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Une demande sans tonus
en Europe

Au quatrieme trimestre 2009, I'activité a nettement
accéléré dans les économies avancées prises dans
leur ensemble. Mais I'ampleur des mouvements de
stocks invite & relativiser cette embellie : la demande
privée reste peu dynamique. En particulier dans la
zone euro, la faiblesse de la demande intérieure a
occasionné une quasi-stagnation de ’activité en fin
d’année 2009. La performance allemande s’est &
cet égard révélée particulierement décevante.

Au mois de février 2010, les enquétes de conjonc-
ture auprés des chefs d’entreprises restent ternes. En
France notamment, le climat conjoncturel est tou-
jours inférieur & sa moyenne de longue période, et il
s’améliore lentement depuis I'automne dernier.
Dans les économies avancées, la croissance de
I"activité resterait donc modeste au premier se-
mestre, portée principalement par les politiques pu-
bliques.

En effet, les politiques monétaires restent exception-
nellement accommodantes, et leurs canaux de
transmission semblent plus efficaces. Les conditions
de financement des entreprises s’assouplissent ainsi
progressivement.

Le soutien des politiques budgétaires & la croissance
serait trés disparate. En Europe, si I’Allemagne ren-
force ses mesures de relance en 2010, les autres
grands pays entrent, ou bien dans une phase de
neutralité gudgéfoire (France, Italie), ou Eien dans
une phase de durcissement (Royaume-Uni, Gréce).
Au premier semestre, avec une progression trés mo-
deste des revenus d’activité, la demande intérieure
en Europe ne bénéficiergit que d’une faible impul-
sion, contrairement aux Etats-Unis.

Ainsi en France, la reprise de la demande intérieure
resterait hésitante et la croissance du PIB dans notre
scénario serait modérée : 0,2 % au premier trimestre
et 0,3 % au deuxiéme.

U'appareil productif est foujours faiblement sollicité.

u premier semestre, les entreprises relanceraient
cependant quelque peu leurs projets d’investisse-
ment mis & mal par la crise, en s’appuyant sur l'amé-
lioration progressive de leurs débouchés et de leurs
conditions de financement. Le rythme des destruc-
tions d’emploi, qui s’est atténué depuis I'été dernier,
devrait encore faiblir dans les mois qui viennent. La
hausse du chémage se modeérerait ainsi sensible-
ment & ["horizon de la mi-2010.

La consommation des ménages stagnerait globale-
ment au premier semestre 2010. Elle serait fragi-
lisée par la faiblesse du pouvoir d’achat et le
contrecoup de la prime & la casse.

Les prévisions restent environnées d’une grande in-
certitude. La demande intérieure francaise pourrait
pétir d'avantage du contrecoup de la prime & la
casse et d'une normalisation plus lente du marché
immobilier. A l'inverse, le rebond « technique » des
stocks pourrait étre un peu plus marqué que prévu
dans notre scénario. Cependant, une partie de I'a-
justement des stocks semble avoir eu lieu fin 2009,
ce qui limite le potentiel de rebond. Les sources de
croissance sont peut-étre plus & rechercher du cété
des économies émergentes, notamment asiatiques.
Le dynamisme de leur activité pourrait ainsi fournir un
surcroft de croissance externe, bienvenu, pour les
économies avancées, et plus ample qu’envisagé
dans notre scénario.m
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Vue d'ensemble

L’année 2009 a été marquée
par une profonde récession

Le dynamisme des économies

-2

-4

émergentes a suscité
un rebond du commerce
en cours d’année...

... dont ont bénéficié
les économies avancées
pour sortir de récession

Les marchés financiers et
immobiliers se détendent

2009 : une récession profonde, suivie d'un timide rebond
de l'activité

En 2009, toutes les économies avancées ont enregistré une profonde récession.
Leur activité s’est repliée de 3,5 %. Toutefois, si la récession a été globale, sa sé-
vérité a varié selon les pays : la baisse de I'activité a été limitée & 2,2 % en France
etd 2,4 % aux Etats-Unis ; elle a atteint 3,6 % en Espagne et environ 5 % en Alle-
magne, en ltalie, au Royaume-Uni et au Japon.

Dés le deuxieéme trimestre, le rebond de la demande des pays émergents avait
permis au commerce mondial de se stabiliser, aprés deux trimestres de chute. Le
dynamisme de ces économies, et particulierement de la Chine, ne s’est pas dé-
menti sur le reste de I'année. Il a encore nettement soutenu les échanges interna-
tionaux. Au premier semestre 2010, la croissance des zones émergentes serait
encore forte, mais elle se modérerait quelque peu : en Chine notamment, la de-
mande serait légérement moins dynamique, suite au resserrement monétaire
opéré en début d’année par la Banque centrale chinoise.

Via le commerce mondial, le dynamisme retrouvé des économies émergentes est
venu soutenir I'activité des pays avancés, notamment ceux dont I'économie est
trés dépendante du commerce extérieur, comme |’Allemagne et, encore davan-
tage, le Japon (cf. le dossier «L’Asie émergente peut-elle tirer la reprise mon-
diale 2»). Ainsi, I’activité des économies avancées, aprés s'étre stabilisée au
deuxiéme trimestre 2009 (+0,1 %), a rebondi au troisieme (+0,3 %) puis a accé-
léré au quatrieme (+0,8 %). Cependant, I'amplitude récente des mouvements
de stocks invite & relativiser ce rebond : la demande intérieure reste peu dyna-
mique. Surtout, cette reprise de "activité a été d'une ampleur limitée par rapport
au plongeon enregistré au tournant de 2009, et elle n’a pas été homogeéne : cer-
tains pays, comme |'Espagne, peinent méme & sortir de la récession (cf. gro-
phique 1).

Les stratégies de retrait des plans de relance commencent
a se dessiner

Les marchés interbancaires ont retrouvé un fonctionnement normal au troisiéme
trimestre. Dans leur sillage, les tensions se sont atténuées sur la dette des sociétés
non financiéres, et les conditions d’octroi de crédit par les banques commencent
& s’assouplir, notamment en France. Les conditions de financement continue-

1 - Croissance trimestrielle des principales économies avancées

en %
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Vue d'ensemble

Certains pays continuent
a renforcer leurs mesures
de relance...

... alors que d’autres
commencent déja a les retirer

La croissance modérée
des économies avancées ...

raient de se détendre début 2010. Parallélement, les tensions semblent s’apaiser
sur les marchés immobiliers, & I'exception notable de I'Espagne et de I'lrlande oU
la crise se poursuit. Reste que le secteur de la construction est encore partout
convalescent, avec des niveaux d’activité nettement inférieurs & ceux d’avant la
crise et des perspectives de croissance encore limitées.

Méme si les conditions financiéres se normalisent et si I’activité commence a re-
partir, certains pays continueraient de faire monter en charge leurs plans de re-
lance. Ainsi, aux Etats-Unis, le pouvoir d’achat des ménages serait fortement
soutenu au premier semestre par les crédits d'impéts, ainsi que par la prolonga-
tion des allocations chédmage et des subventions & I'assurance maladie.
Outre-Rhin, les ménages bénéficieraient de nouvelles réductions d'impéts, mais
le contrecoup de la prime & la casse allemande continuerait de peser sur leur
consommation.

A l'opposé, d’autres pays entrent dans une phase de neutralité budgétaire ou
méme dans une phase de durcissement. Le Royaume-Uni met en ceuvre & comp-
ter de début 2010 des mesures pour redresser la situation de ses comptes pu-
blics : relévement de la TVA au 1¢ janvier, hausses d'impdts et baisses de
prestations sociales. En Espagne, le retrait des dispositifs de soutien au pouvoir
d’achat a commencé et I'impbt sur les revenus du capital augmente.

Les économies avancées début 2010 : croissance modérée
et hétérogénéités

Au premier semestre 2010, le climat des affaires global s’est stabilisé dans la
zone d’expansion. Ainsi, les économies avancées continueraient de croitre, mais
& un rythme plus modéré. Cette hausse de I’ activité serait plus marquée dans I'in-
dustrie que dans les services (cf. graphique 2). Toutefois, la croissance du PIB
sinscrirait en retrait par rapport au quatriéme trimestre, notamment parce que le
soutien des plans de relance s’estomperait dans de nombreux pays. De plus, les
mouvements de stocks soutiendraient moins I'activité. Au total, le PIB des écono-
mies avancées croftrait de 0,4 % par trimestre jusqu’a la mi-2010 (aprés +0,8 %
au quatriéme trimestre). Cette modération de la croissance des économies avan-
cées peserait sur le commerce mondial, qui ralentirait.

2 - Composantes «manufacturier» et «services» de I’enquéte globale
aupres des directeurs d’achats dans les pays avancés
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. masquerait une
hétérogénéité importante,
notamment dans la zone euro

Les exportations francaises
en hausse modérée

En France, une hausse
peu soutenue de la production
dans les services...

... la production manufacturiére
affaiblie par le contrecoup
de la prime a la casse...

... et la construction en moindre
baisse, au-dela des effets d'un
hiver rigoureux

Au premier semestre 2010, les situations conjoncturelles divergeraient, parce
que la demande des ménages serait plus dynamique aux Etats-Unis que dans les
autres économies avancées. En effet, le pouvoir d’achat des Américains serait
soutenu par la montée en charge des mesures de relance et par le redémarrage
de I'emploi. En zone euro, la reprise serait plus hésitante et hétérogene. D’une
part, la demande des ménages stagnerait : elle pétirait du retrait progressif des
mesures de relance, alors que I'emploi peinerait & repartir. D’autre part, la re-
prise serait plus franche en Allemagne tandis que I'Espagne resterait & la trafne.

Dans le sillage du commerce mondial, la demande étrangére adressée & la
France ralentirait quelque peu a I"horizon de la mi-2010, revenant ainsi & sa
croissance moyenne. Par conséquent, les exportations francaises croftraient de
facon modérée, & peine plus de 1 % par trimestre, |’appréciation de I'euro fin
2009 pénalisant en outre la compétitivité-prix des produits francais. Cet effet de-
vrait néanmoins s'estomper avec la dépréciation récente de l'euro. Au total, aprés
avoir fortement reculé en 2009 (-11,2 %), les exportations présenteraient tout de
méme & la mi-2010 un acquis de croissance nettement positif (+3,4 %).

Au premier semestre 2010, I’activité dans les services serait peu soutenue : selon
les chefs d’entreprise, I'amélioration de la conjoncture ces derniers mois a été
moins nette qu’au second semestre 2009. De plus, I'indicateur synthétique du
climat des affaires s’établit bien en decd de sa moyenne de longue période.

La production manufacturigre a continué de progresser au quatriéme trimestre
2009 (+1,7 % aprés +2,0 % au troisieéme trimestre), notamment soutenue par la
production automobile (+3,7 % aprés +7,7 %). Cependant, le climat des affai-
res dans |'industrie s'améliore trés peu depuis la fin 2009. Ainsi, la production
manufacturiére croftrait & un rythme neftement moins élevé au premier semestre
2010 (+0,4 % par trimestre), pénalisée notamment par le contrecoup de la
prime & la casse (cf. infra). Au total, la production industrielle serait encore loin
d’avoir retrouvé son niveau d’avant la crise.

La production dans le secteur de la construction s’est de nouveau neftement con-
tractée au quatriéme trimestre : -1,6 % apres -1,8 % au troisiéme trimestre 2009.
Cette contraction a touché tant le batiment que les travaux publics. Dans le loge-
ment neuf, la stabilisation des mises en chantier augure toutefois d’une baisse de
moins en moins marquée de I’ activité (cf. graphique 3). Le secteur des travaux pu-
blics serait particulierement touché par la vague de froid du début d’année, ce
qui viendrait peser sur son activité au premier trimestre puis la soutiendrait par
contrecoup au deuxiéme (cf. I'éclairage « Vagues de froid : des effets faiblement

3 - Permis de construire et mises en chantier de logements neufs en France
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Vue d'ensemble

En France, la croissance
serait modérée

L’investissement
encore en baisse
jusqu’au premier trimestre

Baisse mesurée
de lUinflation sous-jacente

Quasi-stabilité de linflation
totale en France
et en zone euro

positifs sur Iactivité »). Au total, la production dans le secteur de la construction
se contracterait de nouveau au premier trimestre (-1,7 %) puis elle rebondirait [é-
gerement au deuxieme (+0,2 %).

Par conséquent, I"activité économique francaise s’inscrirait en hausse modérée
au premier semestre 2010 (+0,2 % au premier trimestre puis +0,3 % au
deuxiéme), ce qui classerait la France dans la moyenne de la zone euro. Lacquis
de croissance pour 2010 & I'issue du deuxiéme trimestre serait positif (+1,0 %),
aprés la récession de I'année précédente (-2,2 %).

Redémarrage hésitant de I'investissement

Début 2010, les chefs d’entreprises seraient hésitants dans la mise en ceuvre de
nouveaux projets d’investissement, malgré I'amélioration de leurs conditions de
financement. En effet, leurs perspectives de demande sont encore modestes et
leurs capacités productives toujours sous-utilisées. Ainsi, I'investissement des en-
treprises ne se remettrait & croftre qu’au deuxiéme trimestre, modestement
(+0,6 % aprés -0,4 % au trimestre précédent).

Une tendance désinflationniste toujours a |I'ceuvre

Dans les économies avancées, I'inflation «sous-jacente» est sur une tendance & la
baisse mais elle reste presque partout positive, avec deux exceptions : I'Irlande,
ou elle atteint -3,0 % en décembre 2009, et le Japon, toujours englué dans la dé-
flation. La baisse de I'inflation tient d’abord & la faiblesse de la demande, qui
contraint les entreprises & contenir les prix pour conserver leurs clients. Elle tient
également & la hausse du chémage et & la modération salariale qu’elle induit.
Cependant, la hausse récente des prix des matiéres premiéres, et notamment du
pétrole, viendrait limiter cette baisse en se diffusant progressivement aux prix a la
consommation. Par conséquent, la baisse de I'inflation sous-jacente se poursui-
vrait mais elle serait modérée. l'inflation sous-jacente se replierait & +1,4 % en
France en juin 2010 aprés +1,6 % en janvier ; en zone euro, elle s’établirait &
+0,8 % en juin 2010 aprés +0,9 % en janvier (cf. graphique 4).

En France comme en zone euro, le glissement annuel des prix ne progresserait
que parce que la forte baisse des prix des produits frais de I'année précédente ne
serait plus comptée dans le calcul du glissement des prix. Linflation énergétique
se stabiliserait peu ou prou en glissement annuel, sous |’hypothése d’une stabili-

4 - L'inflation sous-jacente continue de baisser en France et en zone euro

glissements annuels en %
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Vue d'ensemble

sation des prix du pétrole autour de 759% le baril de Brent. Au total, le glissement
annuel des prix atteindraiten juin 2010 +1,3 % en France, aprés +1,1 % en jan-

-2

-6

Le chémage en faible hausse

La baisse de l'emploi
tend a se modérer

De faibles gains
de pouvoir d’achat

vier, et +0,8 % en zone euro, aprés +0,9 % en janvier.

Moindre dégradation du marché du travail

Alors que I'activité se contractait fortement au tournant de I'année 2009, le mar-
ché du travail ne s’est ajusté, comme & I'accoutumée, qu’avec retard. De ce fait,

la productivité des entreprises s’est nettement dégradée (cf. graphique 5). Cel-
les-ci ont pu commencer & restaurer leur productivité & partir du deuxieéme tri-
mestre 2009 : I’'emploi a ainsi continué de se replier en tendance, alors que la
reprise de |'activité était déja a I'ceuvre. Cette reprise se prolongeant, quoique
surun rythme trés modeste, la baisse de |'emploi tendrait & se modérer progressi-
vement. Les secteurs marchands non agricoles perdraient 80 000 postes au pre-
mier semestre 2010, aprés 100 000 au second semestre 2009 et prés de
260 000 au premier. Dans les secteurs non marchands, I'emploi se stabiliserait,
aprés avoir été trés dynamique en 2009, parce que le nombre de bénéficiaires de
contrats aidés baisserait. En effet, le nombre d'entrées en dispositif serait 1égére-
ment moins élevé qu'en 2009, mais les sorties nettement plus importantes,
conséquence de l'accroissement du volume des entrées en 2009. Au total, 74
000 emplois seraient perdus au premier semestre 2010, aprés 36 000 au se-

cond semestre 2009.

Du cété du chémage, au-dela des chiffres au trimestre le trimestre, la tendance &

la hausse s’est modérée depuis le deuxiéme trimestre 2009. Cette hausse moins
marquée du chémage tient & la reprise progressive de |'activité. Cette modéra-
tion se prolongerait donc sur les trimestres & venir : le taux de chémage atteindrait
9,8 % de la population active en moyenne en France métropolitaine au deuxiéme
trimestre 2010 (10,2 % y compris Dom), aprés 9,6 % au dernier trimestre 2009

(10,0 % y c. Dom).

Le contrecoup de la prime a la casse
fait fléchir la consommation

Au premier semestre 2010, le pouvoir d’achat continuerait de ralentir : les gains
de pouvoir d’achat des ménages se limiteraient & 0,1 % au premier trimestre puis

& 0,3 % au deuxiéme. En effet, les revenus d’activité se redresseraient insuffisam-
ment pour compenser |'accélération des prélévements obligatoires, contrecoup

5 - Emploi salarié et valeur ajoutée des secteurs marchands non agricoles
glissements annuels en %
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Vue d'ensemble

La consommation fléchit sous

le co

ntrecoup de la prime
a la casse

Vers une stabilisation de
linvestissement des ménages

Des importations qui
ralentissent

Un mouvement de

reconstitution des stocks
pourrait soutenir lactivité en
France et a Uétranger

des baisses d’'imp6ts de 2009, et le ralentissement des prestations sociales. Les
allocations chémage, notamment, seraient moins dynamiques en raison de la
moindre dégradation du marché du travail.

La consommation des ménages a peu progressé mais a tout de méme résisté
pendant la crise. Elle fléchirait au premier semestre 2010 en raison de la fai-
blesse du pouvoir d’achat et du contrecoup de la prime & la casse. En effet, la
consommation des ménages a fortement augmenté au quatriéme trimestre
(+0,9 %), dopée par les achats d’automobiles : les ménages ont avancé ces
achats pourtirer pleinement profit de la prime & la casse et du bonus-malus avant
que ces dispositifs deviennent moins généreux. Au premier semestre 2010, ce
bond sur les automobiles serait suivi d’un contrecoup (cf. graphique 6). La
consommation progresserait toutefois trés légérement au premier trimestre
(+0,1 %) car la consommation d’énergie serait dopée par les vagues de froid au
cours de cet hiver. Ce facteur ne jouant plus au deuxiéme trimestre, la consom-
mation baisserait alors légérement (-0,2 %).

Depuis la mi-2008, les ménages réduisent leur investissement, principalement
constitué d’acquisitions de logements neufs. Linvestissement en logement conti-
nuerait de se contracter & |’horizon de la prévision, mais cette contraction serait
de moins en moins vive, gréce notamment & I'amélioration des conditions de fi-
nancement : I'investissement, qui avait nettement baissé au quatriéme frimestre
2009 (-2,7 %), serait quasiment stable au deuxiéme trimestre 2010 (-0,4 %).

Les importations seraient elles aussi affectées au premier semestre 2010 par le
contrecoup de la prime & la casse. Aprés avoir nettement augmenté au qua-
triéme trimestre 2009 (+3,3 %), elles ralentiraient sensiblement : +0,8 % au pre-
mier trimestre puis +0,5 % au deuxiéme.

Aléas : les stocks pourraient soutenir la reprise,
I'immobilier la freiner

De fin 2007 & la mi-2009, les stocks ont globalement pesé sur I’activité des pays
avancés, et plus particulierement au premier semestre 2009. s ont ensuite sou-
tenu |’économie, mais sans compenser intégralement le mouvement précédent.
Par conséquent, les entreprises pourraient étre amenées & reconstituer leurs
stocks plus rapidement qu’anticipé. Un tel mouvement de restockage viendrait
rehausser la croissance, en France et & I'étranger.

6 - Immatriculations de véhicules particuliers neufs (achats des ménages)
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Vue d'ensemble

L'impulsion en provenance des
économies émergentes pourrait
étre plus forte que prévu

L’ampleur et le profil du
contrecoup de la prime a la
casse en France sont incertains

Une rechute de U'immobilier

reste possible

Les économies émergentes, notamment asiatiques, ont déja fait preuve de leur
capacité & entrainer les économies avancées au sortir de la recession. Le dyna-
misme de leur activité, s'il restait intact, pourrait également fournir un surcroit de
croissance exferne aux économies avancées.

Dans tous les pays qui ont mis en ceuvre une prime & la casse, celle-ci a frés nette-
ment soutenu le marché automobile. l'arrét de ces mesures provoquerait par
contrecoup un repli de la consommation des ménages en automobiles. Toute-
fois, I'ampleur de ce contrecoup est trés incertaine : il a ainsi été trés marqué en
Allemagne mais quasi inexistant aux Efats-Unis. En outre, son profil est également in-
cerfain, comme l'illustre en France la quasi-stabilisation des immatriculations en février
aprés la chute de janvier, et avant un probable repli dans les mois & venir.

Les marchés immobiliers ont montré des signes de redressement mais des fac-
teurs de fragilité persistent. Ainsi, aux Etats-Unis, les prix se sont redressés et les
ventes ont rebondi au second semestre 2009 ; mais elles-ci chutent de nouveau
en ce débutd’année. Dans d’autres pays, les marchés immobiliers qui se sont re-
dressés précocement pourraient également rechuter. Des signes d’essoufflement
sont déja perceptibles au Royaume-Uni parexemple. Le redressement du marché
francais pourrait également prendre plus de temps que prévu, ce qui péserait sur
I"activité dans la construction et pourrait affecter la confiance des ménages. m

7 - Le graphique des risques associé a la Note de conjoncture
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Lecture : le graphique des risques retrace autour de la prévision centrale (en trait bleu), 90 % des scénarios probables. La premiére bande, la
plus foncée, décrit les scénarios les plus probables autour du scénario central, I'ensemble de ces scénarios ayant une probabilité totale de
10 %. La deuxieéme, un peu moins foncée, se décline en deux sous-bandes immédiatement au-dessus et immédiatement en dessous de la
bande centrale ; elle contient les scénarios qui suivent en termes de probabilité, de telle sorte que la probabilité totale des deux premigres
bandes atteigne 20 % ; et ainsi de suite, en allant du centre vers I’extérieur et de la bande la plus foncée & la bande la plus claire, jusqu’a
atteindre 90 % (cf. la Note de conjoncture de I'Insee de juin 2008, pages 15 & 18). On peut alors estimer que Ie(Eremier résultat qui sera publié

par les comptes trimestriels
partant du bas) et +0,

Four le premier trimestre 2010 a 50 % de chances d’étre compris entre +0,0 %
4 % (limite supérieure de la cinquiéme bande en partant du haut) et 90 % de chances d’étre compris entre -0,3 % et

as de la cinquiéme bande en

+0,6 %. Au deuxieme trimestre, I'intervalle de confiance & 90 % est [-0,3 % ; +0,9 %].

Source : Insee
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Vue d'ensemble

Chiffres-clés : la France et son environnement international
données cjo-cvs (& l'exception des prix), moyennes trimestrielles ou annuelles, en %
2008 2009 2010 acavi
2008 | 2009 | 9cquls
T T2 13 T4 T T2 T3 T4 T T2 2010

Environnement international

PIB des économies avancées 0,4 -0,1 -0,7 -1,8 -2,3 0,1 0,3 0,8 0,4 0,4 0,2 -3,5 1,6

PIB de la zone euro 0,8 -0,3 -0,4 -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,3 0,5 -4,0 0,7

Baril de Brent (en dollars) 97 122 115 55 45 59 68 75 75 75 97 62 75

Taux de change euro-dollar 1,5 1,6 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,4 1,4 1,5 1,4 14

Demande mondiale 15 | 02 | 02 | -60 | 98 | 14 | 40 | 22 | 19 | 14 | 16 | -129 | 63

adressée & la France

France

Equilibre ressources-emplois

PIB 0,5 -0,4 -0,2 -1,5 -1,4 0,3 0,2 0,6 0,2 0,3 0,3 -2,2 1,0

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

Dépenses de consommation 02 | 01 | 03 | 00 | 02| 03| 01| 09 | 01 |-02] 09 | 08/ 07

des ménages

Dépenses de consommation

des APU et des ISBLSM 03 | 03 | 06 | 04 | 01 | 06 | 06 | 07 | 04 | 05 | 13 | 17 | 18

FBCF totale 1,0 -1,5 -1,2 -2,6 2,4 -1,0 -1,4 -1,2 -0,9 0,4 0,4 -6,9 -2,5

dont : ENF 2,1 -1,4 -0,6 -3,1 -3,4 -1,2 -1,0 -0,8 -0,4 0,6 2,4 -7,7 -1,3
Ménages 0,1 -1,4 2,8 25 -1,7 -1,6 2,3 2,7 =T -0,4 -1,4 -8,1 -5,6

Exportations 2,3 -2,3 -0,4 -6,2 -7,3 0,5 1,8 0,5 1,2 1,1 -0,6 -11,2 3,4

Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks 0,2 -0,2 0,0 -0,5 -0,4 0,1 -0,1 0,5 0,0 0,1 0,9 -0,6 0,4

Variations de stocks 0,1 0,1 0,0 05 | -07 | 06 | -01 0,9 0,1 0,0 03 | -14 0,6
Commerce extérieur 0,2 -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 0,8 0,3 -0,7 0,1 0,1 -0,3 -0,2 0,0
France

Situation des ménages

Emploi total (variation en fin de trim.) 80 -55 -48 -112 -145 -96 -45 10 -42 -32 -135 -276 -
Salariés du secteur marchand 68 -65 57 | 120 | -158 | -99 | -80 20 | 50 | -31 | -174 | -358 -

non agricole

Taux de chémage BIT 72 | 73 | 74 | 78 | 86 | 91 | 91 | 96 | 97 | 98 | 78 | 96 .
France métropolitaine

Taux de chémage BIT 75
France (y compris DOM) ’

Indice des prix & la consommation® | 8,2 3,6 3,0 1,0 0,3 05 | -04 0,9 1,3 1,3 2,8 0,1 -

7,6 7,8 8,2 9,0 9,5 9,5 10,0 10,1 10,2 8,2 10,0 -

Inflation « sous-jacente ») 2,1 2,0 2,1 1,9 1,6 1,5 2,0 1,8 1,8 1,4 2,0 1,8 -
Pouvoir d’achat des ménages 0,0 -0,4 -0,1 1,1 0,4 1,1 0,6 0,2 0,1 0,3 0,7 2,2 1,0
Prévision

* Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre
Note de lecture : les volumes sont calculés aux prix de l'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %.
Source : Insee
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Retour

sur la précédente prévision

Au quatrieme trimestre 2009, I'activité en
France a crd de 0,6 %, soit un peu plus que pré-
vu lors de la note de conjoncture de décembre.
En particulier, la production manufacturiére a
été plus dynamique qu’anticipé. Sur la premiéere
partie de I‘année 2010, la prise en compte des
derniers indicateurs disponibles ne remet pas en
cause le scénario d’une croissance modérée,
retenu alors. Toutefois, le contrecoup de la
baisse de la prime & la casse, plus prononcé que
celui anficipé dans la note de décembre,
conduit & revoir & la baisse la croissance du pre-
mier trimestre. Enfin, les profils de la production
énergétique et de la construction sont révisés du
fait de températures nettement inférieures au
premier trimestre aux normales saisonniéres.

Le secteur manufacturier
a continué son redressement,
la construction a poursuivi sa chute

Au quatrieme trimestre, le PIB a augmenté de
0,6 % aprés +0,2 % au troisiéme trimestre : |'acti-
vité a ainsi continué de se redresser. 'erreur de pré-
vision de la Note de conjoncture de décembre
2009 est faible (0,2 point, cf. graphique 1). Elle
s’explique pour I'essentiel par une production ma-
nufacturiére plus dynamique que prévu (+1,7 %
contre +0,9 % anticipé). Les services principale-
ment marchands (+0,7 % réalisé contre +0,6 %

prévu) ont fortement contribué au dynamisme de
I"activité. Al'inverse, le secteur de la construction a
de nouveau lourdement chuté, comme prévu
(-1,6 %, contre une prévision de la derniére note &
-1,5 %) : I'investissement en construction des mé-
nages et des entreprises a en effet continué de se
replier.

La prime & la casse a soutenu
la demande

Au quatrigme trimestre 2009, |'effet « automobile »
a nettement soutenu la demande et la production.
Les ménages ont ainsi anticipé leurs achats de vé-
hicules avant que ne se durcissent, au premier jan-
vier 2010, les conditions d’attribution de la prime &
la casse et du bonus-malus. Ce rebond de la
consommation automobile, anticipé dans la note
de décembre, a été un peu plus ample que prévu :
ainsi, la consommation des ménages en automo-
biles a augmenté de prés de 15 % au quatrieéme tri-
mestre, entralnant la consommation en produits
manufacturés (+2,9 % contre +2,2 % prévu). De
plus, en ltalie, les ménages ont aussi anticipé leurs
achats d'automobiles, avant I'arrét de la prime a la
casse fin 2009, ce qui a favorisé les exportations
de la France. Au total, le dynamisme de la de-
mande en automobiles a soutenu la production
manufacturiére, par son effet direct (la production
automobile a cr0 de 3,7 % au quatrieme trimestre)

1- Graphique des risques associé da la Note de Conjoncture de décembre
et croissance réalisée
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0,8 Prévision de croissance du PIB publiées lors de la note de conjoncture de décembre 2009 s 0,8

06 Croissance du PIB publiée a I'occasion des premiers résultats du quatriéme trimestre 2009 —— 06
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Retour sur la précédente prévision

et par |'effet de diffusion sur les autres secteurs ma-
nufacturierst ; il a également joué sur la branche
commerce (+1,0 % contre +0,9 % prévu).

La contribution négative
du commerce extérieur

a été compensée par celle,
positive, des stocks

La prime & la casse a également beaucoup soutenu
les importations en produits manufacturés. Leur pro-
gression a été plus forte que prévu (+5,8 % contre
+2,4 % prévu) et s’explique pour un tiers par les im-
portations d’automobiles. Au total, le commerce ex-
térieur a contribué négativement & I'activité au
quatriéme trimestre (-0,7 point), ce qui n'avait pas été
anticipé. En contrepartie, le mouvement de «reconsti-
tution des stocks», clairement identifié comme un
aléa positif lors de la précédente note, a été plus ra-
pide que prévu. Aussi, la contribution des stocks a été
fortement positive au quatriéme trimestre (+0,9 point
contre +0,1 point prévu)®@.

Au premier semestre 2010,
nous maintenons |’hypothése
d'un rythme de croissance modeste

Au premier semestre 2010, notre scénario reste glo-
balement le méme que celui de la Note de dé-
cembre : la croissance resterait modérée. Le climat
des affaires dans le secteur manufacturier, aprés
s'8tre neftement redressé depuis son point bas at-
teint début 2009, ne progresse plus guére depuis
quelques mois (cf. fiche « production »). Dans les
services, le climat des affaires continue de se redres-
ser peu a peu, tandis que dans la construction, il n'a
toujours pas véritablement rebondi. Pour le premier
trimestre 2010, la prise en compte de plusieurs in-
formations nouvelles induit toutefois une légére ré-
vision & la baisse de notre prévision de croissance.

(1)Une hausse de la valeur ajoutée, dans la branche auto-
mobile, par son effet sur les autres secteurs via les
consommations intermédiaires, entrainerait in fine un im-
pact environ trois fois plus important sur le PIB (cf. éclairage
«Le coup de frein & la production automobile : sa part dans
la récession », Note de conjoncture de mars 2009).

(2)La forte contribution des stocks a la croissance est pour
partie liée & I"évolution des grands contrats & I'exportation.
Les livraisons avaient atteint des niveaux trés élevés au troi-
sieéme trimestre, et sont redescendus & leur niveau habituel
au quatriéme trimestre. En conséquence, il y a eu un fort ra-
lentissement des exportations. Comme par ailleurs, la
production n'a pas subi d’a-coups, ce ralentissement des
expokr'roﬂons a eu une contrepartie dans les variations de
stocks.

Dans le scénario précédent, nous attendions un
contrecoup progressif de la consommation auto-
mobile au premier semestre 2010. En effet, le dis-
positif 2009 sur la prime & la casse et le
bonus-malus restaient valables pour toutes les
commandes faites avant le 31 décembre, et les dé-
lais de livraison laissaient envisager un contrecoup
modéré au premier trimestre 2010. Au vu de la
chute des immatriculations en janvier-février, un
contfrecoup plus marqué aurait lieu dés le premier
trimestre. Au total, la consommation des ménages
est moins dynamique au premier semestre dans
notre nouveau scénario.

Par ailleurs, la campagne de vaccination contre la
grippe A a ralenti plus tét que prévu, avec la ferme-
ture des centres de vaccination en janvier. La forte
hausse de la consommation publique en santé au
quatriéme trimestre serait donc suivie par un contre-
coup plus fort qu'attendu au premier trimestre 2010.

Enfin, les profils de la consommation d’énergie, en
hausse, et de l'investissement en fravaux publics, en
baisse, seraient plus prononcés pour refléter des tem-
pératures trés en deca des moyennes saisonniéres en
janvier et février. La consommation et la production
d’énergie rebondiraient fortement au premier tri-
mestre, tandis que |'investissement en travaux publics
a été revu a la baisse. Toutefois, ces deux effets se
compensant en grande partie, la rigueur de I'hiver
n’aurait qu’un faible impact sur I'économie dans son
ensemble (cf. éclairage « Vagues de froid : des effets
faiblement positifs sur lactivité. »).

Au fotal, la prévision de PIB est légérement revue a
la baisse au premier trimestre, & +0,2 % (contre
+0,4 % lors de la précédente note) et laissée in-
changée au deuxiéme trimestre 2010 (+0,3 %). m
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2 - Climat des affaires dans les secteurs de l'industrie, de la construction et des services

indicateurs normalisés de moyenne 100 et d’écart-type 10
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Le cycle de I'emploi
Les petites entreprises ont été les premiéres
& baisser leurs effectits pendant la crise

Julie Argouarch
Etienne Debauche

Cellule synthese et
conjoncture de I'emploi

Vincent Cottet

Division marchés et
stratégies d'entreprises

Anna Smyk

Division exploitation
de fichiers administratifs

Taditionnellemenf, on analyse le cycle de I'emploi & I'aide de séries
statistiques agrégées. Pour la France, I'Insee publie chaque trimestre une
estimation du nombre d’emplois salariés sur le secteur marchand, déclinées
par grand secteur. Cette approche macroéconomique masque les dynami-
ques propres & chaque entreprise : & tout moment certaines entreprises créent
des emplois, tandis que d’autres en détruisent. Par ailleurs, les évolutions de
I’emploi ne sont pas les mémes entre les trés petites entreprises, comme les
artisans ou les petits commercants, et les grands groupes du CAC40.

C’est a cefte hétérogénéité entre les entreprises que s’attache ce dossier. L'ap-
proche reste agrégée, mais s’appuie sur la diversité des situations individuel-
les depuis le début des années 2000. A partir des flux d’emploi observés au
niveau des entreprises, on a ainsi reconstitué des flux bruts de créations et de
destructions d’emplois pour le secteur marchand, ainsi que des séries d’em-
ploi par taille d’entreprise.

Les flux bruts de création et de destruction des emplois sont beaucoup plus
élevés que I"évolution nette de I"emploi, car une grande partie de ces mouve-
ments se compense & chaque instant. Si la mise en évidence de ce phéno-
méne n’est pas nouvelle, le dossier y apporte un éclairage d’ordre
conjoncturel : en effet, ce processus des créations et des destructions d’em-
plois se modifie nettement au cours du cycle économique.

A cet égard, les résultats de ce dossier peuvent apparaitre quelque peu
contre-intuitifs. On s’attendrait en effet & ce que les créations d’emplois s’in-
tensifient en phase haute de cycle, et & ce que, dans les creux de cycle, les
destructions d’emplois s’accroissent. Les flux observés depuis dix ans en
France contredisent assez radicalement cette vision. Depuis dix ans, la dyna-
mique des créations d’emplois semble ainsi avoir quelque peu faibli. Elle n’est
pas & origine de I"accélération de I"emploi qui s’est produite entre 2004 et
2007. Celle-ci est due exclusivement au ralentissement des destructions
d’emplois. En revanche, c’est par un nouveau fléchissement des créations
d’emplois que débute la récession de 2008, tandis que les destructions d’em-
plois se stabilisent, du moins jusqu’a la mi-2009.

'examen des flux d’emplois selon la taille des entreprises révéle également
des différences significatives. En particulier, en 2008, la baisse de I"emploi a
démarré plus t6t dans les petites entreprises. Les trés grandes entreprises se
caractérisent & l'inverse par une rétention de main-d’ceuvre trés marquée
pendant la récession, notamment dans I’industrie.

Mars 2010
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Le cycle de I'emploi

Dans les secteurs marchands,
au niveau agrégé, lévolution
de Uemploi depuis 10 ans a
suivi le cycle économique

Mais les évolutions de l'emploi
s’ajustent avec retard a celles

-4

de la production

L'analyse macroéconomique des évolutions de I'emploi
ne rend qu’imparfaitement compte du processus de création
et de destruction des emplois au sein des entreprises

Les explications traditionnelles du lien entre croissance et emploi
reposent sur le cycle de productivité

Depuis 2000, les créations nettes d’emplois dans les secteurs marchands ont sui-
vi trois phases. Entre 2000 et 2003, elles ont fortement ralenti, et I'emploi a
méme baissé légérement en 2003 (cf. graphique 1). Puis, entre 2004 et 2007, la
hausse de I'emploi s’est accentuée, portée par une croissance plus vigoureuse de
I"économie. Enfin, dés le début de 2008, I'emploi a commencé & reculer. Ce re-
cul s'est fortement intensifié a partir du deuxiéme trimestre 2008, en lien avec la
contraction de 'activité.

Ainsi, prés de 600 000 emplois ont été perdus entre le deuxiéme trimestre 2008
et le quatrieme trimestre 2009 dans les secteurs marchands, les secteurs non
marchands étant quant & eux moins sensibles a I"évolution de la conjoncture.

Les variations de |activité se répercutent en effet sur I'emploi avec un certain dé-
lai. Ce décalage dans I'ajustement de I'emploi & I"activité crée ce qu'on appelle
un cycle de productivité!V. Une baisse de 'activité se traduit dans un premier
temps par une chute de la productivité car I’emploi baisse moins que la produc-
tion : avant de licencier, les entrepreneurs préférent diminuer le temps de travail
ou recourir au chémage partiel. A I'inverse, au sortir d’une récession, la reprise
de I'activité n'entraine pas de reprise immédiate des créations d’emplois : avant
d’embaucher, les entreprises commencent, par exemple, par augmenter les heu-
res travaillées. En n"augmentant pas immédiatement leurs effectifs, elles restau-
rent ainsi la productivité qu’elles ont perdue en période de ralentissement. Le
cycle économique s'accompagne donc, en régle générale, d'un cycle de produc-
tivité.

La vitesse et I'ampleur de |"ajustement du volume de travail & I’activité ne dépen-
dent pas seulement de la flexibilité des heures travaillées, via la modulation du

(1) La productivité est définie comme le rapport entre la valeur ajoutée et I'emploi. Quand
I'emploi est mesuré en nombre de personnes on parle de productivité par téte, s'il est me-
suré en heures travaillées on parle de productivité horaire.

1 - Emploi, valeur ajoutée et productivité (secteurs marchands non agricoles)

glissement annuel en %
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Source : Insee
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Le cycle de I'emploi

temps de travail ou le chémage partiel. Elles sont aussi fonction du type prédomi-
nant de contrat, de I'ancienneté moyenne de la main-d’ceuvre, de l'incertitude
qui entoure les débouchés futurs des entreprises. Lintensité du recours au travail
intérimaire constitue également & court terme une des modalités d’ajustement de
I"emploi.

Les évolutions globales de  La répartition de |I'emploi entre les secteurs influe également sur les évolutions de
Uemploi sont également la  |'emploi au niveau agrégé. Les dynamiques sectorielles sont en effet trés différen-
y i .
résultante d’evolutions  tes En premier lieu, les gains de productivité ne sont pas uniformes d’un secteur &
sectorielles, chaque secteur |, ’ . : . . ‘s s .
" I'autre : I'industrie affiche tendanciellement de forts gains de productivité & la dif-
ayant ses spécificités , . i, . .
férence des services. Second facteur de différence, les conjonctures sectorielles
peuvent étre décalées dans le temps : ainsi le secteur de la construction a réagi
avec retard au retournement conjoncturel de 2008. Enfin, le cycle de productivité
lui-méme peut-étre plus ou moins accusé selon les secteurs, en fonction des diffé-
rents facteurs mentionnés ci-dessus.

Ainsi, I'industrie a perdu des emplois depuis 2001 (cf. graphique 2). Méme
lorsque la croissance a été soutenue, la hausse de 'activité n'a pas entrainé
d’augmentation de I'emploi du fait de gains de productivité élevés. A I'inverse,
dans la construction I'emploi salarié a fortement progressé durant la période
d’expansion. Sur la seule année 2007, il a crd d'un peu plus de 4 %.

Dans le tertiaire, I'emploi a également été dynamique. Une partie de I'augmen-
tation des effectifs provient de la hausse du nombre d’intérimaires, comptabilisés
dans les services méme s'ils effectuent leur mission dans un autre secteur?. Hors
intérim, les effectifs du tertiaire ont toutefois aussi progressé durant les dix dernié-
res années.

Les évolutions macroéconomiques de I'emploi s'accompagnent
d'une forte dispersion des secteurs ou des entreprises

l'analyse macroéconomique, dont nous venons de rappeler les grands traits,
s’appuie sur les évolutions moyennes de I'emploi, qui sont des flux d’emplois
«nets » dans I’économie & un moment donné. Or, ces flux sont la résultante de si-

(2) Lindustrie et la construction emploient d’ailleurs plus de la moitié des intérimaires.

2 - Evolution de emploi total et par secteurs hors intérim

250 glissement semestriel en milliers

250

200 200

150 \ 150

100 \ //\ 100
50 N\ y \\ 50

° - e °
-50 -50

-100 - -100
Industrie = \
150 H Construction zzzza \ 5| _150
Commerce mmm \/
_o00 | Services (hors intérim) —— _200
Total (hors intérim)
-250 ‘ ‘ -250

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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tuations d’entreprises trés diverses : & fout moment certaines créent des emplois
tandis que d’autres en détruisent.

Ce dossier s'intéresse aux composantes microéconomiques du cycle de I'emploi.
Il repose sur les données utilisées pour réaliser les estimations d’emploi, & savoir
les déclarations remplies chaque trimestre par les entreprises auprés des Urssaf.

Ces données ne couvrent ni l'intérim ni les ex-GEN (grandes entreprises nationa-
les, comme la SNCF et la RATP - cf. encadré 1).

Lagrégation de ces données individuelles d’entreprises permet de construire des
séries longitudinales depuis le début des années 2000. Elles fournissent une vi-
sion nouvelle des mouvements d’emplois au cours du cycle. Dans la deuxiéme
partie, nous nous intéressons aux flux de créations et destructions d’emplois, sur
I’'ensemble de I’économie et par secteur d’activité. Dans la troisiéme partie, nous
analysons ces flux par taille d’entreprise.

Encadré 1 - Des données d’emploi par entreprise, hors intérim

et grandes entreprises nationales

Les données d’emploi utilisées dans ce dossier proviennent des
déclarations trimestrielles des établissements aux Urssaf. En effet,
tout établissement affilié & ce régime, quelle que soit sa taille, doit
déclarer au moins une fois par trimestre les salaires versés et ses
effectifs salariés & la fin du trimestre. Les effectifs déclarés ne
prennent pas en compte les intérimaires, qui continuent d’étre
employés par |’entreprise d’intérim.

Ces déclarations sont ensuite retraitées par I'Insee (dans une
chafne appelée « Epure ») et sont une des sources principales du
suivi conjoncturel de I’'emploi. Cette source est disponible depuis
1997, mais nous |'utilisons ici depuis le quatrieme trimestre 2001
afin d’assurer une qualité suffisante pour la construction de séries
fines.

Cette source n’est pas utilisée pour |'estimation de |’évolution de
I'emploi dans les ex-GEN (grandes entreprises nationales) car la
qualité obtenue pour ces entreprises n’est pas constante dans le
temps. Il en va de méme pour I’'emploi intérimaire. Ce dernier est
mesuré par la Dares, & partir des fichiers de déclarations de Péle
emploi. Au total, le champ de I'étude concerne donc I'emploi
marchand, hors GEN et hors intérim.

Ces données d’effectifs par établissement sont ensuite traitées
pour récupérer des données d’entreprises. Nous resfreignons ce
champ en enlevant les holdings et siéges sociaux, dont les varia-
tions d’effectifs n’ont pas de signification économique. A
contrario, sont retenus les entrepreneurs individuels, les person-
nes morales de droit étranger et les sociétés commerciales.

Les données sont ensuite regroupées par grand secteur d’activité.
Lindustrie regroupe les secteurs EB & EG en ancienne nomencla-
ture économique de synthése (NES). La construction correspond
au secteur EH. Lintitulé « commerce » regroupe le commerce &
proprement parlé (EJ) mais aussi le transport (EK) et les activités
d’hétels, cafés et restaurants (P1 en NES36). Les services regrou-
pent les autres secteurs du tertiaire, notamment les services aux
entfreprises et ceux aux particuliers.

Choisir les tranches de taille

Le décret n°2008-1354 du 18 décembre 2008 définit différentes
catégories d'entreprises en mobilisant plusieurs critéres : effectifs
salariés, total de bilan, chiffre d'affaire annuel. En termes d'effec-
tifs, le décret catégorise les entreprises de la maniére suivante :

e 1 & 9 salariés, les micro-entreprises
e 10-249, les petites et moyennes entreprises
e 250 - 5000, les entreprises intermédiaires

e plus de 5000, les grandes entreprises

Le choix des tranches de taille pour ce dossier a été guidé par les
définitions du décret, sauf pour le traitement des grandes entre-
prises : pour conserver un nombre d'emplois suffisant dans cette
tranche, nous avons abaissé le seuil & 1000 salariés. Ceci permet
d'obtenir des tranches plutét homogénes en termes de poids dans
I'emploi total.

Un autre seuil, non pris en compte par le décret, aurait pu étre re-
tenu : celui de 50 salariés, qui correspond & la contrainte
législative pour I'employeur de mettre en ceuvre un plan de sau-
vegarde de I'emploi s'il veut mener au moins 10 licenciements
économiques en un mois. Ce seuil de 50 salariés a été testé et ne
modifie pas les résultats. Dans les faits, les dynamiques de I'em-
ploi autour de ce seuil sont proches.

Le décret instaure également une nouvelle notion de l'entreprise
qui ne sera pas retenue ici. Dans cette nouvelle définition, I'entre-
prise n'est plus assimilée & une entité légale, laquelle est identifiée
par un numéro SIREN. Elle peut recouvrir un ensemble d'entités
légales unies par des liens financiers et organisationnels. On peut
alors parler de groupes de sociétés, composés d'une téte de
groupe et de ses filiales. Dans ce dossier, nous avons considéré
les seules entités légales.

Les séries présentées dans ce dossier sont toutes corrigées des va-
riations saisonniéres (CVS, méthode X12 sous SAS). Pour les flux
bruts on n’a gardé que la tendance-cycle, qui permet de lire les
grandes évolutions. Les séries par taille sont CVS et présentées en
glissement annuel. ®
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Une décomposition en quatre
termes : H(ausse), B(aisse),
C(réation), D(estruction)...

Le processus de créations et de destructions d’emplois se
modifie selon la position dans le cycle

A tout moment coexistent des entreprises dont les effectifs augmentent et des en-
treprises qui réduisent leurs effectifs. De nombreux travaux académiques, aux
Etats-Unis et en France, ont examiné les flux de créations et destructions conco-
mitantes d’emplois par les entreprises : au regard de ces flux bruts d’emploi, I'é-
volution nette apparait d’une ampleur somme toute modeste (Davis et al. ,

2006 ; Duhautois, 2002 ; Lagarde et al. 1996 ; Picart, 2008).

Ici, nous revisitons ces travaux dans une optique plus conjoncturelle, de facon &
mettre en lumiére les dynamiques cycliques. Il s’agit notamment d’examiner si le
recul de I'emploi pendant la récession de 2008 est le résultat d’un ralentissement
des créations d’emplois ou d’une intensification des destructions.

Une décomposition de |'emploi en flux « bruts »

Au cours d’un trimestre, |"évolution nette de I'emploi peut se décomposer en
quatre termes (cf. encadré 2):

o Le total des emplois créés par les entreprises « pérennes », dont les effectifs
augmentent au cours du frimestre (« entreprises en hausse »), noté NH ;

e Le total des emplois détruits par les entreprises « pérennes », dont les effectifs
baissent au cours du trimestre (« entreprises en baisse »), noté NB ;

o Le total des emplois créés par les nouvelles entreprises (« créations d’entrepri-
ses »), noté NC ;

e Le total des emplois détruits par les entreprises qui disparaissent (« disparition
d’entreprises »), noté ND.

Encadré 2 - H(ausse), B(aisse), C(réation), D(estruction) :
quatre termes pour décomposer I'évolution de I'emploi en flux bruts

Lestimation de I'évolution nette de I’emploi salarié peut se décomposer en fonction des différents flux bruts. Plus précisément, elle s’ex-
prime comme la différence entre les emplois créés par les entreprises en hausse et les emplois détruits par les entreprises en baisse.
Chaque trimestre, les entreprises sont ainsi rangées suivant I’évolution de leur effectif sur le trimestre. Ainsi, NH représente I’ensemble de
I’'emploi dans les entreprises en hausse sur le trimestre t (NH, est la somme des effectifs en fin de trimestre, NH, ; la somme des effectifs en
début de trimestre). On fait de méme avec les entreprises en baisse (NB), les entreprises qui deviennent employeuses (NC) et les entrepri-

ses qui ne le sont plus (ND).

L’évolution de I’emploi total (E) est donc la différence entre les deux flux bruts comptés positivement (H et C) et les deux flux bruts comptés

E,—E,, =|NC, =NC,,|+|NH, =NH,_,| - |NB, =NB,_,| - [ND, =ND,_|

négativement (B et D) :

E,—E_ _|NC,—NC_| +|NH, ~NH,,| |NB,=NB_,| |[ND,=ND,_|

E |

Eo || Es || Es || Es |

On peut aussi écrire cetfte évolution en taux pour expliciter les contributions au taux de croissance de |’emploi :

Er _Ef—1
Ei

=H,+C,—B -D,

Le taux de croissance de |'emploi chaque trimestre est donc la différence des taux de hausse H, de création C (comptés en positif), de
baisse B et de destruction D (comptés en négatif) :

La décomposition en flux brut permet également de quantifier la contribution de chaque composante aux évolutions de la conjoncture.
On peut en effet comparer deux points extrémes successifs. La variation du taux de croissance de I’'emploi entre ces deux points extrémes
résulte de la variation des taux H,C,B,D entre ces deux dates. B
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Pour chacun de ces flux d’emplois, on peut calculer sa part dans I’emploi mar-
chand. Ainsi, le taux de création (C) représente la part dans I'emploi marchand
du total des emplois créés dans les nouvelles entreprises au cours du trimestre.
Parallélement, le taux de destruction (D) correspond aux emplois détruits par les
entreprises qui ont disparu au cours du trimestre ; le taux de hausse (H), au total
des emplois créés par les entreprises pérennes, dont |'effectif a augmenté au
cours du trimestre ; et le taux de baisse (B) correspond au total des emplois dé-
truits par les entreprises dont I'effectif se replie.

Les entreprises « pérennes » sont par convention celles qui avaient déclaré au
moins un salarié le trimestre précédent et qui en déclarent au moins un pour le tri-
mestre courant. Les « créations » et « disparitions » d’entreprises différent donc ici
des concepts habituellement retenus notamment par 'Insee : une entreprise déja
existante, mais n"ayant aucun salarié, sera considérée comme créée si elle em-
bauche au moins un salarié au cours du trimestre ; inversement, une entreprise
pourra étre considérée comme détruite dés lors qu’elle ne déclarera plus de sala-
riés.

...révéle que le cycle de  En volume, les flux de créations et destructions représentent une part non négli-
Uemploi provient pour  geable de |'emploi, de I'ordre de 1 % par trimestre chacun. lls sont cependant re-

lessentiel des variations des |qtivement stables, quel que soit I'état global de la conjoncture, et se compensent
taux de hausse et de baisse \ .
& peu prés (cf. graphique 3).

De fait, une grande partie du cycle de I'emploi résulte des variations d’effectifs au
sein des entreprises pérennes. Les taux de hausse et de baisse sont chacun de
I'ordre de 4 % par trimestre, et sont variables dans le cycle (cf. graphique 3).

Pour caractériser la contribution des flux au cours des phases du cycle de I'em-
ploi, nous avons identifié les différentes sous-périodes par leurs pics et leurs
creux. Ceux-ci correspondent aux dates ou le taux de croissance trimestriel de
I"'emploi marchand a atteint un maximum (T2 2001, T2 2007) ou un minimum
(T2 20083, T2 2009). Pour chacun de ces trimestres, le taux de croissance de
I"'emploi se décompose en la somme des taux de création, destruction, hausse,
baisse (cf. encadré 2). Au deuxiéme trimestre 2003, I’emploi marchand a par
exemple reculé de 0,2 % (cf. tableau 1). Le taux de hausse, H, et le taux de créa-
tion, C, ont contribué & faire croftre I'emploi, respectivement de 4,1 et 0,8 point ;
a contrario, les taux de baisse, B, et de destruction de I'emploi, D, ont contribué &
le faire reculer, respectivement & hauteur de 4,1 et de 1,0 point.

3 - Taux de hausse, de baisse, de création et de destruction dans les secteurs marchands

en %

—
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Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1).
Source : Insee
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Nous avons ensuite calculé la variation des taux de croissance de I'emploi, de
« pic & creux » ou de « creux & pic », qui découle de la variation des différents taux
H, B, Cet D (cf. encadré 2). Ainsi, en début de période, entre le T1 2001 et le T2
2003, le taux de croissance net de I’'emploi a reculé de 0,8 point. Ce recul pro-
vient essentiellement de moindres créations d’emplois dans les entreprises pé-
rennes, le taux de hausse ayant diminué de 1,3 point. Le ralentissement des
destructions d’emplois a cependant quelque peu amorti ce recul, le taux de
baisse ayant diminué de 0,5 point entre ces deux dates.

Sur I'ensemble des années observées, la contribution des différents flux bruts &
I’évolution nette de I’emploi fluctue avec les différentes phases du cycle. Se distin-
guent ainsi nettement la phase haute (2004-2007), et le bas de cycle depuis dé-
but 2008.

Entre 2004 et 2007, I'amélioration de la conjoncture se traduit
par de moindres destructions d’emplois, davantage que par une
intensification du rythme de créations d’emplois

Uapproche par les flux bruts permet d’expliciter les sources du dynamisme de
I"'emploi pendant la période haute du dernier cycle (2004-2007). Laccélération
de I'emploi a résulté non pas d'un dynamisme accru de I'emploi dans les entre-
prises en expansion, mais de moindres destructions d’emplois. Le taux de baisse
de I’emploi dans les entreprises pérennes est ainsi passé de 4,1 % en 2003 &
3,7 % en 2007 (cf. tableau 1). En revanche, le nombre d’emplois créés par des
entfreprises en hausse est quasiment stable, passant de 4,1 % & 4,2 %.

Ce message général se décline toutefois différemment selon les secteurs (cf. gra-
phique 4). Certes, cette contribution positive du faux de baisse se retrouve dans |’en-
semble des grands secteurs économiques. Mais dans les services et la construction,
oU I'emploi a été particuliérement dynamique, le taux de hausse a également aug-
menté, contribuant & I'accélération de I'emploi entre 2003 et 2007. A I'inverse,
dans le commerce et I'industrie o I'accélération de I'emploi a ét¢ moindre, le taux
de hausse a diminué : ces deux secteurs n'ont pas été portés au cours de cette pé-
riode par la dynamique de I'emploi dans les entreprises en croissance.

Dans les services, le solde trés positif des créations et des destructions d’entrepri-
ses sur la période constitue également une singularité.

Tableau 1
Flux bruts (en taux) dans les secteurs marchands
en %

Pic Creux Pic Intermédiaire Creux

2001 T2 2003 T2 2007 T2 2008 T2 2009 T2
Taux de hausse H (1) 54 41 42 4,2 3,5
Taux de création C (2) 0,9 0,8 0,9 0,8 0,9
Taux de baisse B (3) 4,6 4,1 3,7 4,0 4,1
Taux de destruction D (4) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1
Total (5)=(1)+(2)-(3)-(4) 06 -0,2 0,4 -0,1 -0,8

En différence :

2001 T1-2003 T2 | 2003 T2-2007 T2 | 2007 T2- 2008 T2 | 2008 T2- 2009 T2

Hausse -1,3 0,1 0,0 -0,7
Création -0,1 0,1 -0,1 0,1
Baisse (en négatif) 0,5 0,4 -0,4 -0,1
Destruction (en négatif) 0,0 0,0 -0,1 0,0
Total -0,8 0,6 -0,5 -0,7

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1).

Source : Insee
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A partir du troisiéme trimestre 2007, 'emploi a commencé & ralentir, méme si les
créations restaient encore positives. C’est principalement I'intensification des
destructions d’emplois dans les entreprises pérennes qui est & |'origine de ce ra-
lentissement : le taux de baisse a augmenté, alors que le taux de hausse est resté
stable.

Au début de la crise au contraire, la chute de I’'emploi s’explique
par le ralentissement des créations d’emplois, et non par une
intensification des destructions

La récession qui a débuté en 2008 n’a pas eu non plus un impact symétrique sur
les flux d’emplois. Entre le deuxiéme trimestre 2008 et le deuxiéme trimestre
2009, le taux de croissance trimestriel de |'emploi est passé de -0,1 % & -0,8 %.
Cette fois, le taux de baisse est resté quasiment stable au cours de cette période

(passant de 4,0 % a 4,1 %) alors que le taux de hausse diminuait franchement
(passant de 4,2 % & 3,5 %, cf. tableau 1)1

Ainsi et de facon quelque peu contre-intuitive, la chute de I'emploi pendant la ré-
cession est principalement imputable & un fléchissement des créations d’emplois
dans les entreprises pérennes. Il faut noter qu’a la mi-2009 I'effet de la crise ne
s’est pas encore fait sentir, ni sur le rythme des destructions d’emplois dans les en-
treprises pérennes, ni sur les pertes d’emplois entrainées par les disparitions
d’entreprises. A ce stade du cycle, les données disponibles ne permettent pas d'i-
soler de facon trés nette un impact des licenciements et des fermetures de sites :
les taux de baisse ou de destruction sont restés au début de la crise proche de la
tendance qui prévalait dans la phase précédente.

(3) Les travaux identiques menés sur données américaines conduisent & des conclusions
légérement différentes. En effet les flux américains sont plus en phase avec le cycle, que
I'on soit en période de croissance ou de crise. En particulier, dans les phases de bas de
cycle et contrairement au cas frangais, les flux de baisse augmentent fortement et expli-
quent en grande partie les ajustements de I'emploi américain & I'activité (Davis et
Haltiwanger, 1996).

4 - Contribution des taux de hausse, de baisse et de créations/destructions a l'accélération de I'emploi

entre 2003 T2 et 2007 T2

1.2 ‘ en % 1.2
Hausse

10 Création/destruction zzza o

’ Baisse ,

Total ——

0,8 — 0,8

0,6 1 o6

0.4 1 0,4

0,2 — 0,2

0.0 0,0

-0,2 ~02

Total Industrie Construction Commerce Services

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1).

Source : Insee
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L’industrie se singularise par
lintensification des
destructions d’emplois dans
les entreprises pérennes

Dans la construction, la
contribution des disparitions
d’entreprises est importante.

A nouveau, ce constat global doit étre nuancé selon les secteurs. Méme si, dans
I"ensemble des secteurs, c’est le recul des créations d’emplois dans les entrepri-
ses pérennes qui explique le retournement conjoncturel de I'emploi, I'industrie se
singularise par une infensification des destructions d’emplois : le taux de baisse
augmente ainsi de 0,4 point (cf. graphique 5).

La prise en compte du travail intérimaire, non comptabilisé ici, renforcerait sans
doute ce constat. Début 2008, 316 000 intérimaires travaillaient dans 1'in-
dustrie. Un an et demi plus tard, mi-2009, ils n"étaient plus que 172 000, soit une
baisse de prés de 50 %. Lajustement du secteur industriel a la baisse de Iactivité
est donc en grande partie passé par une baisse des missions d'intérim.

La construction a également subi un fort retournement, contrastant avec la pé-
riode de croissance soutenue des années 2006-2007. Les emplois créés par les
entreprises en hausse, qui avaient beaucoup augmentg, se contractent fortement
pendant la crise. Mais le secteur de la construction se démarque par une contri-
bution significative du solde des créations/destructions d’entreprises : le recul de
I"'emploi y est ainsi en partie imputable aux disparitions d’entreprises, ce qui re-
flete sans doute la forte proportion de petites entreprises dans ce secteur.

Les dynamiques de I'emploi des services et du commerce sont assez proches, et
analogues & celle de I'ensemble : quasi-stabilité du taux de baisse et forte dimi-
nution du taux de hausse pendant la crise.

Ces dynamiques sectorielles différentes renvoient dans une large mesure & la
structure du tissu productif dans ces secteurs. Dans la partie suivante, nous nous
attachons & mettre en évidence des effets de taille, pour illustrer ces spécificités
sectorielles.

5 - Contribution des taux de hausse, de baisse et de créations/destructions a I'évolution de I'emploi

entre 2008 T2 et 2009 T2

en %

0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 || -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 1,0
-1,2 H Hausse mm -1,2

Création/destruction zzzza
-1,4 H Baisse mmm 1,4
Total 1 -
-1,6 : -1,6
Total Industrie Construction Commerce Services

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1).

Source : Insee
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6 - Flux brut (en taux) dans le commerce

7 - Flux brut (en taux) dans les services
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Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1)

Source : Insee

Les entreprises sont réparties

dans quatre tailles

Les petites entreprises, globalement plus réactives au cycle

La réaction des entreprises aux chocs d’activité peut en effet dépendre de leur
taille. Les grandes entreprises disposent, dans la gestion de leurs effectifs, de le-
viers de flexibilité interne relativement faibles : obligation de faire des plans de
sauvegarde de |'emploi, plus grande ancienneté des salariés dans I"entreprise,
moindre recours aux contrats & durée déterminée ; mais elles bénéficient aussi
d’une flexibilité externe trés importante : recours plus fréquent & la sous-traitance,
a l'intérim ou au chémage partiel. Elles sont ainsi @ méme de préserver plus long-
temps le noyau dur de leur emploi dans les phases de recul prononcé de leur acti-
vité. Al'inverse, les pefites entreprises ont des marges de manceuvre plus limitées
en cas de chocs défavorables : elles fonctionnent plus souvent en flux tendus et
font face & des contraintes financiéres en général plus serrées.

Les données d’emploi au niveau des entreprises permettent de construire des sé-
ries d’emploi par taille (cf. encadré T). Nous avons différencié les trés petites en-
treprises (moins de 10 salariés), les petites et moyennes entreprises (entre 10 et
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250) et les grandes, en isolant les trés grandes (plus de 1000 salariés). La téche
est en réalité plus complexe qu'il n’y parait et requiert une méthodologie adaptée
pour traiter les passages d’une tranche & I'autre (cf. encadré 3).

La répartition de I'emploi par taille d’entreprise différe selon les secteurs (cf. fa-
bleau 2). Ainsi, 84 % de I"'emploi de la construction reléve des entreprises de
moins de 250 salariés (et méme 36 % dans les moins de 10) contre 67 % dans le
commerce et 55 % dans les services. industrie se situe & "autre extréme, avec
une répartition presque équivalente entre entreprises de moins de 250 salariés
(52 %, et seulement 10 % pour les moins de 10 salariés) et entreprises de plus de
250 salariés (48 %). Les trés grandes entreprises, de plus de 1000 salariés, repré-
sentent 27 % de I'emploi industriel en 2007.

Nous allons maintenant comparer les dynamiques de I'emploi selon les différen-
tes tailles d’entreprises, et la contribution des tranches de taille & la croissance de
I’'emploi, en tenant compte de leurs poids.

A grand traits, I'emploi dans les différentes tranches de taille évolue dans le
méme sens sur |'ensemble du champ de I"étude : lors de la phase d’expansion
entre 2004 et 2007, toutes les catégories d’entreprises créent de |'emploi
(cf. graphique 10). Elles sont ensuite toutes affectées par la crise. Cependant, les
mouvements de I"'emploi dans les différentes tranches de taille n"ont pas suivi le
méme calendrier et n"ont pas eu la méme amplitude.

Tableau 2 Répartition de I'emploi des secteurs marchands par tranche de taille en 2007
en %
Secteur Tranche de taille
1-9 10-249 250-999 1000 et +

Industrie 10 42 21 27
Construction 36 48 8 8
Commerce 26 41 10 23
Services 20 35 15 30
Total 21 M 14 24

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré T1).
Source : Insee

10 - Evolution de Femploi par tranche
de taille dans les secteurs marchands

glissement annuel en %

11 - Coniribution des tranches de taille
a la croissance de I'emploi
dans les secteurs marchands
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Dans lindustrie, les
entreprises de taille moyenne
font le cycle du fait de leur

12 - Evolution de I'emploi par tranche
de taille dans l'industrie

poids

Les petites entreprises apparaissent plus réactives dans la phase d’expansion
comme dans la crise. A contrario, le profil de I'emploi dans les grandes entrepri-
ses apparait plus lisse : le ralentissement de 2002 ne les a pas touchées, au sens
ou elles ont continué & créer des emplois, sur un rythme toutefois ralenti. Et, pen-
dant la récession, I"ajustement de I’emploi semble y avoir démarré plus tardive-
ment().

Entre 2004 et 2007, I"évolution de I'emploi a été plus dynamique dans les trés
petites et les plus grandes entreprises. Ce sont ces deux classes d’entreprises qui
ont le plus contribué & la hausse de I’'emploi (+0,4 point pour les trés petites et
+0,3 point pour les trés grandes, en moyenne par trimestre) (cf. graphique 11).

Inversement, lors du retournement de I’activité & partir de début 2008, les des-
tructions d’emplois ont débuté dans les petites et moyennes entreprises, et ont
fortement contribué & la baisse de I'emploi pendant la récession. Les entreprises
de plus de 1 000 salariés, ou |"ajustement a été plus tardif, ne présentent une
contribution négative que depuis le deuxiéme trimestre 2009.

Au niveau macroéconomique, le cycle de productivité résulte donc pour partie
d’un décalage dans la réaction de I'emploi des entreprises selon leur taille. C'est
en tout cas ce que I'on observe sur la période 2001-2009.

L'emploi des grandes entreprises industrielles semble pour le
moment moins touché par la crise

Dans I'industrie, la baisse des effectifs est tendancielle, méme si elle s’est quelque
peu atténuée entre 2004 et 2007. Sur cette période, ce sont les trés grandes en-
treprises qui ontle moins détruit d’emplois (cf. graphiques 12 et 13). En revanche,
les moyennes entreprises (en particulier celles de la tranche 10-249) ont perdu
beaucoup d’emplois (-2,0 % en moyenne en glissement annuel sur
2004-2007) : comme elles représentent prés de la moitié de I’emploi industriel
(42 %), ce sont elles qui contribuent le plus & la baisse de I’emploi. Leur contribu-

(4) Le constat effectué dans la littérature américaine rejoint celui exposé dans ce dossier. En
effet, aux Etats-Unis, foutes les entreprises, quelle que soit leurtaille, évoluent avec le cycle.
Cependant, en France comme aux Etats-Unis, les petites entreprises réagissent plus aux
chocs, qu'ils soient positifs ou négatifs, et elles sont touchées plus rapidement que les au-
tres par la crise (Helfand et al., 2007).

13 - Contribution des tranches de taille
a la croissance de I’'emploi dans l'industrie
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(cf. encadré T1).
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Les différences selon la taille,
reflet des relations de
sous-traitance ?

Les trés petites entreprises
regroupent plus d’un tiers de
l’emploi dans la construction

14 - Evolution de 'emploi par tranche
de taille dans la construction

glissement annuel en %

tion est prés de trois fois supérieure & celles des trés grandes ou des trés petites
entreprises : -0,8 point contre -0,3 point pour les deux autres tranches de taille.

Au cours de la récession, I'emploi dans les trés petites entreprises (1-9 salariés) a
davantage reculé que dans les autres ; mais comme elles ne représentent que
10 % de I'emploi industriel, leur forte baisse contribue peu & la baisse totale. Au
total, en période de retournement comme en période de croissance, ce sont les
entreprises de taille moyenne qui font la majeure partie du cycle de I’'emploi in-
dustriel, surtout celles qui emploient entre 10 et 249 salariés.

Au cours de la récession, les trés grandes entreprises industrielles, qui pésent
27 % de I'emploi, n’ont pas réduit davantage I'emploi qu’en temps normal. Jus-
qu’au milieu de I’'année 2009, elles ont méme mieux préservé leurs emplois que
les autres entreprises ; ce qui ne signifie pas que I'ajustement ne s’est pas produit
par la suite.

Pour autant, I'impact des grandes entreprises sur I’'emploi industriel dans son en-
semble est déterminant : il passe notamment par le canal externe de la sous-trai-
tance. En période de récession, quand les grandes entreprises ne passent plus de
commandes & leurs sous-traitants, ce sont eux, le plus souvent des petites et
moyennes entreprises, qui réduisent en premier leur main-d’ceuvre. Aussi, les
évolutions différentes de I'emploi selon la taille, telles qu’on les observe depuis le
début de la crise, trouvent-elles en partie leur source dans ces rapports de
sous-traitance (cf. graphique 12).

Dans la construction, les trés petites entreprises,
trés nombreuses, font le cycle

En haut du cycle de la construction, les trés grandes et les trés petites entreprises
présentaient |'évolution de I'emploi la plus dynamique. Cependant, de par leur
poids important, ce sont les trés petites entreprises qui ont le plus contribué & la
hausse de I'emploi : +2,3 points en moyenne sur 2004-2007, pour un taux de
croissance de 4,2 % (cf. graphiques 14 et 15).

La baisse des effectifs n"a pas commencé début 2008, comme dans les autres
secteurs, mais plutét en fin d’année, quelle que soit la taille de I'entreprise : le
cycle de la construction est quelque peu décalé par rapport au reste de |'éco-

15 - Contribution des tranches de taille a la
croissance de I'emploi dans la construction

15 : : 15 6 glissement annuel en % 6
1-9 —
10-249 — o0
250-999 —— //\ 5 — T 5
10 | L 1000et+ - Mo 10 . ! N0l .
B /r\ 3 kil i
5 g - > 5 Al ]
AT e 0 1
Mo Ll |
Sl T~ 0 Ul 0
0 ¥ 0
-1 1000 et + t -1
250-999 mmm
-2 10-249 -
_ B 1-9 mmm

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales

(cf. encadré 1).

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source : Insee

Mars 2010

35



Le cycle de I'emploi

16 - Evolution de I'emploi par tranche
de taille dans le commerce

glissement annuel en %

nomie. Depuis le début de 2009, ce sont les trés petites entreprises qui affichent
des pertes, importantes, tandis que les trés grandes entreprises n’ont pas com-
mencé & détruire de postes.

Au total, les plus petites entreprises sont celles qui présentent les taux d’évolution
les plus volatiles, aussi bien en période de crise qu’en période de croissance de
I"activité. Puisque les entreprises de 1 & 9 salariés concentrent plus d’un tiers de
I"'emploi dans la construction, elles expliquent & elles seules une grande partie de
la dynamique de I'emploi dans le secteur.

Enfin, on n"observe pas de dynamique décalée au cours du cycle selon les diffé-
rentes tranches de taille, comme c’était le cas dans I'industrie : le retournement
de I'emploi s’est fait quasi simultanément début 2009, & I"exception des trés
grandes entreprises qui se sont ajustées avec un léger retard.

Les entreprises dans les services et le commerce réagissent
de maniére plus synchronisée aux fluctuations cycliques

Les services et le commerce sont des secteurs ou le critére de la taille paraft moins
discriminant pour décrire les évolutions de I'emploi.

Dans le commerce, au cours de la phase haute du cycle (2004-2007), I'emploi a
progressé & peu prés autant dans les trois premiéres classes d’entreprises : autour
de 1 % en glissement annuel. C’est deux fois moins que dans les trés grandes en-
treprises de plus de 1 000 salariés. Cet écart se retrouve dans les contributions :
les trés grandes entreprises sont celles qui contribuent le plus & la hausse de I’em-
ploi sur la période 2004-2007 (cf. graphiques 16 et 17).

17 - Contribution des tranches de taille
a la croissance de I’emploi dans le commerce

glissement annuel en %
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18 - Evolution de I'emploi par tranche
de taille dans les services

glissement annuel en %

Dés la mi-2007, les trés grandes entreprises du commerce ont été les premiéres &
enregistrer un ralentissement voire une baisse de I'emploi, a I'inverse de ce qui a
été observé dans I'industrie et la construction. Toutefois, pendant la récession, ce
sont les trés petites entreprises qui ont eu tendance & détruire davantage d’em-
plois. Les petites et moyennes entreprises (1-9 et 10-249) ont ainsi une forte con-
tribution & la baisse de I’emploi dans le commerce au début de I'année 2009.

Le secteur des services se caractérise par une contribution élevée des trés grandes
entreprises & la progression de I'emploi, pendant la phase haute du cycle
(2004-2007). Le retournement de I"activité a affecté de la méme maniére les en-
treprises, quelle que soit leur taille (cf. graphiques 18 et 19).

19 - Contribution des tranches de tdaille
a la croissance de I’'emploi dans les services

glissement annuel en %
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(cf. encadré 1).

Au total, les flux d’emploi observés au niveau des entreprises font apparaftre plu-
sieurs traits saillants du cycle de I'emploi depuis le début des années 2000.

Concernant les flux bruts de créations et de destructions d’emplois, les résultats
peuvent apparaftre quelque peu contre-intuitifs. On s’aftendrait en effet & ce que
les créations d’emplois s’intensifient en phase haute de cycle, et & ce que les pé-
riodes de creux de cycle correspondent & un accroissement des destructions
d’emplois. Les flux observés depuis dix ans en France contredisent cette vision.

Depuis 2000, la dynamique des créations d’emplois semble ainsi avoir quelque
peu faibli. Elle n’est pas & I'origine de I'accélération de I'emploi qui s’est produite
entre 2004 et 2007. Celle-ci est due exclusivement au ralentissement des des-
tructions d’emplois. En revanche, c’est par un nouveau fléchissement des créa-
tions d’emplois que débute la récession de 2008, tandis que les destructions se
stabilisent, du moins jusqu’a la mi-2009.

Par taille d’entreprises aussi les différences sont significatives. En particulier, en
2008, la baisse de I'emploi a démarré plus t6t dans les petites entreprises. Les
trés grandes entreprises se caractérisent a |'inverse par une rétention de
main-d’ceuvre trés marquée pendant la récession, notamment dans I'industrie. m
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Encadré 3 - Calculer les évolutions de I'emploi par tranche de taille : pas si simple !

La situation des entreprises en France est trés diverse, des petites
entreprises artisanales aux grands groupes cotés!!). Entre ces
deux extrémes se trouve un continuum d’entreprises de tailles in-
termédiaires. Un tiers de I"emploi salarié se concentre ainsi dans
les entreprises de moins de 20 salariés, un tiers dans les entrepri-
ses de 20 & 249 salariés et le dernier tiers dans les entreprises de
plus de 250 salariés. La répartition de I’'emploi entre ces trois
groupes est globalement stable tout au long de la période de |'é-
tude. S'il est relativement aisé de décrire et de comparer, a une
date donnée, ces grands ensembles d’entreprises, étudier la dy-
namique de I"'emploi par taille d’entreprises est beaucoup plus
difficile.

Le probléme posé par la construction de séries d’emploi par taille
d’entreprises est en effet un probléme d’endogénéité : la variable
étudiée (I’emploi) influe directement sur la variable qui sert & la
catégoriser (la taille d’entreprise). Autrement dit, comment calcu-
ler I’évolution de |'emploi suivant la taille d’entreprises,
elle-méme dépendant directement du niveau d’emploi 2

Plusieurs conventions sont alors possibles. Nous en comparons
trois dans ce dossier. Parmi ces trois solutions, la convention dite
« dynamique » est de loin la plus adaptée, car elle fournit des sé-
ries interprétables d’évolution de I'emploi par taille d’entreprise.

Cette solution n’est pas spécifique & la France. Ainsi, le Bureau of
Labor Statistics américain a mené une étude sur ce méme sujet
qui I'a conduit & retenir la convention dite « dynamique » pour le
calcul des séries d’emploi partaille d’entreprises (Butani, 2006).

Trois conventions testées : début de trimesire,
fin de trimestre et dynamique

La premiére convention possible, peut-étre la plus intuitive, est
celle basée sur le niveau d’emploi en début de trimestre : chaque
trimestre, on affecte Ientreprise dans la tranche qui correspond &
ses effectifs en début de trimestre. L'évolution sur le trimestre est

(1) L’étude porte surl’emploi salarié. On ne parlera donc pas des entreprises
sans salarié.

ensuite comptabilisée dans cette tranche. Par exemple,
lorsqu’une entreprise passe de 7 & 17 salariés au cours d'un tri-
mestre, les 10 emplois créés sont affectés & la tranche « 1-9 »
(cf. graphique 1).

Une seconde convention possible est la convention inverse : la
tranche choisie correspond aux effectifs en fin de période. Dans
I'exemple précédent, les 10 emplois créés sont affectés a la
tranche « 10-249 ».

Enfin, une troisieme convention, sans doute moins intuitive mais
permettant de gérer beaucoup de problémes, est appelée la
convention « dynamique » L'évolution de |'emploi est répartie
dans les tranches intermédiaires. Dans notre exemple, cela
donne :

e 2 créations d’emplois sont comptabilisées dans la tranche
« 1-9 » (passage de 7 & 9 emplois)

e 8 créations d’emplois sont comptabilisées dans la tranche
« 10-249 » (passage de 9 & 17 emplois).

On appellera dans la suite les conventions en début et en fin de
trimestre sous le terme générique de « conventions statiques ».

L'asymétrie des conventions statiques brouille
I'analyse par tranche de taille

Les trois conventions traitent de la méme maniére les entreprises
qui ne changent pas de tranche ; les différences proviennent uni-
quement du traitement apporté aux entreprises qui changent de
tranche pendant le frimestre. La convention dynamique a une
propriété intéressante : elle est symétrique, c'est-a-dire que la
croissance des effectifs d'une entreprise suivie d'une contraction
la ramenant aux effectifs initiaux a, au total, un effet nul sur l'em-
ploi des différentes tranches.

De méme, avec la convention « dynamique », les mouvements
opposés d'emplois de deux entreprises au cours d'un méme tri-
mestre, par exemple I'une passant de 7 & 17 pendant que l'autre
passe de 17 & 7, s'annulent : ils n'ont pas d'effet sur l'emploi dans

1 - Exemples fictifs suivant les trois conventions

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 [ Début de trimestre = -10

Fin de trimestre zzzza
Dynamique ===
-15 ‘ -15
1-9 10-249 1-9 10-249 1-9 10-249
Expansion de 7 a 17 salariés Contraction de 17 a 7 salariés Expansion de 7 a 17 salariés
puis contraction de 17 a 7 salariés
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les deux tranches. En revanche, dans la convention dite de « dé-
but de trimestre » ; 10 emplois sont créés dans la tranche « 1-9 »
et 10 emplois sont détruits dans la tranche « 10-249 » ; pour une
situation rigoureusement identique en termes d'emploi, ces évo-
lutions sont inversées dans la convention dite de « fin de trimestre
» : destruction de 10 emplois dans la tranche « 1-9 » et création de
10 emplois dans la tranche « 10-249 ».

Or, ces mouvements d'emplois, issus du passage des entreprises
d'une tranche & l'autre, sont beaucoup plus massifs que I'évolu-
tion nette de l'emploi (cf. partie 2). Ainsi en 2007, chaque
trimestre, environ 52 000 entreprises passent de la tranche 1-9 &
la tranche 10-249 alors que 48 000 entreprises font le chemin
inverse. L'asymétrie des conventions statiques génére de ce fait un
fort biais dans I'évolution des séries statistiques par tranche,
puisque les changements de classe de taille sont entierement af-
fectés & une seule classe. La symétrie de la convention dynamique
donne des séries beaucoup moins heurtées, car & chaque tri-
mestre n'est affecté que le solde entre les montées et les
descentes, réparti entre les classes de départ et d'arrivée. Le biais
propre & chaque convention est illustré par le graphique 1, avec
I'exemple fictif du passage d'une entreprise de 7 & 17 salariés puis
son refour & 7 salariés.

Les passages effectivement observés entre trois tranches de taille
au cours de I'année 2007 sont reproduits dans les tableaux A1, A2
et A3. Pour illustrer la mécanique de chaque convention, on sé-
pare les entreprises dont les effectifs sont en hausse (fableau A1) et

Tableau Al
Entreprises en hausse

évolution trimestrielle moyenne en 2007, en milliers

Tranche de début
Tranche de fin 1-9 10-249 250 et +
=9 178,1
10-249 50,9 188,9
250 et + 1,1 22,0 104,4
Tableau A2

Entreprises en baisse

les entreprises dont les effectifs sont en baisse (fableau A2). On dis-
tingue ainsi les entreprises qui, d'un trimestre & l'autre, restent dans
la méme tranche de celles qui ont changé de tranche d'effectifs.

On lit ainsi le tableau A1 : 178 000 emplois sont créés par les en-
treprises qui sont restées dans la tranche « 1-9 » salariés ; 51 000
emplois sont créés dans les entreprises qui sont passées de la
tranche « 1-9 » & la tranche « 10-249 » ; et, de facon plus margi-
nale, 1100 emplois sont créés par des entreprises qui sont
passées directement de la tranche « 1-9 » & latranche « 250 et + »
(cf. tableau AT).

On agrége ensuite les données des tableaux A1 et A2 pour obte-
nir les flux nets d'emplois par catégorie d'entreprises, en tenant
compte des changements éventuels de tranche (cf. tableau A3).
La diagonale du tableau fournit I'évolution de l'emploi dans les
entreprises stables, celles qui ne changent pas de catégorie : les
créations nettes d'emplois sont bien réparties entre les catégories.
Le total des colonnes du tableau A3 donne 'évolution de l'emploi
par tranche, dans la convention « début de frimestre » ; le total des
lignes permet de reconstituer |'évolution de l'emploi par tranche,
selon la convention «fin de trimestre ». Les résultats par catégorie
sont trés différents, car les effets des changements de catégorie
sont massifs entre les deux conventions.

La convention dynamique, qui gére symétriquement les hausses
et les baisses, propose en revanche des résultats par tranche de
taille beaucoup plus nuancés (cf. tableau B). En 2007, période
de croissance de I'emploi, toutes les tranches de taille en créent,
et dans des proportions voisines. Cela est parfaitement en lien
avec la stabilité de la structure de l'emploi par taille d'entreprises.

L'asymétrie des deux premiéres conventions ne permet donc pas
de savoir dans quelles classes de taille sont créés ou détruits les
emplois, puisque les analyses sont différentes, voire opposées,
d'une convention & l'autre. Nous allons voir que cette asymétrie
perturbe aussi le diagnostic conjoncturel, objet de cette étude.

Tableau B i
Evolution de I'emploi
avec la convention dynamique

évolution trimestrielle moyenne en 2007, en milliers évolution trimestrielle moyenne en 2007, en milliers
Tranche de début Entreprises en Total
Tranche de fin 1-9 10-249 250 et + Baisse Hausse ota
1-9 -158,5 -46,3 2,8 1-9 -173,8 194,9 21,1
10-249 -158,0 -17,8 10-249 -197,1 231,4 34,3
250 et + -83,7 250 et + -96,3 119,2 22,8
Source : Insee Source : Insee
Tableau A3
Total = (A1) + (A2)
Tranche de début
. Total
Tranche de fin 1-9 10-249 250 et + (convention fin de trimestre)
1-9 19,6 -46,3 -2,8 -29,5
10-249 50,9 30,9 -17,8 63,9
250 et + 1,1 22,0 20,6 43,8
Total
(convention début de trimestre) 78 6.6 0.0 782

Champ : hors intérim et grandes entreprises nationales (cf. encadré 1)

Source : Insee
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Le cycle de I'emploi

L'asymétrie des conventions statiques
perturbe aussi le diagnostic conjoncturel

En partant des résultats mis en évidence dans le tableau A3, nous
calculons pour chaque tranche de taille I'écart entre l'évolution des
effectifs correspondant & la convention de début et [évolution des
effectifs correspondant & la convention de fin (cf. tableau C). Cet
écart mesure le biais relatif & I'asymétri e des deux conventions. Par
exemple, pour la tranche « 1-9 », le biais est égal aux 71 600 sala-
riés des entreprises qui sont passés au cours d'un trimestre dans
une franche supérieure, auxquels on retire les 29 500 salariés per-
dus par des entreprises venant d'une tranche supérieure.

hausse comme ¢ la baisse. Autrement dit, le flux des effectifs pas-
sant dans la tranche supérieure en période de croissance de
I’emploi est en valeur absolue supérieur au flux des effectifs pas-
sant dans la tranche inférieure en période de ralentissement. Le
biais des conventions statiques évoluant dans le temps, son insta-
bilité ne permet pas de poser un diagnostic conjoncturel. De ce
point vue également, la convention dynamique est la plus perti-
nente. B

Tableau C
Le biais entre les conventions

évolution trimestrielle moyenne en 2007, en milliers

Fe biC.]iS n'est pas constant dalns le Te‘m’ps. (cf. grophigue 2). Aux %%“xg‘gﬂ;’“ Cogxel_;\r:ion Biais (a-b)
évolutions conjoncturelles de I'emploi s’ajoutent ainsi des pertur- de trimestre (a) | de trimestre (b)
bations propres & la convention de mesure. Ces perturbations 1-9 71,6 29,5 101,1
sont dues a |"asymétrie des flux entre classes de taille selon que 10-249 6,6 63,9 57,3
I'on se trouve en période de croissance ou de ralentissement de 250 ef + 0 438 438
I'emploi (cf. partie 2). Ainsi, le ralentissement de I'emploi s’ac-
compagne souvent d’un ralentissement des mouvements ¢ la Source : Insee

2 - Le biais des conventions statiques n'est pas constant dans le temps

140 glissement trimestriel en millier 140

130 130
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Source : Insee
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\
partir du deuxiéme trimestre 2009, la stabilisation de I"activité dans les
économies avancées a marqué la fin d’une récession d’ampleur inédite.
Cette stabilisation a notamment résulté du rebond des pays émergents, en
particulier asiatiques, dont la demande intérieure a été trés dynamique. La re-
prise de l'activité dans le Sud-Est asiatique s’est ainsi propagée & I'ensemble
des économies avancées par la voie des échanges internationaux.

Dans ce dossier, nous quantifions les liens commerciaux entre les différentes
zones du monde dans un cadre d’équilibre général mondial. Ceci nous per-
met de déterminer un ordre de grandeur de la contribution des pays émer-
gents asiatiques au refour de la croissance dans les pays avancés.

Les échanges extérieurs du Japon et des Etats-Unis dépendent plus fortement
de I’Asie émergente, du fait de leur proximité géographique. Les pays euro-
péens échangent moins avec les pays asiatiques. Toutefois, au sein de |'Eu-
rope, I’Allemagne se distingue par une ouverture plus importante vers cette
zone, en particulier vers la Chine.

Les effets « d’écho » de la reprise en Asie émergente, c’est-a-dire les effets
d’entrainement directs et indirects du commerce international, auraient contri-
bué de facon significative & I"activité des économies avancées au sortir de la
crise : en France, I'impulsion & la croissance en provenance des pays de I’Asie
émergente serait de 0,35 point en moyenne par frimestre aux deuxiéme et
troisiéme trimestres 2009. Le Japon et dans une moindre mesure les
Etats-Unis et I’Allemagne auraient davantage bénéficié de cette impulsion. A
contrario, I'Espagne et le Royaume-Uni auraient été légérement moins tirés
par la demande intérieure asiatique.

Au total, la reprise de la demande dans les pays asiatiques a contribué a la
sortie de récession des pays avancés & la mi-2009, mais il s’agit plutét d’une
impulsion ponctuelle, notamment liée & la mise en place des plans de relance.

Ainsi, dans une optique de plus long terme, compte tenu de la structure ac-
tuelle du commerce mondial et de la relative étroitesse de la demande inté-
rieure des pays asiatiques, leur capacité & tirer la croissance des économies
avancées parait plus limitée. En effet, si les importations asiatiques avaient cri
au méme rythme qu’entre 2003 et 2007, I'Asie émergente n'aurait tiré la crois-
sance francaise qu'a hauteur de 0,1 point environ par trimestre.
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Dans la plupart des économies avancées, le moteur de la croissance réside dans
la robustesse de la demande intérieure. Celle-ci entraine I activité des pays émer-
gents, par le canal du commerce mondial : c’est le cas notamment avec la Chine,
dont le solde des échanges avec les économies avancées est largement excéden-
taire. Habituellement donc, c’est plutét I"activité des pays avancés qui entraine
celle des pays émergents : la demande intérieure des premiers stimule les expor-
tations des seconds.

Au sortir de la récession, il semble que cette relation se soit inversée. En particu-
lier, dans les économies avancées, la contribution du commerce extérieur & la
croissance de |'activité a été nettement positive au deuxiéme trimestre 2009.
Peut-on pour autant envisager un retournement durable de la relation entre éco-
nomies avancées et pays émergents ¢

Ce dossier évalue I'impact du rebond des pays asiatiques & la mi-2009 sur I’ acti-
vité des principales économies avancées. Dans la premiére partie, nous décri-
vons tout d’abord comment I"amélioration des échanges extérieurs des
économies avancées leur a permis de stabiliser leur activité. Puis, nous revenons
sur l'importance du rebond asiatique qui a donné un coup d’arrét & la chute du
commerce mondial. Dans la seconde partie, nous quantifions les effets directs et
indirects - les « échos » - de ce rebond sur chacune des grandes économies avan-
cées. Pour ce faire, nous avons construit une maquette des flux commerciaux
entre les grandes zones.

Une sortie de crise dans les pays avancés concomitante
avec le rebond en Asie émergente

Stabilisation de I'activité des économies avancées au deuxiéme
trimestre 2009...

Aprés une récession d'ampleur historique, I"activité des grands pays avancés s’est
nettement moins contractée & partir du deuxiéme trimestre 2009. Le Japon,
I’Allemagne et la France ont méme enregistré une croissance de leur activité. En
moyenne, pour les quatre principales économies avancées, Efofs—Unis, Japon,
Royaume-Uni et zone euro, celle-ci s’est stabilisée (cf. graphique 1). Ces premiers
signaux positifs se sont amplifiés au troisieme frimestre avec, notamment, le retour de la
croissance aux Etats-Unis et en zone euro.

1- L'activité des quatre principales économies avancées* s'est stabilisée au deuxiéme trimestre 2009

variation trimestrielle en % et contributions en points
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* Japon, Etats-Unis, Royaume-Uni, zone euro
Sources : comptes nationaux trimestriels, calculs Insee
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Les signes de reprise dans les Ay deuxiéme trimestre, dans les principales économies avancées, la baisse de la
économies avancées au 2e  demande intérieure s'est nettement modérée par rapport aux trimestres précé-
trimestre 2009... 4ants. On peuty voir les premiers effets des plans de relan i ont soutenu es-
ents peuty es premiers effets des p elance, qu outenu e
sentiellement la demande des ménages : en effet, dés le deuxiéme trimestre
2009, la consommation privée a rebondi en Allemagne et au Japon. De plus, les
marchés immobiliers ont donné des signes d’accalmie. En revanche, malgré I'a-
mélioration des conditions financiéres, I'investissement des entreprises est en-
core resté en net repli, méme si, la encore, sa contraction a été moins importante

que fin 2008-début 2009.

Les variations de stocks ont continué de peser sur la croissance de la plupart des
pays au deuxiéme trimestre. Hormis au Royaume-Uni, il a fallu attendre le troi-
siéme frimestre pour observer des contributions positives des variations de stocks
a l'activité.
... concernent notamment leur  Le commerce extérieur est en fait la seule composante & présenter une contribu-
commerce extérieur  tion positive a |'activité dans tous les pays avancés au deuxiéme trimestre 2009 :
+0,7 point de PIB. Cette contribution positive traduit une baisse nettement moins
marquée des exportations, alors que les importations continuaient de reculer for-
tement.

Ainsi, le deuxiéme trimestre 2009 constitue un point d'inflexion pour |'ensemble
des pays avancés. Toutefois, si la sortie de crise a semblé s’'amorcer & cette date,
iln'y pas eu de rebond simultané de |'activité pays par pays. Comme on |’a vu, au
Japon, en Allemagne et en France, le PIB a augmenté dés le deuxiéme trimestre
2009. Alors que pour les Etats-Unis et la zone euro dans son ensemble, le rebond
n’est intervenu qu’au troisiéme trimestre.

...provenant notamment de la stabilisation des échanges
extérieurs mondiaux

Les importations des pays C'est aussi & partir du deuxiéme trimestre 2009 que le commerce mondial s’est
asiatiques sont reparties a la  stabilisé : +0,5 % de croissance trimestrielle aprés deux chutes exceptionnelles,
hausse .7 8 9% qy 4¢ trimestre 2008 et -10,7 % au 1° trimestre 2009 (cf. graphique 2a).
Cette stabilisation du commerce mondial provient du rebond des importations dans
les pays émergents, surtout asiatiques (+7,2 % au 2¢ trimestre, cf. graphique 2b).

Dans les économies avancées, les importations continuaient de reculer.

(1) D’apres les chiffres de commerce mondial du Centraal Planbureau néerlandais.

2a et 2b - Rebond des importations des pays émergents et plus particulierement
des pays émergents asiatiques au deuxiéme trimestre

variations trimestrielles des importations

o . . o
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Le rebond de la demande intérieure des pays émergents
asiatiques a entrainé le reste de I'’économie mondiale

Le dynamisme de la demande intérieure de la zone Asie aura donc fourni une im-
pulsion significative & la reprise mondiale.

Les divers plans de relance sont notamment a |"origine de ce dynamisme®@. En
Asie émergente, les gouvernements ont en effet réagi de facon assez précoce & la
baisse de |’activité mondiale, méme si de nombreuses économies de la zone n’é-
taient pas entrées en récession®),

... suite aux plans de relance En Chine, un plan de trés grande envergure, d'un montant de 12 % du PIB, a été
massifs mis en place, en  mis en place dés le mois de novembre 2008 (cf. tableau 1). Il a eu un impact mas-
particulier en Chine. i syr | demande intérieure de ce pays, mais également sur les économies voisi-
nes. Mélant une forte expansion des préts bancaires, des mesures sociales trés
ciblées pour les ménages les plus en difficulté, mais également d’importantes dé-
penses d’infrastructures, il a agi de concert sur la demande des ménages et sur

celle des entreprises chinoises (cf. graphique 3).

Dans les autres pays asiatiques, les plans ont eux aussi été significatifs, variant
dans leurs mesures ou leurs délais d’application. En Corée du Sud ou & Singa-
pour, ils ont porté sur des dépenses publiques d’infrastructures et sur |'expansion
des préts bancaires, & 'instar de la Chine. En Indonésie, Malaisie ou Thailande,
ils ont consisté en des réductions d'impéts. Limpact des premiers types de mesu-
res sur le rebond des demandes intérieures semble avoir été plus important selon
la Banque mondiale. Mais I'effet des réductions d’impét aurait été plus rapide.
Au total, ces plans représentent jusqu’a 10 % du PIB de ces pays, dont environ la
moitié pour la seule année 2009 (cf. tableau 1).

(2) D’autres facteurs de reprise ont pu jouer dans le méme temps, parmi lesquels un pos-
sible rebond technique.

(3) La Corée du Sud, la Malaisie, Singapour, Taiwan et la Thailande sont effectivement
entrés en récession fin 2008 et en sont sortis au deuxiéme trimestre 2009. La Chine, I'Inde
et I'Indonésie ont seulement subi un ralentissement de leur activité.

(4) Les mesures détaillées des plans de relances asiatiques pays par pays sont disponibles
dans le rapport de la Banque mondiale publié en novembre 2009 [1].

3 - Impact du plan de relance en Chine
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Tableau 1
Détail du montant des mesures fiscales pour les principaux pays asiatiques
Pays Date de mise en ceuvre Montant en milliards de $ Montant en % du PIB
Chine Novembre 2008 586,0 12,0
Février 2009 53,1 6,8
Corée du sud Avril 2009 12,6 3,4
total 65,7 10,2
Indonésie Février 2009 6,3 1,3
Novembre 2008 2,0 0,9
Malaisie Mars 2009 16,4 9,0
total 18,4 9,9
Singapour Février 2009 13,6 8,0
Janvier 2009 3,6 1,1
Thailande Avril 2009 45,0 17,4
total 48,6 185

Source : Banque mondiale

Les importations asiatiques ont
entrainé la demande mondiale
adressée aux économies

avancées...

... ce qui s’est traduit dans les
exportations du Japon et des

Etats-Unis

La forte interdépendance des économies de |’Asie émergente a également en-
trainé une nette reprise de I"activité dans toute la zone asiatique. Le regain de dy-
namisme des demandes intérieures des grands pays comme la Chine a ainsi
profité aux exportations des petits pays, trés dépendants de leur commerce exté-
rieur. Mais la zone asiatique n’a pas été la seule bénéficiaire. Nous allons mainte-
nant regarder comment la reprise en Asie s’est transmise aux économies
avanceées.

La reprise asiatique s’est propagée a I'ensemble
des pays avancés

Le rebond de la demande intérieure des pays émergents asiatiques a entrainé un
rebond de 47,2 % de leurs importations au deuxiéme trimestre 2009 (Source :
Centraal PlanBureau néerlandais). Leurs principaux partenaires commerciaux en
ont tiré parti, y compris dans les économies avancées.

La demande mondiale adressée au Japon a nettement rebondi
au deuxiéme trimestre

En effet, dés le deuxiéme trimestre 2009, les demandes mondiales adressées aux
économies avancées se sont redressées (cf. graphique 4). Ainsi, au Japon, le re-
bond a été net au deuxiéme trimestre ; aux Etats-Unis, la demande mondiale s’est
stabilisée ; celle adressée aux pays européens n’a affiché qu’une légére baisse
aprés les creux exceptionnels observés au plus profond de la crise.

Les exportations du Japon ont suivi le profil de la demande mondiale, progres-
sant de 9,2 % et 8,4 % aux deuxiéme et troisiéme trimestres 2009. Dans une
moindre mesure, les exportations américaines et allemandes se distinguent éga-
lement des autres pays développés par une baisse plus faible au deuxieme tri-
mestre et, surtout, par une reprise plus forte au troisiéme trimestre.
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4 - Redressement des demandes mondiales adressées aux économies avancées
a partir du deuxiéme trimestre 2009

variations trimestrielles des demandes mondiales en %
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Le Japon et les Etats-Unis, principaux pays avancés partenaires
des économies d’Asie émergente

Afin de quantifier les liens existants entre les pays émergents d’Asie et les pays
avancés, nous nous sommes appuyés sur la structure des échanges commer-
ciaux mondiaux entre les différentes zones géographiques (cf. fableau 2).

L’Asie émergente est un  Certaines zones sont trés liées & I’Asie émergente par le biais de leurs échanges
partenaire majeur du Japon et commerciaux. Par exemple, |'Asie représente prés de la moitié du marché & I'ex-
des Etats-Unis...  ortation pourle Japon et I'Océanie et le quart de ce marché pour I’Amérique du
Nord et le Moyen Orient. On s’attend par conséquent & des effets plus importants

de la reprise dans les pays d’Asie émergente sur |’activité de ces zones.

Tableau 2
Structure des échanges internationaux par provenance et destination (année 2007)
% de chaque destination (en colonne) dans les exportations de chaque zone (en ligne) en 2007
Améri E(ul:ope
. mérique . ors . L Ee e Uni
Pays Afrique (I:%‘::igbgis Aifpg‘:)rs Zoni gure Japon Ag«:ly::f Océanie PECO* E}“é:nli'&': Zone euro
PECO*)**
Afrique 0,0 41 16,6 8,8 3,8 4,5 1,0 1,5 23,0 36,7
Ie.\‘mcé‘:jg.:.lbeelsuhne 25 0,0 11,9 3,4 33 2,0 0,4 2,2 57,8 16,4
Asie (hors
Japon) 4.3 5,7 0,0 6.7 15,1 7,9 43 5,6 28,4 22,0
Europe
(hors Zone euro 2,5 2,2 9,1 0,0 2,2 4,0 1,3 6,7 14,8 57,3
et PECO*)
Japon 1,6 4,7 48,2 3,3 0,0 41 2,5 2,7 21,9 11
Moyen-Orient 3,6 1,7 24,2 5,4 17,9 0,0 1,2 5,1 16,3 24,7
Océanie 2,7 1,9 47,0 6,1 19,2 4,7 0,0 1,0 8,7 8,7
PECO* 1,9 1,6 9,5 12,6 1,4 7,5 0,2 0,0 3,1 62,2
Etats-Unis 27 25,4 25,0 9,7 71 57 2,5 2,0 0,0 20,0
et Canada
Zone euro 59 4,6 12,4 28,9 2,3 8,2 1,4 21,6 14,6 0,0

Note de lecture : les exportations de I"Afrique vers I’Amérique Latine et les Caraibes représentent ainsi 4,1 % des exportations fotales de
I’Afrique (hors flux intra-zone)

* PECO : pays d’'Europe centrale et orientale

** Europe (hors Zone euro et PECO) : Royaume-Uni, Suisse, Norvége, Suéde, Danemark...

Sources : ONU, OCDE et calculs Insee
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. moins important pour la
zone euro

Par conséquent, Ueffet direct
d’une hausse des importations
asiatiques sur la croissance de

la zone euro est faible

Mais il existe des effets
d’entrainement indirects

On utilise une maquette du
commerce mondial...

... pour quantifier lensemble
des effets de la reprise
observée en Asie émergente

En revanche, la zone euro effectue prés de 30 % de ses exportations vers I'Europe
(hors zone euro et PECO), notamment le Royaume-Uni, la Suisse, la Norvege, la
Suéde et le Danemark. Les PECO constituent la deuxieéme destination des expor-
tations de la zone euro. Les pays d’Asie (hors Japon) n'en sont que la quatrieme
(12,4 % des exportations) aprés I’Amérique du Nord (14,6 %).

Ainsi, de facon comptable, une croissance de 1 % des importations asiatiques ne
se traduirait donc que par une hausse de 0,12 % des exportations de la zone
euro, et, compte tenu du poids des exportations dans le PIB européen, n’entrai-
nerait qu'une croissance de 0,05 %.

Toutefois, comme I’Amérique du Nord est également un partenaire privilégié de
la zone euro, les effets d’une reprise en Asie émergente devraient se traduire,
pour la zone euro, non seulement par I'effet direct décrit précédemment, mais
aussi par un effet indirect qui passe par la reprise en Amérique du Nord. Cet
exemple constitue un effet de deuxiéme tour ; il faut aussi en toute rigueur
prendre en compte les effets de troisiéme tour : I'Europe est tirée par I’Amérique
du Nord, elle-méme entrainée par le Japon qui réagit directement & la reprise
asiatique ; puis de quatrieme tour, et ainsi de suite. Nous allons maintenant
quantifier ces effets « d’écho » de la reprise asiatique, qui transitent par les
liaisons commerciales entre les différents pays.

Le Japon, les Etats-Unis et I’Allemagne ont transmis I'impulsion
asiatique au reste des économies avancées

Pour ce faire, nous utilisons une maquette dont le principe est décrit dans
I’‘annexe technique. Elle représente de facon simplifiée I’ensemble des flux com-
merciaux entre les pays avancés et les grandes zones émergentes. Une relance
de I'activité dans une zone se transmet ainsi aux pays partenaires par le canal du
commerce mondial.

On tient également compte des effets multiplicateurs associés & un surcroit de
demande externe pour chacun des pays : en effet, une hausse des exportations
relance la production, ce qui entraine une hausse de I'investissement et de I'em-
ploi, qui alimentent & leur tour la demande et I'activité.

S’agissant des pays asiatiques, I'impulsion est calibrée de maniére & reproduire
la reprise observée au deuxieéme trimestre 2009, au moment oU |’Asie émergente
alimente de facon significative la reprise du commerce mondial. Les chocs de de-
mande intérieure sont ainsi calculés de sorte que les évolutions des importations
obtenues pour les pays d’Asie émergente correspondent aux évolutions
effectivement observées.

La méthode permet d’obtenir pour chaque pays le surplus d’activité généré par le
choc. On distingue I'effet direct et I'effet total du choc sur la croissance du PIB de
chaque pays (équation (4) de I'annexe technique). En effet, lorsqu’un pays re-
lance sa demande intérieure, son activité et ses importations se redressent. Par
suite, la demande adressée a ses partenaires commerciaux augmente, entraf-
nant leurs exportations et donc leur activité. Ueffet direct ou de « premier tour »
mesure ce lien direct entre le pays & |’origine du choc et ses partenaires. Ce lien
dépend essentiellement de la structure géographique des échanges du pays qui
relance son activité. Limpact total, en revanche, tient compte des effets d’entrai-
nement du commerce mondial et de la transmission du choc initial via des pays
tiers : il mobilise I'ensemble des relations commerciales entre les différents pays.
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L’impulsion asiatique mi-2009
a en premier lieu soutenu
Dactivité japonaise et, dans une
moindre mesure, les activités
allemandes et américaines

En second lieu, UAllemagne
a transmis limpulsion
au reste de ’Europe

Au total, Uimpulsion asiatique
du deuxiéme trimestre entraine
un surplus de croissance en
France de 0,4 point...

Les effets de premier tour de la reprise en Asie sont trés importants au Japon et en
Australie du fait de leur proximité géographique avec les pays asiatiques (cf. ta-
bleau 3a). Au Japon, I'effet direct atteint ainsi prés de 1 point de PIB. L'effet d’en-
trainement direct est également sensible aux Etats-Unis et en Allemagne, ov il
atteint 0,2 point de PIB. Ce résultat est & relier & la structure des exportations de
ces deux pays, ou |’Asie émergente occupe une place significative. En revanche,
dans les pays européens, excepté I’Allemagne, les effets de premier tour sont
beaucoup plus modestes : de I'ordre de 0,1 point de PIB en France, et encore
moins au Royaume-Uni, en Espagne et en ltalie. Ces différences entre les pays
s’expliquent & la fois par leur ouverture vers les pays d’Asie et par leur ouverture
globale au commerce extérieur.

En deuxieme tour, les Etats-Unis diffusent la reprise vers I’Allemagne, le Canada
et le Royaume-Uni. En deuxiéme et troisieéme tours, I’Allemagne propage le re-
bond vers I'Espagne, la France, I'ltalie et le Royaume-Uni (cf. tableau 4). Au total,
dans les pays qui se situent plutdt en « deuxieme ligne » par rapport a I'impulsion
initiale, les effets indirects démultiplient I'impact de premier tour : dans des pays
comme le Canada, la France, I'Espagne ou I'ltalie, I'impact total est ainsi environ
quatre fois plus élevé que I'impact direct. Dans les pays « locomotives », le Japon,
les Etats-Unis et I’Allemagne, les effets de second tour sont un peu plus amortis :
I'impact total est environ 2,5 fois plus élevé aux Etats-Unis et en Allemagne, et &
peine 2 fois plus élevé au Japon.

La France bénéficie d’un surplus de croissance de 0,4 point attribuable & la re-
prise dans les pays d’Asie émergente. A titre de comparaison, en appliquant le
méme modeéle & un choc comparable & la croissance moyenne des pays d’Asie
émergente entre 2003 et 2007, le surplus de d’activité pour la France est estimé
a 0,13 point de PIB®) par trimestre. Par conséquent, la contribution des échanges
avec |’Asie émergente & la croissance du deuxiéme trimestre 2009 aurait été trois
fois plus importante que pendant les années précédant la crise. Les pays d’Asie
émergente auraient donc bien donné une impulsion significative a la reprise en
France et dans les autres économies avancées au deuxieme trimestre 2009.

(5) Entre 2003 et 2007, la croissance moyenne de la demande intérieure des pays d’Asie
émergente serait de 7,5 % par an, soit 1,8 % par trimestre. En appliquant le coeff?cien’r de
propagation calculé dans I'encadré pour un choc de 10 % de demande intérieure, 0,72
(cf. tableau 1 de l'encadré), on obtient un effet pour la France de 0,72 point x [1,8/10] =
0,13 point de croissance par trimestre.

Tableaux 30 et 3b

Effet sur les économies avancées de la reprise des importations observée en Asie émergente

contributions en points de PIB

Pays Deu.xiéme trimestre 2009 (30) Troi'siéme trimestre 2009 (3b)
Effet direct Effet total Effet direct Effet total
Allemagne 0,19 0,53 0,13 0,41
Australie 0,57 1,05 0,62 1,02
Canada 0,11 0,45 0,08 0,36
Espagne 0,05 0,23 0,03 0,19
Etats-Unis 0,20 0,48 0,19 0,41
France 0,11 0,39 0,09 0,32
Italie 0,08 0,37 0,08 0,31
Japon 0,87 1,44 0,76 1,21
Royaume-Uni 0,07 0,30 0,07 0,26

Lecture : |effet direct sur le PIB allemand de la reprise observée en Asie émergente au deuxieme trimestre 2009 est de 0,19 point. La prise en
compte des effets d'‘écho donne un impact total de 0,53 point.

Source : calculs Insee
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Tableau 4
Structure des échanges internationaux entre économies avancées (année 2007)
% de chaque destination (en colonne) dans les exportations de chaque zone (en ligne) en 2007
Pays Allemagne Espagne Etats-Unis France Italie Japon Royaume-Uni
Allemagne 0,0 5,0 7,6 9,8 6,7 1,3 7,4
Espagne 11,1 0,0 4,1 19,4 9,2 0,7 7,9
Etats-Unis 4,3 0,9 0,0 2,4 1,2 54 4,3
France 14,5 9,6 6,3 0,0 9,2 1,5 8,4
Italie 13,0 7,5 6,7 11,6 0,0 1,2 5,9
Japon 3,2 0,8 20,4 1,2 0,9 0,0 2,3
Royaume-Uni 11,3 4,6 14,9 8,3 42 1,7 0,0

Sources : ONU,

... et celle du troisiéeme
trimestre, un surplus de
croissance de 0,3 point

Ces résultats doivent étre
interprétés en gardant a
lesprit que la transmission de
Uimpulsion n’est pas

... que ce chiffrage n’a trait
qu’a Uentrainement par le
commerce international...

... que les plans de relance des
économies avancées ont joué

... et qu’enfin, cette impulsion
est liée a des circonstances

OCDE et calculs Insee

instantanée...

simultanément...

exceptionnelles

Au troisieme trimestre 2009, la croissance des importations des pays Asiatiques
est restée soutenue mais légérement plus faible qu’au second trimestre. Par
conséquent, les effets se sont transmis de la méme facon aux économies avan-
cées, la structure du choc initial différant peu de celui du deuxiéme trimestre. La
hiérarchie des effets sur la croissance par pays reste identique (cf. tableau 3b),
mais I"'ampleur de la croissance induite par les pays asiatiques est un peu plus

faible.

Ces résultats doivent étre pris avec quelques précautions : ils ne doivent pas étre
interprétés comme une contribution immédiate & la croissance du trimestre
considéré, mais davantage comme un ordre de grandeur de I'impulsion globale
& la croissance, qui peut s’étaler sur plusieurs trimestres. En effet, la diffusion de
la reprise par le commerce extérieur, bien que rapide, n’est pas instantanée, les
entreprises ayant notamment pu initialement puiser dans leurs stocks. Ainsi, il est
possible que I'effet important induit par la forte reprise asiatique du deuxiéme tri-
mestre 2009 se soit manifesté en partie au troisieme. Par exemple, au sein de
I’Asie, le rebond de la demande intérieure chinoise au deuxiéme trimestre 2009
ne s’est traduit a Singapour, qui échange intensivement avec la Chine, que par
une reprise de |"activité au troisiéme trimestre.

Il est également nécessaire de préciser que ces simulations sont effectuées toutes
choses égales par ailleurs. Cela signifie que de nombreux autres mécanismes &
I’'ceuvre simultanément sont laissés de c6té. Notamment, les économies ne sont
pas reliées uniquement par le commerce international, mais aussi, par exemple,
par les marchés financiers. En outre, des événements économiquement perti-
nents ayant lieu dans d’autres zones sont délibérément exclus de |'analyse pour
se concentrer sur |'effet de la reprise en Asie émergente.

Par ailleurs, il convient de rappeler que la reprise en Asie émergente n’est pas le
seul facteur de sortie de crise pour les économies avancées & partir de la
mi-2009. Face & I"'ampleur de la récession, ces pays ont recouru de facon mas-
sive et coordonnée aux instruments de politique économique : I'assouplissement
exceptionnel des politiques monétaires, les relances budgétaires de grande am-
pleur ont évidemment joué un réle tout & fait crucial dans la stabilisation de I"acti-
vité®). Sans étre majeure, la contribution de I’Asie émergente apparafit cependant
significative.

Mais elle est ponctuelle, notamment liée & la mise en place des plans de relance.
Aussi, dans une optique de plus long terme, la capacité des pays asiatiques & tirer
la croissance des économies avancées parait-elle plus limitée, compte tenu de la
structure actuelle du commerce mondial et de la relative étroitesse de leur de-
mande intérieure. m

(6) Sur ce point, voir par exemple le dossier de la note de conjoncture de décembre 2009,
sur I'impact des relances budgétaires en Europe [2].
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Encadré - Propagation d’une impulsion en Asie émergente, en Afrique, en Amérique Latine
et en Europe de I'Est

Si I'objectif de ce dossier est d’étudier la diffusion d’une reprise
en Asie émergente aux économies avancées, notre modéle per-
met aussi de comparer impact de différentes impulsions en
provenance des grandes zones émergentes.

Les économies avancées sont en effet reliées par les liens du com-
merce international & des zones géographiques particuliéres.
Pour effectuer cette comparaison, des chocs uniformes de de-
mande intérieure de 10 % sont simulés dans quatre grandes
zones émergentes : |’Asie (hors Japon), I’Afrique, I’Amérique La-
tine et les Caraibes et les pays d’Europe centrale et orientale
(PECO) M.

Une reprise de la demande intérieure dans une zone induit un re-
bond de ses importations. Cela se traduit directement dans un
premier temps sur les principaux partenaires commerciaux de la
zone. Dans un deuxiéme temps, les partenaires entrainent les
économies auxquelles ils sont reliés par le commerce internatio-
nal. Aleur tour, ces pays propagent I'impulsion initiale, et ainsi de
suite. Ces effets indirects successifs sont appelés « échos ».

Impact d'un choc en Asie

Ainsi, un choc de demande intérieure en Asie (cf. tableau 1) a un
effet direct limité sur les pays européens. 'Allemagne est le pays
européen qui bénéficie le plus de cette reprise, avec un effet di-
rect de 0,3 point de croissance du PIB. Leffet direct est trés faible
pour I"Espagne, d'un ordre de grandeur intermédiaire pour la
France, I'ltalie et le Royaume-Uni. Les effets directs sont plus im-
portants pour les Efofs-Unis, mais surtout pour le Japon et
I’Australie. Ces deux demiers pays ont des liens commerciaux
beaucoup plus étroits avec la zone Asie du fait de leur proximité
géographique.

La prise en compte des effets « d’écho » du commerce internatio-
nal change quelque peu la hiérarchie des effets directs décrits
précédemment. Pour le Japon et I’Australie, la prise en compte
des effets échos multiplie I'effet initial par un facteur inférieur & 2.

(1) Pour comparer les chocs entre eux, il faut garder & I'esprit les diffé-
rences de poids économique des zones considérées.

Pour les pays européens, ce facteur s’établit & une valeur entre 3
et 4. Cette différence n’est pas surprenante puisque les effets indi-
rects passent principalement par les pays qui ont été fortement
affectés en premier lieu pour atfteindre des pays tiers. Si I'effet di-
rect est un peu plus important pour les Etats-Unis que pour
I’Allemagne, I'effet total se révéle finalement plus élevé pour
I’Allemagne. Pour cette derniére, les effets de deuxiéme et troi-
siéme fours passent essentiellement par la Chine, les Etats-Unis et
les autres pays européens. En revanche, concernant la France,
les effets de second tour et de troisiéme tour passent principale-
ment par I’Allemagne.

Impact d'un choc en Afrique

Ueffet direct d’un choc en Afrique (cf. tableau 1) est plus faible
pour I'ensemble des pays (excepté I'Espagne), compte tenu du
poids plus faible de cette zone dans le commerce mondial. La
France, |'ltalie et I'Espagne sont les pays les plus étroitement liés
par le commerce & la zone Afrique. La prise en compte des effets «
d’écho » efface en partie les différences entre pays européens du
fait des mécanismes de transmission internes & |'Europe. La
France et I'ltalie restent néanmoins les deux pays dans lesquels
I"effet d’un choc de demande intérieure en Afrique est le plus im-
portant. Ces deux pays constituent un canal privilégié pour la
transmission du choc & I’Allemagne aux deuxiéme et troisiéme
tours. Au Japon aussi, I'effet direct est multiplié par un facteur su-
périeur & 3 apreés la prise en compte des effets indirects. Dans son
cas, la transmission passe principalement par la Chine.

Impact d'un choc en Amérique latine-Caraibes

Ce sont les Etats-Unis qui bénéficient de I'effet direct le plus fort
d’un choc surla zone Amérique Latine et Caraibes (cf. tableau 2).
Au sein des pays européens, |'Espagne est la plus touchée en rai-
son des relations commerciales privilégiées avec les pays
hispanophones. Ueffet direct est [égérement plus important pour
I’Allemagne et |'ltalie que pour la France et le Royaume-Uni.

Tableau 1
Effet sur les économies avancées d’un choc de demande intérieure
de 10 % en Asie (hors Japon) et en Afrique
contributions en points de PIB
Pays 'Choc Asie hors Japon : Choc Afrique
Effet direct Effet total Effet direct Effet total

Allemagne 0,29 0,95 0,08 0,24
Australie 1,08 1,98 0,07 0,18
Canada 0,17 0,78 0,03 0,12
Espagne 0,07 0,43 0,11 0,21
Etats-Unis 0,34 0,84 0,05 0,12
France 0,19 0,72 0,17 0,30
Italie 0,18 0,72 0,13 0,26
Japon 1,19 2,26 0,05 0,18
Royaume-Uni 0,16 0,59 0,08 0,17

Source : calculs Insee
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Tableau 2
Effet sur les économies avancées d’un choc de demande intérieure de 10 %
pour la zone Amérique latine et Caraibes et les PECO
contributions en points de PIB
Pays Choc I.\mérique latine et Caraibes : Choc PECO
Effet direct Effet total Effet direct Effet total

Allemagne 0,11 0,36 0,49 0,94
Australie 0,04 0,25 0,02 0,18
Canada 0,12 0,55 0,02 0,16
Espagne 0,15 0,31 0,12 0,35
Etats-Unis 0,54 0,75 0,03 0,16
France 0,08 0,29 0,17 0,48
Italie 0,12 0,32 0,37 0,72
Japon 0,14 0,44 0,08 0,30
Royaume-Uni 0,04 0,21 0,09 0,30

Source : calculs Insee

Les Etats-Unis répercutent alors le choc par des effets indirects im-
portants pour I’Allemagne, la France, le Royaume-Uni et le
Canada. UAustralie bénéficie aussi d’effets indirects substantiels,
mais ils proviennent surtout de la Chine et du Japon, ainsi que,
dans une moindre mesure, des Etats-Unis et de la Corée du Sud.

Impact d'un choc dans les PECO

Le choc dans les PECO a des effets directs importants sur I’Alle-
magne et |'ltalie. Les effets directs sont plus faibles dans le reste
des pays européens et trés faibles dans les pays situés hors de
I"Europe.

Les effets indirects sont trés importants, et cela est dG au réle de
catalyseur de I’Allemagne. En effet, I’Allemagne génére des effets
de second tour trés importants en France, en Espagne, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Ces derniers diffusent & leur tour
I'effet du choc vers le Canada. Le Japon et I’Australie sont, quant
a eux, affectés par une transmission de |effet via la Chine.

Finalement, cest le choc dans la zone Asie qui provoque les effets
totaux les plus importants dans les pays européens. Un choc dans
les PECO induit une croissance du méme ordre que le choc dans
la zone Asie pour I’Allemagne, I'Espagne et I'ltalie. Ce n’est pas
le cas pour la France et le Royaume-Uni ou I'effet total d’un choc
dans les PECO est inférieur a I'effet du choc dans la zone Asie. B
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Annexe - La maquette des effets d’entrainement

Les effets d'écho

Cette annexe décrit le fonctionnement de la maquette de |'économie mondiale qui a permis de quantifier les effets d’entrainement de la
reprise observée en Asie.

Considérons un pays i. équilibre ressources-emplois de ce pays s’écrit :
VA, =DIF - M. + X,
oU VA est la valeur ajoutée, DIF, la demande intérieure finale, M, les importations et X; les exportations de ce pays.

On peut relier les exportations du pays i aux importations de ses partenaires et & ses parts de marché sur les marchés étrangers :

X =2 MM ov = V’I
i i

oujindice les pays tiers. X; désigne la valeur des exportations du pays i vers le pays j, A, désigne ainsi la part de marché des produits origi-
naires du pays i dans les importations totales du pays j. En supposant que la structure du commerce mondial est fixée a court terme, la
différenciation de |"équilibre ressources-emplois se traduit par :

dVA, = dDIF, ~dM, + 3 k,dM

j#i

On suppose que, dans le pays j, les imporfations réagissent & une variation de la valeur ajoutée avec une élasticité o :

M,
dM =—LodvA (1)
VA,

L'augmentation de |activité dans le pays j va stimuler ses importations. Les estimations économétriques montrent que ['élasticité o, est rés
généralement supérieure & 1. élasticité instantanée des importations manufacturiéres a la demande intérieure manufacturiére est ainsi
estimée a 1,6 dans le modéle Mésange [4].

La différenciation de I’équilibre ressources-emplois peut finalement s’écrire :

Cette relation peut étre facilement réinterprétée en |’écrivant :

! M.
1+ﬂc, dVA, = dDIF, + Y &, —Lo,dVA
VA, A7

j#i i

l'augmentation de la valeur ajoutée dans le pays i vient de deux termes :
-1 -1
M M. M.
dVA, =|1+—Lc, | dDIF, +|1+—=0, | Y A, —0,dVA,
VA, VA, Py VAI.
e le choc de demande intérieure, corrigé d'un facteur correspondant aux biens importés pour satisfaire cette demande et qui sont & sous-
traire du calcul de la valeur ajoutée ;

e la hausse de la demande issue des pays partenaires, qui doit elle-aussi étre multipliée par un facteur pour corriger de la part des res-
sources qu'il faudra importer pour répondre & la demande de ces pays.

Ceci peut se formuler de maniére matricielle, en notant A, = 0, Ala matrice de terme général A, N le nombre de pays considérés et |, la

i
matrice identité de taille N et A la matrice diagonale de termes \//v‘j G,

i

dVA = (I, + A)'dDIF + (I, + A TAAdVA  (2)
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Si on suppose dans un premier temps que la demande intérieure finale est exogéne, I’effet sur la valeur ajoutée des différents pays d’un
choc de demande intérieure est obtenu & partir de I’équation précédente :

dVA =1, —(hy + AF'AA T + ADIF - (3)

l’équation (3) donne I'effet total sur la valeur ajoutée. Il est possible d’isoler dans cet effet total I’effet direct, qui correspond & la somme de
I'impact initial du choc dans le pays considéré (premier terme de I'équation (2) ) et de la transmission par ses partenaires commerciaux di-
rects de cetimpactinitial. Pour cela, il faut amender I’équation (2) en remplacant I'impact total du choc chez les partenaires commerciaux
par son seul impact initial :

dVA,,.. = (ly + A'dDIF + (I, + A ' A A(l, + A)"'dDIF

impact initial transmission par les partenaires directs
du choc initial

direct

De la méme facon, on peut ajouter les effets de second tour & cet effet direct en remplacant |’effet total (dVA) par le seul effet direct
(dVAie) dans le terme de droite de I"équation (2). Ceci revient & prendre en compte I'impact de I'effet direct dans les pays partenaires
(exemple : prise en compte de |'effet d’un choc de demande intérieure en Chine sur la France via son impact direct sur I’Allemagne) :

dVA = (I + A 'dDIF + (I, + A A AdVA

impact initial transmission par les partenaires
directs de I'effet direct

direct+2nd tour direct

En itérant ce processus, on peut obtenir les effets des N premiers tours en remplacant la variation de valeur ajoutée dans le terme de droite
de I'équation (2) par |'effet des N-1 premiers tours. La suite géométrique ainsi obtenue converge vers |’équation (3).

Dans le texte, les effets des chocs sont présentés en points de croissance en ramenant les variations absolues obtenues d’apreés les équa-
tions précédentes & la grandeur considérée.

Dans ce cadre trés simple, le choc de demande intérieure finale est transmis & la valeur ajoutée des différents pays sans étre amplifié. Pour
comprendre les mécanismes a |’ceuvre dans ce modéle simple, on suppose a titre d’exemple que le commerce est équilibré pour tous les
pays avant la survenue du choc. Dans ce cas, les pays ou le choc de demande intérieure se produit enregistrent un déficit commercial, qui
se traduit par un excédent pour les pays partenaires. La valeur ajoutée augmente donc dans les pays a |’origine du choc d’un montant in-
férieur au choc de demande intérieure, tandis que, dans les pays partenaires, la valeur ajoutée augmente suite & I’excédent commercial.
Le fait que ce jeu soit & somme nulle peut se vérifier en agrégeant les équilibres ressources-emplois de tous les pays et en différenciant le

Y dVA =Y dDIF,

cumul :

Les exportations et les importations se simplifient dés lors que le commerce doit étre équilibré au niveau mondial.

L'effet multiplicateur

Pour que le choc de demande intérieure crée un effet multiplicateur, il faut que la demande intérieure réponde & une augmentation des
échanges internationaux. Plus spécifiquement, décomposons la variation de demande intérieure entre la somme des chocs exogénes E et
la réponse aux variations des exportations du pays considéré.

Cette équation est une forme réduite qui décrit les mécanismes de court terme liés & une augmentation des exportations : effets sur I'em-
ploi, la consommation et I'investissement. La valeur de v, est fixée a 0,2 conformément & I’ordre de grandeur de ce parameétre déduit du
modele Mésange!!).

dDIF, =E, +y, %dx;

DIF

Sion note T la matrice comportant sur sa diagonale les termes v, , la solution de cette version de la maquette s’obtient par les mémes

i

étapes de calcul que précédemment :

dVA = [y, = (1, + A7y +T)A AL (1, + Ay dE
(4)

(1) Dans le modéle Mésange, une variante de hausse permanente de 1 % de la demande mondiale entraine & court terme une augmentation de |'ordre de
0,15 % de la demande intérieure et de 0,75 % des exportations, soit un multiplicateur de |’ordre de 0,2.
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Origine des données

La matrice donnant la structure du commerce international est obtenue & partir des données de I'OCDE et de I'ONU d’échanges bilaté-
raux pour I'année 2007. 140 pays déclarent leurs exportations et leurs importations vers 230 pays partenaires. Les déclarations
d’exportations sont utilisées en premier lieu. Afin de compléter la matrice, les exportations des 90 pays non déclarants@vers les 140 pays
déclarants sont estimées & partir des importations déclarées par les 140 pays pré-cités depuis les 90 partenaires. En premiére approxima-
tion, les flux entre pays non déclarants sont supposés nuls®.

Les parts des importations dans la valeur ajoutée sont obtenues & partir des importations et des valeurs ajoutées en dollars & prix courants de
2007 disponibles sur le site de I'ONU. La part des exportations dans la demande intérieure finale est obtenue & partir des mémes données.

(2) 230 pays partenaires - 140 pays déclarants = 90 pays non-déclarants.
(3) Les pays déclarants représentent |'écrasante majorité du PIB mondial. Les flux négligés sont donc probablement du second ordre.
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de la France

Au quatriéme trimestre 2009, la croissance des
économies avancées a été plus forte que prévu
dans la Note de conjoncture de décembre
(+0,8 % contre +0,4 %). La contribution des va-
riations de stocks a été plus forte que nous ne
I"avions anticipé (+0,4 point), alors que la de-
mande hors stocks a été plus en ligne avec notre
prévision.

Au premier semestre 2010, les économies
avancées confinueraient de crofire, mais & un
rythme plus modéré : leur PIB augmenterait de
0,4 % par trimestre. Ce taux de croissance ne se-
rait toutefois pas uniforme d’un pays & l'autre.
La demande américaine serait dynamisée par
I"'amplification du plan de relance. A 'opposé,
la demande européenne serait pénalisée par le
retrait progressif des mesures de relance. Au to-
tal, la demande mondiale adressée & la France
croftrait de moins en moins : +1,9 % au premier
trimestre puis +1,4 % au deuxiéme trimestre,
aprés +2,2 % au quatrieme trimestre 2009.

De meilleures conditions
de financement

En 2009, ménages et entreprises ont eu des diffi-
cultés pour trouver des financements. En effet, la
crise financiére de 2008 a provoqué un net durcis-
sement des conditions d’octroi de crédits par les
banques et une hausse des taux d'intéréf bancaires
et obligataires. Toutefois, I'action des Etats et des
banques centrales a permis aux marchés interban-
caires puis aux marchés financiers en général de se
normaliser progressivement. En conséquence, les
conditions de financement des ménages et des en-
treprises se sont nettement améliorées courant
2009, notamment via la baisse des taux, méme si
elles sont restées globalement restrictives.

Début 2010, les conditions d’octroi de crédits ban-
caires, bien que foujours rigoureuses, sont en voie
d’assouplissement. De plus, les primes de risque
appliquées aux entreprises sont revenues a leur ni-
veau d’avant la crise. Les autorités monétaires des
économies avancées se préparent par conséquent
a figer les mesures d’urgence mises en place au
plus fort de la crise financiére. Aux Etats-Unis no-
tamment, le programme d’achats de titres hypo-
thécaires devrait prendre fin au cours du premier
semestre. Toutefois, les banques centrales ne de-
vraient pas vendre ces titres & I’horizon de la prévi-
sion. A fortiori, elles devraient laisser leurs taux

Tableau
Equilibre ressources-emplois en volume des économies avancées :
en %
Variations trimestrielles
2008 2009 2010
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 L T2 2008 | 2009 200‘51(10
PIB 0,4 -0,1 -0,7 -1,8 -2,3 0,1 0,3 0,8 0,4 0,4 0,2 -3,5 1,6
Consommation privée 0,2 -0,4 -0,4 -0,7 -0,4 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3 0,0 -1,0 1,0
Consommation publique 0,5 0,5 0,7 0,6 0,0 1,0 0,6 0,0 0,5 0,5 2,3 1,9 1,4
Investissement -0,2 -1,0 -1,9 -4,7 -8,3 -2,9 -0,8 0,1 -0,1 0,5 -3,2 |-15,0 -0,8
Exportations 1,3 0,9 -1,0 -7,4 |-10,8 0,5 41 3,9 2,4 1,8 3,0 |-13,0 9,0
Importations 0,6 -1,4 0,1 -4,0 |-10,5 -3,5 4,0 2,4 2,3 1,6 -1,1 |-13,5 6,7
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks | 02 | -03 | -05 | -1,2 | -1,7 | -0,3 02 02 0,3 04 | -01 | -30 0,9
Variations de stocks 0,0 -0,2 0,1 0,1 -0,7 -0,4 02 04 0,1 0,0 -0,2 -0,7 0,5
Extérieur 0.2 04 -0,3 -0,7 0,1 0,7 -0,1 02 0,0 0,0 0,6 02 02
Prévision

Sources : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
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directeurs inchangés : le déficit de la demande se-
rait encore important et 'inflation sous-jacente
continuerait de se modérer.

Vers une extinction progressive
des mesures de relance

En 2009, les gouvernements des économies avan-
cées ont mis en ceuvre des plans de relance de fa-
con massive et coordonnée. Ces plans de relance
ont nettement soutenu 'activité de la plupart des
économies avancées en milieu d’année. Limpact
de ces mesures s’estomperait au cours des pro-
chains trimestres. Par ailleurs, leur retrait suivrait
des calendriers trés différents selon les pays.

Ainsi, aux Etats-Unis et, dans une moindre mesure,
en Allemagne, les plans de relance monteraient
encore en charge début 2010. Aux Etats-Unis, le
pouvoir d’achat des ménages serait forfement sou-
tenu au premier semestre, notamment par les cré-
dits d'impéts, ainsi que par la prolongation des
allocations chémage et des subventions a I"assu-
rance maladie. En Allemagne également, les mé-
nages bénéficieraient de nouvelles réductions
d’impéts sur le revenu. En revanche, le contrecoup
de la prime & la casse allemande continuerait de
peser sur la consommation au premier trimestre.

A l'inverse, le Royaume-Uni met en ceuvre dés le
début 2010 des mesures pour redresser la situa-
tion de ses comptes publics. Ainsi, le relévement de
la TVA au 1 janvier provoquerait un repli de la
consommation en début d’année. De plus, des
hausses d'impéts et des baisses de prestations so-
ciales sont programmées pour le deuxiéme tri-
mestre et cela péserait encore davantage sur la
demande britannique. En Espagne aussi, le retrait
des mesures de soutien au pouvoir d’achat ainsi
que des hausses d'impéts freineraient la consom-

mation au premier semestre ; mais la hausse de la
TVA programmée au 1 juillet la soutiendrait [ége-
rement, par effet d’anticipation, au deuxiéme tri-
mestre.

Enfin, au Jopon et en ltalie, les mesures de relance
ne soutiendraient pas la croissance au premier se-
mestre. Cependant, aucun contrecoup significatif
n’est aftendu sur cette période. Au Japon, la pro-
longation des mesures de soutien sectoriel (prime
a la casse et « écopoints » favorisant I'achat de pro-
duits « verts ») continuerait de porter la consomma-
tion, mais de moins en moins fortement. En ltalie,
la faiblesse de I'enveloppe budgétaire allouée au
plan de relance en 2009 rend son retrait
relativement indolore.

Décalage conjoncturel
entre Etats-Unis et zone euro
au premier semestre 2010

Mi-2009, les principales économies avancées sont
sorties quasiment au méme moment de la réces-
sion mondiale. Elles ont toutes bénéficié, & des de-
grés divers, de la normalisation des marchés
financiers, du rebond des importations des pays
émergents et du soutien des plans de relance. Ain-
si, le redressement de la conjoncture a été syn-
chrone, avec cependant des taux de croissance du
PIB hétérogenes.

Au premier semestre 2010, les situations conjonc-
turelles divergeraient, parce que la demande des
ménages serait plus dynamique aux Etats-Unis que
dans les autres économies avancées. Leur pouvoir
d’achat serait dynamisé par la montée en charge
des mesures de relance et par le redémarrage de
I'emploi. En zone euro, la demande des ménages
stagnerait : leur pouvoir d’achat patirait du retrait
progressif des mesures de relance, alors que I’'em-

1 - Le commerce mondial se modeérerait

variations trimestrielles en %
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ploi peinerait & repartir. Ce décalage conjoncturel
se retrouverait dans la dynamique des échanges
extérieurs : les importations américaines
soutiendraient Iactivité européenne.

Ralentissement
du commerce mondial

En 2009, le commerce mondial s’est fortement
confracté en raison de la récession mondiale. Tou-
tefois, cette forte baisse s’est concentrée au dernier
trimestre 2008 et au premier trimestre 2009, au
paroxysme de la crise. Au deuxiéme trimestre
2009, le rebond du commerce mondial, tiré par
les importations des grands pays émergents, a ac-
céléré la sortie de récession des économies avan-
cées, en particulier I’Allemagne, la France et le
Japon (cf. dossier « 'Asie émergente peut-elle tirer
la reprise mondiale 2»). En Chine, la mise en
ceuvre du plan de relance dés le quatrieme tri-
mestre 2008 a induit un rebond des importations
chinoises qui a également dynamisé le commerce
de toute I’Asie du Sud-Est. Au second semestre
2009, le commerce mondial a bondi avec la sortie
de récession des économies avancées, tandis que
les échanges extérieurs des pays émergents accen-
tuaient leur dynamisme.

Au premier semestre 2010, les données d’en-
quéte, qui constituent en général un indicateur
avancé du commerce mondial & court terme, indi-
quent que le pic du commerce est plutét derriere
nous (cf. graphique 1). Ainsi, les directeurs d’achat
signalent une moindre hausse des commandes a
I"exportation en janvier et en février. Le commerce
mondial continuerait donc de croftre, mais plus
modérément.

Une croissance plus modérée

Au quatriéme trimestre 2009, les économies avan-
cées ont cr plus forfement qu’anticipé dans la Note
de décembre (+0,8 % contre +0,5 % initialement
prévu). En effet, la consommation a été plus forte
que prévu au Japon, et les sfocks ont fortement con-
tribué & la croissance aux Etats-Unis. En revanche,
en Europe, la croissance a été plus faible que prévu
(+0,1 % dans la zone euro). A I"exception de la
France, qui a cr0 de 0,6 %, les autres principales
économies européennes ont reculé.

Au premier semestre 2010, les économies avan-
cées continueraient de croitre, mais & un rythme
plus modéré. Au mois de février, les directeurs d'a-
chats ont de nouveau signalé une croissance de
I"activité. Celle-ci serait plus marquée dans I'in-
dustrie que dans les services (cf. graphique 2). Tou-
tefois, la croissance du PIB s’inscrirait en retrait par
rapport au quatrieme tfrimestre, notamment parce
que le soutien des plans de relance s’estomperait
dans de nombreux pays et que la contribution des
stocks serait moins importante. Au total, les écono-
mies avancées croitraient au rythme de 0,4 % par
trimestre & |’horizon de la prévision (cf. tableau).

Ce ralentissement des autres économies avancées
par rapport & la fin 2009 péserait sur leurs importa-
tions. Par conséquent, la demande mondiale
adressée a la Francel’ augmenterait moins fortement
au premier semestre 2010 qu’au quatriéme trimestre
2009 : +1,92 % au premier trimestre puis +1,4 % au
deuxieéme trimestre, aprés +2,2 % au quatriéme tri-
mestre 2009 (cf. graphique 3). m

(1) La demande mondiale correspond aux exportations de
nos principaux partenaires commerciaux pondérées par
leur poids dans nos exportations.

2 - Composantes « manufacturier » et « services »
de l'enquéte globale aupreés des directeurs d’achats dans les pays avancés

niveaux en points
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3 - Modération des importations de nos principaux partenaires commerciaux

contributions en points

variation trimestrielle en %

1,2 10,8
0.9 8,1
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-1,2 H Etats-Unis <—- =<1 . ~10,8
Demande mondiale adressée a la France ——> '
-1,5 ‘ -135
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Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle de la demande mondiale adressée & la France. Les barres représentent
les évolutions des importations des pays en volume pondérées par leur part dans les exportations de la France (la somme des poids de ces
cing pays représente prés de la moitié des exportations francaises).

Sources : Data Insight, calculs Insee
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Echanges extérieurs

Au premier semestre 2010, les exportations pro-
gresseraient mais de facon modérée, le com-
merce mondial revenant peu & peu vers son
rythme de croissance moyen. En outre, I'appré-
ciation de I’euro fin 2009 pénaliserait la compé-
titivité-prix des exportations au premier
trimestre. Puis, cet effet devrait s'estomper avec
la dépréciation récente de l'euro. A l'issue du
premier semestre 2010, "acquis de croissance
des exportations atteindrait +3,4 % aprés
-11,2 % en 2009.

Les importations seraient affectées au premier
semestre par le contrecoup de la prime & la
casse. Aprés avoir neftement augmenté au qua-
trieme trimestre 2009, elles ralentiraient sensi-
blement. Leur acquis de croissance mi-2010
serait toutefois positif (+3,1 % aprés -9,7 % en
2009).

Du fait du net ralentissement des importations,
la contribution des échanges extérieurs & la
croissance serait légérement positive au premier
semestre 2010.

Les exportations
augmenteraient modérément
au premier semestre 2010

Au quatrieme trimestre 2009, les exportations
francaises de biens et services ont ralenti (+0,5 %
aprés +1,8 % au troisieme trimestre, cf. tableau).

Ce ralentissement en fin d’année, plus fort qu’at-
tendu au vu du dynamisme du commerce mon-
dial, est essentiellement imputable & une chute
exceptionnelle des ventes énergétiques (-14,1 %)
ainsi qu'a de moindres livraisons de grands con-
trats aéronautiques et spatiaux. Au premier se-
mestre 2010, les exportations totales seraient plus
dynamiques qu’au quatriéme trimestre 2009. Tou-
tefois, leur croissance resterait modérée, suivant
celle des exportations manufacturiéres.

Les exportations de produits manufacturés ont bé-
néficié d’un environnement international plus por-
teur depuis le deuxiéme trimestre 2009,
notamment gréce au rebond de la demande des
pays asiatiques (cf. dossier « I"Asie émergente
peut-elle tirer la reprise mondiale 2 »). Elles ont plus
particulierement bénéficié d’une nette reprise des
ventes d’automobiles, soutenues par les primes a
la casse mises en place dans de nombreux pays. En
fin d’année, la faiblesse des livraisons de grands
contrats dans les transports a pesé sur la crois-
sance des ventes manufacturiéres. Depuis le début
de I’année 2010, les indicateurs de commandes &
I"exportation? continuent d’augmenter, signalant

(1) Le commerce mondial a méme accéléré a la fin de
I'année, selon le Cenfraal planbureau néerlandais, aug-
mentant de 5,0 % au quatriéme trimestre aprés +4,0 % au
troisieme frimestre.

(2) Enquétes de conjoncture et enquéte Purchasing Mana-
gers Index.

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

Variations trimestrielles Variations annuelles
2009 2010 2010
2 2009 .
T T2 T3 T4 T T2 008 00 acquis
Exportations
Ensemble des biens et services -7,3 0,5 1,8 0,5 1,2 11 -0,6 -11,2 3,4
Produits manufacturés (67 %*) -9,7 1,4 3,7 1,5 1,6 1,4 -0,9 -13,8 6,0
Importations
Ensemble des biens et services -5,8 -2,6 0,3 3,3 0,8 0,5 0,6 9,7 3,1
Produits manufacturés (66 %*) -7.6 2,4 1,5 5,8 1,0 1,0 -0,3 -12,5 6,3
Conrir.lbuhon du commerce 02 0.8 0.3 07 0.1 01 03 02 0,0
extérieur au PIB

Prévision

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

totales.
Source : Insee
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que les exportations manufacturiéres devraient
continuer de croftre. Mais au cours du premier se-
mestre 2010, leur croissance ne serait pas supé-
rieure & celle du quatriéme trimestre 2009 : de
I"'ordre de 1,5 % par trimestre (cf. graphique 1). En
effet, la demande mondiale adressée & la France
reviendrait & sa croissance de moyenne période,
dans le sillage du commerce mondial. De plus, au
premier trimestre, la hausse des exportations serait
freinée par les pertes de compétitivité-prix & |'ex-
portation, liées & I'appréciation passée de |'euro.
Puis, ces pertes de compétitivité devraient s'estom-
per avec la dépréciation récente de l'euro.

Les exportations énergétiques stagneraient au pre-
mier semestre 2010, aprés leur chute exception-
nelle au quatrieme trimestre 2009. Les ventes de
services se redresseraient progressivement. Enfin,
les exportations de produits agricoles et agro-ali-
mentaires resteraient en légére hausse.

Au total, & I'issue du premier semestre, I'acquis de
croissance des exportations de biens et services at-
teindrait +3,4 %, augurant au terme de 2010 d’une
progression plus forte que celle qui prévalait juste
avant la crise (+2,5 % en 2007).

Les importations
ralentiraient nettement
au premier semestre 2010

Du fait de I'atonie de la demande intérieure, la re-
prise des importations & la sortie de la récession a
été plus tardive que celle des exportations. Il a fallu
attendre le quatriéme trimestre 2009 pour que les
importations francaises de biens et services se re-

dressent nettement : +3,3 % aprés +0,3 % (cf. ta-
bleau). Cette hausse est imputable au dynamisme
des importations manufacturiéres. Au premier se-
mestre 2010, les importations totales ralentiraient
nettement, suivant en cela le profil de la demande
intérieure.

Le dynamisme des achats de produits manufactu-
rés au quatrieme frimestre a concerné tous les
biens, et particulierement I’automobile. La chute
des immatriculations en début d’année laisse au-
gurer un repli important de la consommation et
donc des importations manufacturiéres au premier
semestre, par contrecoup. Les importations de pro-
duits manufacturés ralentiraient donc nettement
début 2010, malgré le redressement de I'investis-
sement des entreprises et la bonne tenue des ex-
portations (cf. graphique 2).

Les importations de produits énergétiques aug-
menteraient au premier trimestre 2010, car la
vague de froid de janvier et février entrainerait une
forte hausse de la demande. Puis, les achats d’é-
nergie se replieraient au deuxiéme trimestre. Les
importations de produits agricoles et agroalimen-
taires resteraient en hausse modeste début 2010.
Enfin, la baisse des importations de services s’atté-
nuerait progressivement au début de I"année.

A l'issue du premier semestre 2010, I'acquis de
croissance des importations totales serait positif
(+3,1 %).

Au total, la contribution comptable du commerce
extérieur & la croissance serait légérement positive
au premier semestre 2010, en raison du ralentisse-
ment des importations.
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1 - Exportations de produits manufacturés et contributions économétriques

variation trimestrielle en % et contributions en points

VA

Demande mondiale =
Compétitivité—prix zzza
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Prévision au-dela du pointillé

-1

-3

-5

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle des exportations en produits manufacturés en volume. Celle-ci est
modélisée par une relation économétrique faisant intervenir la demande mondiale, le taux de change effectif réel de la France (indicateur
de compétitivité-prix) et une tendance temporelle dont la contribution, constante, n’est pas reportée ici. Les barres représentent, pour
chaque trimestre, les contributions de chacune de ces variables au taux de croissance des exportations manufacturiéres, ainsi que celle du
résidu de I"équation économétrique. Par exemple, au quatriéme trimestre 2009, les exportations de produits manufacturés ont augmenté
de 1,5 % : I'impact de la demande mondiale est évalué & 2,6 points, celui de la compétitivité-prix & -0,2 point. Le résidu contribue &
hauteur de -0,8 point.

Source : Insee

2 - Importations et composantes de la demande francaise

pour les produits manufacturés

variation trimestrielle en %
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Pétrole

D'ici & la mi-2010, le marché pétrolier serait
proche de I"équilibre. Le prix du baril de pétrole
fluctuerait par conséquent autour du niveau qu'il
a aftteint récemment, soit 75 $ le baril.

Au premier semestre 2010,
le marché du pétrole serait
a nouveau a |'équilibre

En janvier, les cours du pétrole de la mer du Nord
(Brent) ont légérement augmenté pour atteindre
76,2 $ le baril, principalement en raison de la ri-
gueur de I'hiver dans I’hémisphére Nord.

Tout au long du premier semestre 2010, I'offre
mondiale de pétrole resterait stable, & 85,8 mil-
lions de barils par jour (bpj). En particulier, on sup-
pose que |'offre de pétrole brut en provenance des
pays de |'OPEP se stabiliserait au premier semestre,
contfrairement & ce qui s’était passé en 2009.

Au premier trimestre de 2010, la demande mon-
diale augmenterait de 100 000 bpj pours’établira
86 millions de bpj. Cette hausse proviendrait des
pays développés, méme si leur demande serait loin
d’atteindre son niveau d’avant la crise. Ainsi, aux
Etats-Unis, la demande de produits pétroliers a
augmenté en février, mais est restée largement in-
férieure & celle des six derniéres années (cf. gra-

phique). Au total, au premier trimestre, le marché
serait [égérement déficitaire.

Au deuxieéme trimestre, le marché retournerait &
I"équilibre. En effet, la demande mondiale de pé-
trole se replierait quelque peu (-200 000 bpj) et
s'établirait & 85,8 millions de bpj. La consomma-
tion des pays de I'OCDE baisserait fortement
(-1,5 millions de bpj), en raison de la sortie de ' hi-
ver. Cette baisse serait cependant presque com-
pensée par une hausse de la demande en
provenance des pays hors OCDE, notamment des
pays du Moyen-Orient (+500 000 bpj), et de la
Chine (+600 000 bpj).

Un baril de Brenta 75 $

Dans notre scénario, le marché du pétrole serait
donc proche de I"équilibre & I’horizon de la prévi-
sion. Nous prenons pour hypothése que le prix du
pétrole fluctuerait autour de son niveau observé ré-
cemment, soit 75 $ le baril de Brent (cf. tableau de
la vue d’ensemble). Ce scénario est comme tou-
jours environné d’une forte incertitude, liée & la vo-
latilité des prix du pétrole & court terme. Ainsi, une
reprise économique plus vigoureuse dans les pays
avancés pourrait tirer les prix & la hausse. A I'in-
verse, si la discipline continuait de se relacher au
sein des pays de I'Opep, ceci pourrait favoriser
une baisse des prix. m

Demande de pétrole aux Etats-Unis

en millions de barils par jours
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Lecture : I'aire de fluctuation habituelle de la demande de pétrole est délimitée par le minimum et le maximum de la demande de pétrole
entre 2003 et 2008, pour un mois donné. Par exemple, pour le mois de janvier, la demande de pétrole du mois de janvier a fluctué entre

20 et 20,8 millions de bpj entre 2003 et 2008.
Source : DoE
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Eclairage - Les spéculateurs, rois du pétrole ou mouches du coche ?

Depuis 2000, le prix du pétrole a fortement varié : aprés
avoir atteint 145 $, le 3 juillet 2008, il est retombé & 45 $ six
mois plus tard. Début 2009, le prix a rebondi, puis s’est stabi-
lisé autour de 75 $ & la fin de I'année. Les cours des autres
matigres premiéres ont également fortement fluctué.

La spéculation a été parfois désignée comme le principal res-
ponsable de la grande variabilité des prix du pétrole. En effet,
la suspicion est forte car la hausse des prix des derniéres an-
nées s’est produite en méme temps que le développement
des marchés & terme. Ainsi, les encours de produits dérivés
liés aux matiéres premiéres, sur les marchés de gré a gré, ont
été multipliés par 26 entre le premier semestre 2002 et le
premier semestre 2008 (cf. graphique 1). De méme, les posi-
tions acheteuses des spéculateurs & la bourse de New York
ont été multipliées par 8,5 entre 2002 et 2009, selon la
Commodity Futures Trading Commission (CFTC, commission
américaine de surveillance des positions financiéres sur les
matiéres premiéres).

Dans les travaux académiques, le réle de la spéculation dans
la formation du prix est en débat, notamment en raison du
manque de données. Cependant, la majorité des études!"
conclut & une faible influence & long terme.

(1) Notamment, I'arficle d’Hamilton (2009), «Causes and Conse-
quences of the Oil Shock of 2007-08», Brookings Papers on
Economic Activity présente une argumentation économique (& partir
des mouvements de stocks). Le FMI dans ses rapports de 2008, World
Economic Outlook d’automne box 3.1 et Global Financial Stability
Report d’octobre, annexe1.2, met en avant des preuves statistiques
(étude de la causalité entre variables financiéres et prix des matiéres
premiéres et suivi de la variation de la volatilité et des co-mouvements
des prix des matiéres premiéres).

Pour une bréve présentation des arguments en présence, cf. éclairage
«Spéculation et prix du pétrole : un lien peu évident», Note de Con-
joncture décembre 2008

Qui sont les traders ?

Sur le marché & terme ou marché financier, la CFTC classe
les traders en quatre catégories selon le but poursuivi par ces
derniers :

e Les producteurs-consommateurs, acteurs sur le marché
physique, cherchent & écouler leur production ou & s’ap-
provisionner dans le futur. Par exemple, une compagnie
pétroliére peut avoir intérét & écouler sa production future
& un prix fixé aujourd’hui. De méme, une compagnie aé-
rienne intervient sur ce marché pour acheter des quantités
dans le futur & des prix fixés aujourd’hui. Ces traders sont
relativement peu nombreux : au mois de novembre 2009,
ils représentaient 12 % des achats totaux et 20 % des ventes
totales.

e Les gestionnaires de risques (Swap Dealers) proposent &
leurs clients de garantir un prix fixe du pétrole dans le futur.
Afin de s’assurer eux-mémes contre les fluctuations de prix
& venir, ils interviennent sur le marché & terme. Ces traders
détiennent 43 % des produits financiers.

e Les traders agissant pour le compte de tiers sont des agents
qui achétent sur ordre. lls représentent 20 % des achats et
14 % des ventes. Les Hedge Funds appartiennent & cette
catégorie de traders.

e Enfin, la derniére catégorie regroupe les traders restants et
représente environ un quart du marché (24 % des achats et
22 % des ventes).

Parmi ces quatre groupes, la CFTC regroupe les deux der-
niers sous la désignation de traders non commerciaux, i. e.
les spéculateurs. On peut chercher alors & déterminer I'im-
pact des positions de ces derniers sur le prix.

Limites de I'approche pour mesurer I'influence
de la spéculation

Une premiére limite pour mesurer l'influence de la spécula-
tion repose sur les données utilisées. Les positions
spéculatives sont assimilées aux positions non commerciales,

1 - Importance des volumes des produits financiers sur les matiéres premiéres
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sans pour autant que cela corresponde exactement & la défi-
nition habituelle de la spéculation. De plus, un type
particulier de spéculateurs, les index traders, ne sont pas in-
clus dans les positions non-commerciales?. Les données ne
sont disponibles que pour le marché de New-York (Nymex,
premier marché d’échanges physiques de futures sur les ma-
tieres premiéres, les futures étant les principaux produits
dérivés).

Une deuxiéme limite provient de la difficulté a déterminer le
sens de causalité entre les positions spéculatives et le prix du
pétrole. En effet, la hausse du prix du pétrole pourrait égale-
ment entrainer une augmentation des positions spéculatives.
On observe ainsi que les spéculateurs achétent au moment
oU les prix montent et que ces positions sont liquidées & peu
prés dans les mémes quantités deux mois aprés.

La spéculation joue un faible réle dans la
formation du prix a long terme

Depuis le mois d’octobre 2009, la CFTC a rendu publiques
des données supplémentaires sur les positions spéculatives
détenues sur les marchés des matiéres premiéres. En repre-
nant ces données, il possible de construire un modéle pour
expliquer la formation du prix du pétrole et regarder I'in-
fluence de la spéculation (cf. annexe fechnique). Quatre
variables explicatives sont retenues : les déséquilibres du
marché physique® , les positions spéculatives pariant sur une
hausse du cours, celles pariant sur une baisse et le taux de
change effectif réel du dollar.

On introduit cette derniére variable pour prendre en compte
des mécanismes d’arbitrage “. En effet, si le pétrole est coté

(2) Les index traders cherchent & répliquer le rendement d'un indice de
prix de matiéres premiéres.

(3) Différence entre I'offre et la demande nette de stocks

(4) Les prix des matiéres premiéres en dollars tendent & augmenter
lorsque le dollar se déprécie. FMI (2008), World Economic Outlook
d’avril, Box 1.4

endollar, en revanche, la majorité des consommateurs et des
producteurs n’utilisent pas cette monnaie dans leurs échan-
ges domestiques et le prix d’équilibre du pétrole n’est donc
pas en dollar. Ce prix d’équilibre en monnaie locale est indé-
pendant des variations du taux de change. Aussi, le taux de
change du dollar est-il inversement corrélé a la variation du
prix en dollar. Par exemple, lorsque le dollar se déprécie, le
prix du pétrole est moins cher pour les producteurs et
consommateurs non américains, et il passe en dessous du
prix d’équilibre exprimé en monnaie locale. Par conséquent,
les consommateurs vont augmenter leur demande et les pro-
ducteurs diminuer |'offre, ce qui entraine une hausse du prix
en dollar jusqu’au niveau du prix d’équilibre en monnaie lo-
cale.

Finalement, ce modele livre trois constats importants. Pre-
miérement, le prix du pétrole est fortement influencé & long
terme par la confrontation entre |'offre et la demande phy-
sique de pétrole, mais pas a court terme. Deuxiemement, la
spéculation nette, & savoir la somme de I'influence des posi-
tions & la hausse et celle & la baisse, joue un réle important
dans la formation du prix & court terme mais semble avoir un
réle négligeable & long terme (cf. graphique 2). Enfin, le taux
de change du dollar a joué un réle important dans la hausse
du prix début 2008. B

2 - Prix du pétrole
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Note de lecture : les aires au-dessus du trait bleu reflétent des contributions négatives. Elles ont une influence négative sur le prix, comme
le taux de change du $ au début de 2009.

Source : BRI
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Annexe technique

Modéle

Cing variables sont utilisées dans ce modele : le prix du pétrole américain en dollar (West Texas Intermediate), le déséquilibre du
marché physique (différence entre l'offre et la demande, nette de stocks, exprimée en jours de demande), les positions neftes
acheteuses et vendeuses non commerciales fournies par la CFTCP) (appelées respectivement Spéculationalahausse et Spécula-
tionalabaisse) et le taux de change effectif réel du dollar (appelé Change). Les données, transformées en logarithme, sont
mensuelles d'avril 1995 & décembre 2009.

Le modéle est une équation & correction d'erreur. Les nombres entre parenthéses correspondent & la statistique de Student.
L'équation de long terme est la suivante :

Prix, = —6,57 4 g9, X Déséquilibre, = 1,66 34X Change,

+0,28,, g4) X Spéculationalahausse, — 0,28, ¢4y X Spéculationalabaisse; + e,

oA

Nous contraignons les coefficients des variables Speculationalahausse et Spéculationalabaisse & étre identiques en valeur
absolue. En effet, il n'y a aucune raison pour que dans le long terme, une position acheteuse ait plus d'influence qu'une position
vendeuse. De plus, la contrainte est valide d'un point de vue statistique (& 1 %).

Et 'équation de court terme :
APrix; ==0,08, 79X &1+ 0,15 47y X APrix,_; =1,765 o) X AChange, = 0,915 49 X AChange,_,
+0,144 g3 X ASpéculationalahausse; +0,55(; 59

R2=0,50

Les résidus sont normaux d'aprés le test de Jarque Bera (& 5 %). Le modeéle est stable : les estimations ne changent pas sur deux
sous-échantillons (test de Chow sur les périodes avant et aprés 2002). B

(5) Les données sont interrompues entre le 01/02/2000 et le 16/05/2000. Les valeurs manquantes ont été remplacées par la moyenne des mois
de janvier et de juin 2000.
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A I’horizon de juin 2010, I"inflation « sous-
jacente » continuerait de baisser et s’établirait
ainsi & 1,4 % en juin. Cette tendance désinfla-
tionniste seraif due au niveau toujours élevé du
chémage, qui fempére la progression des salai-
res, et & la faiblesse de la demande qui modeére
les marges des entreprises.

Uinflation d’ensemble en revanche resterait
stable. Elle atteindrait 1,3 % en juin 2010, comme
en février, et +0,1 % en moyenne sur I'ensemble
de I'année 2009. En effet, la remontée des prix
des produits alimentaires frais compenserait le
repli de l'inflation « sous-jacente ».

Linflation « sous-jacente »
diminuerait au premier semestre
2010, alors que l'inflation totale
resterait stable

Au premier semestre 2010, Iinflation « sous-ja-
cente » continuerait de se replier (cf. graphique 1).
Linflation « sous-jacente » est mesurée en retirant &
I'indice d’ensemble les prix de I'énergie, des pro-
duitsfrais, les tarifs publics et en corrigeant des me-
sures fiscales. Aprés 1,8 % en décembre 2009, elle
s'est établie a 1,6 % en janvier puis 1,9 % en février,
son profil au mois le mois étant affecté par le rac-
courcissement de la période des soldes (cf. infra). A
I"horizon de juin 2010, elle baisserait a 1,4 % en

glissement annuel : la faiblesse de la demande et le
niveau élevé du chémage, facteur de modération
salariale, continueraient de peser sur les prix.

Toutefois, I'inflation d’ensemble serait stable au
premier semestre 2010. Elle atteindrait 1,3 % en
juin 2010 comme en février (cf. graphique 2), sous
I"effet de la hausse des prix des produits alimentai-
res frais.

La baisse des prix des produits
manufacturés se prolongerait au
premier semestre 2010

Les prix des produits manufacturés reculeraient en-
core en juin en glissement annuel : -0,3 % (cf. ta-
bleau). lls baisseraient car la faiblesse de la
demande continuerait de peser surles prix a la pro-
duction, et se répercuterait sur les prix & la consom-
mation. En sens inverse, la hausse des prix des
matiéres premiéres, entrainée par le redémarrage
de "activité mondiale, se diffuserait progressive-
ment aux prix des produits manufacturés. Début
2010, le profil du glissement annuel des prix des
produits manufacturés a été affecté par les soldes
d'hiver, concentrées cette année au mois de janvier,
suite & la réforme des soldes en 2008. En effet, les
prix ont baissé plus nettement qu'a l'accoutumée
en janvier, abaissant le glissement annuel a -0,5 %
aprés -0,1 % en décembre, avant de rebondir plus
précocement et plus fortement en février, poussant

1 - Prix a la consommation en France
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ainsi le glissement annuel & +0,3 %. Ce dernier
refluerait en mars : le rattrapage de prix aprés les
soldes aurait déja eu lieu en grande partie en fé-
vrier, alors qu'il s'était plutét produit en mars
l'année derniere. En glissement annuel, les prix des
produits manufacturés se stabiliseraient ensuite &
I'horizon de juin.

Linflation des services
serait en léger repli

Uinflation des services est descendue de 1,2 % en
décembre 2009 & 1,6 % au mois de février 2010.

Enjuin 2010, le glissement annuel des prix des ser-
vices diminuerait & 1,5 %, sous |'effet notamment
de la hausse du chémage et de la modération sa-
lariale qu’elle induit. La baisse des colts salariaux
unitaires dans les services marchands qui a eu lieu
au cours de I'année 2009 se diffuserait ainsi au
premier semestre 2010. De plus, les hausses de ta-
rifs survenues au début de I'année 2009 dans les
secteurs des assurances!!) et de la protection so-
ciale® sortiraient du glissement annuel et contri-
bueraient ainsi au ralentissement de I'inflation des
services.

(1) Hausse des tarifs de I'assurance-habitation et des assu-
rances automobile.
(2) Hausse des tarifs des maisons de retraite.

Linflation énergétique serait
quasi stable

Le glissement annuel des prix de I'énergie est rede-
venu positif fin 2009. Il a atteint +1,1 % en dé-
cembre 2009 puis + 5,4 % au mois de février
2010. Cette forte hausse refléte la remontée des
prix du pétrole en 2009. Sous I’hypothése d'une
stabilisation des prix du pétrole autour de 759% le
baril de Brent, I'inflation énergétique atteindrait
+6,5%enjuin 2010 (cf. tableau et graphique 3).

Hausse des prix des produits frais,
modération des prix alimentaires
hors frais

Les prix de |'alimentation recommencent & aug-
menter en glissement annuel : +0,1 % aux mois de
janvier et février 2010 apres -0,3 % en décembre
2009. Les prix des légumes frais ont flambé, car les
conditions climatiques ont rendu particulierement
difficiles leur production et leur acheminement cet
hiver.

En juin 2010, l'inflation dans Ialimentation attein-
drait 1,1 % (cf. tableau). Les prix des produits frais
se redresseraient nettement en glissement annuel :
enjuin 2009, ils avaient baissé en dessous des nor-
males saisonniéres les conditions climatiques

2 - Contributions a l'inflation «sous-jacente» trimestrielle
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Note de lecture : la courbe représente I'inflation « sous-jacente » frimestrielle. Celle-ci est modélisée par une relation économétrique
faisant intervenir les prix & la production dans le secteur marchand et les prix des biens de consommation et des automobiles importés.
Une variable supplémentaire est introduite (« réformes de la loi Galland ») pour prendre en considération les effets, baissiers, qu’induisent
les réformes successives de la loi Galland entamées fin 2004. La relation qui est présentée ici fait partie d’'un modeéle plus large (boucle
prix-salaire) qui tient compte également du réle des anticipations dinflation lors des négociations salariales. Les histogrammes
représentent les confributions de chacune de ces variables & l'inflation « sous-jacente », ainsi que celle du résidu économétrique. Par
exemple, au quatriéme trimestre de 2009, I'inflation « sous-jacente » s’est établie & 0,1 % ; les prix & la production expliquent 0,2 point,
les prix des biens de consommation et des automobiles importés contribuent négativement (-0, 1 point) et la variable « Réformes de la loi
Galland » contribue négativement mais trés faiblement. La contribution du résidu est alors négative pour ce frimestre & -0,1 point.

Le résidu positif au troisieme trimestre de 2009 refléte la forte augmentation des prix hors taxes dans la restauration.

Source : Insee
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ayant permis une production abondante. D'ici & Néanmoins, hors produits frais, I'inflation du sec-
juin 2010, ils augmenteraient plus en ligne avec teur de I'alimentation a baissé au cours de I'année
leur tendance de ces derniéres années. 2009, du fait de la baisse des prix & la production

dans ce secteur. Cette baisse se poursuivrait au
premier semestre 2010, venant modérer la hausse
des prix de I'alimentation totale, et contribuerait a
la baisse de I'inflation sous-jacente. m

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

R IPC* juin décembre février juin Moyennes
egroupements 2009 2009 2010 2010 annuelles
dérations 2010
{pondérations ) ga cga ga cga ga cga ga cga 2008 | 2009
Alimentation (16,25 %) -0,4 -0,1 -0,3 0,0 0,1 0,0 1,1 0,2 4,9 0,4
dont : produits frais (1,95 %) 9.2 -0,2 2,1 0,0 0,7 0,0 7,8 02 1,9 4,2
hors produits frais (14,30 %) 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 54 1,0
Tabac (1,75 %) 0,8 0,0 6,0 0,1 6,0 0,1 5,8 0,1 3,9 1,4
Produits manufacturés (31,1 %) 0,0 00 | -01 0,0 03 0,1 03 | -01 03 0,0
Energie (7,3 %) 74| 14 1,1 0,1 54| 04 6,5 0,5 10,8 | -12,0
dont : produits pétroliers (4,28 %) -26,1 -1,3 3,6 02 11,3 0,5 10,2 0,4 14,8 -19,1
Services (43,6 %) 25 1,1 1,9 0,8 1,6 0,7 1,5 0,6 2,4 2,3
dont : loyers-eau (7,59 %) 2,9 02 24 02 2,3 02 2,1 02 2,6 28
services de santé (5,21 %) 0,9 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1 1,3 0,1 1,4 0,8
transports-communications (5,33 %) 2,3 0,1 0,6 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,0 1,6 1,7
autres services (25,47 %) 28 0,7 22 0,6 1,7 0,4 1,6 0,4 27 2,5
Ensemble IPC (100 %) -0,5 -0,5 0,9 0,9 1,3 1,3 1,3 1,3 2,8 0,1
Ensemble hors énergie (92,7 %) 1,1 1,0 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8 2,1 1,2
Ensemble hors tabac (98,25 %) -0,5 -0,5 0,8 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 2,8 0,1
Inflation «sous-jacente» (62,6 %)M 1,5 0,9 1,8 1,1 1,9 1,3 1,4 0,9 2,0 1,8
Ensemble IPCH* -0,6 -0,6 1,0 1,0 1,4 1,4 1,4 1,4 3,2 0,1
Prévision

Source : Insee

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

Au second semestre 2009, I'emploi s’est moins
fortement contracté que nous I’avions prévu
dans la Note de conjoncture de décembre, en
partie du fait d’une plus forte hausse de Iactivi-
té : 35 700 emplois ont été perdus (soit-0,1 %
contre -0,4 % en prévision). Au premier se-
mestre 2010, I'emploi total diminuerait de
74 200. 'emploi marchand non agricole conti-
nuerait de baisser, & un rythme un peu plus
faible qu’au second semestre 2009 : 80 500
postes seraient supprimés, aprés 357 600 pos-
tes sur I'ensemble de [‘année 2009. A la
mi-2010, I'emploi dans les secteurs marchands
reviendrait & son niveau de début 2001. Dans
les secteurs non marchands, I'emploi se stabili-
serait aprés avoir été trés dynamique en 2009.

La baisse du nombre de salariés
dans les secteurs marchands
se poursuit

Les effectifs dans les secteurs marchands baissent
depuis le deuxiéme trimestre 2008. Ainsi, entre le
deuxiéme trimestre 2008 et la fin 2009, prés de
600 000 postes ont été détruits. Au second se-
mestre 2009, I"'emploi marchand a toutefois bais-
sé moins fortement qu’au premier (-0,6 % aprés
-1,6 %), gréice a I'amélioration de la conjoncture.

Cependant, le recul de I'emploi n’est pas encore
achevé : comme I'emploi s’ajuste avec délai aux
variations de I'activité, en phase de reprise écono-

mique le redémarrage de I'emploi s’opére plu-
sieurs trimestres aprés celui de I'activité. Au qua-
trigme trimestre, I'emploi marchand a baissé
moins forfement mais il reste un retard de producti-
vité & combler (cf. graphique 1). Par conséquent,
I"emploi continuerait de baisser au premier se-
mestre 2010 : il reculerait de 80 500 postes, aprés
-100 200 au second semestre 2009 (cf. tableau).
emploi marchand non agricole reviendrait ainsi
mi-2010 & son niveau de début 2001 (cf. gro-
phique 2).

L'emploi industriel continuerait
de baisser fortement

Uindustrie perd tendanciellement des emplois de-
puis le début des années 2000. Mais la crise a ac-
centué cette baisse : 173 000 emplois ont été
détruits dans ce secteur en 2009, soit deux fois plus
qu’en 2008 (-82 300). Uimpact de la crise sur
I"'emploi industriel est encore plus important si I’on
tient compte de la baisse de I"'emploi dans I'inté
rim) : le nombre d’intérimaires en mission dans
I'industrie a en effet baissé de moitié entre le
deuxiéme trimestre 2008 et le premier trimestre
2009, avec pres de 150 000 postes détruits sur un
an. Depuis le deuxiéme trimestre 2009, I'intérim

(1) Les intérimaires sont comptabilisés dans le secteur ter-
tiaire méme s'ils effectuent une mission dans I'industrie ou
la construction (cf. infra).

1 - Emploi salarié et valeur ajoutée des secteurs marchands non agricoles
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dans l'industrie est toutefois reparti & la hausse
(+3,9 % au deuxieéme trimestre et +7,7 % au troi-
sieme trimestre).

Début 2010, la contraction de I"emploi dans Iin-
dustrie devrait se poursuivre, mais & un rythme un
peu moins soutenu que fin 2009 (-63 300 emplois
au premier semestre aprés -81 200 au second se-
mestre 2009).

Le secteur de la construction
toujours en crise

Lemploi dans la construction s’est replié plus tardi-
vement que dans les autres secteurs, & partir du
quatrieme trimestre 2008. Au premier semestre
2010, I'emploi dans la construction diminuerait
donc encore (-18 600 postes), mais un peu moins
fortement qu'au  second semestre 2009

(-26 400 postes). La conjoncture dans ce secteur
est toujours détériorée, et I'activité, encore en
baisse début 2010, ne se stabiliserait qu’au milieu
de I'année.

L'emploi dans le tertiaire marchand
augmenterait légérement

emploi dans le secteur tertiaire, s'est ajusté trés ra-
pidement pendant la récession, principalement
parce que l'emploi intérimaire y est rattaché, quel
que soit le secteur dans lequel sont réalisées les
missions d'intérim. Ainsi, au quatriéme trimestre
2008 et au premier trimestre 2009, 152 500 em-
plois intérimaires ont été perdus. A contrario, I’'em-
ploi intérimaire s’est stabilisé dés le deuxiéme
trimestre 2009, puis il a rebondi au second se-
mestre (+ 10,9 %).

Tableau

Evolution de I'emploi

Créations d'emploi sur la Evolution de 'emploi sur la Niveau de fin de
période (en milliers) CVS période (en %) CVS période (en milliers) CVS
2009 | 2009 | 2010 2009 | 2009 | 2010 2009 | 2009 | 2010
2008 | 751" | “s2” | “s1 | 2008 | “g77 | “53” | “s1 | 2008 | T57” | T53” | “si
(Sl")'f{gs du secteur concurrentiel | 1595 | 5445| 775| 625 07| -14| -04| -04 1804117797 |17719 | 17656
Secteurs principalement mar- -173,5 |-257,4 |-100,2 | -80,5| -1,1| -1,6| -0,6| -0,5 16207 |15949 | 15849 | 15769
chands non agricoles (1) dont :
Industrie : -82,3| -91,8| -81,2| -63,3 -2,3 -2,6 -2,4 -1,9 | 3518 | 3426 | 3345 | 3282
dont :

Industrie manufacturiére -81,3| -944| -838| -56,2 2,5 -3,0 2,7 -1,9 | 3151 | 3057 | 2973| 2917
Construction 70| -235| -26,4| -18,6 0,5 -1,6 -1,8 -1,3 | 1482 | 1458 | 1432 | 1413
Tertiaire essentiellement marchand -98,3 |-142,0 7,3 13| -09| -1,3 0,1 0,0 | 11207 | 11065 | 11072 | 11073

dont

Commerce 69| -336| -16,7 -3,0 0,2 -1,1 -0,6 -0,1| 3038 | 3004 | 2988 | 2985

Services marchands (y c. intérim) -123,6 | -113,1| 182 57| -18| -1,7 0,3 0,1| 6817 | 6704 | 6723 | 6728

Secteurs principalement
non marchands (2) 442 | 129 | 22,7| 18,0 2,5 0,7 1,2 0,9 | 1834 | 1847 | 1870 | 1888
(établissements privés seulement)
Créations d'emploi sur la Evolution de 'emploi sur la
période (en milliers) CVS période (en %)
2009 | 2009 | 2010 2009 | 2009 | 2010
2008 | 751" | “s2” | “s1 | 2008 | “577 | “53” | Tsi
Secteurs principalement 73,5 | -257,4 |-100,2 | -805| -11| -1,6| -0.6| -05
marchands non agricoles
Salariés agricoles 90| -50| -50| -50| -38| -22| -23| -23
Tertiaire principalement
non marchand 329 | 14,4 | 62,0 3,8 0,4 0,2 0,8 0,1
(y compris établissements privés)
Non-salariés 142 75| 75| 75| 06| 03| 03| 03
EMPLOI TOTAL -135,4 | -240,5 | -35,7 | -74,2 -0,5 -0,9 -0,1 -0,3

Prévision
(1) Secteurs DE & MN + RU
(2) Secteurs OQ privé

Note de lecture : 62 500 emplois seraient perdus dans le secteur concurrentiel durant le premier semestre de 2010. Cela correspond & une
baisse de 0,4% sur le semestre. Ce secteur comprendrait, au 30 juin 2010, 17 656 000 salariés.

Source : Insee
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Hors intérim, la baisse des effectifs dans le secteur
tertiaire a été plus modérée (-8 000 au second se-
mestre 2008 et -75 000 au premier semestre
2009). Au premier semestre 2010, I’'emploi dans
le tertiaire marchand se stabiliserait (+1 300 pos-
tes), aprés avoir [égérement augmenté au semestre

précédent (+ 7 300).

Aprés une forte hausse en 2009,
I'emploi dans le secteur tertiaire
non-marchand se stabiliserait
au premier semestre 2010

En 2009, 76 400 emplois ont été créés dans le
secteur non marchand, soit plus du double qu’en
2008 (+32 900). Ce rebond est principalement
d0 aux contrats aidés (contrat d’accompagnement

vers |’'emploi - CAE, contrat d’avenir - CAV), dont
le nombre de bénéficiaires a augmenté en 2009
(cf. éclairage « L impact des contrats d’aide & I'em-
ploi marchand et non marchand en 2009 »). En
revanche, les autres composantes de I'emploi
non-marchand (emploi privé et emploi public non
aidé) auraient crd plus modérément qu’en 2008.

Au premier semestre 2010, I"'emploi dans le sec-
teur non marchand se stabiliserait (+3 800). Il pé-
tirait notamment du recul du nombre de
bénéficiaires du contrat unique d’insertion non
marchand (-13 000) : en effet, le nombre d’entrées
prévues pour ce contrat, qui remplace le CAE et le
CAV & compter du 1¢rjanvier 2010, est un peu plus
faible qu’en 2009. En outre, le nombre des sorties
de ces dispositifs serait plus élevé qu'en 2009. m

2 - Emploi salarié marchand non agricole
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Eclairage - Limpact des contrats d’aide a Femploi marchand et non marchand en 2009

Face & la montée du chémage, les contrats aidés sont un dis-
positif régulierement utilisé. Ainsi, dans le cadre du plan de
relance pour I'emploi, le budget alloué aux contrats aidés du
secteur non marchand a été augmenté pour 2009. De plus, &
I’ét6 2009, un plan d’action en faveur des jeunes a été mis en
ceuvre, avec pour effet d’'augmenter encore les embauches
en contrats aidés marchands et non marchands.

L'impact a court terme de ces contrats sur |’'emploi varie selon
qu’ils s’appliquent au secteur marchand ou au secteur non
marchand. Dans le secteur non marchand, le nombre d’em-
plois est égal & la différence entre les contrats signés ou
reconduits et les contrats rompus au cours de I’année. En re-
vanche, dans le secteur marchand, une partie des emplois
exercés dans le cadre d'un dispositif d’aide auraient été créés
méme si le dispositif n’avait pas existé. On parle alors d'effets
d’aubaine, dont I'ampleur peut différer d’'une mesure &
I"autre. Leffet sur I'emploi des contrats aidés dans le secteur
marchand est ainsi moindre que la variation du nombre des
bénéficiaires.

Leffet sur I'emploi des contrats aidés est estimé & partir d’étu-
des empiriques (Dares, 1996). Les évaluations sont donc & ce
titre entachées d’une certaine incertitude. Elles ne sont par
ailleurs valides qu’a court terme. Les évaluations de long
terme nécessiteraient de prendre en compte :

e toutes les conséquences que les dispositifs entrainent sur le
marché du travail (ajustement des salaires, des taux d’acti-
vité...),

o leurs effets sur le capital humain, notamment la modifica-
tion de la capacité d’insertion des bénéficiaires sur le
marché du travail,

o |'impact du mode du financement des dispositifs sur I'éco-
nomie.

La prise en compte de ces différents effets de long terme serait
susceptible de modifier sensiblement les évaluations présen-
tées ici.

Forte hausse du nombre de bénéficiaires
de contrats aidés du secteur non marchand
en 2009

En 2009, I'emploi aidé dans le secteur non marchand a aug-
menté de 60 000 postes, aprés deux années de baisse. Le
nombre de contrats signés ou reconduits a en effet nettement
augmenté par rapport & 2008 (cf. tableau).

En particulier, les entrées en contrat d’accompagnement vers
I'emploi (CAE) ont retrouvé leur niveau de 2006 et 2007 :
258 000 personnes sont entrées en CAE en 2009 contre
169 000 en 2008. Ces entrées supplémentaires concernent
notamment le CAE passerelle, instauré dans le cadre du plan

Bibliographie

Dares (1996), « 40 ans de politique de I’'emploi »,
décembre, La Documentation francaise.

d’action en faveur des jeunes a I'ét¢ 2009. Au total, fin 2009,
173 000 personnes bénéficiaient d'un CAE, soit 72 000 de
plus que fin 2008. En revanche, le nombre de contrats d’ave-
nir (CAV) a continué de baisser en 2009, avec 9 000

bénéficiaires de moins.

Les titulaires des anciens contrats, contrat emploi solidarité,
contrat emploi consolidé et emplois jeunes, sont de moins en
moins nombreux, puisque les entrées dans ces dispositifs se
sont arrétées ; en contrepartie, les sorties deviennent au fil du
temps de plus en plus marginales.

Les contrats aidés du secteur marchand :
une baisse du nombre de bénéficiaires
mais un effet trés faible sur I’emploi

En 2009, I'effet sur I'emploi des contrats aidés du secteur
marchand® aurait été presque nul : 5 000 emplois auraient
été perdus pendant 'année, en tenant compte des effets
d’aubaine et de substitution. Depuis 2004, cet effet est trés
faible. A peine positif de 2004 & 2006 (+6 000 emplois
créés en 2006), I'effet aurait été nul en 2007 et légérement
négatif en 2008.

Les formations en alternance constituent la majorité des con-
trats aidés du secteur marchand : fin 2009, 607 000
personnes étaient en contrat d’apprentissage ou de profes-
sionnalisation. Leur nombre a diminué de 26 000 par
rapport & 2008. Les entrées dans ce dispositif se sont forte-
ment repliées : -40 000 personnes, dont -32 000 pour le
contrat de professionnalisation, et -8 000 en contrat d’ap-
prentissage.

A l'inverse, le nombre d’entrées en contrat initiative emploi
(CIE) a nettement augmenté en 2009. Le plan d’action en fa-
veur des jeunes mis en place & I'été¢ 2009 a permis quelque
50 000 embauches supplémentaires. Ainsi, 99 000 entrées
ont eu lieu en CIE, au lieu des 50 000 prévues initialement
dans le projet de loi de finances pour 2009. Compte tenu des
sorties, notamment de I'ancien dispositif (-18 000), le
nombre total de bénéficiaires du CIE a augmenté de 38 000
en 2009.

Toutefois, ce surcroft d’entrées en CIE ne compense pas les
pertes d’emploi dans les autres dispositifs d’abaissement des
coOts salariaux. En particulier, le contrat jeune en entreprise
(CJE), supprimé depuis le Terjanvier 2008, a perdu 55 000
bénéficiaires en 2009. Quant aux autres dispositifs aidés du
secteur marchand, ils perdent encore un peu de terrain en
2009 : -6 000 pour le nombre de salariés ouvrant droit &
I'exonération de charges en zone de revitalisation rurale
(ZRR) et en zone de redynamisation urbaine (ZRU) ; -5 000
pour le nombre de personnes en contrat d’insertion-revenu
minimum d’activité (CI-RMA). B

(1) Contrats initiative emploi (CIE), alternance (contrats de profession-
nalisation, d’apprentissage, de qualification...), exonérations de
charges sociales en ZRR et ZRU, contrats jeunes en entreprise, etc.
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Les dispositifs d'aide a I'emploi : flux et nombre de bénéficiaires
en milliers, données brutes

Variation du nombre
de bénéficiaires (glissement
annuel en fin d’année)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
607 615 527 538 -51 -4 -90 -54 863 860 770 716

Nombre de bénéficiaires
(stock en fin d'année)**

Flux d’entrées (y compris
reconduction de contrats)

Emploi aidé
dans le secteur marchand*

Abaissement des coits salariaux | 195 | 176 64 | 115 -92 -67 | -101 -27 | 306 | 238 | 137 | 110

Exonérations de charges sociales } }

(ZRR et ZRU) 14 15 13 7 2 1 2 6 13 14 12 7

Contrat Jeune en entreprise 78 94 0 0 3 16 -76 -55 | 119 | 135 59

Abattement temps partiel 0 0 0 0 -69 0 0 0 0 0 0

Contrat initiative emploi 0 0 0 o | 52 | 29 | 19 | -18 70 43 24 6

(ancienne formule)

Contrat initiative emploi 80 | 38 | 36 | 99 | 13 | -62 0| 56 | 8 | 23 | 24 | 79

(nouvelle formule)

CI-RMA (ancienne et nouvelle formule) | 23 29 15 9 11 6 -4 -5 16 23 19 14
Formation en alternance 412 | 439 | 463 | 423 4 64 11 -26 | 558 | 621 633 | 607

Dont :

Apprentissage 271 273 290 281 23 16 1 4 390 406 407 410

Professionnalisation 141 166 174 141 79 52 11 -30 164 215 226 196

Emploi aidé

el curneninarchand 374 364 276 355 23 -41 -63 60 289 248 184 244

é:;’:; rf’; n‘jﬁgciomp"g”emem 257 | 248 | 169 | 258 | 45 | 17 | -48 | 72 | 166 | 150 | 102 | 173
Contrat d'avenir 94 | 113 | 106 | 97 | 60 | 13 | -10 -9 | 75 | 88 | 78 | 69
Contrat emploi solidarité 0 0 0 0 -21 0 0 0 0 0 0 0
Contrat emploi consolidé 19 1 0 0 | -36 | -19 = 0 20 1

Emploi jeune 4 2 1 0 | 25 | -19 -4 3 | 28 9 5

* Hors mesures générales comme les allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps de travail

** Le nombre de bénéficiaires annuel d'une mesure s'obtient & partir des flux d'entrées observés ou prévus sur la période et des taux de
rupture de contrat usuels ; l'effet sur I'emploi se mesure & partir de la variation du nombre de bénéficiaires avec prise en compte d'éven-
tuels effets de substitution et d'aubaine.

Sources : Dares, CNASEA
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Chémage

Au quatriéme trimestre 2009, le taux de ché-
mage a confinué d’augmenter. Il s’établit &
9,6 % de la population active en France métro-
politaine (10,0 % y compris Dom), soit le niveau
qu'il atteignait fin 1999.

Début 2010, le taux de chémage continuerait
d’augmenter mais moins fortement que début
2009. En effet, les pertes d’emplois seraient
plus modérées, en lien avec la reprise de I"activi-
té amorcée au deuxieéme trimestre 2009. Ainsi,
le taux de chémage atteindrait 9,8 % en

moyenne en France métropolitaine & la
mi-2010 (10,2 % y compris Dom).

Le taux de chémage s’est établi
a 9,6 % de la population active
au quatriéme trimestre 2009

Au quatrieme trimestre 2009, la hausse du ché-
mage s’est poursuivie : 9,6 % des actifs de France
métropolitaine étaient sans emploi (cf. tableau),
soit plus de 2,7 millions de personnes. En unan, la
hausse est de 1,8 point (+525 000 personnes).
Elle est due aux pertes d’emplois qui se poursuivent
malgré la reprise, et & un accroissement plus fort
qu'attendu de la population active. Le taux de ché-
mage remonte ainsi & son niveau de 1999 (cf. gra-

phique).

Les jeunes toujours plus sensibles
aux fluctuations de la conjoncture

Le taux de chémage des actifs de 15 & 24 ans est
reparti & la hausse dés le début 2008 : il a cr0 de
6,4 points entre le premier trimestre 2008 et le
quatrieéme trimestre 2009, atteignant un sommet a
24,0 %. Les jeunes sont en effet plus sensibles que
leurs afnés aux fluctuations de la conjoncture. La
hausse du chémage des adultes de 25 & 49 ans et
des seniors de 50 ans ou plus a été plus tardive et
trois fois moins importante (respectivement
+2,2 points et +2,0 points entre le premier tri-
mestre 2008 et le quatriéme trimestre 2009). Leurs
taux de chbmage ont cependant atteint au qua-
trigme trimestre 2009 leurs plus hauts niveaux de-
puis le début des années 2000 : 8,7 % pour les 25
a 49 ans, 6,7 % pour les 50 ans ou plus.

Toutefois, les écarts se réduisent lorsque |"on rai-
sonne en part des chédmeurs dans la population et
non dans la seule population active, comme c'est
le cas pour le calcul du chémage. Comme un
grand nombre de jeunes poursuivent encore leurs
études, la part des inactifs au sein de la population
des 15 & 24 ans est élevée. De ce fait, la part des
chémeurs dans la population totale des 15-24 ans
est nettement plus faible que le taux de chémage :
elle s’éléve ainsi a 8,6 % en moyenne au quatrieme
trimestre 2009, soit seulement 0,8 point au-dessus
de la part des chédmeurs dans la population totale
des 25 & 49 ans.

Taux de chémage au sens du BIT

moyennes trimestrielles en % de la population active, données cvs
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La hausse du chémage des jeunes a principale-
ment affecté les hommes, moins qualifiés et plus
nombreux dans des secteurs plus touchés par la
crise. Ainsi, depuis la mi-2008, le taux de ché-
mage des femmes de moins de 25 ans est plus
faible que celui des hommes du méme ége : il s"é-
tablit & 22,3 % au quatrieme trimestre 2009,
contre 25,3 % des jeunes hommes actifs.

Moindre hausse du chémage
au premier semestre 2010

Au premier semestre 2010, le taux de chédmage
continuerait d’augmenter, mais moins fortement
que pendant la récession (cf. graphique) : il s’éta-
blirait & 9,8 % de la population active en France
métropolitaine au deuxiéme trimestre 2010
(10,2 % y compris Dom).

D’une part, I'économie continuerait de perdre des
emplois malgré la reprise de "activité (cf. fiche
« Emploi »). En effet, I'emploi s'ajuste avec refard aux
variations de "activité, si bien qu’en phase de reprise
économique, le redémarrage de I'emploi n‘a lieu
qu'au bout de quelques trimestres. Cependant, les
pertes d’emplois au premier semestre 2010 seraient
neftement moins importantes qu’au plus fort de la crise.

D’autre part, la population active progresserait
moins que ces derniéres années. En effet, la contribu-
tion démographique au marché du travail,
c’est-a-dire celle de la population et du taux d’activité
tendanciel, serait foujours positive mais en nette atté-
nuation : +24 000 personnes au premier semestre
2010, aprés +74 000 personnes en 2009 (cf. ta-
bleau). Ce ralentissement tient a un effet de
structure : la hausse du nombre de personnes en
age de travailler est aujourd’hui tirée par les se-
niors (55-64 ans), dont le taux d’activité est infé-
rieur & celui des plus jeunes!). En sens inverse, mais
de facon plus marginale, la dégradation de la
conjoncture découragerait 15 000 personnes
d’entrer sur le marché du travail en 2009, et 2 000
au premier semestre 2010 (effets de « flexion »2).
Enfin, la contribution résiduelle de la population ac-
tive serait négative en prévision, en contrecoup de sa
trés forte hausse au quatriéme trimestre 2009. Au to-
tal, la population active croitrait d'environ 70 000
personnes sur un an. m

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

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

Evolutions de la population active, de I'emploi et du chémage en France métropolitaine

en moyenne trimestrielle, en milliers

2008 | 2008 | 2008 | 2008
T1 T2 T3 T4 T1

2009

2010
T1

2009 2010 2010
o 910 | 2007 2009 | 201

2009
T2 2008

2009
T3

Variations trimestrielles

Variations annuelles

Population des 15-64 ans 39 | 35 | 33 | 32 | 31 30 | 30 | 30 8 7 | 207 | 140 | 122 1
Population des 15-59 ans 24 | 27 | 29 | 30 | 29 | -28 | 27 | 27 | 23 | 20 | -73 |-109 |-111 | -43
Population active 40 | 43 | 16 | 60 | 90 | 32 | -61 | 128 3 0 | 107 | 47 | 188 2
dont :
(a) Contribution de la popu-
lation et du taux d'activité 9 4 6 | 11 15 | 19 | 21 19 | 13 | 11 | 64 | 29 | 74 | 24
tendanciel
(b) Effets de flexion estimés 8 0 -3 4 -5 -5 -3 -1 -1 -1 44 1| -15 2
(c) Effets estimés des poli- 3|13 -10| 6| 3| 1| 6| -1 0 o | 28 | =31 | -11 0
ques publiques
(d) Autres fluctuations de 54 | 53| 10 | 59 | 83 | 20 | 73 | 110 | 10 | -10 | -29 | 48 | 141 | 20
court terme (résidu)
Emploi 63 | 12 | -52 | -80 |-128 |-120 | -70 | -18 | -16 | -37 | 339 | -56 |-337 | -53
Rappel : Emploi en fin de 80 | -55 | 48 |-112 |-145 | -96 | -45 10 | 42 | -32 | 346 |-135 |-276 | -74
période (cf. fiche « Emploi »)
Chémage BIT 103 | 31 | 35 | 140 | 218 | 153 9 (145 | 19 | 37 |-232 | 104 | 525 | 56

Moyenne trimestrielle

Moyenne au dernier
trimestre de la période

Taux de chémage BIT (%)

France métropolitaine 72 | 73 |74 | 78 | 86 | 91 9,1 96 | 97 | 98 | 75 | 78 | 96 | 98
France (y compris Dom) 75 7,6 7,8 8,2 9,0 9,5 95 |10,0 |10,1 10,2 7,9 8,2 |10,0 |10,2
Prévision

Note de lecture : emploi et chdmage ne sont pas ici estimés sur des champs strictement équivalents : population totale pour I'emploi,
population des ménages (hors collectivités) pour le chémage. L'impact de cette différence de champ étant trés faible (la population hors
ménages représente moins de 1 % de la population active), elle est négligée ici pour I'exercice de prévision du chémage.

* Variation semestrielle
Source : Insee
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Salaires

En 2009, le salaire mensuel de base (SMB) au-
rait ralenti en termes nominaux (+2,2 %, aprés
+3,0 % en 2008), en raison de la baisse de I’in-
flation et de la hausse du chémage. Le salaire
moyen par téte (SMPT) aurait également ralenti
(+1,9 % aprés +3,0 % en 2008), notamment
du fait de la baisse des primes. Au premier se-
mestre 2010, la décélération se poursuivrait,
avec un acquis de croissance pour l‘année
2010de +1,0 % pourle SMBetde + 1,4 % pour
le SMPT & l'issue du deuxiéme trimestre.

En termes réels, les salaires auraient suivi un
profil inverse, les fluctuations des prix étant ré-
percutées avec refard : +2,3 % pour le SMB en
2009 aprés +0,2 % en 2008, et +2,0 % pour le
SMPT aprés +0,2 % en 2008. A contrario, dé-
but 2010, les salaires réels ralentiraient forte-
ment, du fait de la reprise de l'inflation et de la
modération des salaires nominaux. Ainsi &
I'issue du deuxiéme trimestre, I'acquis de crois-
sance serait & peine positif pour le SMB réel
(+0,2 %) et modéré pour le SMPT réel (+0,5 %).

Dans les administrations publiques, le salaire
moyen par téte nominal aurait aussi ralenti nota-
blement en 2009 (+1,1 % aprés +2,6 % en
2008). Cependant, comme dans le secteur mar-
chand, le SMPT réel des administrations publi-
ques aurait accéléré (+1,2 %) apres la légére

baisse de 2008 (-0,2 %). Début 2010, le SMPT

des administrations publiques accélérerait de
nouveau en termes nominaux, mais ralentirait en
termes réels.

Les salaires nominaux ralentiraient
de nouveau début 2010

En 2009, le salaire mensuel de base (SMB) no-
mimal aurait progressé moins vite qu’en 2008
(+2,2 % aprés +3,0 %, cf. tableau et graphique).
D’une part, la dégradation du marché du travail a
pesé sur les salaires. D'autre part, les salaires no-
minaux ont été freinés par le net ralentissement des
prix depuis mi-2008 (cf. fiche « Prix & la consom-
mation »). En particulier, la quasi-stabilité des prix
surl’année 2009 a limité la revalorisation du Smic
au Tejuillet : celui-ci n’a augmenté en glissement

annuel que de 1,3 % au 1 juillet 2009, contre
3,2 % au 1 e juillet 2008.

De méme, le salaire moyen par téte (SMPT) aurait
ralentien 2009 (+1,9 % contre +3,0 % en 2008).
Outre les effets négatifs de la hausse du chémage
et du recul de l'inflation, qui ont freiné le SMPT
comme le SMB, les primes de résultats versées au
premier trimestre dans le fertiaire ont fortement
baissé.

Au premier semestre 2010, la croissance des salai-
res nominaux se modeérerait encore. La hausse du
chémage continuerait de peser sur les salaires. Par

Evolution du salaire moyen par téte, nominal et réel

glissement annuel en %
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ailleurs, les salaires étant en partie indexés sur I'in-
flation passée, le recul de I'inflation en 2009 frei-
nerait encore leur progression début 2010. A
I'inverse, la revalorisation du Smic au 1¢ janvier,
qui a été de 0,5 %, soutiendrait quelque peu la
croissance des salaires au premier semestre. Au fo-
tal, I'acquis de croissance pour I'année 2010 a
I'issue du deuxiéme trimestre serait de 1,0 % pour
le SMB, et de 1,4 % pour le SMPT.

Les salaires réels ralentiraient
fortement

En 2009, les salaires ont fortement accéléré en ter-
mes réels : le SMB aurait augmenté de 2,3 %,
aprés +0,2 % en 2008, et le SMPT de 2,0 % aprés
+0,2 % en 2008. En effet, en 2009, les salaires
nominaux ont moins ralenti que l'inflation, car ils
sont indexés partiellement et avec retard sur les
prix. En revanche, au premier semestre 2010, les
salaires réels seraient freinés par 'inflation. Ainsi,
pour 2010, les acquis de croissance a l'issue du
deuxiéme trimestre seraient faibles : +0,2 % pour
le SMB et +0,5 % pour le SMPT en termes réels.

Les salaires auraient ralenti
en 2009 dans les administrations
publiques

Parallélement & I'augmentation du Smic, I'indice
minimum de la Fonction publique a augmenté de
2 points au 1 juillet 2009. De plus, le point d'in-
dice de la Fonction publique a été revalorisé de
+0,5 % en juillet 2009, puis de +0,3 % en oc-
tobre. Enfin, le dispositif de prime de Garantie indi-
viduelle du pouvoir d'achat (GIPA) a été reconduit
en fin d’année. Pourtant, malgré ces mesures, le
SMPT des administrations publiques aurait cr
moins vite en 2009 qu’en 2008 (+1,1 % aprés
+2,6 %) ; toutefois, en termes réels, il a rebondi
grace au reflux de I'inflation (+1,2 % apres -0,2 %
en 2008).

La tendance s’inverserait début 2010 : le SMPT
nominal des administrations publiques accélére-
rait légérement et le SMPT réel ralentirait nette-
ment. Ainsi & l'issue du deuxiéme trimestre,
I’acquis de croissance serait de +1,6 % pour le
SMPT nominal etde +0,7 % pour le SMPT réel. m

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

évolutions en %

Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
Données CVS 2009 2010

2008 | 2009 | 2010

T1 T2 T3 T4 T T2 acquis
Salaire mensuel de base (SMB) 0,6 0,4 0,4 0,5 0,2 0,2 3,0 2,2 1,0

Salaire moyen par téte (SMPT)

- dans le secteur marchand non agricole (SMNA) -0,3 0,9 0,7 0,4 0,3 0,3 3,0 1,9 1,4
- dans les administrations publiques (APU) - - - 2,6 1,1 1,6
Indice des prix & la consommation des ménages (IPC) -0,4 0,0 0,2 0,3 0,4 0,2 2.8 -0,2 0,9
SMB réel 1,0 0,4 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,2 2,3 0,2
SMPT réel (SMNA) 0,1 0,9 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,2 2,0 0,5
SMPT réel (APU) - - | 02 | 12| o7

Prévision
Sources : Dares, Insee
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Le SMB et SMPT, les deux indicateurs de salaires utilisés
dans la Note de conjoncture

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

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

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

En 2009, le pouvoir d’achat des ménages a net-
tement accéléré : il aurait crd de 2,2 %, aprés
+0,7 % en 2008. Ce dynamisme a résulté no-
tamment du net repli de l'inflation. En effet, le re-
venu disponible brut (RDB) des ménages a, lui,
sensiblement ralenti en 2009 : les revenus
d’activité et de la propriété ont stagné du fait de
la récession. En revanche, les stabilisateurs auto-
matiques et les mesures de relance ont amorti I'im-
pact de la récession sur le revenu des ménages.

Au premier semestre 2010, le pouvoir d’achat
ralentirait nettement (+ 0,3 % en moyenne se-
mestrielle, aprés +1,2 % au second semestre
2009). Le redressement des revenus d’activité
ne compenserait pas la hausse des préléve-
ments fiscaux, contrecoup des baisses de 2009,
la décélération des prestations sociales et I'ac-
célération des prix & la consommation.

Le pouvoir d’achat ralentirait
sensiblement début 2010

En 2009, le revenu disponible brut (RDB) nominal
a fortement décéléré (+2,0 % aprés +3,5 % en
2008). Mais ce ralentissement a été plus que com-
pensé par le repli de l'inflation (-0,2 % aprés
+2,8 % en 2008). De ce fait, le pouvoir d’achat a
accéléré nettement en 2009 (+2,2 % aprés +0,7 %
en 2008). Le pouvoir d’achat par unité de consom-
mation, qui tient compte des évolutions démogra-
phiques, a également accéléré en 2009 : il aurait
cri de +1,5 %, aprés avoir été stable en 2008 (cf.
encadré «Différentes mesures du pouvoir d’achat »).

Au premier semestre 2010, le revenu des ménages
croitrait de 0,9 %. Linflation repartant légérement &
la hausse, le pouvoir d’achat ralentirait sensiblement
(+0,3 % aprés + 1,2 % au second semestre 2009).

Tableau 1

Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2008 2009 2010
p s2 s1 = o 2007 | 2008 | 2009

Revenu disponible brut (RDB) (100 %) 1,7 0,9 0,8 1,6 0,9 5,2 35 2,0

dont :

Revenus d'activité (68 %) 1,9 0,9 -0,6 0,3 0,5 4,5 3,4 0,0
Masse salariale brute (58 %) 1,8 1,0 -0,5 0,4 05 4,4 33 02
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) 27 -0,1 -1,0 -0,3 04 4,9 4,2 -1,2

Prestations sociales en espéces (30 %) 1,6 2,2 2,5 2,5 2,1 3,6 35 4,9

EBE des ménages purs (14 %) 1,8 1,4 0,8 1,6 1,6 8,1 4,3 2,3

Revenus de la propriété (10 %) 2,1 0,5 -0,8 1,1 2,3 3,9 3,2 0,0

Prélevements sociaux et fiscaux (-23 %) 2,3 2,5 -1,8 -1,3 2,3 2,1 3,5 -1,2
Cotisations des salariés (-8 %) 0,7 0,6 -0,2 1,2 1,3 3,6 1,6 0,7
Cotisations des non-salariés (-2 %) 29 0,1 2,0 1,9 0,8 2,0 38 3,0
g oo e CRbg 1A% ™

Revenus hors impéts 1,9 1,3 0,3 1,0 1,2 47 3,6 1,5

(compres nafionaux imestriel) 955 | 17| 0 | o7 | o4 | 08 | 21 | 28 | 02

Pouvoir d'achat du RDB 0,0 0,3 1,5 1,2 0,3 3,0 0,7 2,2

Prévision
Notes :

(1) Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.

(2) L'excédent brut d’exploitation (EBE) des entrepreneurs individuels est le solde du compte d’exploitation des entreprises individuelles. Il s’a-
gitd’un revenu mixte puisqu’il rémunére le travail effectué par le propriétaire de I’entreprise individuelle, et éventuellement les membres de sa
famille, mais contient également le profit réalisé en tant qu’entrepreneur.

Source : Insee
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Les revenus d’activité croitraient de
nouveau au premier semestre 2010

En 2009, la crise économique a pesé sur les reve-
nus d’activité, qui ont stagné (+0,0 % aprés
+3,4 % en 2008 ; cf. tableau 1). D’une part, la
masse salariale reque par les ménages a nettement
décéléré (+0,2 % aprés +3,3 % en 2008, cf. ta-
bleau 2) : elle a notamment reculé en début
d’année dans les secteurs marchands non agrico-
les (cf. graphiquel), sous I'effet de la forte baisse
de I'emploi salarié (cf. fiche « Emploi »). D'autre
part, l'excédent brut d’exploitation (EBE) des entre-
preneurs individuels a baissé (-1,2 % apres +4,2 %
en 2008), avec le repli de I'activité.

Au premier semestre 2010, la masse salariale
recue par les ménages continuerait de croftre
(+0,5 % en moyenne semestrielle aprés +0,4 %
au second semestre 2009) et I'EBE des entrepre-

neurs individuels se redresserait (+0,4 % aprés
-0,3 %). Au total, les revenus d’activité accélére-
raient légérement (+0,5 % aprés +0,3 %).

Les prestations sociales
décéléreraient début 2010
aprés leur forte hausse en 2009

En 2009, les prestations sociales en espéces ont
été trés dynamiques (+4,9 % aprés +3,5 % en
2008 ; cf. tableau 3). En particulier, les prestations
d’assistance sociale ont forfement augmenté
(+12,0% apres -3,4 % en 2008). Les ménages ont
en effet percu au premier semestre 2009 deux pri-
mes exceptionnelles dans le cadre du plan de re-
lance : la prime de solidarité active et la prime de
150€ aux bénéficiaires de I'allocation de rentrée

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

variations trimestrielles en %
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Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
Tableau 2
De la masse salariale des entreprises non financiéres a celle recue par les ménages
évolution en %
Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2008 2009 2010
51 52 s1 52 1 2007 2008 2009
Entreprises non financiéres (ENF) (67 %) 2,1 1,0 -1,5 0,0 0,2 4,8 3,8 -1,0
dont : salaire moyen par téte 1,7 1,7 02 1,3 0,7 32 3,3 1,8

Entreprises financiéres (5 %) 0,7 -1,0 3,8 0,5 0,7 3,4 -0,7 3,5

Administrations publiques (23 %) 1,0 1,1 1,0 1,1 1,2 2,9 21 2,1

Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) 2,7 3,3 2,9 2,6 25 7,9 6,1 59

Masse salariale brute . 1,8 1,0 0,5 0,4 0,5 4,4 3,3 0,2

recue par les ménages (100 %)

dont : secteurs concurrentiels non agricoles 2,0 08 -1,3 0,0 02 4,6 35 -0,9
Prévision

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

Source : Insee
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scolaire. La mise en place du revenu de solidarité
active a également contribué & cette progression.
Enfin, les prestations de Sécurité sociale ont accé-
léré en 2009 (+4,7 % aprés +4,2 % en 2008) : les
allocations chémage ont fortement augmenté, en
raison de la dégradation du marché du travail.

Au premier semestre 2010, la croissance des pres-
tations sociales se modérerait quelque peu pour
revenir sur sa fendance moyenne (+2,1 % aprés
+2,5 % au second semestre 2009). D'une part, les
prestations de Sécurité sociale ralentiraient, no-
tamment les allocations chémage, le marché du
travail se dégradant moins vivement. Mais d’autre

part, les prestations d’assistance sociale accélére-
raient, aprés le contrecoup fin 2009 des primes
exceptionnelles versées au printemps dernier.

Aprés une nette baisse en 2009,
les prélevements obligatoires
accéléreraient début 2010

Les prélévements obligatoires ont reculé en 2009
(-1,2 % aprés +3,5 % en 2008). En effet, les im-
pots versés par les ménages ont nettement fléchi
(-2,92 % aprés +4,6 % en 2008). Cette baisse des

2 - Pouvoir d'achat du revenu disponible et contributions

glissement semestriel en %

constributions au glissement semestriel en points
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Revenus d’activité —> mmmm 1
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20 A Pouvoir d’achat du RDB <-— —— /\\ 3
1,5 ,/ \ — ,/ \ ; 5
1,0 \ AN /\
05 // n— o~ !
o0 - i A (jﬂ.hmﬂnﬁ]a'uﬂi 0
-05 N : 4
-1,0 4/ : B
-1,5 :
-2,0 -3
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Prévision au-dela du pointillé

(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants

Source : Insee

Tableau 3

Les transferts sociaux regus et versés par les ménages
évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2008 2009 2010
$1 s2 $1 = 1 2007 2008 2009
Fegoes par los ménages. (100.%) 16 | 22 | 28 | 25 | 21 | 36 | 35 | 49
Prestations de Sécurité Sociale (71 %) 2,0 2,4 2,0 2,9 2,1 3,9 4,2 4,7
Prestations de régimes privés (7 %) 0,6 2,5 0,8 4,0 2,2 1,6 2,5 4,1
Prestations directes d’employeur (14 %) 2,1 1,6 1,1 1,4 1,6 5,9 4,4 2,7
Prestations d’assistance sociale (8 %) 2,5 1,0 11,6 -0,2 2,2 -0,5 -3,4 12,0
Total des prélévements sociaux 1,7 0,6 -0,1 1,4 1,3 3,5 2,8 1,0
gs:iﬁfi;%snzzzigIﬁso%ff%ﬁves versées 16 05 03 14 13 3.4 26 06
dont :  Cotisations des employeurs!) (64 %) 1,9 05 -0,6 1,4 1,4 35 29 03
Cotisations des salariés (29 %) 0,7 0,6 -0,2 1,2 1,3 3,6 1,6 0,7
Cotisations des non-salariés (7 %) 29 0,1 2,0 1,9 08 2,0 38 3,0

Prévision

Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2007.
(1) Les cotisations employeurs sont & la fois reques et versées par les ménages en comptabilité nationale : elles n'ont donc pas d'effet sur le re-

venu disponible brut.
Source : Insee

Mars 2010
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recettes de |'impot sur le revenu a traduitd’une part
le ralentissement des revenus en 2008, d’autre
part certains allégements fiscaux prévus du plan de
relance!, et enfin la réforme de la taxation des di-
videndes®. Par ailleurs, les cotisations versées par
les salariés ont décéléré en 2009 (+0,7 % aprés
+1,6 % en 2008), en raison du ralentissement de
la masse salariale. Les cotisations versées par les
non-salariés ont également ralenti (+3,0 % en

2009 aprés +3,8 % en 2008).

(1) Suppression des deux derniers fiers et des derniéres
mensualités pour les contribuables les moins aisés.

(2) La mesure de taxation des dividendes au prélévement
forfaitaire libératoire a permis d’anticiper en 2008 le verse-
ment de I'impdt qui aurait d0 étre percu en 2009 : il y a
donc eu double perception en 2008. En 2009, le montant
percu est revenu & un niveau habituel.

Au premier semestre 2010, les prélévements obli-
gatoires repartiraient & la hausse (+2,3 % aprés
-1,3 % au second semestre 2009), en lien avec le
redressement des impdts versés par les ménages
(+3,2 % apres -3,3 %). En effet, I'imp6t sur le reve-
nu ne serait plus tiré vers le bas par des mesures de
baisse, contairement & 2009. m

Encadré - Différentes mesures du pouvoir d’achat

Le revenu des ménages qui est présenté et analysé dans la
Note de conjoncture représente |'ensemble des revenus per-
cus par la totalité des ménages. C’est en effet cette grandeur
qui est perfinente au niveau macro-économique, par
exemple pour construire I"équilibre entre ressources (PIB et
importations) et emplois (consommation, investissement, ex-
portations. . . ) ou pour prévoir le PIB. Cette grandeur doit
étre corrigée si on souhaite mesurer le pouvoir d’achat
moyen des Francais, de maniére & tenir compte a la fois de la
croissance du nombre de ménages et de |’évolution de leur
composition. La correction la plus pertinente de ce point de
vue consiste & diviser le revenu par le nombre d’unités de
consommation en France. Ce concept permet de tenir

compte de la croissance démographique, mais aussi du fait
que certaines consommations peuvent étre partagées au sein
d’un ménage (les appareils ménagers par exemple). Un mé-
nage de taille importante réalise donc certaines « économies
d’échelle » par rapport & un ménage de taille plus faible. En
2008, la croissance du nombre d’unités de consommation
est de 0,7 % (par comparaison, la croissance du nombre
d’habitants est de 0,5 % et la croissance du nombre de mé-
nages est de 1,4 %).

Ainsi, en 2009, le pouvoir d’achat par unité de consomma-

tion se redresserait (+1,5 % aprés +0,0 % en 2008). Par
habitant, la hausse serait de 1,7 % et de +0,8 % par ména-
ges, apres -0,7 % en 2008. m
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Consommation et
investissement des ménages

Au quatriéme trimestre 2009, la consommation
des ménages a rebondi (+0,9 % en variation tri-
mestrielle aprés +0,1 % au troisiéme trimestre).
En effet, les ménages ont massivement acheté
des automobiles pour profiter, avant la fin de
I‘année, des conditions les plus avantageuses
de la prime & la casse et du bonus-malus. Le
pouvoir d’achat ralentissant, les ménages ont
puisé dans leur épargne pour financer ces dé-
penses : leur taux d’épargne a ainsi reculé de

17,0 % a 16,4 %.

Au premier trimestre 2010, la consommation ra-
lentirait nettement (+0,1 %), traduisant la fai-
blesse du pouvoir d’achat et le contrecoup de la
prime & la casse & partir du T¢" janvier 2010. Ce
contrecoup serait quelque peu afténué par un
rebond de la consommation d’énergie, consé-
quence d’un hiver plus rigoureux. Au deuxiéme
trimestre, le contrecoup de la prime & la casse
continuerait de peser sur la consommation des
ménages, qui reculerait de 0,2 %. Les ménages
épargneraient la totalité des gains du pouvoir
d’achat du deuxiéme trimestre et le taux d’é-
pargne remonterait de 0,4 point & 16,8 %.

A I’horizon de la prévision, la baisse de I'inves-
tissement des ménages qui a débuté en 2008
s’atténuerait progressivement (-1,9 % puis
-0,4 % aux premier et deuxiéme ftrimestres

2010).

Au quatriéme trimestre 2009,
la consommation a tiré profit
du dispositif de prime a la casse

Au quatriéme trimestre 2009, la consommation
des ménages a fortement augmenté (+0,9 %),
apres avoir quasiment stagné aux trois premiers tri-
mestres (cf. tableau). Les ménages ont avancé leurs
achats d'automobiles, pour tirer pleinement profit
de la prime & la casse et du bonus-malus avant que
ces dispositifs deviennent moins généreux. En effet,
& compter du premier janvier 2010, la prime & la
casse a été réduite (de 1 000€ & 700€) et les

conditions d’attribution du bonus ont été durcies.

Les ménages ont puisé dans leur épargne pour fi-
nancer ces achats, leur pouvoir d’achat ayant ra-
lenti au quatriéme trimestre. Ainsi, leur taux
d’épargne aurait baissé de 0,6 point pour s'établir
a 16,4 %, aprés avoir atteint le niveau record de
17,0 % au troisiéme trimestre.

Ce bond de la consommation automobile
(+14,9 % aprés -1,3 % au troisiéme trimestre) a
porté la consommation en produits manufacturés
(+2,9 % apres -0,3 % au troisiéme trimestre). Les
ménages ont bénéficié de températures douces au
quatrieme trimestre et leur consommation en
énergie n'a que légérement augmenté (+0,7 %),
aprés deux trimestres de baisse (-1,3 % puis
-3,2 %). La consommation de services a légére-
ment accéléré (+0,5 % aprés +0,3 % au troisieme

Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
2 2009 201
008 00 aic 2008 | 2009 | 2010
L T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2
Dépenses totales de . y
consommation des ménages 0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 0,9 0,1 0,2 0,9 0,8 0,7
dont :
Alimentation (17 %) 0,0 -0,6 0,1 0,6 -0,7 08 1,0 -0,6 02 02 -0,1 0,6 0,6
Produits manufacturés (24 %) -1,1 -04 0,3 -1,3 0,6 1,0 -0,3 2,9 -2,0 -1,5 -0,6 1,0 -0,9
Energie (7 %) -4,4 1,7 08 0,9 -0,6 -1,3 -32 0,7 4,0 -1,5 04 -1,5 1,4
Services (52 %) 0,5 0,0 0,0 02 05 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 1,2 1,1 1,4
Investissement
des ménages 0,1 -1,4 -2,8 -2,5 -1,7 -1,6 -2,3 -2,7 -1,9 -0,4 -1,4 -8,1 -5,6

Prévision

Source : Insee
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trimestre). En revanche, la consommation de pro-
duits alimentaires s’est repliée (-0,6 %) aprés la
nette hausse du troisieme trimestre (+1,0 %).

Au premier semestre,
la consommation serait atone

Au premier trimestre 2010, la consommation sta-
gnerait (+0,1 %). En effet, la faiblesse du pouvoir
d’achat péserait surla consommation, et le rebond
des achats d'automobiles du quatriéme trimestre
serait suivi par un contrecoup, déja perceptible
dans la chute des immatriculations en début
d’année (cf. graphique 3). Ainsi, la consommation
en produits manufacturés serait en net repli (-2,0 %
sur le premier trimestre). En revanche, aprés une
année 2009 plutét clémente, la consommation
d’énergie rebondirait du fait d’'un hiver

particulierement rigoureux (+4,0 % sur le premier
trimestre). Les dépenses de consommation de ser-
vices resteraient dynamiques (+0,4 %).

Au deuxiéme trimestre, les ménages réduiraient 1é-
gérement leur consommation (-0,2 %). En effet, le
contrecoup & la prime & la casse se poursuivrait
(cf. graphique 3). Par conséquent, la consomma-
tion en biens manufacturés reculerait de nouveau
fortement (-1,5 %). Par ailleurs, les dépenses d'é-
nergie seraient en repli aprés le rebond du premier
trimestre (-1,5 %). En revanche, les dépenses de
consommation en services accéléreraient légére-
ment (+0,5 %) tandis que les dépenses de
consommation alimentaire seraient quasi stables

(+0,2 %).

Au deuxiéme trimestre 2010, le taux d’épargne at-
teindrait 16,8 %, niveau proche du haut niveau at-
teint au troisiéme trimestre 2009 (cf. graphique 2).

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

points de croissance trimestrielle
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Source : Insee
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2 - Taux d’épargne et taux d'accroissement de la consommation et du pouvoir d'achat
de revenu disponible brut

16 points de pourcen‘tage 18,5
14 Pouvoir d’achat ) 180
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En effet, la hausse du chémage continuerait d’in-
citer les ménages & se constituer un volant impor-
tant d'épargne par précaution.

Vers une stabilisation
de l'investissement des ménages

Depuis la mi 2008, les ménages réduisent leur in-
vestissement, principalement constitués d’achats
de logements neufs. Linvestissement des ménages

continuerait de se contracter & I"horizon de la pré-
vision, mais cette contraction serait de moins en
moins vive : elle passerait de -2,7 % au quatriéme
trimestre 2009 & une quasi-stabilisation (-0,4 %)
au deuxieme trimestre 2010. m

3 - Immatriculations de véhicules particuliers neufs (achats des ménages)

milliers de véhicules

180 ‘ 180
170 E 170
160 I : 160
150 I : 150
140 H . 140
130 /\ I : 130
120 / \J \ 120
110 N\l\ / \ 110
100 '_-A‘A\ﬁNwAV/ M \_/ E \ / 100
) \ -V )
80 - 80

2006 2007

Source : Insee, CCFA, SOeS

2008

2009 2010

Prévision au-dela du pointillé

Mars 2010

89



Conjoncture francaise

Eclairage - La consommation des Francais a I’épreuve de la crise

Une croissance ralentie de la consommation
depuis début 2008

Depuis le premier trimestre 2008, la croissance de la
consommation des ménages francais a neftement fléchi :
entre 2000 et 2007, elle était en moyenne égale & +2,8 %
par an, en volume ; elle a été divisée par deux sur la période
2008-2009, pour s'établir & +1,4 %. Afin de déterminer sur
quels postes les ménages ont ajusté leur consommation,
nous comparons les contributions des différents produits & la
croissance de la consommation, avant et pendant la crise, et
leur croissance moyenne sur ces périodes.

Des économies sur la plupart des postes de
consommation, avec des nuances

Face & la crise, et notamment & la montée du chémage, les
Francais ont fait preuve de prudence dans leurs achats. Cette
prudence s’est traduite sur la plupart des postes de consom-
mation, dont les évolutions ont été nettement moins
dynamiques qu’avant la crise. Plusieurs catégories de pro-
duits se dessinent cependant :

1- Les produits «sacrifiés» : sur ces produits, les Francais
ont diminué leur consommation. Il s’agit des produits : tex-
tile-cuir, papeterie-édition, quincaillerie-bricolage,
réparations-transports, et les produits manufacturés divers.
Ces postes représentent environ 23 % de la consommation
totale et expliquent la moitié de son ralentissement depuis
2008.

2- Les produits «en retrait» : pour ces postes, le rythme des
dépenses s’est quelque peu essoufflé. Il s’agit de plus gros
postes, qui totalisent 63 % de la consommation totale des
ménages. Ce sont les biens durables, les produits alimentai-
res et le tabac, les dépenses pré-engagées des ménages
(loyers, télécommunications, assurances, électricité, gaz) et
les services personnels et de loisirs (hotels, cafés, restaurants,
sorties culturelles et sportives ainsi que les services person-
nels et domestiques). Ces produits expliquent I"autre moitié
de I'inflexion de la consommation. Cependant, le fort ralen-
tissement des dépenses pré-engagées des ménages était
déja amorcé en 2007.

3- Les produits «préservés». Pendant la crise, les ménages
ont maintenu quasiment stable la croissance de leurs achats
pour certaines catégories de produits. La consommation en
produits de santé a ainsi été préservée. La consommation en
services et en automobiles a méme accéléré légérement.

La prime a la casse soutient la consommation
en 2009

Le cas de l'automobile est un peu particulier. En 2008, les
Francais ont commencé par réduire leurs achats d’automobi-
les. Mais, en 2009, du fait de la mise en ceuvre de la prime &
la casse, ce poste a @ nouveau soutenu la croissance de la
consommation totale, et ce au-dela de qui avait été constaté
depuis 2000. m

Contributions a la croissance annuelle de la consommation totale
et croissance moyenne de chaque poste

en volume
Contributions Croissan:,cg;?'%yenne
2000 a 2007 | 2008 & 2009 coﬁ‘;gi'glﬂ?on 2000 a 2007 | 2008 & 2009

Produits "sacrifiés"

Textile-cuir 0,1 -0,1 -0,2 2,0 -2,1

Papier-édition 0,0 0,0 0,0 -0,3 -2,2

Quincaillerie-bricolage 0,1 -0,1 -0,2 2,6 -4,2

Divers prod manufs 0,1 0,0 -0,2 3,6 -0,2

Réparations-transports 0,1 -0,1 -0,2 0,6 -1,2
Produits "en retrait"

Durables 0,7 0,6 -0,1 12,3 7,3

Alimentaire-tabac 0,1 0,1 -0,1 0,7 0,4

Dépenses préengagées 0,9 0,5 -0,4 3,3 1,9

Services personnels et de loisir 0,3 0,0 -0,3 2,6 -0,2
Produits "préservés"

Auto 0,0 0,1 0,0 1,2 2,2

Santé, hygiéne 0,1 0,1 0,0 3,7 3,3

Services divers 0,2 0,3 0,1 37 5,8
TOTAL 2,8 1,4 -1,5

Source : Insee
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Résultats des entreprises

En 2009, le taux de marge des sociétés non fi-
nanciéres a reculé (31,6 % aprés 32,3 % en
2008, mesuré au colt des facteurs). En effet, la
hausse du salaire réel moyen par téte (cf. fiche
Salaires) a plus que compensé "'amélioration
des termes de I"échange qu’a occasionné le re-
cul des prix du pétrole. La baisse de la producti-
vité du travail, cohérente avec la chute de
I"activité fin 2008 et début 2009, a également
pesé sur les résultats des entreprises.

Au premier semestre 2010, le taux de marge
mesuré au co0t des facteurs progresserait nette-
ment. Au deuxiéme trimestre, il serait supérieur
de 1,4 point & son niveau de la fin 2009. Il béné-
ficierait du redressement de la productivité du
travail et de la suppression de la taxe profession-
nelle, qui le soutiendrait & hauteur de 0,8 point.

En 2009, le taux de marge
s'est replié

En 2009, le taux de marge des sociétés non finan-
ciéres a nettement baissé. Au co0t des facteurs, il
se situe a 31,6 %, soit nettement en dessous de son
niveau de 2008 (32,3 % cf. tableau). Cette baisse
résulte principalement de la hausse du salaire réel
qui a pesé sur le taux de marge tout au long de

I'année. Elle a été accentuée par le repli de la pro-
ductivité (contribution de -0,2), I'emploi s’ajustant
avec retard & la contraction de I'activité. Toutefois,
des termes de I'échange plus favorables, dans le
sillage de la chute des prix du pétrole, ont atténué
le repli du taux de marge (contribution de
+0,9 point)

Mais il s’est stabilisé
en cours d’année avec le retour
de la croissance

La baisse du taux de marge sur I'année 2009 s’est
concentrée au plus fort de la crise. En effet, fin
2008 - début 2009, la forte contraction de I activi-
té n'a pas été accompagnée d'une baisse de I'em-
ploi comparable, et le repli de la productivité a
fortement pesé sur le taux de marge (contributions
de -0,8 point au quatrieme 2008 et au premier tri-
mestre 2009). A partir du deuxiéme trimestre 2009
le rebond de la productivité a favorisé son rétablis-
sement (contributionsde +1,1, +0,6 et +0,6 res-
pectivement aux deuxiéme, troisiéme et quatrieme
trimestres). Toutefois, la hausse des salaires réels a
continué de pousser le taux de marge a la baisse
(contributions de -0,6, -0,3 et -0,1). Au total, le
taux de marge s’est établi & 31,6 % fin 2009
(contre 31,5 % fin 2008).

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

en % de la valeur ajoutée

s [ O I S
845 Au colt des facteurs 845
340 \ Au sens de la comptabilité nationale —— 340
33,5 33,5
94 SN Y 8 \ B A
I AN %) .
/ N\ [\ M AN AA ) 1
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Source : Insee
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Le taux de marge se redresserait
au premier semestre 2010

Au premier trimestre 2010, le taux de marge des en-
treprises mesuré au coOt des facteurs augmenterait
trés nettement (+1,1 point). Les gains prévus de la
productivité du travail contribueraient de nouveau &
sa hausse (contribution au taux de marge de
+0,4 point). De plus, le salaire réel stagnerait avec
la remontée des prix a la consommation et le ralen-
tissement du salaire nominal (cf. fiche Salaires). Sur-
tout, la réforme de la taxe professionnelle
contribuerait & hauteur de +0,8 point & la hausse
du taux de marge au colt des facteurs (cf. encadré
« Réforme de la taxe professionnelle et excédent brut
d’exploitation des entreprises » de la Note de
conjoncture de décembre 2009).

(1) Cette contribution de la suppression de la taxe profes-
sionnelle est reflétée dans le ratio du prix de la valeur
ajoutée au colt des facteurs par rapport au prix de la valeur
ajoutée au sens de la comptabilité nationale.

Au deuxieéme trimestre, le taux de marge au colt des
facteurs augmenterait de nouveau (+0,3 point), la
productivité du travail contribuant fortement & cette
hausse (+0,3 point). Paralléelement, les salaires
réels stagneraient (contribution de 0,0 point), en rai-
son principalement des effets modérateurs de la
hausse du chémage et de la faible inflation passée
sur les revalorisations salariales.

Depuis la mi-2008 et jusqu’a fin 2009, les varia-
tions conjoncturelles du taux de marge au sens de
la comptabilité nationale ont été proches de celles
du taux de marge au co0t des facteurs. Au premier
trimestre 2010, le taux de marge au sens de la
comptabilité nationale augmenterait plus que celui
au codt des facteurs en raison de |'effet de la taxe
professionnelle, qui joue différemment selon que
I’on adopte I'un ou I"autre de ces deux concepts
(voir encadré précité). Finalement, il s"établirait, &
la mi-2010, & 32,0 % soit 1,7 point au-dessus de
son niveau de la fin 2009. Mesuré hors réforme de
la taxe professionnelle (30,8 %), le taux de marge
au sens de la comptabilité nationale aurait retrou-
vé, au deuxiéme trimestre 2010, le niveau moyen

observé entre 2000 et 2007 (31 %). m

Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
en % et en points

2008 2009 2000 2008 | 2009 | 2010
T 2 | 13 | T4 | M T2 ™ | T4 | 1 | 12 acquis
Taux de marge (en niveav)® | 31,6 | 31,2 | 31,2 | 304 | 301 | 304 |305 |303 /31,7 [320 |31,1 303 | 320

Variation du taux de marge | 0,2 -0,5 0,0 -0,8

-0,3 0,3 0,1 -0,2 i4 | 03 |05 |-08 1,6

Taux de marge au coit
des facteurs (en niveau)®

Variation du taux de marge
au coit des facteurs

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

des gains de productivité 03 | -05 02 | -08
du salaire par téte réel 0,0 00 | -03 | -1,0
du taux de cotisation employeur | 0,0 0,1 0,0 02

32,8 32,4

02 | 05 | 00 | -0,8

du ratio du prix de la valeur
ajoutée et du prix de la consom-| 0,0 | -0,2 0,1 0,8
mation

du rafio du prix de la VA au codt

des facteurs au prix de la VA 0.0 0.0 0.0 0.0

31,6 | 31,7 32,7 33,0 32,9

-0,2 0,3 0,1 -0,1 1,1 03 |-05 | -0,7 1,4

-0,8 1,1 0,6 0,6 04 03 |-01 | -02 1,9
02 -0,6 -0,3 -0,1 0,0 00 |-03 | -13 -0,4
-0,1 0,0 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3

05 0,0 -0,1 -0,1 | -0,1 00 |-02 09 -02

Prévision

(1) Le tauxde marge TM mesure la part de la valeur ajoutée qui rémunére le capital. Sa variation se décompose de fagon comptable entre :
- les évolutions de la productivité (Y/L), avec Y la valeur ajoutée et LI’emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée au prix de la consomma-

tion, ou termes de I'échange (Pva/Pc), qui jouent positivement ;

- les évolutions du salaire réel moyen partéte (SMPT/Pc) et du taux de cotisation employeur (W/SMPT, ou W représente |’ensemble des rému-

nérations), qui jouent négativement.

- d’un ratio du prix de la valeur ajoutée au co0t des facteurs par rapport au prix de la valeur ajoutée au sens de la comptabilité nationale, ce
ratio augmente en 2010 en raison de la suppresion de la taxe professionnelle.

Cette décomposition est synthétisée dans I’équation suivante (cf. dossier de la Note de conjoncture de juin 2003) :

(2) La valeur ajoutée au cot des facteurs s’obtient & partir de la valeur ajoutée brute en lui retirant les impéts sur la production nets des sub-
ventions d’exploitation. Le taux de marge (part de I'EBE dans la valeur ajoutée) au co0t des facteurs est supérieur d’environ 1 % au taux de
marge au sens de la comptabilité nationale. Dans la décomposition du TM ci-dessus, seuls les termes VA et Pva sont affectés par cette distinc-

tion.

m=EBE _

WL

1 L W SMPT P

Source : Insee

VA YR,

CYSMPT P P

va
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Investissement des entreprises

et stocks

En 2009, les entreprises ont diminué de 7,7 %
leurs investissements, réduisant drastiquement
leurs investissements en produits manufacturés
(-13,3 %). Début 2010, les chefs d’entreprise
seraient hésitants dans la mise en ceuvre de
nouveaux projets d’investissement, malgré I'a-
mélioration de leurs conditions de financement.
En effet, leurs perspectives de demande sont en-
core modestes et leurs capacités productives
toujours sous-exploitées. Ainsi 'investissement
des entreprises ne rebondirait qu’au deuxiéme
trimestre, et modestement.

Au quatrieme trimestre 2009, les variations de
stocks ont fortement soutenu la croissance
(+0,9 point, apres -0,1 point au troisieme tri-
mestre). Néanmoins, sur ['ensemble de I'année
2009, les stocks ont pesé sur la croissance &
hauteur de 1,4 point. lls auraient un effet quasi
neutre sur la croissance du premier semestre

2010.

En 2009, I'investissement des
entreprises a chuté de 7,7 %

Au quatrieme trimestre 2009, la formation brute
de capital fixe (FBCF) des entreprises non financie-
res (ENF) a continué de baisser (-0,8 % aprés
-1,0 % au troisieme trimestre, cf. tableau 1). En ef-
fet, les capacités de production sont encore faible-
ment sollicitées (cf. graphique 1) et les perspectives
de demande, telles que rapportées dans les en-
quétes de conjoncture, restent modestes. Linvestis-
sement en produits manufacturés a un peu plus
reculé (-0,5 % aprés -0,3 %) : les achats de biens
d’équipement ont continué de chuter (-3,4 % aprés

-1,7 %) mais cette chute a été en partie compensée
par le bond de l'investissement en automobiles
(+6,1 %, aprés +2,8 %). Comme les ménages, les
entrepreneurs ont cherché & profiter des conditions
plus avantageuses de la prime & la casse et du bo-
nus-malus avant leur durcissement au 1¢ janvier.
En revanche, les dépenses en construction et en
service ont moins baissé (-1,6 % et -0,3 % respecti-
vement, aprés -2,4 % et -0,6 % au troisiéme tri-
mestre).

Au total, sur I’ensemble de I'année 2009, l'inves-
tissement des ENF a chuté de 7,7 % par rapport &
2008. Cette chute a principalement touché |'inves-
tissement en produits manufacturés (-13,3 %) ; I'in-
vestissement en construction a reculé de 4,8 % et
les autres investissements de 2,1 %. Le taux d'in-
vestissement!!) des ENF a enregistré en paralléle
une baisse continue : il s’établit & 18,3 % fin 2009
(cf. graphique 2), aprés 19,4 % fin 2008.

Redressement modéré a partir
du deuxiéme trimestre 2010

Sur la premiére partie de I'année, les ENF ne redé-
marreraient leurs investissements qu’a partir du
deuxieme trimestre 2010 (+0,6 %), aprés les avoir
légérement baissés au premier (-0,4 %). En effet,
les facteurs de soutien & I'investissement sont en
demi-teinte. D’un c6té, les conditions de finance-
ment commencent & s’assouplir : les criteres d’at-
tribution des crédits bancaires aux entreprises se
sont détendus ; la rentabilité s’améliore et elle se-
rait nettement soutenue début 2010 par la réforme

(1) Rapport de la FBCF sur la valeur ajoutée

Tableau 1
Formation brute de capital fixe des entreprises non financiéres (ENF)
variations aux prix chainés de l'année précédente, en %
. . . Variations
Variations frimestrielles annuelles
2008 2009 2010 2010
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T1 T2 20082009 acq.
Produits manufacturés (41 %) 36 | -1,7 | 21 55 | 64 | 22 | -03 | -05 0,6 08 | 1,7 |-13,3| 0,1
Batiment et travaux publics (29 %)| 1.6 | -1,8 | 02 14 | 17 | 02 | 24 | 16 | 25 04 | 36 | 48| -46
Autres (29 %) 0,3 -0,6 1,0 -0,8 -1,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,3 0,5 2,3 | -21 0,0
Ensemble des ENF (100 %) 21 | 14 | 06 | 31 | 34 | 1,2 | 10 | 08 | -04 | 06 | 24 | -7,7 | -13

Prévision
Source : Insee
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de la taxe professionnelle. Mais, d’un autre c6té,
les perspectives d’activité demeurent modestes, les
carnets de commandes restent peu fournis et I'ap-
pareil productif est encore peu sollicité, comme
I'indiquent les enquétes de conjoncture.

l'investissement en produits manufacturés aug-
menterait modérément au premier semestre
(+0,6 % au premier trimestre puis +0,8 % au
deuxieéme). Selon les grossistes interrogés en jan-
vier 2010, les intentions de commandes en biens
d’équipement, qui représentent les deux tiers de
I'investissement en produits manufacturés, sont
toujours en nette progression, mais restent légére-
ment inférieures & la normale.

Uinvestissement en construction se replierait au
premier trimestre (-2,5 %), en partie du fait d’un hi-
ver plus rigoureux qu’a I'accoutumée. Les entre-
preneurs du secteur de la construction interrogés
en janvier 2010 prévoient en effet que leur activité
continuerait de se replier. Par contrecoup, l'investis-
sement en construction se redresserait légérement
au deuxiéme trimestre (+0,4 %).

Enfin, comme le suggérent les perspectives des
secteurs « activités informatiques » et « activités en
conseil et assistance », les entreprises limiteraient
également leurs autres investissements (+0,3 % au
premier trimestre puis +0,5 % au deuxiéme).

1 - Tensions sur les capacités de production de l'industrie manufacturiére

en %

en %

62 I I I I I I 92
57 Goulots de production* <—— s 90
Taux d'utilisation des capacités de production (TUC) ——> ——
52 N 88
47 \ \/J g %
42 —~——— /—r/\ ™ 84
37 7\ D B \ 82
27 /A [ \ //\—/\/ \ 78
17 -/\ / \\ 74
12 \ 4 72
7 70
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
* Proportion d'entreprises qui, si elles recevaient plus de commandes, ne pourraient pas produire davantage avec leurs moyens
actuels.
Source : Insee, enquéte trimestrielle sur l'activité dans l'industrie
Tableau 2
Contribution des variations de stocks a la croissance
en points de PIB
Evolutions trimestrielles E\i?r]lzgﬁg:
2008 2009 2010 2010
2008 | 2009 5
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 acquis
Produits agricoles 00 | 00 | 00 | 00 00 | -01 | -01 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00
et agroalimentaires
Produits manufacturés 0,2 02 | -02 | 09 | -08 | -04 | 0,0 0,7 0,1 0,1 -04 | -1,6 0,6
dont : Biens de consommation| 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Automobile 0,3 -0,3 0,0 -0,6 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,7
Biens d'équipement -0,1 04 -0,3 0,1 02 -0,1 -0,3 0,6 -0,1 0,1
Biens intermédiaires 0,0 0,1 o1 -0,3 -0,6 -02 o1 0,3 -0,1 -0,8
Produits énergétiques 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Auvtres . 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 01 | 00
(construction, services)
TOTAL ™ 0,1 0,1 0,0 -0,5 -0,7 -0,6 -0,1 0,9 0,1 0,0 -0,3 -1,4 0,6
Prévision
(1) Les variations de stocks sont y compris les acquisitions nettes d'objets de valeur.
Source : Insee
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Les variations de stocks
ont fortement soutenu la croissance
du quatriéme trimestre 2009

Au quatrieme trimestre 2009, la contribution de la
variation des stocks a été nettement positive
(+0,9 point, aprés -0,1 point au troisieme tri-
mestre, cf. tableau 2), principalement du fait des
mouvements de stocks dans I'industrie manufactu-
rigre.

Cette contribution positive des stocks de produits
manufacturés & la croissance traduit pour partie la
nette baisse des exportations aéronautiques, nava-
les et ferroviaires, aprés deux trimestres exception-
nels, alors que la production est restée en hausse.
Les stocks y ont ainsi joué leur réle d’amortisseurs

des fluctuations de la demande sur la production.
En revanche, dans le secteur automobile, les stocks
ont eu un effet quasiment neutre sur I'activité.

A I'horizon de la prévision,
les stocks joueraient un réle
quasi neutre sur la croissance

Au premier semestre 2010, les stocks devraient
jouer un réle quasi neutre sur la croissance (cf. ta-
bleau 2). En effet, méme si les industriels considé-
rent leurs stocks comme trés légers et si la détente
actuelle des conditions financiéres allégera
quelque peu le co0t de détention des stocks, la de-
mande globale et les perspectives de production
demeurent & des niveaux peu élevés. m

2 - Taux d'investissement et d'endettement

en % de la valeur ajoutée nominale

20,0 \ [ [ [ [ [ [ [

T T T T 1 130

Taux d’investissement des ENF (SNF + El)* <—— /
Dette** des SNF sur leur valeur ajoutée cumulée sur 4 trimestres glissants ——>
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19,0 =gV ,-/‘W
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PN A ~ !

]

™\ ‘
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18, a
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17,5 \ \

f \\ N— 110

17,0 / \ \/\"\ / / \ A 105
165 \V /\‘ _ /~ 100
16,0 \\,——‘/ 95
15,5 : 2
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Prévision au—dela du pointillé

* Entreprises non financiéres (ENF) = sociétés non financiéres (SNF) + entreprises individuelles (El).
** La dette comprend les crédits des instfitutions financiéres et les titres de créances.
Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France, comptes financiers trimestriels et annuels rétropolés avant 1994
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Production

Au quatrieme trimestre 2009, la production de
I'ensemble des biens et services a augmenté
(+0,6 % aprés 0,3 % au trimestre précédent), du
fait principalement des services marchands et
de l'industrie manufacturiére. En février, le cli-
mat des affaires en France s’est stabilisé en des-
sous de sa moyenne de long terme, d’apres les
chefs d’entreprise interrogés dans les enquétes
de conjoncture. Les perspectives d’activité de-
vraient donc étre modérées au premier se-
mestre. La production ralentirait : 40,3 % aux
premier et deuxiéme frimestres. A la fin du pre-
mier semestre 2010, elle aurait un acquis de
croissance de +1,3 % pour I'année 2010. En
2009, elle avait enregistré une baisse excep-
tionnelle de 3,1 %.

La production continuerait
de progresser d’ici le premier
semestre 2010

Au quatrieme trimestre 2009, la production a
confirmé son rebond (+0,6 % aprés +0,3 % au
troisiéme trimestre 2009, cf. compte associé). Ce
rebond est d0 & la contribution de I'industrie ma-
nufacturiere et des services marchands
(+0,3 point chacun). Al'opposé, la construction a
continué de peser sur la croissance avec une con-
tribution de -0,1 point (cf. graphique 1).

En février, le climat des affaires en France s’est sta-
bilisé & un niveau toujours inférieur & sa moyenne
de longue période, mais l'indicateur de retourne-
ment construit & partir des données d'enquéte de-
meure dans une zone favorable. La croissance de
la production au premier semestre 2010 devrait
ainsi &étre modérée (+0,3 % puis +0,3 % aux pre-
mier et deuxieme trimestres). En particulier, la pro-
duction manufacturiére ralentirait nettement
(+0,4 % partrimestre), et la hausse de la produc-
tion serait largement imputable a celle des services
marchands.

La production manufacturiére
ralentirait au premier semestre
2010

La production manufacturiére a continué de pro-
gresser au quatrieme trimestre 2009 : +1,7 %
aprés +2,0 % au troisiéme trimestre. Elle a aug-
menté dans la plupart des secteurs a I’exception
des biens de consommation (-0,3 %). Elle a en par-
ticulier continué de progresser nettement dans
I’automobile (+3,7 %), aprés un troisiéme tri-
mestre trés dynamique (+7,7 %). Dans les secteurs
des biens intermédiaires et des biens d’'équipe-
ment, la production a également progressé (res-
pectivement +2,0 % et +1,9 %).

1 - Contributions sectorielles a la croissance de la production totale

en points
0,6 N . 06
o / — : ~ 04
0,3 0,3
0,2 — — 0,2
0,1 0,1
o NN N -m. —~  m ] =1,
0.1 Industrie manufacturiére | -0.1
-0,2 Ener_gie ZZZ2 || oo
Construction
-0,3 Services principalement marchands — - -0,3
Services non marchands =1
-04 Production totale e | —0:4
0,5 ‘ -0,5
2009 T3 2009 T4 2010 T1 2010 T2

Source : Insee
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Depuis la fin 2009, le climat des affaires se stabi-
lise dans I'industrie (cf. graphique 2). Les industriels
interrogés en février estiment que leur production
passée est restée stable et que leurs carnets de
commandes demeurent peu fournis. Aussi, la pro-
duction manufacturiére croitrait au premier tri-
mestre & un rythme neftement moins soutenu qu’au
trimestre précédent (+0,4 %). Au deuxiéme tri-
mestre 2010, elle progresserait au méme rythme
(+0,4 %), de facon cohérente avec I'opinion des
industriels sur leurs perspectives personnelles, qui
se stabilise (cf. graphique 3). Au total, la produc-
tion industrielle serait encore loin de son niveau
d’avant la crise (cf. graphique 4). Aprés une con-
traction exceptionnelle de 10,5 % en 2009, I'ac-
quis de croissance annuelle pour la production
manufacturiére s’établirait & +3,3 % & la fin du
deuxiéme frimestre 2010.

Dans la construction, la contraction
de l'activité se modérerait
progressivement

Au quatrieme trimestre 2009, la production dans
le secteur de la construction s’est de nouveau con-
tractée : -1,6 %, aprés -1,8 % au troisiéme ftri-
mestre. Cette contraction a davantage concerné le
batiment (-1,9 %) que les tfravaux publics (-0,7 %).

Les enquétes de conjoncture font état de perspecti-
ves d’activité toujours moroses (cf. graphique 2),
mais la stabilisation des mises en chantier actuelle-
ment observée laisse attendre une amélioration
progressive dans les mois qui viennent. Au premier
trimestre 2010, la production dans le secteur de la
construction se contracterait de nouveau (-1,7 %).
Le secteur des travaux publics serait particuliére-
ment touché par la vague de froid du début

2 - Indicateurs synthétiques en France, dans lI'industrie, les services et le batiment
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3 - Perspectives de production des industriels et production manufacturiére
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d’année (cf. éclairage « Vagues de froid : des effets
faiblement positifs sur I’activité »). Puis |'activité re-
démarrerait au deuxiéme trimestre (+0,2 %), avec
notamment un rattrapage dans les travaux publics.

Au total, aprés la nette contraction de 2009
(-5,3 %), I"'acquis de croissance de la production
dans le secteur de la construction serait encore né-
gatif & I'issue du deuxiéme trimestre 2010 (-3,8 %).

Services marchands :
I’activité serait moins soutenue
au premier semestre 2010

Lactivité des services marchands (autres que com-
merce, activités financiéres et transport) a accéléré
au dernier trimestre 2009 : elle a progressé de
+0,6 % aprés +0,3 % au troisieme trimestre
2009. La production a été dynamique dans le sec-
teur des services aux entreprises (+0,7 % apres
+0,2 % au troisieéme trimestre). Lactivité a été par-
ticulierement soutenue dans le secteur des postes
et télécommunications (+1,1 % aprés +0,1 %), et
elle a également sensiblement accéléré dans les
activités de conseil et assistance et dans les services
opérationnels. Dans les activités immobiliéres |'ac-
célération a été moins nette (+0,4 % aprés
+0,3 %), alors que dans les services aux particu-
liers la production a légérement ralenti (+0,5 %
aprés +0,6 %).

Au premier trimestre 2010, I'activité ralentirait
(+0,4 % aprés +0,6 %) puis elle se maintiendrait
au deuxiéme trimestre (+0,5 %). Selon les chefs
d’entreprise, I'amélioration de la conjoncture dans
les services s’est poursuivie ces derniers mois mais
moins vivement qu’au second semestre 2009. De
plus, Iindicateur synthétique du climat des affaires
s'établit & 89 en février, bien en decd de sa
moyenne de longue période (cf. graphique 2).

Commerce :
I’activité ralentirait jusqu’au
deuxiéme trimestre 2010

Uactivité commerciale s’est redressée au second
semestre 2009 (+0,2 % puis +1,0 % respective-
ment aux troisiéme et quatriéme trimestres), aprés
le creux du début d’année. Ce redressement est
notamment imputable au dynamisme de la
consommation des ménages au quatriéme tri-
mestre. En particulier, I'activité dans le commerce
de détail et automobile s’est améliorée au second
semestre. Elle doit une partie de cette amélioration
au commerce automobile, ce derier ayant bénéfi-
cié de I'impulsion de la prime & la casse. Par contre
dans le secteur de la grande distribution, les ventes
ne se sont pas redressées.

Au premier semestre 2010, |'activité commerciale
ralentirait fortement puis se stabiliserait (+0,0 %
partrimestre). Dans I'enquéte de février 2010, I'in-
dicateur synthétique dans le commerce de détail
reste proche de sa moyenne de longue période,
qu'il a retrouvée fin 2009. Les perspectives géné-
rales (cf. graphique 5) et les intentions de comman-
des stagnent. Tous les secteurs du commerce de
détail seraient touchés par ce manque de dyna-
misme, lié au ralentissement de la consommation
des ménages (cf. fiche «Consommation et investis-
sement des ménages»). Parallélement, les pers-
pectives générales d’activité dans le commerce de
gros demeurent en dessous de leur niveau de
longue période.

Dans la branche transports, la production a légé-
rement progressé au quatrieme trimestre 2009
(+0,6 %). Elle ralentirait au premier semestre
2010 (+0,5 % et +0,4 % respectivement aux pre-
mier et deuxiéme trimestres), en lien avec la pro-
gression de 'activité générale.

4 - Production de Vindustrie manufacturiére

volume aux prix de I'année précédente chainés (CVS—CJO) en milliards d’euros
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La production d’énergie rebondirait
au premier trimestre

La production d’énergie a moins faibli au qua-
trieme trimestre 2009 (-0,8 % aprés -3,5 %). Au
premier trimestre 2010, elle rebondirait, en lien
avec la vague de froid (+2,0 %). En contrecoup,
elle se replierait au deuxiéme (-1,4 %).

L'activité de la filiere agricole
se maintiendrait au début de 2010

Au quatrieme trimestre 2009, la production des
branches agricole et agroalimentaire a accéléré
(+0,8 % aprés +0,3 % au trimestre précédent).
D’ici la mi-2010, elle continuerait de progresser
(de I'ordre de +0,5 % par trimestre), sous |'effet du
redressement des exportations en produits agroali-
mentaires. m

5 - Commerce de gros : intentions de commandes
Commerce de détail : perspectives générales d'activité
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Eclairage - Vagues de froid : des effets faiblement positifs sur Iactivité

La rigueur de I’hiver aurait un impact sur I‘activité économique
au premier frimestre, principalement dans les secteurs de I'é-
nergie et des travaux publics. La production et la consommation
d’énergie augmenteraient nettement sous I’effet de besoins en
chauffage plus importants qu’a I'accoutumée. A l'inverse, I'acti-
vité dans les travaux publics se replierait en raison des conditions
météo défavorables. Au total, ces deux effets opposés se com-
pensant quasiment, I'impact sur le PIB au premier trimestre serait
positif mais trés faible.

Depuis décembre, la France a enduré trois vagues de froid au
cours desquelles la température moyenne est descendue plu-
sieurs jours au-dessous de zéro. A I'image d’autres aléas
climatiques, la baisse des températures a des effets significa-
tifs sur I’activité économique (cf. [1]). Les branches a priori les
plus concernées lorsque les températures tombent en des-
sous des normales saisonniéres sont la production d’énergie
et les travaux publics. Mais d’autres activités peuvent étre fou-
chées : le tourisme, le commerce de vétements ou encore les
transports. On se propose ici d’évaluer I'impact des vagues
de froid sur la production de chacun de ces secteurs.

Les vagues de froid cet hiver ont entrainé des
pics de consommation d’énergie

La demande d’énergie en hiver est globalement proportion-
nelle & la température relevée, toutes choses étant égales par
ailleurs. En effet, la consommation d’énergie nécessaire pour
maintenir une température donnée & I'intérieur d’un béti-
ment est proportionnelle & la baisse de la température
extérieure (cf. annexe technique). Lors de chacune des trois
vagues de froid, la consommation d’électricité a donc natu-
rellement bondi lorsque les ménages ont « poussé le
chauffage » (cf. graphique). La consommation de la plupart
des autres produits énergétiques a fait de méme (gaz,
fioul...).

Nous estimons qu’une baisse moyenne de 1°C des tempéra-
tures entrafnerait une hausse de plus de 2 % de la
consommation en « eau, gaz et électricité » et une hausse de
I'ordre de 1 % de la production de cette branche. Leffet sur
I'ensemble des biens énergétiques serait un peu plus faible
puisqu'il recouvre également des produits tels que les carbu-
rants, dont |"élasticité aux températures est faible voire nulle
(cf. tableau). Au total, début 2010, la consommation et la
production d’énergie devraient avoir bondi : non seulement
les températures moyennes ont été largement en dessous des
normales saisonniéres en janvier et février, mais le quatriéme
trimestre 2009 a été plutét doux.

L'effet du froid sur le PIB passe essentiellement
par I’énergie et les travaux publics

Pour les autres branches d’activité, nous avons repris la mo-
délisation utilisée pour le secteur énergétique, en régressant
la production des biens ou services étudiés sur la variation
des températures.

Ueffet des températures sur le secteur des travaux publics est
un peu moins prononcé que sur la branche énergie (cf. ta-
bleau). Toutefois, cet effet devient plus élevé lorsque notre
modéle est estimé sur une plus longue période, intégrant les
hivers 1985 & 1987 qui ont été particulierement froids. Ceci
laisse supposer que |'activité dans cette branche ne réagit
pas exactement de facon proportionnelle aux températures.

Sur les autres branches, commerce, tourisme, transports, le
lien avec la température est nettement plus ténu, ce qui rend
marginal |'effet de ces canaux sur |"activité.

Au total, I'impact des températures sur |'activité en hiver
passe essentiellement par les branches de |"énergie et des
travaux publics. Sur le premier trimestre, les baisses de tem-
pérature auraient, toutes choses égales par ailleurs, un effet

Baisse des températures et pics de consommation d’électricité
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énergie en GWh
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Impact d’une baisse de 1°C de la température moyenne

sur quelques évolutions mensuelles

en %
Eﬂeinc:::.lyréen'l:gi(scsssc)led!eali‘%n;%?:?fure ... la production ... la consommation ... les importations
Energie 0,420,9 1,221,8 n.s.
dont : Combustibles et carburants .S, 0,321,0 n.s.
dont : Eau, gaz, électricité 09a1,2 212429 0,42a3,8
Travaux publics -1,1a-0,1 - -

Note de lecture : une baisse de 1 °C de la température moyenne entre deux mois consécutifs entrainerait, toutes chose égales par ailleurs,
une hausse de la consommation en “Eau, gaz et électricité” comprise entre 2,1 et 2,9 %.

n. s. signifie non significatif au seuil de 5 %.

Source : Insee

effets contraires et les poids modestes de ces branches dans
I"économie totale, I'impact des températures sur le PIB au
premier trimestre 2010 serait trés légérement positif. B

de l'ordre de +1,5 % & +2,5 % (respectivement de +3,0 a
+4,5 %) sur la production d’énergie (respectivement la
consommation d’énergie). Dans les travaux publics, I'impact
serait compris entre -3,0 % et -0,5 %. Etant donné ces deux
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économique en France ».

Annexe technique - Modélisation de la consommation
ou de la production d’énergie en fonction de la température

Pour un batiment donng, le flux thermique entre I'intérieur et I’extérieur est proportionnel & I’écart de température entre les deux
cotés : ce résultat estissu de la loi de Fourier. Pour conserver une température constante a l'intérieur, il faut donc faire varier linéai-
rement la consommation d’énergie avec la température extérieure. Cette relation peut étre étendue au pays entier, et le
coefficient de proportionnalité capte alors les caractéristiques moyennes de I’ensemble du bati.

Par ailleurs Iénergie totale consommée (ou produite) dépend d’autres variables telles que la hausse tendancielle de la popula-
tion ou |'amélioration de I'efficacité thermique des béatiments. On suppose que ces variables évoluent peu par rapport a la
volatilité des températures. Aprés log-linéarisation, les calculs conduisent & poser comme modéle :

AlogE, = o+ B x A8, + A xAlogE,_; + L xAlogE,_, +v X AlogPIB, +¢,

ou t représente un mois donné, Alog E représente I'évolution de |'énergie consommée (ou produite) entre les mois t et (i-1), A8,
estla variation de la température moyenne (ici, on utilise comme approximation pour la France la température observée a la sta-
tion de Paris-Montsouris). Les endogénes retardées et Iévolution du PIB permettent de contréler des variations conjoncturelles
liges & |'activité. Enfin, & est un terme d'erreur.

Lestimation est conduite sur données corrigées des variations saisonniéres, sur la période 1990-2008. Le choix d’une période
raccourcie permet de limiter les effets liés aux changements de comportement ou au progrés technique. |
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Marchés financiers

Les canaux de transmission des politiques
monétaires se rétablissent

Si I'activité a rebondi dans la plupart des écono-
mies avancées, ce rebond reste modeste au re-
gard de la chute qui 'a précédé et les anticipations
d’inflation restent modérées. Les grandes banques
centrales maintiendraient par conséquent leurs
taux directeurs & des niveaux proches de zéro au
premier semestre 2010. Dans le méme temps,
elles stabiliseraient les montants consacrés aux
politiques non conventionnelles, achats directs de
titres notfamment.

Aprés le marché interbancaire, c’est sur le marché
des obligations des sociétés non financiéres que
les tensions s’atténuent. Par ailleurs, les conditions
d’octroi de crédits par les banques ont globale-
ment cessé de se durcir et se sont méme assou-
plies en France au quatriéme trimestre 2009.

Les plans de relance pour lutter contre la récession
ont gonflé les déficits publics dans I'ensemble des
économies avancées, mettant en question la sou-
tenabilité future des finances publiques. En parti-
culier, la crédibilité de I’Etat grec s’est trouvée
affaiblie. Le poids modeste de la Gréece invite & re-
lativiser cefte tension pour la zone euro prise dans
son ensemble. Mais une telle crise n’a pas de pré-
cédent dans la zone, ef elle est & ce tifre scrutée
avec attention (cf. éclairage).

Sur le marché des changes, I’hypothése conven-
tionnelle retenue est de 1,40 dollar, 0,90 livre ou
125 yens pour un euro.

Stabilisation durable des taux directeurs
& un niveau proche de zéro

La Banque centrale européenne (BCE) a stabilisé
son principal taux directeur & 1 % depuis mai 2009
et le taux de refinancement au jour le jour (Eonia)
s’inscrit & 0,36 % en moyenne depuis juillet. La
BCE, comme son discours le suggére, conserverait
son principal taux directeur inchangé (cf. gra-
phique 1) : le niveau de production reste trés en
deca de son potentiel et les anticipations d’infla-
tion sont modérées. Ces éléments restent cohé-
rents avec des taux négatifs selon nos simulations.

Pour les mémes raisons, la Federal Reserve, la
Banque d’Angleterre et la Banque du Japon main-
tiendraient également leurs taux directeurs & des
niveaux trés bas.

Stabilisation des encours d’actifs
détenus dans le cadre
de l'assouplissement quantitatif

Pour assouplir davantage leurs politiques monétai-
res, la Fed, la Banque d’Angleterre et la Banque du
Japon notamment ont procédé a des achats ex-
ceptionnels d’actifs. Toutefois, la Fed a arrété d’a-
cheter des titres publics depuis octobre. absence
de tensions & la suite de cette décision illustre que
les marchés de taux aux Etats-Unis se sont normali-
sés. La Banque d’Angleterre a stabilisé I'encours

1 - Les déterminants usuels de la politique monétaire
suggérent toujours des taux directeurs négatifs
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total de son programme, ayant atteint le plafond
annoncé. Enfin, la BCE a abandonné en décembre
dernier les opérations exceptionnelles de refinan-
cement des banques a un an.

Les marchés obligataires se normalisent

Depuis la fin du printemps 2009, les marchés inter-
bancaires se sont normalisés. Dans leur sillage, les
primes de risque des obligations privées ont pro-
gressivement diminué. Ainsi, en Allemagne, les
écarts entre obligations publiques et obligations
privées se situent en deca du niveau observé avant
la faillite de Lehman Brothers (cf. graphique 2).

Au premier semestre 2010, les taux publics se sta-
biliseraient en zone euro et aux Etats-Unis. Certes,
les émissions de titres publics sont de grande am-
pleur en raison du niveau élevé des déficits publics.
Mais ces émissions continueraient d'étre absor-
bées par une demande soutenue, notamment
dans le secteur financier.

Les conditions de financement bancaire
pour les entreprises se sont assouplies
en France fin 2009

Les conditions d’octroi de crédits bancaires
consentis aux entreprises se sont améliorées en
France au quatriéme trimestre 2009. Pour la zone

2 - Allemagne : l'écart de taux entre
titres publics et privés reste supérieur a
celui qui prévalait avant la crise

taux en %

Titres privés (SNF) —
Titres publics —
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Source : Bundesbank (dernier point : 16 mars 2010)

euro, une stabilisation est constatée au quatrieme
trimestre et un trés léger durcissement est attendu

début 2010.

Pour les ménages, les conditions d’octroi restent
stables en France. En zone euro, les banques dur-
cissent encore un peu leurs conditions d’octroi de
préts & la consommation.

Aux Etats-Unis, les conditions d’octroi du crédit se
sont stabilisées au quatriéme trimestre, aprés deux
années de durcissement important. Toutefois, cel-
les qui portent sur les crédits immobiliers et | utilisa-
tion des cartes de crédit sont toujours restrictives.

L'euro s'est déprécié,
en lien avec les incertitudes
entourant la dette de |'Etat grec

Ueuro s’est légérement déprécié depuis deux mois
par rapport au dollar et au yen : la dette de certains
membres de la zone euro, comme la Gréce, a pu
inquiéter les investisseurs (cf. éclairage). Du fait des
incertitudes & ce sujet, les variations de |'euro
pourraient étre de plus grande amplitude dans les
mois & venir. A I’horizon de la prévision, |"hypo-
thése conventionnelle retenue pour le marché des
changes est de 1,40 dollar, 0,90 livre ou 125 yens
pour un euro. |

3 - Critéres d'octroi des crédits
aux entreprises
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Encadré - Dette publique en zone euro :
la Gréce scrutée de prés par les marchés financiers

Avec la récession, les déficits publics ont fortement augmenté
au cours de I"année 2009 dans |’'ensemble des économies
avancées. Les stabilisateurs automatiques se sont conjugués
aux stimuli budgétaires pour creuser les déficits. La dette des
Etats s'est beaucoup alourdie, le codt des plans de sauvetage
du systéme financier s’ajoutant & la croissance des déficits
publics.

Défiance sur la dette grecque

Une trop forte dette peut générer des craintes sur la capacité
de I"Etat concerné & faire face dans le futur & ses engage-
ments financiers. Lorsque ces craintes s’intensifient, les
primes de risque sur les obligations « souveraines » augmen-
tent. L'Etat se refrouve alors confronté & des difficultés pour
emprunter et & une hausse du co0t de sa dette, alors méme
que la situation de ses finances publiques est déja tendue.

La Gréce fait face & ces problémes de déficit et de dette pu-
blics élevés, aggravés par un manque de crédibilité. Les
investisseurs ont manifesté leur défiance & I'égard de la sou-
tenabilité de la dette grecque : depuis quelques semaines,
I"écart entre les taux d’intérét publics grecs et allemands a
fortement augmenté (cf. graphique). I'Etat grec a réagi par
des mesures drastiques visant & améliorer dés 2010 sa situa-
tion budgétaire : il vise une réduction du déficit de quatre
points de PIB cette année. Les composantes les plus emblé-
matiques de son plan de redressement sont : la hausse de la
TVA et la baisse du salaire des agents publics.

(1) 3 % du PIB de la zone Euro

Tension sur |'euro

Si le poids modeste de la GréceV invite & relativiser cette ten-
sion pour la zone euro prise dans son ensemble, de telles
difficultés n’ont pas de précédent dans la zone. Des accés de
tension restent donc possibles sur les marchés obligataires des
pays européens les plus fragiles et sur le marché des changes.
Ainsi, le Portugal, I'Espagne et I'lrlande, dont le déficit public
est aujourd’hui important et la dette en hausse rapide, ont eux
aussi fait I'objet de spéculations. Cette hausse des primes de
risque des pays d'Europe du sud peut d’ailleurs sembler exa-
gérée au regard de la situation budgétaire d’autres Etats, de la
croissance potentielle de ces pays ou des perspectives de long
terme de leurs finances publiques.

Par ailleurs, la crédibilité de I'euro est liée dans une certaine
mesure & la capacité des Etats européens & faire face & leur
dette. Par conséquent, dans le sillage des difficultés grec-
ques, I’euro s’est quelque peu déprécié, passant de 1,50 $
en novembre 2009 & 1,35 $ fin février 2010, et sa volatilité
pourrait étre relativement élevée dans les mois & venir.

Paradoxalement, les difficultés budgétaires de la Gréce
pourraient soutenir indirectement |’activité de la zone euro,
via la dépréciation de I'euro qu’elles auraient provoquée. En
effet, un euro moins élevé améliore la compétitivité des pro-
duits de la zone euro et, par conséquent, freine
progressivement les importations et dynamise quelque peu
les exportations. W

Les craintes se concentrent sur la Gréce

taux publics a 10 ans, en % (moyennes mensuelles)
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Zone euro

Le redémarrage de la demande intérieure

se fait attendre

En zone euro, la sortie de récession a été
confirmée au quatriéme trimestre 2009. Mais |'é-
conomie peine & retrouver une croissance dyna-
mique (+0,1 % aprés +0,4 % au ftroisiéme
frimestre). Au premier semestre 2010, la crois-
sance resterait faible par rapport au rythme moyen
qui prévalait avant la crise (+0,2 % & + 0,3 % par
trimestre). En effet, I'absence de véritable redé-
marrage de la demande intérieure pénaliserait la
croissance.

L'Espagne resterait a la traine

Au quatrieme trimestre 2009, le PIB en zone euro a
augmenté pour le deuxiéme trimestre consécutif.
Toutefois, la reprise est modeste : I’activité s’est re-
dressée de 0,1 %, aprés +0,4 % au troisieéme tri-
mestre. Les performances entre grands pays sont
restées frés hétérogénes au quatrieme trimestre : le
PIB a accéléré en France, mais il a stagné en Alle-
magne et s’est replié en Espagne et en ltalie. Si on
lisse sur 'ensemble du second semestre 20091, la
croissance aura été au total trés modérée : de
-0,2 % en Espagne & +0,3 % en France et en Alle-
magne, en passant par +0,1 % en ltalie.

(1) La volatilité accrue de l'activité depuis la crise rend plus
difficile la tache de correction des variations saisonniéres, si
bien que le profil au trimestre le frimestre de 'activité en est
plus fragile.

Au premier semestre 2010, I'Espagne resterait & la
traine des autres grands pays européens en ma-
tigre industrielle (cf. graphique 1) et la conjoncture
dans le secteur de la construction resterait dé-
gradée. A l'inverse, en Allemagne le plan de re-
lance soutiendrait nettement le pouvoir d’achat et
I'investissement, mais ses effets seraient quelque
peu contrariés par les effets climatiques au premier
trimestre. La reprise y serait donc plus franche que
dans les autres grands pays de la zone euro, d'au-
tant que I'Allemagne bénéficierait de la progres-
sion du commerce mondial. Entre I’Allemagne et
I'Espagne, La France et I'ltalie se situeraient dans
une position intermédiaire.

En I'absence d’un véritable redémarrage
de la demande intérieure, la reprise
resterait molle au premier semestre 2010

La demande intérieure peine & repartir dans la
zone euro. Au quatriéme trimestre, la consomma-
tion des ménages est restée stable, malgré le sou-
tien des primes & la casse en France, en ltalie et en
Espagne. En outre, la situation du marché du tra-
vail continue de se dégrader : le taux de chémage
a encore augmenté au quatrieme trimestre, attei-
gnant prés de 10 % en zone euro. Les pertes d’em-
ploi devraient se poursuivre au premier semestre,
mais & un rythme moins élevé. Le pouvoir d’achat
des ménages serait peu dynamique. Sur |'en-
semble du premier semestre, la consommation des

1 - Climat des affaires dans l'industrie* : I'Espagne reste a la traine
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ménages serait atone. Son profil d’un trimestre &
I"autre serait lié aux échéances des différentes pri-
mes & la casse.

En I'absence de véritable redémarrage de la de-
mande intérieure, le soutien & "activité viendrait en
partie des exportations, qui se sont redressées depuis
le troisiéme trimestre. Mais ce soutien serait faible. En
effet, le commerce mondial aurait plutét fendance a
ralentir au premier semestre 2010, revenant a son
rythme de croissance de longue période.

Au total, la reprise resterait molle en zone euro et, &
I'horizon de la prévision, I"activité croitrait & un rythme
faible : de I'ordre de 0,2 % & 0,3 % par trimestre.

Linflation en zone euro resterait stable sur
I’horizon de prévision, autour de 1,0 %

Le glissement annuel des prix s’établita +1,0 % en
janvier 2010, un taux peu ou prou stable jusqu’au
mois de juin 2010. La remontée des prix des pro-
duits alimentaires vers des augmentations plus ha-

bituelles, aprés les fortes baisses de I"ét¢ 2009,
viendrait compenser, en glissement annuel, le repli
de l'inflation sous-jacente®@ (cf. graphique 2).

Uinflation « sous-jacente » continuerait de ralentir
|égérement : elle baisseraita +0,8 % en juin 2010,
apres +0,9 % en janvier 2010. La poursuite at-
tendue de la hausse du chémage devrait modérer
la hausse des salaires et par suite celle des prix des
services les plus intensifs en main-d’ceuvre. Ce-
pendant, le léger redémarrage de I'activité et la re-
montée des prix des matiéres premiéres
commenceraient a diffuser leurs effets et tempére-
raient le repli de I'inflation « sous-jacente ». m

52) Hors énergie et alimentation. Contrairement au cas
rancais, I'inflation «sous-jacente» de la zone euro calculée
par Eurostat n’est pas corrigée de I'impact mécanique des
mesures fiscales.

2 - Prix a la consommation en zone euro
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Allemagne

Soutenue par les mesures de relance

En Allemagne, I'activité a stagné au quatriéme tri-
mestre 2009, apres avoir nettement augmenté au
troisieme. Début 2010, le commerce extérieur res-
terait moteur pour la croissance allemande. Il en-
trafnerait dans son sillage I'investissement des
entreprises, tandis que la demande intérieure bé-
néficierait d’un fort soutien des plans de relance.
Au total, le PIB augmenterait de 0,3 % au premier
trimestre, puis de 0,5 % au deuxiéme.

Les exportations et |'investissement
stimuleraient la croissance

Le commerce extérieur soutiendrait toujours la
croissance allemande début 2010. Les exporta-
tions continueraient d’augmenter, méme si leur
rythme s’atténue avec la demande mondiale. L'in-
vestissement en équipement serait soutenu par les
débouchés a I'exportation, et par les allégements
fiscaux pour les entreprises prévus dans le plan de
relance. Il repartirait donc au premier semestre
2010. Les importations augmenteraient d nouveau
début 2010, tirées par les consommations inter-
médiaires liées aux exportations, et par la
demande intérieure au deuxiéme trimestre.

Dans le secteur de la construction, I'investissement
ne s’est pas effondré, & I'inverse d’autres pays. |l
serait cependant pénalisé au premier frimestre par
la rigueur de I'hiver (-2,0 %). Puis, il repartirait au
deuxiéme trimestre, & la fois par contrecoup et
gréce aux mesures de relance des travaux publics

(+3,0 %).

La modération salariale, contrepartie
du maintien de I'emploi

En 2009, I'emploi a été soutenu en partie par le
dispositif de chémage partiel) et la productivité a
chuté. Avec la reprise de I'activité, les entrepre-
neurs seraient plus enclins & restaurer le niveau de
leur productivité qu’a embaucher. Par ailleurs, les
négociations salariales en cours témoignent d’un
fort consensus sur la modération des salaires, en
échange de la préservation de I"emploi. Au total,
I"emploi serait quasiment stable au premier se-
mestre 2010, tout comme les revenus salariaux
des ménages allemands.

La consommation des ménages serait
soutenue par les mesures de relance

Avec I’arrét de la prime & la casse en septembre, la
consommation des ménages a subi un contrecoup
fin 2009 qui se prolongerait au premier trimestre
2010 (cf. graphique). Pourtant, le pouvoir d’achat
des ménages augmenterait, fortement soutenu par
les mesures de relance. La consommation d’é-
nergie serait frés dynamique au premier trimestre,
du fait d'un hiver inhabituellement rigoureux. Au
total, la consommation repartirait [égérement au
premier semestre 2010 (+0,1 % au premier tri-
mestre, puis +0,2 %). m

(1) Ct. éclairage « Le chémage partiel en Allemagne » de la
Note de conjoncture de décembre 2009, pp. 101-102.

Net contrecoup des immatriculations allemandes fin 2009
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ltalie
Faible reprise

L'activité économique en ltalie croftrait
modérément au premier semestre 2010 (+0,4 %
au premier trimestre, puis +0,2 % au deuxiéme).
Cette reprise serait plus marquée dans l'industrie,
portée notamment par les exportations. Mais, les
entreprises profiteraient de ce rebond pour restau-
rer leur productivité plutét que pour embaucher,
carelles n’ont ajusté qu’en partie leurs effectifs lors
de la baisse d’activité. La consommation des mé-
nages en seraif pénalisée.

L'activité accélérerait quelque peu au premier se-
mestre en ltalie, aprés un second semestre 2009
globalement trés modeste (+0,1 % en moyenne
sur les troisiéme et quatriéme trimestres 2009). En
effet, la production industrielle est repartie a la
hausse en janvier (+2,6 %) et les derniéres enqué-
tes de conjoncture indiquent que le climat des af-
faires s’améliore (cf. graphique). Ultalie renouerait
avec la croissance, mais celle-ci resterait modérée
(+0,4 % au premier trimestre, puis +0,2 % au
deuxiéme).

L'ltalie bénéficierait de la reprise
du commerce mondial

['ltalie bénéficierait de la croissance de la demande
mondiale et ses exportations augmenteraient au
premier semestre 2010. Les importations, aprés
avoir nettement augmenté au quatrieme trimestre
dernier, croftraient modérément début 2010, dans
le sillage de la demande intérieure.

La demande intérieure serait faible

Malgré le soutien de la prime & la casse, la consom-
mation des ménages a légérement baissé fin 2009
(-0,1 %). Les entreprises italiennes, aprés avoir fait
de la rétention de main-d’ceuvre pendant la crise,
restaureraient leur productivité : I'emploi serait
donc stable au premier semestre 2010. Les revenus
salariaux des ménages ne croftraient que faible-
ment et peineraient & compenser la hausse des prix :
les gains de pouvoir d’achat seraient frés modestes.
Par conséquent, les ménages stabiliseraient leur
consommation et leur taux d’épargne.

Uinvestissement en équipement, qui a commencé
& se contracter plus t6t que dans les autres pays eu-
ropéens, s'est redressé nettement au troisiéme tri-
mestre 2009, en avance sur les pays voisins. |l
progresserait au premier semestre 2010, dans le
sillage de la reprise de I'activité.

Les travaux publics seraient affectés au premier tri-
mestre par un hiver rigoureux. En revanche, I'in-
vestissement en logement devrait bénéficier de
conditions de financement moins restrictives, les
banques bénéficiant de la normalisation des mar-
chés financiers. Au total, I'investissement en cons-
truction se replierait au premier trimestre, puis
croftrait trés légérement au deuxiéme trimestre. |

PIB et perspectives de production dans I'industrie en ltalie
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Espagne

Stagnation

Au regard de ses principaux partenaires euro-
péens, la situation économique de I'Espagne ap-
parait nettement défavorable. L'activité espagnole
stagnerait ainsi au premier semestre 2010 (0,0 %
au premier trimestre et +0,1 % au deuxiéme). Lé-
gérement soutenue par les exportations, elle pati-
rait en revanche fortement de la poursuite de la
crise immobiliere, de I'arrét des mesures de re-
lance et d’un marché du travail toujours dégradé.
La demande intérieure serait ainsi atone.

Morosité chez les ménages

Au premier semestre 2010, les salaires augmente-
raient peu en Espagne, en raison du niveau élevé
du chémage. Cependant, I'emploi baisserait
moins qu’au cours des trimestres précédents, en
lien avec la stabilisation de I"activité. Au total, les
revenus salariaux soutiendraient légérement le
pouvoir d’achat des ménages.

A contrario, le pouvoir d’achat serait pénalisé par
le retrait des mesures de relance et par des hausses
d'impbdts supplémentaires (hausse du taux d'impo-
sition sur les revenus du capital). La consommation
en patirait : elle se replierait au premier trimestre
(-0,2 %), aprés avoir augmenté au quatriéme tri-
mestre 2009, portée notamment par la prime a la
casse. Au deuxiéme trimestre, la consommation
augmenterait [égérement (+0,2 %), les ménages
anticipantla hausse de la TVAle Terjuillet 2010. En

paralléle, les ménages maintiendraient un taux
d’épargne élevé pour continuer de se désendetter
(cf. graphique).

La crise immobiliére n’est pas terminée

LUinvestissement en construction continuerait de se
replier, mais un peu moins fortement qu’au cours
des derniers trimestres (-1,5 % au premier trimestre
et-1,0% au deuxieme). En effet, alors que le climat
des affaires dans la construction se dégrade depuis
le début de I'année, les travaux publics seraient
soutenus par diverses mesures décidées dans le
cadre du plan de relance.

L'activité serait soutenue
par |'investissement en équipement
et les exportations

Uinvestissement en équipement continuerait
d’augmenter parce que les conditions d’octroi de
crédit se sont encore détendues et que les perspec-
tives de débouchés sont mieux orientées, notam-
ment & |'exportation.

Lamélioration de I’environnement international
favoriserait une nouvelle hausse des exportations.
Les importations continueraient également de crofire,
tirées par les exportations et par la consommation,
au deuxiéme trimestre. Au total, les échanges exté-
rieurs contribueraient encore & la croissance au
premier tfrimestre 2010, puis péseraient légére-
ment sur |"activité au deuxiéme trimestre. m

Les ménages maintiendraient un taux d'épargne élevé pour se désendetetter

niveau en % du revenu disponible brut des ménages

variation trimestrielle en %
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Note de lecture : Pour le quatriéme trimestre 2009, le taux d'épargne et le pouvoir d'achat sont des prévisions.

Sources : Ine, calculs et prévisions Insee
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Etats-Unis

Au premier semestre, le plan de relance

continue de soutenir lactivité

Au premier semestre 2010, la croissance améri-
caine serait encore portée par le plan de relance.
Les crédits d'impéts et les prestations sociales do-
peraient le pouvoir d’achat des ménages, qui bé-
néficierait en outre du redémarrage progressif de
I’emploi. Par conséquent, la consommation accé-
lererait. Parallélement, les entreprises augmente-
raient leur investissement : les débouchés
s’améliorent et les conditions de financement s”as-
souplissent. Toutefois, cette reprise de I'investisse-
ment serait tempérée par des surcapacités encore
importantes dans I'industrie et par la crise de I'im-
mobilier commercial. Au total, I’économie améri-
caine croftrait de 0,7 % au premier trimestre, puis
de 0,6 % au deuxiéme.

La demande des ménages accélérerait

Début 2010, le pouvoir d’achat des ménages se-
rait dynamisé par les mesures de relance. En effet,
le versement des crédits d'impéts, jusqu’a 800 $
par foyer fiscal, serait concentré au premier se-
mestre. En outre, les revenus d’activité augmente-
raient & nouveau, avec le redémarrage progressif
de I'emploi.

Gréce & cette manne, les consommateurs accélé-
reraient leurs dépenses, tout en restant prudents. lls
épargneraient une part importante de ces gains de
pouvoir d'achat, en prévision d'un moindre soutien
des mesures de relance au second semestre, et
aussi pour réduire leur endettement.

Les entreprises investiraient davantage et
I’emploi repartirait

Les entreprises ont fini d’ajuster leurs facteurs de
production au repli de la demande. Par ailleurs,
leurs conditions de financement continuent de s’as-
souplir et les débouchés sont meilleurs, avec le re-
bond de la demande des ménages et des
exportations. Ainsi, le climat des affaires continue de
s’améliorer.

Par conséquent, les entreprises augmenteraient
leurs effectifs et leur investissement. Mais ces haus-
ses seraient limitées : les débouchés sont incertains
pour le second semestre, les mesures de relance
s'étiolant aprés juillet ; et les surcapacités restent
importantes. De plus, la crise de I'immobilier com-
mercial péserait encore sur 'investissement.

Enfin, les baisses de stocks s’atténueraient progres-
sivement. Leur soutien & la croissance aux deux pre-
miers frimestres 2010 serait de moins en moins fort.

Un décalage de conjoncture marqué

Le rebond de la demande américaine contraste
avec |'atonie des autres principales économies
avancées. Le commerce extérieur devrait donc pe-
ser sur la croissance américaine aux deux premiers
trimestres 2010, d’autant plus que |'appréciation
récente du dollar face a I'euro rend les produits
américains moins compétitifs. m

Le pouvoir d’achat des ménages américains soutenu par le plan de relance

0 variations trimestrielles en %

en % du RDB
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Sources : Bureau of Economic Analysis, calculs et prévisions Insee
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Royaume-Uni

La politique budgétaire se resserre

Au Royaume-Uni, l'activité progresserait modéré-
ment au premier semestre 2010 (4+0,2 % par tri-
mestre). Dés le début d’année, le pays a mis en
ceuvre un ensemble de mesures visant & redresser
les comptes publics. La consommation des ména-
ges serait affectée par la hausse de la TVA et par
des hausses d'impéts. Le recul de la demande se-
rait aussi accentué par un désendettement marqué
de la part des ménages britanniques. A l'inverse,
le commerce extérieur soutiendrait légérement
I"activité.

Contrecoups des mesures de soutien
de la consommation

Au premier semestre, les ménages subiraient une
baisse de leur pouvoird’achat : leurs revenus d’ac-
tivité ne progresseraient que faiblement, tandis que
I'inflation resterait supérieure & 3,0 % en raison du
relévement du taux normal de TVA!. De plus, au
deuxiéme trimestre le pouvoir d’achat serait ampu-
té par la hausse de |'impét sur le revenu.

En conséquence, la consommation se replierait au
premier semestre. Les ménages britanniques sem-
blent en effet avoir modifié leur comportement
avec la récession : leur consommation a nettement
suréagi par rapport & la baisse de leur richesse, in-
diquant qu'ils se désendettent de facon marquée

(1) Le taux normal de TVA a augmenté de 2,5 points depuis
le Ter janvier 2010.

(cf. graphique). Ce recul de la consommation se-
rait enfin accentué par les contrecoups de deux
mesures. D’une part, le relévement de la TVA au
début de I'année 2010 a encouragé les ménages
a anticiper leurs achats de biens durables au qua-
trieme trimestre, et cela pénaliserait la consomma-
tion au premier trimestre. D'autre part, 'arrét de la
prime a la casse en mars provoquerait une baisse
des achats d’automobiles au deuxiéme trimestre.
Parallélement, I'investissement des ménages ra-
lentirait au premier semestre 2010. En effet, les
baisses des taux hypothécaires et des prix immobi-
liers marqueraient le pas.

Les exportations, soutien partiel
au déficit de demande intérieure

Uinvestissement des entreprises se contracterait 1é-
gérement au premier trimestre 2010, en raison
d’un taux d'utilisation des capacités toujours bas.
Puis il se stabiliserait au deuxieéme trimestre. Paral-
l&lement, les entreprises diminueraient progressi-
vement leur rythme de déstockage.

Malgré des gains de compétitivité issus de la dépré-
ciation de la livre, les exportations ralentiraient
fortement. Parallélement, les importations n'aug-
menteraient que modérément, en raison de la con-
traction de la demande intérieure. La contribution
comptable du commerce extérieur a la croissance
serait ainsi légérement positive au premier se-
mestre. |

Les ménages se désendettent
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Sources : ONS et calculs Insee
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Japon
Baisse de régime

Aprés un quatriéme trimestre particuliérement dy-
namique (+0,9 %), la croissance ralentirait netfte-
ment au Japon au premier semestre 2010 : le PIB
progresserait ainsi de 0,4 % au premier frimestre,
puis de 0,3 % au trimestre suivant. En effet, d’une
part I'impact des mesures de soutien & la consom-
mation s’étiolerait progressivement et la demande
des ménages souffrirait de la faiblesse persistante
des salaires. D’autre part, le ralentissement du
commerce mondial modérerait la croissance des
exportations japonaises.

Le repli des salaires péserait sur la
consommation des ménages

Le gouvernement japonais a annoncé en début
d’année le prolongement de la prime & la casse et
des écopoints (favorisant la consommation de pro-
duits « verts ») jusqu’au mois de septembre 2010,
dans le cadre d’un cinquiéme plan de relance.
Comme il s’agit simplement de maintenir des dis-
positifs déja existants, ce plan devrait avoir peu
d’impact sur la croissance de la consommation.
Par conséquent, la demande des ménages ralenti-
rait progressivement dans les frimestres & venir, en
ligne avec I'évolution de leur revenu d’activité.

En effet, le salaire moyen partéte a nettement recu-
lé au quatrieme trimestre 2009 par rapport &
I"année précédente, sous |'effet d’une contraction
significative des primes traditionnellement attri-
buées par les entreprises au mois de décembre
(-11,7 % par rapport & décembre 2008). Ce recul
se prolongerait dans les prochains frimestres : le

net repli des profits enregistré depuis le troisieme
trimestre 2008 continuerait de peser sur les salai-
res distribués.

Par ailleurs, I'emploi s’est stabilisé au quatrieme
trimestre 2009 aprés deux trimestres consécutifs de
baisse. L'emploi resterait pénalisé par le niveau en-
core faible de la productivité (cf. graphique). Il pro-
gresserait cependant modérément au premier
semestre, en lien avec le dynamisme du secteur ex-
portateur.

Les exportations japonaises freinées par le
ralentissement du commerce mondial

La forte croissance enregistrée chez les principaux
partenaires asiatiques du Japon continuerait de sti-
muler le commerce extérieur. Cependant, les ex-
portations seraient pénalisées par le cours élevé du
yen vis-a-vis du dollar et de I'euro, et quelque peu
freinées par la modération de la demande des
économies avancées. Par conséquent, les exporta-
tions ralentiraient graduellement & |"horizon du
premier semestre 2010.

Linvestissement des entreprises a rebondi au qua-
trigme trimestre 2009 (+0,9 %), aprés six trimestres
consécutifs de baisse. Cette hausse se prolongerait
dans les prochains trimestres, en lien avec des ex-
portations toujours soutenues. Toutefois, la pro-
gression de l'investissement productif serait
modérée par des surcapacités encore importantes
ainsi que par une demande intérieure fragile. m

Le niveau de la productivité du travail reste faible

indice de productivité
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Chine et Asie émergente

La Chine, moteur du Sud-Est asiatique

Au quatriéme trimestre 2009, I’activité a été trés vi-
goureuse en Chine et dans les principales écono-
mies asiatiques. Les exportations ont fortement
progressé et l'investissement des entreprises a
continué de se redresser. Au premier semestre
2010, la croissance serait encore soutenue en
Chine, mais I'investissement se modérerait : il péti-
rait du resserrement monétaire opéré en début
d’année par la Banque centrale chinoise. Au sein
de la zone Asie du Sud-Est, I'activité resterait
portée par un commerce extérieur florissant et un
investissement productif robuste.

Lactivité industrielle resterait dynamique
en Chine au premier semestre...

Les exportations chinoises ont fortement augmenté
au quatrieme trimestre 2009, profitant de la
hausse de la demande dans les économies avan-
cées et les principaux partenaires asiatiques de la
Chine. Au premier semestre 2010, la vigueur des
échanges dans le Sud-Est asiatique continuerait de
stimuler le commerce extérieur chinois. Les expor-
tations progresseraient de nouveau, comme le
suggere la hausse en début d’année de la compo-
sante nouvelles commandes & I’exportation de I'in-
dice PMI (58,3 en février aprés 57,0 en moyenne
au quatrieme trimestre 2009).

En outre, la demande intérieure était encore vigou-
reuse en fin d’année 2009. En particulier, I'inves-
tissement des entreprises est resté trés dynamique.
Au premier semestre 2010, les différentes mesures

budgétaires du plan de relance chinois continue-
raient de stimuler I'investissement productif. Toute-
fois, celui-ci ralentirait légérement, en lien avec le
resserrement monétaire opéré par la Banque cen-
trale chinoise en début d’année 2010.

Au total, la croissance du premier semestre 2010
serait stimulée par un commerce extérieur vigoureux
et par le plan de relance chinois qui se poursuit. En
particulier, la croissance de I'activité industrielle de-
meurerait soutenue au premier semestre 2010 : le
niveau de la composante production de I'indice PMI
est resté élevé en février (57,8 contre 57,7 en
moyenne au quatriéme frimestre).

... ce qui stimulerait la croissance au sein
de la zone Asie du Sud-Est

Dans les principaux pays asiatiques, les exporta-
tions ont continué de croitre fin 2009 (cf. gra-
phique), sous |'effet de la vigueur du commerce
mondial. Elles progresseraient de nouveau & |’ho-
rizon du premier semestre 2010, tirées en particu-
lier par la forte croissance de I'activité en Chine.

Ce dynamisme des exportations prolongerait au
premier semestre le rebond de |'investissement des
entreprises enregistré fin 2009 (+5,2 % en glisse-
ment annuel au quatriéme trimestre, aprés -1,3 %
au troisieme trimestre). Au total, I’activité indus-
trielle resterait soutenue au premier semestre
2010, en ligne avec le dynamisme de la demande,
tant interne qu’externe. m

Fort rebond des exportations en fin d’année 2009 en Asie du Sud-Est

lissements annuels sur les exportations/importations en %
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