, 11 0,9

1,39 1,31 1,30
62 78 80
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Retour sur les prévisions pour 2010 - 2011

La comparaison des prévisions de croissance pour 2010 et 2011 est effectuée ici au
regard du scénario macroéconomique du programme de stabilité 2010-2013 envoyé
par le Gouvernement a la Commission européenne le 1¢ février 2010 (1).

(1) http://www.economie.gouv.fr/themes/europe_international/pdf/100202prog-stabilite.pdf

Les prévisions macroéconomiques pour la France retenues pour le projet de loi de finances
pour 2011 ont été actualisées par rapport a celles qui figuraient dans le programme de stabilité
transmis a la Commission européenne en février dernier. La croissance pour 2010 est légérement
revue a la hausse (+ 1,5 % au lieu de + 1,4 %), alors que la prévision de croissance pour 2011

est révisée a la baisse (2,0 % au lieu de 2,5 %).

B L'économie francaise connaitrait une reprise bien engagée mais progressive
en 2010 (+ 1,5 %), comme prévu dans le scénario du programme de stabilité
L'environnement international serait globalement plus porteur en 2010 que prévu en février dernier.
Le commerce international a ainsi fortement rebondi au cours du premier semestre, les importations
et les exportations augmentant nettement plus rapidement que la production. Sur I'ensemble
de I'année, les exportations profiteraient également d'un taux de change de l'euro plus
favorable (1,31 USD en moyenne en 2010 contre 1,48 USD attendu en février). Au total, la
contribution du commerce extérieur a la croissance serait positive, alors qu’elle était nulle dans
le scénario économique du programme de stabilité.
La Iégere hausse du prix du baril de pétrole (78,0 USD contre 76,6 USD en moyenne annuelle),
combinée a la baisse de |'euro, se traduirait cependant par un surcroit d'inflation importée.
Compte tenu d'une progression plus importante qu’anticipé des prix des produits frais liée aux
mauvaises conditions climatiques de cet hiver, I'indice des prix a la consommation progresserait
au total de 1,5 % en 2010, contre 1,2 % prévu en février.
La demande intérieure se redresserait progressivement en 2010, conformément a ce qui était
attendu en février. La consommation des ménages n'est pas revue a la hausse par rapport a
février malgré le redressement plus rapide que prévu de la masse salariale (notamment avec un
rebond de I'emploi plus précoce) car l'inflation est également revue légerement a la hausse et
les autres sources de revenus des ménages (revenu des indépendants, revenus de la propriété)
seraient moins dynamiques qu’'escompté. L'investissement des entreprises resterait atone en
moyenne annuelle, mais cette évolution masque le rebond enregistré au printemps et qui se
prolongerait au second semestre.
Au total, I'actualisation du scénario macroéconomique conduit a retenir une croissance du PIB
de 1,5 % en 2010, en légére hausse par rapport au 1,4 % du programme de stabilité. Cette
révision intégre le bon chiffre de croissance du 2¢me trimestre 2010 et s'explique principalement par

des exportations plus dynamiques que dans le scénario du programme de stabilité.
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Il L'hypothése de croissance retenue pour le projet de loi de finances 2011 est
fixée désormais a 2,0 %, en lien notamment avec une réaction des importations
plus importante qu’anticipé et une baisse plus rapide du taux d’épargne
constatée des 2010

Pour 2011, la prévision de croissance de 2,5 % du programme de stabilité reposait sur

I'hypothése d'une reprise relativement rapide, cohérente avec I'ampleur de la chute de I'activité

en 2009 et la capacité de rebond de I'économie francaise observée sur le passé. Cette prévision

a été revue a la baisse de 0,5 point pour le PLF 2011 compte tenu de l'incertitude qui subsiste

concernant la vigueur de la reprise au niveau international.

Dans ce contexte, une hypothese de croissance de 2,0 %, qui correspond sur un an a la

croissance moyenne enregistrée depuis trois trimestres (du 4®me trimestre 2009 au

2¢me trimestre 2010), semble prudente. L'activité serait toujours principalement portée par le
net redressement de l'investissement, qui joue traditionnellement un réle d'accélérateur en

phase de reprise, et par une consommation des ménages un peu plus dynamique qu’'en 2010.

L'écart de prévision de croissance par rapport au programme de stabilité provient en partie

d'une révision du profil des échanges extérieurs. La demande mondiale adressée a la France en

2010-2011, certes plus favorable en 2010, ralentirait en 2011 au lieu d’accélérer comme anticipé

dans le programme de stabilité. Dans le méme temps, les importations sont revues a la hausse,

leur réaction au redressement de la demande intérieure étant plus forte. Par ailleurs, la baisse
du taux d'épargne en 2011 serait plus limitée qu'attendu en février dernier car le taux d'épargne

constaté en 2010 est inférieur a celui qui était inscrit dans le programme de stabilité.

2010 2011
Evolution en % PStab 2010 PLF 2011 PStab 2010 PLF 2011
Environnement international
Prix du baril de Brent, en USD 76,6 78,0 76,6 80,0
Taux de change EUR/USD 1,48 1,31 1,48 1,30
Demande mondiale de biens adressée a la France 55} 11,8 6,2 7,7
France

PIB 1.4 (5] 2,5 2,0
Importations 3,6 71 5,0 6,7
Dépenses de consommation des ménages 1,4 1.4 2,6 1.7
FBCF totale =13 -1,5 4,5 3.1

dont entreprises 0,6 -0,9 6,5 5,5
Contributions des stocks a la croissance 0,5 0.3 0.3 0,6
Exportations 3,7 8,9 4,8 7.6
Inflation 1,2 1,5 1,5 1,5

11
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Environnement international de la zone euro

Aux Etats-Unis, aprés un rebond de I'activité a I'hiver 2010, la fragilité des moteurs de
croissance privés ne permettrait pas de reprise vigoureuse a court terme

Le rebond de I'activité américaine depuis le 3¢me trimestre 2009, qui fait suite a une période de
récession d'un an et demi, est surtout imputable a des facteurs certes puissants mais en
partie temporaires : politigue monétaire active, stimuli budgétaires importants, mesures incitatives
(prime a la casse, crédit d'impdét a I'achat de logements) et soutien du cyle des stocks.

Avec l'arrivée a expiration du plan de relance et la fin du restockage, un redémarrage des moteurs
traditionnels de la croissance est désormais nécessaire a la pérénnisation de la reprise. Or, la
consommation privée, qui représente 70 % du PIB américain, ne devrait croftre que modérément
en raison du faible dynamisme du revenu des ménages et du processus de désendettement
en cours (voir encadré) ; I'investissement des entreprises, qui avait accéléré début 2010, ralentirait
et resterait peu dynamique a horizon 2011, en lien avec des capacités productives encore
largement sous-utilisées. Conséquence de cette atonie, le déficit courant américain, apres
s'étre fortement accru début 2010, se réduirait lentement.

La situation resterait difficile sur le marché immobilier (commercial et résidentiel), et devrait se
dégrader a nouveau des le troisieme trimestre 2010, avec la fin du crédit d'imp6t pour I'achat de
logements et I'existence d'un stock élevé de logements vacants. L'investissement résidentiel,
considéré traditionnellement comme un indicateur avancé du cycle américain, baisserait ainsi
jusqu'a mi-2011.

Enfin, le marché du travail ne s’"améliorerait que lentement a I’horizon 2011, du fait du manque de
dynamisme de l'activité et de son caractére peu intensif en emploi. Au-dela du déclin structurel
du secteur manufacturier (renforcé par les difficultés de I'industrie automobile), les difficultés
d'autres secteurs particulierement touchés par la crise (comme la finance et la construction)
devraient freiner la progression de I'emploi dans la période de reprise.

Au final, I'activité ralentirait a partir du 2" semestre 2010, et serait modérée en 2011 au regard
des standards américains. La croissance atteindrait + 2,6 % en 2010 et + 1,7 % en 2011. Le
risque d'une nouvelle contraction du PIB parait toutefois limité, la consommation privée et
I'investissement des entreprises — bien que peu dynamiques — assurant un socle d'activité.
Dans ce contexte, l'inflation resterait trées modérée, atteignant 1,4 % en 2010 — en raison de
prix des matieres premieres plus élevés qu'en 2009 — mais baissant a environ 1 % en 2011.

A I'horizon de deux ans, la Chine commencerait un lent rééquilibrage de sa croissance, au
demeurant toujours vigoureuse, les hausses de salaires soutenant la demande intérieure
Les deux principaux moteurs de I'économie chinoise ont évolué de maniere contrastée pendant
la crise : les exportations ont chuté alors que I'investissement, soutenu par le plan de relance,
a augmenté. Ces évolutions s'inverseraient en phase de reprise : tandis que l'investissement
ralentirait fortement suite au contrecoup du plan de relance et aux récentes mesures restrictives
prises par le gouvernement sur le marché immobilier, les exportations profiteraient a plein du
rebond du commerce mondial. Parallelement, la consommation prendrait le relai de I'investissement
en 2011 : elle serait, pour la premiere fois depuis 2000, le principal soutien de la croissance,
stimulée par les hausses de salaires et les réformes du systéme de santé mises en place en
2009. En effet, la hausse des salaires réels devrait étre proche de 15 % cette année, les
importants gains de productivité permettant par ailleurs de limiter I'inflation (& environ 3 % en
2010).
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Le relatif ralentissement du PIB, amorcé au 2¢me trimestre 2010, se prolongerait au 2" semestre,
avec la poursuite du repli de I'investissement. La croissance chinoise atteindrait toutefois 10 %
en 2010 et 9 % en 2011, ce qui lui permettrait notamment d'asseoir sa place de 2™ économie
mondiale (en niveau de PIB total). L'excédent commercial, qui avait fortement baissé pendant
la crise, augmenterait a nouveau pour atteindre 6 points de PIB fin 2011'. Les aléas sur le taux
de change ou sur le marché immobilier — une baisse des prix immobiliers pouvant mettre en dif-
ficulté de nombreux emprunteurs — pourraient peser sur la croissance. A I'inverse, la hausse des
salaires pourrait étre plus forte qu’anticipé et favoriser encore plus la consommation des ménages.
Le reste de I'Asie émergente, et plus particulierement I'Inde, a également fait preuve de résilience
pendant la crise, notamment grace a la mise en place de politiqgues budgétaires qui ont permis
d'atténuer I'effet sur l'activité de I'effondrement du commerce extérieur. De plus, pendant la
reprise, I'afflux de capitaux étrangers, en augmentant les capacités de financements externes,
a soutenu la demande. En 2011, un ralentissement de I'activité dans I'ensemble de la zone se
dessine, lié au retrait progressif des mesures de relance et a un resserrement monétaire.

La crise n’aura pas fondamentalement modifié le modéle japonais : le commerce extérieur
assurerait au Japon une croissance moyenne a horizon 2011, mais la déflation persisterait
L'activité nippone a été rythmée par I'évolution du commerce mondial : en 2008, la contraction des
échanges internationaux et I'appréciation du yen ont précipité le Japon dans la crise. A I'inverse,
le rebond du commerce, en particulier en Asie émergente, a permis d'enclencher la reprise dés
le 2¢me trimestre 2009, conjointement a la mise en place d'un plan de relance.

En prévision, la croissance serait principalement soutenue par I'investissement des entreprises —
a la faveur du rétablissement de la productivité — et le dynamisme des exportations, en lien avec
la vigueur de la demande mondiale et malgré I'appréciation passée du yen? . Par ailleurs, le calendrier
des mesures de soutien a la consommation se refléterait sur le rythme de I'économie : suite a la
dissipation du Véme plan de relance, I'activité ralentirait fin 2010 et au 2°™e trimestre 2011, avant de
s'affermir a nouveau a partir de mi-2011 gréce a I'augmentation des allocations familiales. Dans
un contexte d'atonie des revenus du travail, la baisse structurelle du taux d'épargne se poursuivrait
pour atteindre quasiment zéro fin 2011.

Apres une baisse du PIB de 5,2 % en 2009, la croissance atteindrait + 3,0 % en 2010 et + 1,5 %
en 2011. La forte contraction passée de l'activité, ainsi que les effets de I'appréciation du yen,
conduiraient aussi bien I'inflation totale que I'inflation sous-jacente a demeurer négatives au moins
jusqu’en 2012.

La crise aura dégradé la dette publique de plus de 40 points de PIB, la portant a plus de 200 points
de PIB. Toutefois, celle-ci étant détenue essentiellement par les résidents, les taux souverains
resteraient a horizon 2011 trés bas, autour de 1 %.

(1) Sans toutefois retrouver son niveau d'avant crise (8 points entre 2006 et 2008).
(2) Le gouvernement ne s'interdit cependant pas d’intervenir sur le marché des changes, comme il I'a fait
le 14 septembre 2010.

13


creo



14

COMPTES PREVISIONNELS

Fiche

2

L'économie britannique confirmerait sa sortie de récession en 2010 pour entrer dans une
période de croissance encore contenue en 2011

['accés facile au crédit, en soutenant la demande intérieure, avait constitué le principal moteur
de la croissance britannigque pendant quinze ans, mais avait aussi favorisé le développement d'une
bulle immobiliére et I'endettement excessif des ménages. La crise financiere a brutalement
interrompu ce dynamisme en asséchant |'offre de crédit (credit crunch) et en précipitant
I'effondrement du marché immobilier.

L'activité s'est raffermie a partir de I'hiver 2010. Gréace a I'amélioration des conditions financieres,
au redémarrage des prix immobiliers, et a la fin du déstockage, la demande intérieure a nettement
rebondi. La croissance serait dorénavant modérée, dans un contexte toujours défavorable
d'assainissement sévere des finances publiques et de stagnation de I'emploi, qui limiterait la
baisse du taux d'épargne des ménages. En outre, malgré la forte dépréciation de la livre sterling,
et des gains de compétitivité substantiels, les importations progresseraient plus rapidement
que les exportations encore en 2010, ce qui se traduirait par une croissance trées modérée, tirée
essentiellement par I'investissement.

Les autres parties du monde profitent de facon inégale de la résurgence de l'activité
mondiale

Les principaux pays d’Europe Centrale — Pologne, République tchéque, Hongrie — ont confirmé
début 2010 le redressement économique amorcé a la mi-2009, porté par le redémarrage du
commerce extérieur. En 2011, les trois économies continueraient de connaitre une amélioration de
la croissance, soutenue par la vigueur des exportations et de la demande mondiale, notamment en
provenance d'Allemagne, leur principal partenaire commercial. Les nécessaires ajustements
budgétaires annoncés par les autorités en limiteraient toutefois I'ampleur.

Pour la CEl, la reprise de la croissance a, dans un premier temps, été basée essentiellement sur le
rebond des prix des hydrocarbures en Russie, puis s'est propagée au reste de la zone, notamment
au travers des flux commerciaux et des transferts de migrants.

En Amérique Latine, la reprise a été encore plus robuste que prévu. Moins exposée a la volatilité
du commerce mondial, cette zone a bénéficié des mesures de relance budgétaire mises en
ceuvre pendant la crise. Compte tenu de la résilience de la demande interne, le retrait des
stimuli publics de soutien n'empéchera pas un fort rebond cyclique. Les exportations de
produits de base, en direction des économies avancées et de I'Asie, seront également un
facteur de dynamisme important.

La croissance des pays du Proche et Moyen Orient a été soutenue par les plans de relance
dans les pays exportateurs au début de la crise (plans de relance qui ont eu des externalités
positives sur les pays importateurs voisins), puis par le rebond des prix du pétrole qui a permis
un redémarrage de la croissance. La soutenabilité de la reprise dans la zone dépendra
essentiellement de I'évolution des prix du pétrole et de la croissance en zone euro (principal
partenaire économique de la zone).
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Alors que 2009 aura été caractérisée par un reflux historique de I'activité mondiale, 2010
sera I'année de sa reprise : le PIB mondial, aprés avoir chuté de 0,9 % en 2009, devrait
progresser de 4,4 % en 2010 et 3,9 % en 2011.

Le commerce mondial évoluerait de maniére encore plus marquée : il croitrait de 14 %
en 2010 et de 9 % en 2011 apreés une contraction de plus de 12 % en 2009.

A horizon 2011, les aléas sont toutefois nombreux, tant sur I’économie réelle que sur la
sphére financiére. Une dégradation des marchés, et notamment de nouvelles tensions
obligataires, bancaires ou boursieres, liées aux incertitudes concernant la robustesse de
la reprise, est susceptible de peser sur la croissance mondiale a court terme. A I'inverse,
un taux d’épargne moins élevé qu’anticipé et un rebond cyclique plus marqué de
I'investissement se traduiraient par une reprise plus franche de l’activité a moyen terme.
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Le commerce mondial, moteur de la reprise

La récession mondiale initiée en 2008 avait été fortement amplifiée au cours de
I"hiver 2009 par la chute des échanges internationaux, qui avaient sur-réagi a la
contraction de |'activité’ — en particulier dans les pays fortement tournés vers
I"'extérieur.

V.t (%) Prévision

E\VP\ NGA /\\//§%

A\ i

-12
2006 2007 2008 2009 2010 2011

——Commerce mondial =—Demande adressée a la France PIB Mondial (PPA)

Sources : Comptes nationaux, prévisions RESF.

Dorénavant, le commerce mondial soutient la reprise depuis le milieu de 2009.
Aprés avoir enregistré un recul historique en 2009 (-12 % contre + 2 % en 2008, et
une croissance annuelle moyenne de prés de 7 % pendant les dix années
précédentes), il a ainsi progressé a un rythme particulierement soutenu au cours du
1er semestre 2010 (+ 14 % en rythme annualisé).

Si ce regain de vigueur s'explique par le rétablissement de la demande dans tous les
pays (favorisé par le restockage et les stimuli publics), I'Asie émergente y joue un
réle particulier. La reprise des échanges mondiaux a en effet été initiée par I’Asie dés
le 2¢me trimestre 2009 (Figure 2), principalement sous I'effet du desserrement du
marché du crédit et du plan de relance chinois. Ainsi, la contribution de |'Asie
émergente a la croissance du commerce mondial? a été de 1,5 point (dont la moitié
vient de la Chine) au 2¢me trimestre 2009, alors que la contribution de la plupart des
pays de I'OCDE restait négative.

(1) Cette réaction tres forte du commerce par rapport aux évolutions du PIB (en 2009, I'activité mondiale se
contracte de 0,9 %, pendant que les échanges se replient de 12 %) s'explique par plusieurs facteurs : le
financement des exportations a été affecté par la crise bancaire (trade finance), le commerce est plus
fortement dépendant que |'activité de la demande en biens manufacturés durables, dont la consommation
a été repoussée (effets de composition sectorielle ; ¢f. FMI, World Economic Outlook, oct. 2010), et le
fractionnement de la chaine de production conduit a comptabiliser plusieurs fois dans les échanges le
méme produit fini.

(2) Le commerce mondial est envisagé ici comme |'agrégation des importations totales.
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Sources : Comptes nationaux, prévisions RESF.

Les pays développés ont emboité le pas a partir du 3¢ trimestre 20093,
Contrairement a ce qui pouvait étre appréhendé aux lendemains de la crise, le
dynamisme asiatique profite donc toujours a la zone euro. A partir du 2é™¢ trimestre
2010, alors que I'apogée du plan de relance chinois a été dépassée, ce sont les
moteurs internes de croissance — et notamment l'investissement privé des
économies développées et la consommation privée des émergents — qui devraient
progressivement prendre le relai, et maintenir la robustesse des échanges : le
commerce mondial croitrait de + 14 % en 2010 et + 9 % en 2011 (avec une
croissance de la demande adressée a la France de + 12 % en 2010 et + 8 % en
2011).

(3) La reprise en Chine et en Asie émergente a ainsi catalysé le rebond des exportations des pays développés
(via la hausse de la demande directe en provenance des pays asiatiques et les répercussions positives sur
les autres économies), en particulier au Japon (grace aux effets directs essentiellement), mais aussi
sensiblement aux Etats-Unis, en France et en Allemagne (grace aux effets indirects). Cf. « L'Asie
émergente peut-elle tirer la reprise mondiale? », Note de conjoncture de I'INSEE, mars 2010.
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Révision de la croissance et de la consommation aux Etats-Unis

Le 30 juillet 2010, comme chaque année a cette époque, les comptes nationaux
ameéricains ont été révisés sur les trois dernieres années. La croissance a été revue
a la baisse sur I'ensemble de la période, et notamment a - 2,6 % en 2009 au lieu de
- 2,4 %, traduisant une récession plus marquée gu’initialement estimé.

La plupart des composantes du PIB ont été revues a la baisse, et en premier lieu la
consommation. Les ménages, endettés a hauteur d’environ 130 % de leur revenu
disponible en 2007 apres environ 90 % au début des années 2000, ont en effet
modéré leur consommation pendant la crise, afin d'assainir leur bilan et de
reconstituer une épargne de précaution. Le taux d’'épargne net a ainsi été
significativement revu a la hausse, pour atteindre 5,9 % du revenu disponible en
2009, au lieu des 4,2 % initialement estimés. La crise immobiliere aura également été
plus marquée que dans |'estimation initiale, tant dans le secteur résidentiel que non
résidentiel.

Les données révisées paraissent ainsi plus en ligne avec le contexte économique
observé actuellement, et en particulier les situations encore dégradées sur le marché
de l'emploi et le marché de l'immobilier. Par ailleurs, le mouvement de
désendettement des ménages américains est bien enclenché, et leur endettement a
commencé a diminuer pour atteindre environ 120 % au premier trimestre 2010 :
la poursuite de ce mouvement freinerait la reprise de la consommation.

Taux Taux Taux
2009 de croissance de croissance d’épargne net
du PIB (%) de la (% du revenu
consommation (%) disponible)
Avant révisions -2,4 -0,6 4,2
Apres révisions -2,6 -1,2 5 )
Ampleur des révisions -0,2 -0,6 1,7
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Zone euro

Il Début 2010 : la reprise se confirme

La zone euro a vu son activité nettement accélérer au cours de la premiére moitié de I'année
2010 (+ 0,8 % en variation semestrielle aprés + 0,4 %), essentiellement grace a un
2¢me trimestre dynamique (+ 1,0 % en variation trimestrielle apres + 0,2 % au 1¢ trimestre).
Ce redressement de l'activité au début de I'année 2010 s’'explique par plusieurs facteurs : des
soutiens temporaires (effet météorologique, cycle des stocks, stimuli publics), le dynamisme du
commerce mondial et le redressement progressif de la demande intérieure privée.

Il Vers une croissance modérée en 2010-2011

La croissance en zone euro resterait bien orientée a I'"horizon de la prévision (+ 1,4 % en 2010
et + 1,6 % en 2011), mais sans toutefois retrouver le rythme d’avant crise (+ 2,3 %
en moyenne annuelle entre 1997 et 2007). Les moteurs privés de la croissance prendraient
peu a peu le relais des soutiens temporaires. En ligne avec la poursuite de I'amélioration des
conditions de financement et la remontée du taux d’utilisation des capacités de production,
I'investissement en équipement des entreprises se rétablirait. La consommation privée reprendrait
également, mais dans une moindre mesure, car les marchés du travail ne s'amélioreraient que
lentement en moyenne dans la zone euro. Grace a la croissance toujours dynamique des pays
émergents, notamment asiatiques, la hausse de la demande mondiale adressée a la zone euro serait
robuste (+ 13 % en 2010 et + 9 % en 2011), de sorte que le commerce extérieur continuerait
de soutenir I'activité. La croissance de la consommation publique devrait quant a elle étre atone,
la plupart des économies de I'Union Monétaire s'étant en effet engagées dans un processus de
maitrise de leurs déficits publics.

Dans ce contexte de croissance modérée de |'activité, I'inflation totale devrait se stabiliser
a un faible niveau : + 1,4 % en 2010 et 2011 aprés + 0,3 % en 2009 et contre + 2,2 % en
moyenne entre 2003 et 2007. L'inflation hors prix de I'énergie et des produits alimentaires frais
(dite « sous-jacente »), apres avoir atteint un point bas en 2010 (+ 0,9 %), devrait se redresser
quelque peu en 2011 (+ 1,1 %) avec I'amélioration de I'emploi.

Hl Des perspectives d’activité hétérogénes au sein de la zone euro

Le redressement de I'activité dans la zone euro au 1¢" semestre 2010 masque des évolutions
hétérogénes. Aprés avoir été touchée de plein fouet par le retournement de la demande mondiale,
I"’économie allemande s’est distinguée par la vigueur de sa reprise, avec une croissance
trimestrielle record de 2,2 % au 2¢™me trimestre 2010. La nature de ce redressement suggére que
la crise n'aurait pas sensiblement changé le modele de croissance allemand, traditionnellement
tiré par le commerce extérieur. En effet, le redressement du PIB depuis le creux observé au
1er trimestre 2009 est principalement le fait des exportations et de I'investissement des entreprises.Le
soutien du secteur de la construction au 2°me trimestre 2010 n'a été qu'un rebond
mécanique aprés un hiver particuliérement rude qui avait stoppé les chantiers. A I'horizon de la
prévision, le dynamisme de la demande mondiale et le redressement du taux d'utilisation des
capacités de production continueraient a soutenir le couple exportation-investissement. A I'inverse,
la consommation privée est demeurée relativement atone en début d’année, a I'image de ce qui
s'observe outre-Rhin depuis une dizaine d'années, et ce malgré la tres bonne tenue de I'emploi
(voir encadré). Le faible dynamisme de la consommation devrait persister, suite a une nouvelle
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phase de modération salariale visant a rétablir la compétitivité des entreprises. Au total, toutefois,
la croissance allemande serait robuste (+ 3,2 % en 2010 en lien surtout avec les effets d'acquis du
2¢me trimestre, + 2,4 % en 2011) apres la profonde récession enregistrée en 2009 (- 4,7 %).
Apres une décennie de croissance rapide, mais alimentée par une bulle immobiliere, I'Espagne
continue de payer le prix des déséquilibres passés. Certes, la contraction de I'investissement
résidentiel consécutif a I'éclatement de la bulle devrait prendre fin en 2011, mais la correction
a la baisse des prix immobiliers se poursuivrait, en raison notamment de I'exces d'offre de
logements encore a résorber. La consommation et lI'investissement se redresseraient
progressivement, mais ne retrouveraient pas leur dynamisme d’avant crise en raison du besoin
important pour les ménages, les entreprises et les administrations publiques de réduire leur
endettement. Aprés avoir soutenu la croissance tout au long de la crise, en raison surtout de
I"atonie de la demande domestique, la contribution du commerce extérieur devrait s'amenuiser
des 2010, avant de disparaitre en 2011 sous I'effet d'un rebond des importations, en lien avec
celui de la demande intérieure. Au final, avec une nouvelle contraction du PIB en 2010 puis une
reprise fragile de I'activité en 2011, la croissance de I'économie ibérique devrait étre moins
soutenue que dans la plupart des pays de la zone euro (- 0,4 % en 2010, + 0,8 % en 2011).
L'économie italienne a été lourdement affectée par les répercussions de la crise financiere
internationale. Plutdt épargnée, avant la crise, par les problémes de surinvestissement immobilier
ou d’endettement des ménages que connaissaient d'autres pays, I'économie italienne resterait
toutefois pénalisée par des faiblesses structurelles majeures : performances modestes a
I"exportation, faibles gains de productivité et peu de créations d'emplois. Dans ces conditions,
|'activité resterait peu dynamique, et comme avant la crise, la croissance italienne serait
inférieure a celle de la moyenne de la zone euro (+ 1,1 % en 2010, + 0,9 % en 2011).
Comme le montre I'évolution comparée du PIB en euros constants depuis I'automne 2008, la
France a mieux traversé la crise que ses partenaires et jusqu’ici les conséquences sur le niveau
de l'activité y ont été moins défavorables que dans les autres pays européens, y compris
I’Allemagne, pays ou la crise a été trés profonde en 2009 (- 4,7 %).

2009 2010 2011
Zone euro -4.1 1,4 1,6
dont Allemagne -4,7 3,2 2,4
dont France -2,5 1,5 2,0
dont ltalie -5,1 11 0,9
dont Espagne -3,6 -0,4 0,8

Sources : Insee, prévisions
RESF.
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PIB au sein de
la zone euro

Prévision
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L'évolution comparée

du PIB en volume depuis
['automne 2008 montre
gu'aujourd’hui I'activité a
mieux résisté en France
qu’ailleurs, y compris

en Allemagne, pays

ou la crise a été

tres profonde

en 2009 (- 4,7 %).

L'inflation totale

comme sous-jacente
devraient se stabiliser

a un niveau modéré
tout au long de I"horizon
de la prévision.
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Hétérogénéité des marchés du travail en zone euro :
Allemagne vs Espagne

Contrairement a ce qui s'est passé dans les autres grands pays de la zone euro,
le taux de chémage allemand n‘a quasiment pas augmenté pendant la crise (passant
de 7,3 % en 2008 a seulement 7,5 % en 2009), et ceci alors méme que |'activité
a plus fortement baissé en Allemagne qu'en moyenne dans la zone. Trois éléments
permettent d'expliquer la remarquable résilience du marché du travail allemand.
Premiérement, celui-ci s'est essentiellement ajusté via la baisse des heures travaillées
par téte (activité partielle de nombreux salariés, utilisation massive des CET), fruit d'un
consensus entre les employeurs, les syndicats et le gouvernement. La stabilité de
|'emploi s'est également faite au détriment de la productivité des entreprises, qui s'est
sensiblement dégradée pendant la crise. Enfin, un changement de la définition du
chémage instaurée début 2009 - qui consistait a ne plus compter certaines personnes
non-actives comme chdémeurs - a mécaniquement réduit le taux de chémage de 2 point
durant la premiére moitié de I'année 2010.

A l'inverse, en Espagne, I'ajustement sur le marché du travail a été a la fois rapide et
brutal. Apres une décennie de croissance soutenue, la tendance s'est en effet
infléchie a partir de I'été 2007, en ligne avec le retournement du marché de
I'immobilier, alors principal moteur de la croissance espagnole. Face a |'effondrement
du secteur de la construction, et faute de pouvoir ajuster les salaires en raison d'un
mécanisme d'indexation aux prix particulierement rigide, les entreprises ont procédé
a un ajustement drastique de I'emploi, qui a entrainé une hausse du taux de chémage
de 8 % a plus de 20 % en a peine trois ans.

En dépit des évolutions divergentes entre I'Allemagne et |I'Espagne pendant la crise,
le marché du travail ne s'améliorerait que trés lentement dans les deux pays. En
Allemagne, malgré la bonne tenue de |'activité, |'emploi serait peu dynamique car les
entreprises privilégieraient la restauration de leur productivité. Concernant I'Espagne,
une croissance molle de l'activité, alors méme que la situation financiere des
entreprises ibériques apparait particulierement dégradée, briderait également la reprise
de I'emploi.
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Revenu et demande des ménages

Il En 2010 et 2011, la consommation des ménages accélérerait, aprés avoir
ralenti - mais jamais baissé - depuis 2008

En 2010, le revenu disponible nominal des ménages accélérerait nettement (+ 2,6 % apres
+ 1,0 % en 2009), grace notamment aux effets positifs de la sortie de récession sur les créations
d'emploi depuis le début de I'année. Le dynamisme des revenus d'activité compenserait
largement la décélération des revenus des transferts qui reflete surtout I'arrét progressif des
dispositifs du plan de relance qui avaient significativement soutenu le pouvoir d'achat pendant
la crise de 2009. La progression du pouvoir d'achat des ménages s’établirait ainsia + 1,2 %.
Grace a ces gains de pouvoir d'achat et a un début de reflux du taux d'épargne (16,0 % aprés
16,2 % en 2009) liés a I'amélioration du marché du travail, la consommation finale des ménages
accélérerait en 2010 (+ 1,4 % en volume apres + 0,6 % en 2009).

En 2011, la progression du revenu disponible nominal serait plus rapide (+ 3,1 % aprés + 2,6 %
en 2010). Des créations d’emplois plus importantes (+ 160 000 emplois en 2011 en g.a. aprés
+ 80 000 en 2010) permettraient en effet une croissance accrue des revenus d'activité.
Le rebond des revenus nets de la propriété (en particulier des dividendes) jouerait également
favorablement. Les transferts sociaux poursuivraient leur ralentissement, reflétant celui des
allocations chdmage. Au total, et compte tenu d'une inflation toujours modérée (1,5 % comme
en 2010), le pouvoir d'achat du revenu accélererait (+ 1,6 % aprés + 1,2 %). La consommation
des ménages suivrait cette évolution (+ 1,7 % aprées + 1,4 %), en profitant également d'une
trés légére baisse du taux d'épargne permise par I'amélioration de la situation économique et
la réduction des déficits publics (cf. encadré « impact des finances publiques sur la croissance » p.64).

Hl Linvestissement en logements des ménages se stabiliserait a I’horizon 2011

Entre 2005 et 2007, I'investissement logement des ménages a poursuivi sa forte progression
(pres de 6 % en moyenne par an en euros constants). Cette poussée est en partie due au faible
niveau des taux d'intérét réels et a la mise en place du dispositif Robien en avril 2003 pour soutenir
I'investissement locatif via des déductions d'imp6t sur le revenu. L'année 2008 a enregistré un
retournement du marché immobilier en France. Ce retournement est légérement plus marqué
que lors des deux précédents cycles de la fin des années 1970 et 1980 mais leur ampleur reste
comparable. En 2009, I'investissement logement des ménages a ainsi reculé de prés de 9 %.
Les perspectives sont plus favorables en 2010 et 2011. Les mises en chantier et permis de
construire de logements sont de nouveau bien orientés, la demande de crédits a I'habitat des
ménages augmente grace a la faiblesse des taux d'intérét. Signe de cette amélioration, les prix
de I'immobilier dans |'ancien sont repartis a la hausse depuis le 4¢me trimestre 2009. Les
mesures de soutien (déduction des intéréts d’emprunt, doublement du prét a taux zéro, dispositif
Scellier pour I'investissement locatif) ont participé a ce redressement. Compte tenu des délais
de construction, I'investissement des ménages s'améliorerait progressivement, reculant encore
en 2010 (- 2 ¥2 % en volume) pour opérer un début de redressement en 2011 (+ %2 %)
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En 2010, la consommation
des ménages devrait

se redresser avec la hausse
des revenus d'activité.

En 2011, des gains de
pouvoir d'achat du revenu
plus importants et une légere
baisse du taux d'épargne
permettraient une accélération
de la consommation.

L'investissement

des ménages s'inscrirait

en recul en 2010

pour la troisieme année
consécutive en raison

du retournement immobilier
amorcé en 2008.

La reprise de I'investissement
résidentiel des ménages
s'opérerait progressivement.
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Sources : Insee, prévisions
RESF.
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I'investissement
des ménages en
volume

Sources : Insee, prévisions
RESF.
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La demande des entreprises

B En 2010, le redressement de I’activité entrainerait un rebond de I'investissement
en équipement des entreprises, tandis que l'investissement immobilier
poursuivrait son recul

Apres une chute des investissements des entreprises non financiéres de 8 % en 2009 résultant

de la réduction des débouchés liée a la récession, l'investissement se stabiliserait en 2010 (-

0,9 %) : l'investissement en construction reculerait encore (- 9,7 % apres - 6,1 % en 2009)
mais l'investissement hors construction (machines et autres biens manufacturés) rebondirait

nettement (+ 2,7 % apres - 8,6 % en 2009).

Un tel rebond de I'investissement en équipement est un moteur caractéristique des phases de

reprise de l'activité (effet dit « accélérateur »). Pour étre en capacité de répondre a la demande,

les entreprises réinvestissent pour assurer au minimum le besoin de renouvellement de cer-
taines machines, voire accroitre les capacités de production si nécessaire. Le redressement de

I'investissement serait facilité par un rebond du taux de marge des entreprises, notamment lié

a un redressement de la productivité et a la suppression de la taxe professionnelle en 2010 (cf.

fiche 6 : situation financiere).

Le repli de I'investissement en construction des entreprises (bureaux, locaux commerciaux,

batiments industriels...), entamé en 2009 et qui se poursuivrait en 2010, est lié a des cycles

d'immobiliers d'entreprise traditionnellement marqués, surtout pour I'immobilier de bureau ou

les prix ont reculé fortement en 2009.

B En 2011, l'investissement se redresserait (+ 5,5 %)

En 2011, I'investissement des entreprises poursuivrait son accélération atteignant une croissance
de 5,5 %. Les dépenses d'équipement des entreprises non financieres accéléreraient fortement
(+ 8 %), tirées par une valeur ajoutée dynamique et la poursuite des effets de la suppression
de la taxe professionnelle. L'investissement en construction ne péserait quasiment plus sur
I'investissement total (- 0,3 point), comme le suggerent de premiers signes de stabilisation
(permis de construire et mises en chantier). Ces signes se traduiront progressivement dans les
chiffres d'investissement de la comptabilité nationale, au fur et a mesure de la réalisation effective
des travaux. L'investissement en construction bénéficierait par ailleurs des mesures du plan de
relance pour la construction de logements sociaux.

Le taux d'investissement des sociétés non financieres, qui avait atteint un niveau historiquement
élevé en 2008 de 21 %, se stabiliserait a 20 % en prévision. Ce niveau reste supérieur au
précédent point bas de 1997, en lien notamment avec des conditions financieres plus accommodantes
que dans les années 1990 et une fiscalité favorable (suppression de la taxe professionnelle,
réforme du crédit d'impo6t recherche).
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L'investissement
hors construction,
qui a le plus réagi
a la récession,

se redresserait
relativement

plus rapidement.
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La situation financieéere des entreprises

Il Apreés avoir fléchi en 2009, le taux de marge des sociétés se redresserait en
2010 grace a la reprise de I'activité et a la suppression de la taxe professionnelle
qui est favorable a la compétitivité

Le délai habituel de I'ajustement de I'emploi au redémarrage de |'activité entraine un rebond de

la productivité du travail en sortie de récession, apres la chute observée en 2008 et 2009.

Par ailleurs, la suppression de la taxe professionnelle permet de réduire la charge fiscale

et favorise ainsi la compétitivité des entreprises. Au total, malgré une accélération des salaires

et un prix de valeur ajoutée freiné par une hausse des prix des matiéres premiéres difficilement
répercutable sur les prix de vente en raison de la faiblesse de la demande, le taux de marge
des entreprises non financieres s'établirait a 30,7 % en 2010 en hausse de prés d'un point par

rapport a 2009.

Il En 2011, le taux de marge se stabiliserait

Le rebond cyclique de la productivité permis par la reprise de I'activité se poursuivrait et jouerait
positivement sur le taux de marge. Cela aurait pour conséquence un reflux cyclique habituel
de la part des rémunérations dans la valeur ajoutée, qui resterait néanmoins supérieure en 2011
a son niveau d'avant crise. Cet effet serait compensé par l'arrivée en régime de croisiere de la
réforme de la taxe professionnelle qui procure un gain pour les entreprises plus important en
2010 que les années suivantes. Le taux de marge serait donc stable en 2011.

Il Le besoin de financement des entreprises se creuserait a I’horizon 2011
sans toutefois peser sur leur taux d’endettement
Depuis 2004, les entreprises ont augmenté leur endettement a la faveur de la disponibilité des
fonds prétables, du bas niveau des taux d'intérét et de I'augmentation de la valeur des actifs
immobiliers. Le besoin de financement des sociétés non financiéres reflétait une augmentation
des dividendes nets versés et une croissance vigoureuse de l'investissement. L'année 2009
marque un retournement dans cette évolution : dans un contexte de crise financiere, la réduction
de l'investissement, un important déstockage et la baisse cyclique de |I'imp6t sur les sociétés
ont permis une nette diminution du besoin de financement des entreprises. Mais la contraction
de l'activité s'est accompagnée d'une baisse du taux de marge qui a pesé sur le taux d'épargne.
Le besoin de financement s'est donc réduit mais sans disparaitre, ne permettant pas d'inverser
la tendance croissante du taux d'endettement. Toutefois, la charge de la dette n'a que faiblement
augmenté grace a la baisse des taux d'intérét.
En 2010, la hausse du taux de marge devrait se refléter dans celle du taux d’épargne qui gagnerait
0,2 point par rapport a 2009 pour s'établir a 13,0 %. La sortie de récession se traduirait également
par un ralentissement du déstockage qui accroitrait le besoin de financement des entreprises en
diminuant leurs gains de trésorerie. Au total, le besoin de financement augmenterait Iégerement
malgré le rebond de I'épargne.
En 2011, le taux d'épargne diminuerait de 1,2 point. Associée a la reprise de I'investissement
et au ralentissement du déstockage, cette baisse du taux d'épargne péeserait sur le besoin de
financement des entreprises : il se creuserait pour revenir a un niveau proche de celui qui prévalait
avant la crise. En conséquence, le taux d'endettement resterait élevé. Il ne progresserait toutefois
que tres peu, car la valeur ajoutée augmenterait également avec la croissance de |'activité. La
charge de cet endettement resterait également maitrisée, en raison de la faiblesse des taux
d'intérét.
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La baisse du taux d'épargne
et le redressement

du taux d'investissement
réduiraient I'autofinancement
a I'horizon 2011.

La croissance du taux
d'endettement des sociétés
non financieres marquerait
une nette inflexion a partir
de 2009. L'accroissement
du besoin de financement
en 2011 se verrait peu

sur le taux d'endettement
du fait de la hausse
concomitante de la valeur
ajoutée.

La part de la rémunération
du travail a augmenté
durant la crise en lien
avec le délai habituel
d'ajustement de I'emploi
a l'activité.

En 2011, elle entamerait
un repli tout en restant
au-dessus de son niveau
d'avant crise.

Le ratio d'insolvabilité

des sociétés non financiéres
se maintiendrait

a un niveau historiqguement
bas a I'horizon
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Les perspectives de I'emploi

Il Sortie de crise pour le marché du travail en 2010

Les secteurs principalement marchands ont recommencé a créer des emplois des le début
de I'année 2010, a hauteur de + 60 000 au cours du premier semestre de 2010, éloignant ainsi
le risque d'un décalage prolongé entre reprise de l'activité et rebond de I'emploi. Ce rebond
fait suite a deux années de contraction de I'emploi : le retournement du marché du travail,
amorcé en 2008 s'était amplifié en 2009 avec 335 000 destructions d'emplois salariés
marchands non agricoles.

Le rebond de I'emploi depuis le début de I'année 2010 a été porté par I'intérim, pour lequel
les créations d'emploi ont redémarré dés le second semestre de 2009. Ce rebond de I'emploi
devrait se consolider au cours des prochains trimestres par I'accélération des embauches sous
des formes d'emploi plus pérennes. En effet, les formes d'emploi comme I'intérim ou les CDD
constituent habituellement un marchepied vers un travail stable. L'INSEE a ainsi publié une
étude en 2009 selon lagquelle un salarié entrant en CDD ou en intérim aurait 2 a 3 fois plus de
chances qu'un chémeur d'accéder a un emploi stable au trimestre suivant.

Les services marchands ont été les principaux bénéficiaires de I'embellie sur le marché du travail,
avec des créations nettes d'emplois observées depuis la fin de I'année 2009. Dans l'industrie
et la construction, I'emploi (y compris intérim) s’est stabilisé au premier semestre de 2010.
"'amélioration du marché du travail serait confirmée en 2010, avec + 80 000 créations d’emplois
salariés marchands sur I'ensemble de I'année, une hypotese prudente. L'emploi total bénéfi-
cierait pour sa part de la bonne tenue des créations d'emplois non salariés et non marchands,
tandis que le nombre de bénéficiaires de contrats aidés non marchands se stabiliserait en fin
d'année, apres un début d'année tres dynamique. Au total, + 167 000 emplois seraient créés au
cours de I'année.

Il Le rebond de I'emploi se poursuivrait a I’horizon de 2011

En 2011, les créations d'emplois salariés marchands accéléreraient a + 160 000, soutenues
par le raffermissement des perspectives d'activité.

Les contrats aidés dans les secteurs non marchands ont permis d'amortir les effets de la crise
en 2009 et d'accompagner le redémarrage de I'emploi en 2010 ; les entrées dans ce dispositif
ont augmenté de 295 000 en 2008 a 385 000 en 2009 puis 400 000 en 2010. En 2011 en
revanche, cette tendance s'inverserait et les entrées diminueraient.

En conséquence, les secteurs non marchands soutiendraient un peu moins I'emploi total qu’en
2010. Les créations d’emplois non salariés se maintiendraient en revanche au niveau de 2010,
en lien avec le succes rencontré par le statut d'auto-entrepreneur. L'emploi total progresserait
alors de prés de 230 000.

(1) Givord P. et Wilner L., Les contrats temporaires : trappe ou marchepied vers I'emploi stable ?, Document
de travail de la Direction des études et syntheses économiques, Insee, juillet 2009, G2009-04.
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Les perspectives d’inflation et de salaires

H Linflation resterait modérée en 2010, a + 1,5 % en moyenne annuelle

En 2010, I'inflation serait de 1,5 % en moyenne sur |'année, aprés une année 2009 ou les prix
n‘avaient quasiment pas progressé. Cette hausse reflete une normalisation des prix des
matieres premieres qui avaient sensiblement chuté en 2009. Aprées un creux au début de I'année
2009 a 40 $ (30 €), le prix du baril de pétrole en dollar est en effet progressivement remonté
pour se stabiliser aux environs de 80 $ (62 €) en 2010. Dans le méme temps, les prix des
produits frais ont accéléré en 2010, en lien avec des conditions climatiques défavorables qui ont
poussé a la hausse le prix des fruits et légumes.

L'inflation totale en 2010 est modérée par la nette baisse de l'inflation hors énergie et produits
frais (« inflation sous-jacente »). Les prix dans le secteur des services croissent plus modérément
en lien avec le ralentissement de la demande jusqu’a une période récente. La baisse des prix
dans la restauration liée au taux réduit de TVA mis en place en juillet 2009 a également participé
a cette modération. Les prix des biens manufacturés demeurent stables dans un contexte de
surcapacités de production en sortie de crise. Enfin, les prix des produits alimentaires (hors
produits frais) poursuivent leur ralentissement entamé en 2009 apres avoir été trés dynamiques

en 2008, en lien avec le repli du prix des matiéres premiéres agricoles.

Il En 2011, I'inflation se stabiliserait a 1,5 %, le repli de I'inflation énergétique
étant compensé par le léger redressement de l'inflation sous-jacente

En 2011, l'inflation resterait modérée. Sous I'hypothése conventionnelle d'une stabilisation du

prix du pétrole en prévision, I'inflation énergétique serait beaucoup plus modérée qu’'en 2010,

seulement portée par les revalorisations du prix du gaz (3 % en moyenne).

L'inflation sous-jacente se redresserait graduellement dans un contexte de raffermissement de

I"activité. Les prix des produits manufacturés seraient stables en 2011, tandis que ceux des

services resteraient sur un rythme légerement haussier, du fait de hausses de salaires modérées.

Il En 2010 et 2011, les salaires se redresseraient progressivement en lien avec
la reprise de lI'activité

En 2009, dans un contexte de récession, le ralentissement du salaire moyen par téte dans
le secteur marchand non agricole (SMPT) a été marqué, avec une croissance de seulement
1,3 %, apres avoir progressé d'environ 3 % en 2007 et 2008. En 2010 et 2011, le SMPT serait
plus dynamique (+ 2,2 % chaque année), en lien avec la reprise de |'activité, avec en particulier
une remontée des heures supplémentaires en 2010. Le pouvoir d'achat du SMPT progresserait
de facon modérée en 2010 et 2011 (+ 0,7 %) du fait d'un rétablissement progressif du marché

du travail.
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2009 2010 2011
Poids 2009 Moyenne Annuelle Moyenne Annuelle Moyenne A 11 Moy 2000-2009
(en %) (en %) (en %) (en %) (en %)
Alimentation 16,5 0,4 1,0 3.0 2,1
Produits frais 2,1 -4,2 7.7 3,3 2,2
Hors produits frais 14,5 1,0 0,1 2,9 2,1
Tabac 1,7 1,4 6,0 4,9 6,6
Manufacturés privés 31,56 0,0 -0,3 -0,1 0,1
Energie 7.2 -12,0 9,9 2,8 3.4
Services 43,0 2,3 1,5 1,8 2,2
Total hors énergie 92,1 1,2 0,9 1.4 1,6 Sources : Insee, prévisions
Total hors tabac 98,2 0,1 1,5 1,5 1,6 RESF.
Total 100,0 0,1 1,5 1,5 1,7
Sous-jacent 61,4 1,8 1,2 1,2 1,5
Glissement annuel (en %) Inflation totale
40 - et inflation sous-
s ———— jacente
351 prévision
3,0 Derniers points
observés : aolt 2010
2,5
2,0 -

1,5

1,0 /-/\j’v Inflation totale —

05 1 Inflation sous-jacente —
0,0 T T T T T T T T T T

-0,5 \/\/ Sources : Insee, prévisions
1.0 RESF.
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Derniers points
observés : aoit 2010

Biens manufacturés e
Autres services —

Alimentaire hors frais —
hors viandes

Sources : Insee, prévisions
RESF.

Sources : Insee, prévisions
RESF .
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Glissement annuel des prix (en %)
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Les échanges extérieurs

Il Aprés leur chute de 2009, les exportations rebondiraient en 2010 puis
ralentiraient en 2011 a un rythme cependant supérieur a la moyenne
historique, en lien avec I'évolution de la demande mondiale

Avec la chute du commerce mondial durant I'hiver 2008-2009, la demande mondiale de biens

adressée a la France a connu un repli historique en 2009 de 12 %, apres avoir déja nettement

ralenti en 2008. Les plans de relance mis en place dans la plupart des pays, notamment les
mesures de type prime a la casse dans le secteur de I'automobile, ont cependant soutenu les

exportations francaises. De plus, la dépréciation de I'euro au cours du second semestre 2008

et I'effort de marge consenti par les exportateurs ont permis une hausse de la compétitivité — prix

francaise vis-a-vis des pays de I'OCDE.

En 2010, la demande mondiale de biens adressée a la France regagnerait quasiment le terrain

perdu I'année précédente (+ 12 %) en lien avec la sortie de récession mondiale initiée au cours

de I'année 2009, notamment grace a la reprise des échanges commerciaux asiatiques.

Les exportations francaises bénéficieraient, de plus, d'une nouvelle hausse de leur compétitivité — prix

en raison de la baisse du taux de change effectif de I'euro au cours premier semestre 2010. Elles

devraient donc croftre a un rythme élevé, de plus de 13 % pour les biens manufacturés, et
proche de 9 % au total.

En euros constants, la part de marché par rapport a nos partenaires de I'OCDE, qui a subi une

certaine érosion de 2002 a mi-2008 sous I'effet de la dégradation de la compétitivité — prix,

s'est stabilisée en 2009. Elle a peu évolué en premiére partie d'année 2010, aux alentours de

6,5%), et s'orienterait en hausse au second semestre sous |'effet de la vive dépréciation de I'euro

du début d'année. Par ailleurs, en euros courants, la part francaise dans les exportations des

principaux pays industrialisés s’est elle aussi maintenue, voire légerement améliorée en 2009.

De plus, dans les pays émergents (30% des exportations de la France), la reprise des signatures

de grands contrats d'équipement offre des perspectives favorables a nos exportations : la part

francaise de ces contrats a entamé une reprise significative avec 9,8 Md€ au

1er semestre 2010 (aprés 6,4 Md€ au 1" semestre 2009, puis 8,7 Md€ au 2" semestre 2009).

En 2011, la progression de la demande mondiale (+ 7,7%) resterait un peu au-dessus de sa

moyenne historique. De méme, les exportations frangaises ralentiraient mais resteraient

dynamiques (+ 7,6 %), encore soutenues par les effets retardés de la dépréciation de I'euro.

Il Les importations retrouveraient une dynamique allante en 2010 et 2011,
en lien avec le redressement de l'activité
En 2009, la récession en France s’est traduite par un net recul de la demande finale (-4,4 %) du
fait de la demande intérieure (- 2,4 %) et, de maniere encore plus marquée, de la demande extérieure
(exportations en recul de 12 %). Les importations ont classiquement sur-réagi a court terme et ont
nettement diminué (- 11 %). Les exportations ayant chuté un peu plus fortement, la contribution des
échanges extérieurs a la croissance du PIB a été négative (- 0,2 point).
L'année 2010 serait a peu pres le miroir de I'année 2009 : les importations rebondiraient (+ 7,1 %),
sur-réagissant cette fois a la reprise de I'activité et au fort redressement des exportations qui
soutiendraient la demande finale. Les exportations étant plus dynamiques que les importations
avec le rebond massif du commerce mondial et les premiers effets de la dépréciation de I'euro,
le commerce extérieur contribuerait a la croissance a hauteur de 0,3 point de PIB.
En 2011, malgré I'accélération de la demande intérieure (de + 1,2 % en 2010a + 1,9 % en 2011),
les importations ralentiraient légérement (+ 6,7 %) du fait du moindre dynamisme des exportations
dont le contenu en importations est élevé. La contribution du commerce extérieur serait légérement
positive (+ 0,1 %), soutenue par les effets retardés de la dépréciation de I'euro.
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Il La hausse de la facture énergétique péserait sur le solde commercial en 2010
et 2011, mais le déficit manufacturier serait stabilisé en 2010 et réduit en 2011
En 2009, le déficit de la balance commerciale a diminué (- 43,5 Md<€, données douaniéres, FAB-
FAB) en lien avec le repli du prix du pétrole qui a permis un allégement de la facture énergétique.
En 2010, la hausse des prix du pétrole peserait a nouveau sur le solde commercial qui s'établirait
a environ - 49 Md€. Le rebond du commerce mondial permettrait d'a peu pres stabiliser le
déficit manufacturier.
En 2011, le solde commercial se réduirait légerement a environ - 48 Md€, les gains de
compétitivité liés a la dépréciation de I'euro permettant de réduire légérement le déficit
manufacturier tandis que le déficit énergétique serait stabilisé (hypothese de gel du prix du pétrole).
Les réformes entreprises depuis 2007 pour renforcer la concurrence sur le marché intérieur et
encourager l'innovation et la recherche favorisent la compétitivité de nos entreprises sur les
marchés extérieurs. La poursuite du déploiement d'Ubifrance a I'étranger et dans les régions la
création des DIRECCTE, ainsi que la réforme du réseau des chambres de commerce et
d'industrie vont permettre des gains en efficacité significatifs en matiere de dispositifs publics a
I"'exportation. En réponse a la crise financiére, ceux-ci ont été renforcés : doublement des
crédits dédiés au financement des infrastructures de transport et d'environnement, éligibilité
des entreprises de taille intermédiaire a I'assurance prospection, doublement de I'enveloppe
réserve pays émergents et enfin politique d'assurance-crédit résolument volontariste.

%

Aprés le fort recul 5 Prévision
de 2009, la reprise 12
du commerce 9
mondial et les gains 6
de compétitivité permis 3 I I_I L I
. - 11|

par la dépréciation
de I'euro au 1°" semestre
2010 permettraient 9

ﬁilﬁ|1‘u‘u|‘~ |

aux exportations 12
de retrouver le chemin 15 Y

H -18
de |a croissance en 2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
et 2011.

Contributions
économétriques a la
croissance des
exportations de
biens manufacturés

... de la demande
mondiale

.. de la compétitivité
France/Allemagne

.. de la compétitivité
hors Allemagne

... des indicatrices
... de la tendance

TR

... de l'inexpliqué
=== Exportations

Source : calculs DG Trésor.
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Biens et services
Biens
Données douaniéres (FAB-FAB)
Agro-alimentaire (CAF-FAB)
Energie (CAF-FAB)
Produits manufacturés (CAF-FAB)
Services
dont voyages
Revenus
Rémunération des salariés
Revenus des investissements
Transferts courants
Transactions courantes
Transactions courantes en % du PIB

Sources : balance des
paiements de la France
2009, prévisions RESF.

Les produits de l'industrie dominent de loin la structure des exportations et des importations

de la France.

Structure des
exportations de la
France par secteur
en 2009

Autres produits industriels
42%

Sources : Douanes, calculs
DG Trésor.

Structure des
importations de la

France par secteur
en 2009

Sources : Douanes, calculs
DG Trésor.

Energie
14%

38

2009 2010 2011
-33,1 -41,4 -37,9
-44,6 -51,0 -49,3
-435 -49,3 - 47,6
53 6,8 7,1
-39,8 -49,4 -53,0
-236 -24,7 =213
11,5 9,6 114
7.8 7.0 8.8
23,1 23,2 25,0
9,5 9,5 9,7
13,7 13,6 15,2
-26,9 -283 -28,4
-36,8 -46,5 -413

-1,9% -2,4% -2,0%

Agro-alimentaire
13%

Energie
4%

/o

21%

Biens d'équipement
(hors transport)
20%

Matériel de transport
16%

Agro-alimentaire

10%

Biens d'équipement
(hors transport)
21%

Autres produits industriels
40%

Matériel de transport
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L'Union européenne est de loin le principal client et le principal fournisseur de la France.

PMO (Proche Moyen Orient)

4% A

utres
1%

Afrique
7%

Amérique
9%

Union Européenne a 26
63%

Asie
10%

Europe hors U.E.
7%

PMO (Proche et Moyen Orient) Autres
2% 2%

Afrique

5%
Amérique
9%

Asie
14%

Union Européenne a 26
60%

Europe hors U.E.
9%

Structure des
exportations
de la France
par zone
géographique
en 2009

Sources : Douanes, calculs
DG Trésor.

Structure des
importations
de la France
par zone
géographique
en 2009

Sources : Douanes, calculs
DG Trésor.
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Scénarios alternatifs

La prévision économique associée au projet de loi de finances pour 2011 décrit une évolution
« centrale » de I'environnement international et des comportements nationaux. Elle repose
notamment sur I'hypothése générale d'un statu quo sur les marchés financiers correspondant a
une situation partiellement normalisée. Malgré la reprise, les indices boursiers, dont les profils
suivraient ceux de l'activité, resteraient a des niveaux toujours inférieurs a ceux d'avant crise.
Les conditions de financement se seraient améliorées depuis |'hiver, aussi bien pour les entreprises
que pour les banques, et, du fait de prévisions d'inflation toujours trés modérées, les taux directeurs
des banques centrales n‘augmenteraient pas a |"horizon fin 2011. Ceci, ainsi que le phénomene
de préférence pour la qualité profitant aux économies jugées sdres, maintiendrait les taux souverains
a leurs bas niveaux actuels.

Par construction, ce scénario n‘intégre donc pas la réalisation de possibles aléas majeurs, baissiers
ou haussiers, qui pourraient affecter I'économie mondiale. Deux scénarios sont envisagés ici
pour tenter de prendre en compte certains de ces aléas.

Scénario bas : chute durable et mondiale des cours boursiers de 10% par rapport au
scénario central

Une des possibilités non retenue par le scénario central est celle d'une chute généralisée des
bourses, qui pourrait étre due a de nouvelles craintes sur la vigueur de la reprise, notamment
aux Etats-Unis, ou a des anticipations décues d’'agents qui s'appuieraient sur des prévisions
globalement plus optimistes. Un premier scénario alternatif prend ainsi pour hypothése une
chute généralisée des bourses de 10%.

Une baisse des cours boursiers créerait des contraintes d'ordre financier a la fois pour les entreprises
et les ménages. Le principal canal de propagation est celui du crédit et de I'investissement : les
entreprises réduiraient leur demande de biens d’équipement du fait d'une moindre capacité de
financement, les prix des actifs chutant, relativement au co(t de remplacement du capital. Un
canal secondaire est celui des effets de richesse : la baisse des bourses diminuerait la richesse
financiére des ménages, ce qui briderait leur consommation.

Dans cette hypothése, I'effet de richesse affectant la consommation des ménages dans le
monde entrainerait une baisse de 0,2 point du PIB frangais en 2011 par rapport au scénario
central et la baisse de I'investissement des entreprises se traduirait par une baisse de 0,3 point du
PIB. L'effet cumulé se traduirait donc par un impact négatif, sur le PIB francais, de 0,5 point par
rapport au scénario central ; il serait du méme ordre de grandeur sur le PIB de la zone euro
(- 0,4 point) et des Etats-Unis (- 0,5 point). L'importance relative des canaux serait toutefois
différente aux Etats-Unis, la baisse du PIB américain s’expliquant d'abord par les effets de
richesse (- 0,3 point) et dans une moindre mesure par la baisse de I'investissement des
entreprises (- 0,2 point).

Scénario haut : retour aux comportements d’épargne et de consommation d’avant crise
Al'inverse, compte tenu d'écarts de production toujours importants dans les économies développées,
le rebond cyclique pourrait étre plus marqué qu’'escompté dans le scénario central : les variables
ayant subi un fort ajustement pourraient étre sujettes a une sur-réaction, et, par exemple, les
investissements non réalisés pendant la crise pourraient étre accomplis dés le début de la
reprise ; les gains de productivité pourraient en outre étre plus rapides, notamment dans les
pays du sud de I'Europe.

Un autre aléa haussier correspond a l'incertitude qui pése sur des décisions de comportements
des consommateurs. Dans de nombreux pays, la crise a incité les ménages, dans un contexte
de dégradation des marchés de I'emploi et de perte de valeur de leurs actifs (produits financiers
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et immobiliers), a consommer moins et a se constituer une épargne de précaution. Or, aux lendemains
de la crise, il est possible que les consommateurs, rassurés par la normalisation de la conjoncture
économique et confortés par les mesures de consolidation budgétaire’, se décident a réduire
leur épargne.

A titre d’exemple, on estime donc un scénario alternatif portant sur les taux d'épargne, en supposant
que ces derniers retournent a un rythme plus soutenu vers leurs niveaux d'avant crise dans les
pays qui avaient montré, depuis 2007, une nette tendance a I'épargne de précaution et au
désendettement, a savoir ceux qui avaient été victimes de I'éclatement d'une bulle immobiliére?.
Cette hypothése permet ainsi un retour du taux d’'épargne américain au niveau qui était le sien
a I'avénement de la crise, mi-2008. En ce qui concerne I'Espagne, la forte hausse observée
correspond non seulement a de I'épargne de précaution, mais également a un effort de
désendettement ; c'est pourquoi I'"hypothése d'une résorption totale aurait été excessive.
L'épargne baissant de 1 a 2 points de revenu disponible, la demande privée retrouverait
mécaniquement un dynamisme marqué, qui serait de surcroit amplifié par des effets d'écho
via le canal commercial ; I'impact positif sur la croissance frangaise d’'un retour a des
niveaux d'épargne d’avant crise dans ces grands pays partenaires est estimé a % pt de
PIB en 2010 et %2 pt en 2011.

20 % RDB Prévision

18

16 = |

14
12
10
8
6

2

0

y
-2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Scénario bas Scénario haut
(Taux de croissance annuel en %) 2010 2011 2010 2011
France
PIB 1.5 1.5 1,7 2,5
dont demande intérieure (1) 1,2 1.1 s 2,2
exportations nettes (1) 0,3 0,3 0,3 0,3
Exportations 8,9 6,5 9,7 9,5
Importations 7.1 4.9 7,6 7.9
Inflation (2) 1,4 1,5 1,5 1,6
Environnement international de la France
PIB Etats-Unis 2,6 1,2 3,0 2,6
PIB Zone euro 1,4 1.2 1,7 2,2
Demande mondiale de biens adressée a la France 11,8 6,7 12,9 10,1
Inflation zone euro (2) 1,4 1.3 1,4 1,5

(1) Contribution a la croissance du PIB.
(2) Déflateur de la consommation des ménages.

(1) Les mesures de consolidation budgétaire rassurent sur la soutenabilité des finances publiques, et par
conséquent sur la pérennité des systemes sociaux (retraites, santé) et sur la continuité des taux d'imposition.
(2) Nommément : I'Espagne, le Royaume-Uni et les Etats-Unis. L'épargne a également augmenté pendant la
crise en Allemagne, mais il s'agit d'une tendance de plus long terme, liée a la démographie.

Taux d'épargne
brute des ménages
et variante

Etats-Unis —
Royaume-Uni —

Espagne —

Source : DGTrésor.
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Impact des scénarios alternatifs sur les finances publiques francaises
Cet encadré applique I'article 130 de la loi de finances initiale pour 2009

En termes de finances publiques, une croissance de l'activité plus ou moins
dynamique entrainerait, a politique budgétaire inchangée, une variation mécanique du
solde public. Par exemple, une croissance plus dynamique de I'activité améliorerait le
déficit public a la fois par de meilleures rentrées de prélevements obligatoires (PO) et
par une baisse des dépenses liées a I'indemnisation du chémage. Le niveau de la
dette publigue serait impacté en conséquence.

Scénario alternatif bas : impact en termes
de finances publiques

(en points de PIB) 2010 2011
Taux de prélevements obligatoires 41,9 42,9
Solde public -7.7 -6,2
Dette publique 82,8 86,8

Scénario alternatif haut : impact en termes
de finances publiques

(en points de PIB) 2010 2011
Taux de prélevements obligatoires 41,9 42,9
Solde public -7.6 -5,7
Dette publique 82,5 85,0

Note : le taux de prélevements obligatoires, le solde public et la dette publique étant exprimés en
pourcentage du PIB, ils sont affectés a la fois par les effets décrits précédemment et par I'effet dénominateur
lié a la variation du PIB.

Ces simulations sont présentées a titre illustratif : elles visent uniguement a éclairer
I'impact mécanique que les fluctuations de la croissance peuvent avoir sur les
finances publiques a politique budgétaire inchangée.

En particulier, la présentation de ces scénarios alternatifs ne préjuge en rien des
mesures que le Gouvernement serait amené a prendre le cas échéant pour
respecter I'objectif de 6 % de déficit public en 2011, objectif qui est intangible.

Enfin, I'estimation présentée dans ces tableaux postule que les prélevements
obligatoires progressent au méme rythme que leurs déterminants macroéconomiques.
Cette hypothese, vérifiée en moyenne, peut étre invalidée sur une année donnée,
comme cela a été le cas en 2009, ou les prélevements obligatoires ont sur-réagi a la
baisse par rapport au PIB. Ainsi, avec une reprise de la croissance plus forte que prévu
dans le scénario du Gouvernement, I'impdt sur les sociétés pourrait par exemple
rebondir encore plus fortement.


creo






44

COMPTES PREVISIONNELS

Fiche

Dispersion des
prévisions de la
croissance pour la
France des membres
du groupe
technique pour
I'année n+1

Ecart-type

m— Ecart interquartile

Source : calculs DG Trésor

11

Comparaison avec les prévisions du

Le groupe technigue de la Commission économique de la Nation se réunit pour comparer les prévisions
économiques du Gouvernement a celles des principaux instituts de conjoncture privés et publics.
Cette fiche rend compte des écarts entre les prévisions du projet de loi de finances (PLF) pour
2011 et la moyenne des prévisions du groupe technique (ou consensus du groupe technique).

Le groupe technique est composé cette année des organismes suivants : AFEDE, Bank of
America-Merrill Lynch, Barclays, BIPE, BNP-Paribas, Caisse des Dépo6ts, COE-Rexecode, Crédit
Agricole, Deutsche Bank, Euler Hermes, Exane, Expansion, GAMA, Goldman Sachs, HSBC,
Morgan Stanley, Natixis, OFCE, Société Générale et UBS.

Les incertitudes qui entourent le scénario de croissance international et celui retenu pour
la France sont un peu moins fortes qu’a I'automne 2009 mais demeurent a un niveau
relativement élevé. Pour 2011, les prévisions de croissance du PIB des membres du groupe
technique s’'échelonnent ainsi de 1,6 a 3,1 % pour les Etats-Unis, de 0,9 4 2,2 % pour la zone
euro et de 1,0 a 2,5 % pour la France.

Pour la prévision

de la croissance francaise
en 2011, I'écart-type ]
et I'écart interquartile

0,7

0,51
des prévisions

des membres du groupe
technique se replient

par rapport aux prévisions
associées au PLF 2010

0,44
0,3
0,2 4

0,14
mais restent a un niveau

PLF
2011

PLF
2010

PLF
2009

PLF
2008

PLF
2007

PLF
2006

PLF
2005

PLF
2004

PLF
2003

PLF
2002

élevé.

Il L'environnement international du scénario du PLF et celui du groupe
technique sont proches

Des hypothéses globalement similaires pour le taux de change et le prix du pétrole

Le scénario économique associé au PLF est fondé sur I'hypotheése d'un taux de change de |'euro
a 1,31 USD en moyenne en 2010 et a 1,30 USD en 2011, correspondant a un gel en prévision a
1,30 USD. Ces chiffres sont légérement supérieurs a la moyenne du groupe technique (1,27 dollar
pour un euro en 2010 comme en 2011). La dispersion des prévisions des membres du groupe
technique reste toutefois relativement élevée, avec un euro valant entre 1,10 USD et 1,38 USD
en moyenne en 2011.

Le prix du pétrole en dollars serait tres légérement inférieur dans le scénario du PLF, avec un
baril de brent a 78,0 USD en moyenne sur 2010 et a 80,0 USD sur 2011 (correspondant a un gel
en prévision a 80 USD), contre respectivement 79,5 USD et 84,6 USD en moyenne pour les
membres du groupe technique. La encore, la dispersion est élevée en 2011 avec un prix du baril
qui varie entre 74,6 et 101,0 USD.

Au total, I'impact du change et du pétrole sur I'économie francaise serait donc théoriquement trés
proche entre le scénario économique associé au PLF et le scénario moyen du groupe technique.
L'effet positif du prix plus faible du pétrole en dollar dans le scénario du PLF serait en effet
contrebalancé par I'impact sur les exportations frangaises d'un taux de change légérement moins porteur.
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groupe technique

Le consensus du groupe technique est légerement plus optimiste sur I’environnement
international de la zone euro, en raison d’une décélération de I'activité moins marquée aux
Etats-Unis

S'agissant des Etats-Unis, le scénario du PLF (+ 2,6 %) et celui du consensus (+ 2,7 %) sont
trés proches en 2010 mais ils divergent davantage pour I'année 2011. Le scénario du PLF table
sur un ralentissement relativement marqué, la croissance du PIB s’établissant a 1,7 % avec la
dissipation des mesures de relance et du soutien du cycle des stocks, dans un contexte de
consommation toujours atone, alors que le consensus du groupe technique prévoit 2,2 %.
Toutefois, la fourchette des prévisions est relativement large (entre 1,6 % et 3,1 %).

Les prévisions pour le Japon sont trés similaires : le scénario du PLF prévoit une croissance de 3,0 %
en 2010 (contre 2,9 % en moyenne pour le groupe technique), suivie d'une nette
decélération de l'activité en 2011, la croissance s'établissant a 1,5 % (contre 1,3 %).

Enfin, le consensus du groupe technique attend une croissance chinoise toujours trés dynamique
mais qui ralentirait Iégérement sur la période de prévision, a 10,0 % en 2010 et 9,0 % en 2011,
un scénario identique a celui du PLF.

Pour la zone euro, les prévisions de croissance et d’inflation du groupe technique sont
quasiment identiques a celles du PLF

Les membres du groupe technique ne prévoient pas, en moyenne, d'accélération de la crois-
sance en zone euro entre 2010 et 2011. Ce diagnostic est proche de celui du scénario écono-
mique du PLF, qui se différencie seulement par des échanges commerciaux plus dynamiques en
2011, pour une contribution du commerce extérieur a la croissance identique. Selon le consensus
du groupe technique, la croissance en zone euro s'éléverait ainsia 1,6 % en 2010 (contre 1,4 %
pour le PLF) eta 1,5 % en 2011 (1,6 % pour le PLF). La moyenne masque néanmoins des juge-
ments assez différents au sein du groupe technique, les prévisions pour 2011 allant d'un net
ralentissement de la croissance en zone euro (+ 0,9 %) a un franc rebond cyclique (+ 2,2 %).

Les prévisions d'inflation pour la zone euro du PLF et du consensus du groupe technique sont
trés proches. Le groupe technique table sur une progression de I'lPCH en moyenne annuelle de
1,5 % en 2010 comme en 2011, contre 1,4 % sur les deux années dans le scénario du PLF.

Il L'hypothése de croissance du PIB en 2011 en France associée au PLF est dans
la fourchette haute des prévisions du groupe technique

Pour 2010, le Gouvernement table sur une progression du PIB de 1,5 %. Il est en ligne avec la
moyenne des prévisions du groupe technique (1,5 %).

Pour 2011, le scénario macroéconomique associé au projet de loi de finances retient une hypothése de
croissance du PIB de la France de 2,0 %. La révision a la baisse de la prévision par rapport au
programme de stabilité de janvier dernier (2,5 %) refléte notamment une réaction des importations
plus importante qu‘anticipé et une baisse plus rapide du taux d'épargne constatée dés 2010.
L'hypothése d'une accélération de I'activité économique en 2011 est cohérente avec I'ampleur de
la baisse de la production enregistrée au cours de la crise de 2008-2009, et avec la capacité de
rebond de I'économie frangaise en sortie de récession.

La moyenne des prévisions de croissance du groupe technique s'établit a 1,5 % avec une
dispersion des prévisions tres importante : la prévision la plus haute se situe a 2,5 %, la plus
basse a 1,0 %.
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L’évolution de la demande intérieure hors stocks est presque identique en 2011 dans le
scénario du PLF (+1,4%) a celle de la moyenne du groupe technique (+ 1,3 %)

La contribution des stocks a la croissance serait [égérement plus élevée en 2011 dans le scénario
du PLF (+ 0,5 %) que pour la moyenne du groupe technique (+ 0,4 %).

Le scénario du PLF retient une contribution du commerce extérieur a la croissance un peu
supérieure a celle du groupe technique en 2011 (0,1 point de PIB contre - 0,1 point). Les exportations
seraient en effet plus dynamiques dans le scénario du PLF (+ 7,6 %) que pour le scénario moyen
du groupe technique (+ 5,4 %). La croissance des importations serait néanmoins aussi marquée
dans le scénario du PLF (+ 6,7 % contre 5,3 % en moyenne pour le groupe technique).

Les prévisions d’inflation sont trés proches. Selon le groupe technique, I'indice des prix a la
consommation progresserait en moyenne de 1,6 % en 2010 (contre 1,5 % dans le PLF) et de
1,5 % en 2011, chiffre identique a celui du scénario du PLF. La dispersion est cependant tres élevée
au sein du groupe technique, avec des prévisions pour 2011 allant de 0,3 % a 2,3 %.

Il Le groupe technique retient en moyenne une réduction du déficit public en
2011 relativement proche de celle du PLF

Le consensus du groupe technique prévoit un besoin de financement des administrations
publiques de 7,6 points de PIB en 2010, un chiffre quasiment identique a celui retenu dans le
projet de projet de loi de finances (7,7 points de PIB). Pour 2011, le consensus table sur un besoin
de financement en nette baisse (plus bas a 5,5 % et plus haut 7,2 %) avec un niveau moyen de
6,4 points de PIB, légérement supérieur a celui prévu dans le PLF (6,0 points de PIB).
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International
Taux de change € / USD
Prix du pétrole (USD par baril)
Croissance du PIB
Etats-Unis
Japon
Chine
Zone euro
Allemagne
Prix a la consommation de la zone euro (moy.annuelle)

France

PIB
Demande intérieure hors stocks
Dép. de conso. finale des ménages
Dép. de conso. finale des APU
FBCF totale
Sociétés et entreprises individuelles non financiéres
Ménages hors entrepreneurs individuels
Variations de stocks (contribution)
Exportations nettes (contribution)
Exportations
Importations

Prix a la consommation (moyenne annuelle)
Déflateur du PIB (moyenne annuelle)

Pouvoir d'achat du salaire moyen par téte
Pouvoir d'achat du revenu disponible brut (1)

Taux d'épargne des ménages

Capacité de financement des APU (en points de PIB)

(1) Déflaté par le déflateur de la consommation des ménages.

10 q

au PLF pour 2011
(septembre 2010)

2010

1,31
78

2,6
3,0
10,0
1.4
3,2
1.4

1,5
0,9
1.4
1,7
-1,5
-0,9
=27
0,3
0,3
8,9
7.1

1,6
0,6

0,7
1,2
16,0

= ol

2011

1,30

80

1,7
1,5
9,0
1,6
2,4
1.4

2,0
1,4
1,7
-0,4
3.1
5,5
0,6
0,5
0,1
7.6
6,7

1,5
1,6

0,7
1,6
5,8

-6,0

Moyenne des prévisions du

Groupe technique
du 8 octobre 2010

2010

1,27
80

2,7
2,9
10,0
1,6
3.2
1,5

1,5
0,9
1,5
1,6
-1,9
=18
-2,6
0,5
0,2
8,8
7.3

1,6
0,6

0,8
0,7
15,6

= 7,8

2011

1,27

85

2,2
1.3
9,0
1,5
2,0
1,5

1,5
1,3
1,2
0,4
2,2
2,7
1,7
0,4

5,4
5,3

1,5
1,2

0,5
1,0
15,5

-6,4
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Fiche

12

Apres avoir étée temporairement amoindrie par

La croissance potentielle est le taux de croissance annuel de la production potentielle. Cette
production potentielle correspond au niveau maximal estimé de production durablement
soutenable sans tension dans I'économie, et plus précisément sans accélération des prix.

Elle est déterminée a partir du potentiel des facteurs de production (travail et capital) et de la

productivité globale de ces facteurs (PGF) qui reflete, a travail et capital donnés, les gains liés au

progrés technique, a I'organisation du travail, etc. La quantité de facteur travail, qui correspond au
volume total d'heures travaillées potentielles (i.e. hors fluctuations conjoncturelles), dépend de la
population active, du taux de ch6mage structurel et des heures travaillées par téte.

La connaissance de |'écart entre le niveau effectif de production et le niveau potentiel

(appelé « écart de production » ou « output gap ») fournit une indication de la position de

|"économie dans le cycle, ce qui facilite la conduite de la politique économique :

e du point de vue de la politique monétaire, un écart de production négatif (i.e. un niveau de
production inférieur au niveau potentiel) s'accompagne en général d'une réduction des
pressions inflationnistes, ce qui donne des marges de manceuvre a la banque centrale pour
mener une politique plus accommodante (et inversement) ;

e du point de vue de la politique budgétaire, un déficit public est en partie conjoncturel (et non
structurel) quand le niveau d’activité est inférieur a son potentiel (écart de production négatif).
Ce déficit conjoncturel est appelé a se résorber quand |I'écart de production se referme.

Sur le cycle de croissance de 2000 a 2007, la croissance potentielle (et effective) en France a été
en moyenne de 2,1 % par an. Sur cette période, outre une démographie favorable et la poursuite
des gains de productivité globale des facteurs, la croissance potentielle a bénéficié d'un effort
d'investissement assez dynamique de la part des entreprises comme des ménages et d'une
baisse du chémage structurel grace aux incitations a I'emploi. Toutefois ces soutiens a la
croissance potentielle sur cette période ont été en partie contrebalancés par la réduction
du temps de travail.

Avec la récession de 2008-2009, les dépenses d'investissement ont chuté, le chémage a
augmenté et les gains de productivité ont pu étre temporairement amoindris. Ces éléments
seraient a I'origine d'un ralentissement temporaire de la croissance potentielle a partir de 2008,
suivi d'un redressement a partir de 2011. Ainsi la croissance potentielle serait de 1,7 % en
moyenne sur la période 2009-2013, et de 1,8 % en moyenne sur 2009-2014.

e | es entreprises qui avaient supprimé ou reporté une partie de leurs dépenses d'équipement
pour faire face aux fortes surcapacités de production et aux problemes de trésorerie se
remettraient progressivement a investir. En parallele, I'investissement des ménages se
redresserait. Au total, la contribution du capital accélérerait et retrouverait progressivement son
niveau d'avant crise.

e La récession a aussi déclenché une hausse du chémage. Cette évolution pourrait conduire a
I"éloignement de certaines personnes du marché du travail et, par voie de conséquence,
a l'accroissement du chdmage structurel. Toutefois le rétablissement plus rapide que prévu du
marché du travail a permis de limiter I'ampleur de cet effet négatif.

e |'effet de la crise sur la productivité est a prioriambigu : la disparition des unités de production
les moins efficaces tend a augmenter la productivité, alors que le moindre investissement en
R&D et le vieillissement du capital jouent mécaniquement a la baisse sur celle-ci. Par ailleurs,
les effets des réformes engagées par le Gouvernement vont monter en charge au cours des
prochaines années (cf. infra). Le recul manque encore pour déterminer si les effets négatifs
I'emportent ou non sur les effets positifs. Par prudence et pour tenir compte du faible rebond
observé de la productivité depuis la sortie de récession, on suppose que la productivité globale
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la crise, la croissance potentielle se redresserait

des facteurs serait temporairement et légérement affectée par la crise. Le choc retenu est bien
moindre que ceux observés dans les années 1970 ou les années 1990. La productivité ne ralentirait
que faiblement car le possible effet de la crise serait limité par les effets favorables de la loi de
modernisation de I'économie (LME), notamment dans son volet concurrentiel, et des réformes
successives du crédit d'imp6t recherche (CIR).

Les réformes mises en ceuvre par le Gouvernement permettront de soutenir la croissance potentielle.
Ainsi, I'efficience de I'économie et la compétitivité des entreprises seront stimulées par la réduction
de la taxe professionnelle en plus de la réforme du crédit d'impoét recherche et des effets
pro-concurrentiels de la loi de modernisation de I'économie. En outre, les réformes structurelles
du marché du travail (création du revenu de solidarité active, création de Pdle emploi, réforme
de la formation professionnelle, loi sur les droits et devoirs des demandeurs d'emploi) et les
incitations a I'activité des séniors contribueront a accroitre la population active et a faire baisser
le chémage structurel. La réforme des retraites constitue notamment une réforme majeure pour
dynamiser la population active (voir encadré p.52).

Prévision

Le PIB était supérieur 1900

a son potentiel de 1999 a 2007. 1800
La récession se traduit par 1700
un décrochage assez

fort entre le PIB potentiel 1600 N
et le PIB effectif, engendrant 1500

un « écart de production »
(ou « output gap ») important.
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La volatilité de la croissance
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travail (fluctuations 20

Prévision
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du chémage structurel, 1
des heures travaillées par téte
et de la population active).
La contribution du facteur
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0,5

travail serait réduite pendant 0.0
la crise par la hausse 05
du chémage structurel. o
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de 2011 avec I'amélioration
du marché du travail

et la montée en régime
des mesures favorisant
I'emploi des séniors en lien
notamment avec la réforme
des retraites.

Le PIB potentiel
et effectif
(en Md€, base 2000)

Croissance effective —

Croissance potentielle

Sources : Insee, prévisions
RESF.

Contributions a la
progression
de la croissance

potentielle
(en %)

... du travail
... du capital |

... de la PGF

Croissance potentielle —

Sources : Insee, prévisions
RESF.
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Fiche 1 2

Le programme de dépenses d’'investissement d’avenir.

Dans sa contribution aux travaux de la Commission pour la libération de la croissance
dite « Attali | » en 2007, I'OCDE soulignait que |I'économie francaise souffre d'une
insuffisante capacité a innover. La moindre productivité qui lui est associée limite notre
rythme de croissance pour les prochaines années et pourrait menacer notre modéle
économique. En bridant la compétitivité, I'insuffisance d'innovation fragilise aussi nos
entreprises.

L'intervention de I'Etat est nécessaire pour financer des projets a haut potentiel pour
I"’économie. Certains investissements lourds ne peuvent en effet pas étre réalisés par
le secteur privé alors qu'ils génerent des rendements trés importants pour |I'économie.
Ce type d'investissement possede des effets durables sur le taux de croissance d'une
économie (cf. rapport du Conseil d’Analyse Economique (CAE)! sur les « leviers de la
croissance » publié en 2007). La recherche économique a mis en évidence depuis plus
de deux décennies |'importance des rendements économiques et sociaux liés aux
investissements dans les secteurs technologiques et dans le capital humain. A la
différence d'effets multiplicateurs standards de court terme, I'influence de ces
investissements sur |'activité est durable et souvent importante. Les investissements
d’avenir peuvent relever le potentiel de croissance parce qu'ils diminuent durablement
certains co(ts de production (colts d'échanges d'information, de R&D...) et/ou
renforcent de facon pérenne la productivité du travail.

Il peut s'agir de certaines activités de R&D, d'infrastructures de télécommunications, du
développement de I'économie de l