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Introduction

Les acteurs de I'économie mondiale restent suspgeadw nouvelles en provenance des Etats-Unis.
Ceux-ci n'ont jamais cessé d’étre une économiecgabes prononceés (d’ou I'utilité de clarifier latiom

de retournement conjoncturel, voir I'encadré 1)argl bien méme les phases d’expansion se sont
allongées au cours des décennies 1980 et 1990aisanl avec des comportements de dépense au
dynamisme entretenu par la libéralisation finariée recours a I'endettement et les effets deessh

La contrepartie est la possibilité de retournempndsonceés lorsque le jeu cumulatif de I'endettenetn
des effets de richesse s’'inverse négativementt C&egui s’est passé au début des années 2000aavec
fin du boom Internet et de la vague associée davastissement des entreprises, c'est ce qui S [uhes
nouveau aujourd’hui, mais du c6té des ménages foette au début des années 2000, la résistantz de
consommation avait été a I'époque un facteur deématibn du ralentissement américain. On retrouve
une combinaison de facteurs classique dans le rretment américain: la conjonction d’un
ralentissement de la productivité (qui suscitedarontroverses aux Etats-Unis pour savoir s'il infies
seulement cyclique), du retournement de la construet du marché immobilier, des hausses de prix
attisées par le renchérissement des matiéres pesmest une scene déja jouée. Mais, 'histoireene s
répétant jamais a l'identique, le mouvement ré€essicours obéit a des caractéristiques originajes,

en font tout le danger et qu’il convient d’apprédar elles conditionnent son impact international.

Les Etats-Unissont entrés en ralentissement des le début 20@tcfissement du point A, voir encadré
1) avant méme I'éclatement de la crise glesprimeslls sont sans doute entrés en récession depuis le
début 2008 (franchissement du point B). Le replgagé dans la construction, se diffuse a I'indeti
I'emploi est touché : 85 000 emplois ont été supps en janvier et février 2008. Une série d’indioed
avances fiables conforte ce point de vue. Si d&sias, la question principale pour 2008 n’est jples
savoir si 'économie ameéricaine va entrer en réoassnais combien de temps elle va y rester : sera-
une récession courte, quoique franche, dont letsEhais peuvent escompter sortir des le second
semestre 2008 ? ou un ajustement plus profond,indépr durablement la croissance et lourd de
conséquences externes a évaluer ?

L’Union européenne et spécialement la zone euro, peut étre congdéoinme étant entrée en
ralentissement a I'automne 2007 (elle a francldrateur le point A). Pour autant, une entrée ergsion
n'est pas envisagée aujourd’hui au vu des indicatéisponibles : le risque immédiat en parait exolel
fait, hors les indicateurs de confiance des ménamggissont trées dégradés mais dont il est toujours
difficile de tirer des implications prévisionnelleirectes, les indicateurs d’opinion en provenatges
entreprises européennes montrent certes leur diéésal ralentissement mais aussi leur résistategr
dernier point connu n’annonce pas une telle résegsf. encadré 2). Si les Etats-Unis entraiensdare
phase durablement dépressive, le paysage poumaistr se modifier.

! ’effet de richesse désigne I'enrichissement dméméficie un agent économique grace a la revatimisae son patrimoine
(immobilier et financier) en fonction des prix dwrohé et la propension a convertir pour partieeneichissement (méme latent)
en dépense supplémentaire. On estime ainsi qu’#ats-Bnis une revalorisation du patrimoine de laidde traduit par une
augmentation de la consommation de 5 cents. A dtegemple, le rapport correspondant est en moy@m&urope (hors
Royaume Uni) de 0,5 centimes pour 1 euro.
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Ralentissement, récession :
quelques précisions

Dans un moment de retournement
conjoncturel, il peut étre utile de préciser ce
gu'on entend par retournement et la
maniére dont les différents pays se
positionnent a cet égard.

La figure ci-contre est empruntée a COE-

REXECODE et présente trois points de vue
compatibles et complémentaires sur la
maniére d’envisager le mouvement cyclique
de l'économie: en niveau absolu de la
production (business cycle; en écart a la

tendance de long terme (cycle de
croissance) ; en taux de croissance. Il y a
souvent beaucoup de confusion, notamment
de la part des médias, dans le commentaire
des cycles conjoncturels, parce que les
termes sont employés sans relation
rigoureuse aux notions gu'ils sont censés
recouvrir.

L'économie entre en ralentissement (le
passage a un taux de croissance inférieur au
taux tendanciel de long terme et le repli de
I'écart a la tendance de long terme, appelé
aussioutput gap lorsqu’elle franchit le point

A et entre dans la zone gris clair. Elle entre
en récession(une baisse du niveau absolu de
I'activité, considérée habituellement comme
significative lorsqu’elle porte au moins sur
deux trimestres) lorsqu’elle franchit le point
B et entre dans la zone gris foncé.
Evidemment, une récession ne succede pas
obligatoirement a un ralentissement

Il nest pas facile d’avoir un langage exact :
si on s'intéresse au taux de croissance
(troisieme graphique), le ralentissement
intervient plus tét (au point a). Et une
récession grave et durable est souvent
dénommée dépression : ‘But when does a
recession become a depression ? A cynical
answer is : when your neighbour loses his job
it's a slowdown (or, if you dislike him, a
correction); when you lose vyours, it's a
recession; when an economic journalist loses
his, that's a depressioh (The Economist,

“ Depressing jargori, 23-29 January of
1999).
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Au sein de la zone eurta France occupe une position spécifique : elle a moins gigéi que d’autres
pays (I'Allemagne notamment) a I'accélération deraissance européenne en 2006-2007, si bien qu’en
moyenne annuelle ses performances de croissanteanalement médiocres pour ces deux années (en
2007, 1,9 % pour la croissance francaise contré&2pur celle de la zone euro). Mais elle paraiinso
subir, en contrepartie, le ralentissement de 12607 : en glissement, la croissance frangaiséalgne

sur celle de la zone euro (dbtdmestre 2006 au®4rimestre 2007 : 2,1 % pour la France contre 2,2 %
pour la zone euro). Moins extravertie que celldé Ademagne, la croissance frangaise a moins bé&méfi
des effets d’entrainement mondiaux en 2006-07 sw# moins le contrecoup de leur ralentissement en
cours. Enfin, il existe des présomptions pour pegse la croissance du PIB francais en 2007 angu ét
significativement sous-estimée par les comptesigooes de I'INSEE (qui I'estiment aujourd’hui a
1,9 %) : une telle sous-estimation est déja intareedans le passé (notamment en 2003), avant d’étre
corrigée — tardivement — par les comptes défindifelle permettrait au demeurant de mieux compeend
'ampleur des créations nettes d’emploi enregistréa 2007. En 2008 le devenir de la croissance
francaise dépendra de la maniere dont les entespriglaptent leurs comportements d’emploi et
d’investissement, jusqu’a présent positivementnvé®, au ralentissement international et aux ciones
concurrentielles associées a la montée de I'euro.

Les pays émergents notamment asiatiques, restent sur une pente cissance forte, qui parait
globalement étre & méme de résister, sans pountautchapper, a I'impact de I'épisode récessif aux
Etats-Unis : ils n’ont pas franchi le point A, mésiaune certaine décélération de leur taux de saoise
parait probable en 2008 (ils sont donc entre l@spe et A — voir encadré 1). Les excédents courants de
ces pays, I'amélioration de leur infrastructureafiniére et la réorientation en cours vers une ddenan
intérieure plus dynamique (en Chine particuliéretheontribuent a cette résistance. Cette appréaiati
globale ne devrait pas conduire a négliger I'existede régions vulnérables : ce n'est pas indiftére
pour I'Europe, puisqu’il s'agit notamment de cemtapays est-européens, dont les comptes courasts tr
dégradés pourraient menacer l'arrimage de leursnaies a l'euro dans un contexte monétaire
international qui pousse ce dernier a la haussedéfigit de la balance courante atteint en 2007, en
proportion du PIB, 25 % en Lettonie, 20 % en Bulgagst aux environs de 15 % en Estonie, en Ligjani
en Roumanie, dépasse 5 % en Hongrie et en Slovateites, 'économie de chacun de ces pays ne pese
pas encore lourd. Mais pris ensemble, leur ratgapajui s’illustre par des taux de croissance
impressionnants (de 'ordre de 10 % par an depd@® 2our les pays baltes), a cependant constitué un
levier de la croissance européenne au cours ddecegres années. Ces pays ont misé sur un asees ai
et bon marché au crédit en provenance des bantjaegéres, dont la continuité pourrait étre menacée
par des tensions monétaires et financiéeres. llsom pas a I'abri du syndrome de la crise asiatipie
1997.
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Encadré 2

Enquétes européennes mensuelles de conjoncture,rfér 2008

Dans l'industrie manufacturiere (hors énergie dustries agro-alimentaires)

En février, le climat des affaires est stable dans la zone euro : I'indicateur synthétique demeure & un niveau relativement élevé.
L'indicateur de retournement diminue pour le troisiéme mois consécutif mais reste dans la zone de conjoncture favorable.

L'indicateur synthétigue augmente en Allemagne et en Belgique, il est stable aux Pays-Bas, mais il se replie en France et, plus
nettement, en Italie et en Espagne.

Les entrepreneurs eurapéens déclarent que leur production passée a de nouveau ralenti et signalent en méme temps une baisse
des stocks de produits finis. lls indiquent que les carnets de commandes, globaux comme étrangers, sont moins remplis et

s'attendent a un ralentissement de la production dans les prochains mois.

Indicateur synthétique dans I'industrie manufacturiére
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Auprées des ménages

La confiance des ménages européens se replie fortement en février : elle poursuit sa chute amorcée mi-2007. Elle diminue dans

tous les pays de la zone eure, hormis en Belgique.

Indicateur de confiance des consommateurs
300 soldes d'opinion CV'S, cenirés-réduits sur la période 1991-2000, en centiémes de points d'écart-type
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Source INSEE, Informations rapides n°71, 7 mars 2008
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L’examen des indicateurs de court terme confortesialidée d'un découplage partiel entre la
conjoncture américaine, d’'une part, celle de I'paereet des pays émergents d'autre part: I'économie
mondiale n’échappera pas a I'impact du ralentiss¢raméricain, mais il n’est pas acquis qu’elle suiv
I’économie américaine dans la récession. Les desmiélécennies montrent une absence de «loi »
concernant la synchronisation des cycles amérietieuropéen. L'idée fréguente selon laquelle un
ralentissement européen suit avec un retard ddréode deux a trois trimestres un ralentissement
américain est une moyenne qui recouvre des cagute fort différents : en I'absence de chocs comsnu
aux Etats-Unis et a I'Europe, la désynchronisapient prévaloir. Il s’agit donc de savoir si un aért
nombre d’événements typiques de la conjoncture m@ndécente — les hausses de prix des matieres
premiéres et du pétrole, la crise financiére paltienarché américain deabprimeset affectant nombre

de banques dans le monde, le retournement des ésaimimobiliers — sont des facteurs suffisamment
puissants pour jouer le role de tels chocs comnfQoant aux pays émergents, notamment asiatiques, la
guestion est celle de leur capacité a assurer wgigsance plus autonome, reposant sur leur demande
intérieure et sur les échanges qui se développerg eux-mémes. Au cours des années récentes, cette
autonomie parait s'affirmer, méme si la dépendaieckactivité par rapport aux exportations, notamtne

en direction des Etats-Unis, reste trés élevéeétenomies émergentes asiatiques disposent deitéapac
publiques d’action contra-cyclique qui sont devencensistantes, méme si la lutte contre l'inflatfen
particulier alimentaire) est aussi une préoccupatinsistante. La récession américaine se fera
inévitablement sentir sur la croissance des auégiens du monde, mais l'intensité de cet impastere
encore incertaine.
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Net ralentissement de la croissance mondiale fin Q0

Un double choc sur I'économie mondiale

L’économie mondiale est confrontée a la rare cartjon d’'un choc a fort potentiel déflationniste (un
ébranlement quasi-systémique du systéme bancaragide américaine) et du choc inflationniste teg
matieres premieres et I'énergie, dont la demandte reoutenue par la forte croissance des pays
émergents. La capacité a dépenser des agentgpfesaseet ménages), dont les ressources (leursugve
réels et leur acces au crédit) peuvent étre « gggeepar ce double choc, conditionne I'intenseédad
propagation de ce dernier au sein de I'économiedmatey déja sensible au cours de I'année écoulge. O
revient d’'abord sur chacun des deux aspects avantptéciser I'impact quantitatif déja enregistré e
2007.

Le choc financier et bancaire, parti des Etats-Unisll est né de la défaillance d’'un segment paritécul

du marché immobilier : lesubprimes,c’est-a-dire les préts octroyés dans des conditipagois
douteuses a des ménages fragiles, souvent peu & wi@mticiper correctement I'évolution de leurs
conditions de remboursemeen fonction de la variabilité des taux d'intérédes prix immobiliersLa
transformation d’un choc au départ local et limigdviron 13 % du marché des préts hypothécaires
ameéricains) en crise mondiale tient a la conjomctle plusieurs facteurs, en plus de I'aveuglemest d
organismes préteurs :

= des formules de prét & mensualités de remboursepnegtessives assises sur I'anticipation d’une
hausse continue des prix de I'nmmobilier, formullestinées a les rendre facilement accessibles au
début,

= le recours quasi systématique aux techniquesritation consistant, pour les organismes préteurs,
transformer les créances générées par ces prétérem vendus a des opérateurs spécialises,
techniques qui présentent 'avantage de permegtregpartir largement les risques et aussi de faire
disparaitre ces créances du bilan des banquesipesdte

= |a globalisation financiére qui se traduit par wliffusion planétaire des instruments financiersr le
imbrication en cascade et qui fait qu’au finaldadlisation du risque devient tres difficile & ajper
et ne se révele véritablement qu'en cas de déiadlaBeaucoup de banques n’ont découvert leur
exposition, pour certaines tres importante, awesgessubprimesqu’apres I'éclatement de la bulle
aux Etats-Unis.

C’est ainsi que le ralentissement américain de2€@6 a provoqué l'insolvabilité de la partie la plu
fragile des consommateurs, devenue visible a 120Qi, et que les risques correspondants se sont
diffusés dans le systeme financier, via la suremchar les techniques de titrisation. Un canalgauisde
propagation de la défaillance initiale s’est mjsuier. La déstabilisation des bilans bancairespiager la
menace d'uncredit crunch (étranglement du crédit) qui rationne la capacd#s banques et des
institutions financieres a distribuer du crédit, meéaux emprunteurs potentiellement solvables. Une
aversion au risque plus affirmée de la part degl@m sera une conséquence de leur expérienceaécent
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Des lors, ce ne sont plus simplement les ménageagrmet insolvables qui sont menacés : c’est, plus
largement, un régime de consommation des ménageéscains, assis depuis des années sur le jeu
conjoint du recours a I'endettement et des effetsichesse et reflété par un taux d’épargne firaaci
tres faible, qui est mis en cause. Les achatsateslile consommation durable (I'automobile) sonte$o

et déja affectés. La contraction du marché immebitieut étre longue (d’ordre décennal), tant que le
repli des prix (quelques dizaines de % ?) n‘aura p& suffisant pour apurer le marché. Les
enchainements dépressifs conséquents peuvenuédideas.

La politigue économique pare difficilement a ceshainements. Les interventions de la FED et les
baisses consistantes de ses taux dinterventiomigldautomne 2007 améliorent les conditions de
liquidité sur un marché interbancaire miné par Efiamce réciproque entre banques. Mais elles ne son
pas en mesure de résoudre immédiatement les preblé@enqualité des bilans des institutions finaesiéer
au fur et a mesure que ces problemes se révelensob coté, le plan de relance fédéral annoncé de
I'ordre de 150 milliards de dollars (soit 1 % duBPaméricain), ciblé sur des allégements fiscaux en
direction des ménages, peut, dans les conditidnglés, étre utilisé par ces ménages a reconstdue
trésorerie plutét qu'a consommer davantage. Cenuéduirait fortement 'efficacité a court terme &
croissance.

Au total, pour savoir si la récession en cours &tts-Unis est susceptible de déboucher sur des
enchainements dépressifs handicapant une repdde décond semestre 2008, I'état de santé dunsyste
financier sera un élément décisif. Début mars nicarte des amples dépréciations d’actifs par deslgra
groupes bancaires et de la dégradation des noseseblausseurs de crédirée une nouvelle vague de
défiance sur le marché monétaire, conduisant atemston soudaine des taux d’intérét de court terme
auxquels les banques se prétent entre elles. Afisodlager ces tensions, la FED, la BCE ainsi gsie |
Banques centrales d’Angleterre, du Canada et des&udnt augmenté de maniere coordonnée les
liquidités mises a disposition des banques, parisa en ceuvre de procédures de prét et de refimamte
pouvant mobiliser au total quelques centaines déards de dollars.

L’implication des acteurs de la finance internagilensur le marché américain est telle que peu sont
insensibles a la défaillance américaine. A celdosta le fait que la bulle immobiliere n'a pas été
circonscrite aux Etats-Unis. L’exposition au retwment immobilier et aux désordres financiers est
cependant inégale selon les pays. Le tassemematetés immobiliers est généralisé mais l'interdité

la contraction promet d'étre différenciée : le reg la construction sera un facteur prononcé de
ralentissement dans des pays qui ont été en tdéecdaissance européenne au cours des dernigréssan
(comme I'Espagne et I'lrlande). La vulnérabilitésdeanques européennes a la crise partisugximes
apparait également différenciée. Mais contrairenaedé trop rapides affirmations, le systeme baacair
francais n’en apparait désormais guére indemnéutdéars 2008, les pertes liées a cette crise et
globalement estimées des banques francaises anh&ment dépassé le seuil des 10 milliards d’etos.

la fin de I'histoire n’est pas encore connue.

Le choc inflationniste des prix de matieres premiés et des prix alimentaires.Parler de choc
inflationniste est réducteur si I'expression fadinper & une ample vague de hausses conjonctueelles

2 Rehausseur de crédit : société financiére qui apargarantie aux organismes publics ou privéémeitent des emprunts sur
les marchés financiers, leur permettant de béeéfae taux d'intérét plus faibles. Si la notationndrehausseur de crédit est
diminuée, tous les titres garantis risquent de heair note également abaissée et de perdre déelarva
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transitoires. L’économie mondiale est confrontéenamouvement profond de restructuration des prix
relatifs, quiva durablement renchérir des ressources naturaliéées face a I'explosion de la demande
des pays émergents et qui exercera des effetstaertsi sur les conditions d’exploitation des proeiucs

et utilisateurs de ces ressources. Il n'est évidemnpas facile de faire la part, au sein des hausse
récentes, entre la dérive inflationniste de coemine, éventuellement amplifiée par la spéculatbrie
renchérissement relatif et structurel des prodiotsespondants, a fortiori si les marchés concemplas

ou moins cartellisés, ne sont guére concurrentiels.

Il reste qu'un trait marquant de la conjonctureerée est la persistance des hausses prononcées de
certaines matieres premiéres, alors méme quedstisdement de I'économie mondiale est en couss. Le
prix en dollar des métaux communs connaissent co&raie depuis leur pic du printemps 2007 avec la
conjonction d’une reconstitution des stocks et alentissement de la production industrielle mordial
Mais, en mars 2008, le Brent est passé au desslaskdere symbolique des 100 dollars le barilest |

prix des matiéres premieres agricoles a usage tmeluou alimentaire flambent encore. C’est
évidemment une indication de la demande toujoutte fen provenance des pays émergents : l'inflexion
de leur croissance n’a pas été suffisante jusqésemt pour ralentir significativement sur cettendade.
L'inflation des produits alimentaires dans ces p@tsdans ceux qui n’émergent pas encore) atteint d
telles proportions qu’elle est facteur de tensisosiales et de réaction des politiques économiglees

principal danger inflationniste est Ia, plus quEurope...

La hausse de l'euro est, au premier degré, unegiron contre I'inflation importée. De fait, la BCE
utilise implicitement I'instrument du change comprincipal rempart contre I'inflation. Outre que ste
quelque peu dépasser son mahdzest une stratégie risquée : en subordonnatstue de change a la
seule lutte contre linflation, elle prend le rigqule faire porter a I'exces le poids des ajustesnent
internationaux en cours sur la zone euro et les @ayimés a cette zone. Dans la distribution des
conséquences des chocs affectant I'économie mendies producteurs européens exposés a la
concurrence internationale souffriront... C'est lapoint clef des scénarios envisageables pour lanné

2008.

Soumise a ce double choc, I'activité des pays imidlisés n'a pas renouvelé sa performance de 2006
elle avait progressé de 3 % en accélération sus 26,5 %). En moyenne annuelle, la croissance dans
ces pays devrait s'élever a 2,6 % en 2007 aveorndlentissement sur la fin de I'année, dontNdl F
prévoit I'accentuation en 2008 (1,8 % en moyenneuate et 1,5 % en glissement). Le ralentissement
touche fortement les Etats-Unis et a un degré meiless économies européennes et le Japon.

% La politique de change reléve d’une responsalptitéagée entre la BCE et le Conseil européen (iriséré’ Eurogroupe). Le
Conseil a la responsabilité de formuler les oriémtatfondamentales de change, sous réserve dadaltation de la BCE et du
respect de I'objectif de stabilité des prix. La BCER aesponsabilité opérationnelle de la politigeeciange. C’est la un partage
des taches dont la délimitation précise est ceparaffaire de jurisprudence. Ainsi, dés janvier 498 BCE s’exprime ainsi,
dans son bulletin n°1 : « Etant donné que la ppid¢ide change doit étre compatible avec la poéitigonétaire , le traité dispose
que l'objectif principal de la politique de chande la Communauté est le maintien de la stabilitépdies.. Il [I'article 109]
indique en outre que le Conseil des ministres, ataté la majorité qualifiée, peut également formwles "orientations
générales” de politique de change a l'intentior’Berosysteme...le Conseil des ministres a annosags toutefois que cette
annonce ait valeur juridique, qu’il n’émettrait d&srientations générales" que dans des circonstargeeptionnelles, par
exemple en cas de distorsion patente du taux degeha Avec un euro au-dela de 1,5 dollar, n’espas entré dans la zone de
circonstances exceptionnelles et de distorsiompat®
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Ralentissement aux Etats-Unis, fragilité persistardu Japon

Aux Etats-Unis, la croissance moyenne de 2007 a ralenti & 2,20gpport aux 2,9 % de 2006 et 3,2 %
de 2005, tout en montrant une résistance relaéws dn contexte de crise immobiliére. Cela est desu
performances un peu surprenantes de®t23 trimestres (+ 0,9 et + 1,2 %) malgré la chute de
l'investissement résidentiel, avec notamment uomdldu commerce extérieur et une forte impulsian de
dépenses gouvernementales. Mais tous les moteursatenti au dernier trimestre sans que la
consommation des ménages puisse désormais consgtituelais et méme un soutien :

" la détérioration du marché de I'emploi est réelle k& fin de 'année avec seulement 70 000
créations nettes au® 2emestre. Elle devrait se prolonger en 2008 avec haisse du nombre
d’emplois (- 85 000 selon les chiffres cumulés,oeaqrovisoires, de janvier et février 2008). Le
taux de chdmage remonte depuis début 2007 towgstant inférieur a 5 % (4,8 % en moyenne sur
le £ trimestre contre 4,5 % fin 2006),

" les revenus réels ont été rognés par l'inflationsdest maintenue sur un rythme annuel proche de
4 %, poussée par I'envolée des prix de I'énergaestdenrées alimentaires,

" la crise immobiliere (chute des prix, défaillancéstcissement des conditions de crédit) a amputé
la capacité d'endettement et freiné la consommaties ménages par inversion du mécanisme
antérieur d’endettement croissant gagé sur la valkesibiens immobiliers possédeés.

L'économie américaine se fait rattraper par se®aldbbres structurels et la principale interrogati
réside maintenant non pas sur la pérennité derlardigue antérieure, mais sur I'ampleur, la durdeset
répercussions de la crise actuelle.

La situation dulapon reste fragile. La croissance moyenne de 2007 fseakement proche de celle de
2006 (2,0 % contre 2,2 %) grace a un rebond aueatetnmestre qui ne devrait pas durer. La croisean
est toujours tirée par le commerce extérieur aveexcédent qui se maintient autour de 2 pointsiBe P
du fait de la bonne tenue des marchés asiatiquess dépit du ralentissement mondial. La Chine iesi a
devenue le premier partenaire commercial du Japeec 21 % de ses exportations et 20 % de ses
importations, devant les Etats-Unis.

En revanche les moteurs internes sont toujoursaenegp(consommation des ménages), le sont depuis peu
(investissement résidentiel) ou s’essoufflent peegivement (investissement des entreprises) :

. L’emploi a peu progressé et les recrutements antipalement touché de jeunes retraités a temps
partiels gu'une loi de 2006 autorise a travaillard@la de 65 ans, ce qui a pesé sur les salaires
moyens.

= Malgré un taux de chémage en légere diminutionesedu trés faible (3,9 % en moyenne), les
salaires mensuels ont diminué de 0,5 % en moyennae#le (- 0,7 % en glissement), ce qui
aggrave la situation déja peu brillante de 2008,2%% en moyenne).
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" La chute de linvestissement résidentiel vient éumouvelle réglementation plus sévére pour
I'obtention des permis de construire introduite @intemps 2007 et non d’'une crise financiere
comme aux Etats-Unis.

= Les perspectives mondiales ont pesé sur l'investieat des entreprises qui a fortement ralenti en
2007 et devrait a peine suivre la croissance 68.20

Le déficit public s’est Iégerement amélioré (- 3p7contre - 4,2 % en 2006, en proportion du PIB)smai
son niveau ne laisse que peu de marges de manopowresne impulsion budgétaire. La consommation
publique est restée atone en 2007 et l'investisseméblic a continué a baisser.

Pas ou peu de tassement en 2007 dans les pays émistg

Selon le FMI, la croissance de I'ensemble des gaysrgents s’est maintenue a un rythme élevé (7,8 %
en 2007 pour 7,7 % en 2006) malgré le ralentissedespays industrialisés.

Elle a battu des records &hine avec plus de 11 %, dans la lignée des années pritedden dépit de
I'intention affichée des autorités chinoises deeméit 'économie (resserrement des normes de g¢rédit
hausse des taux d'intérét, appréciation modéréaidn). Avec un taux rapporté au PIB de 44 % et une
croissance supérieure a 20 %, c’est I'investissépairreste le moteur principal de la croissancautte
moteur important est le commerce extérieur, dacédent devrait étre de I'ordre de 250 milliards d
dollars en 2007, en progression de 60 % sur 208peant la demande intérieure pourrait suppléer en
partie aux effets du ralentissement du commercedimbattendu en 2008. En effet, la consommation a
progresse de pres de 13 % et les salaires urbaifierdre de 20 %, en glissement annuel fin 206. L
risque est que cette progression de la demandéeinte de consommation soit handicapée par liiafitat
des prix alimentaires et le mode de réaction dewigds politiques.

L'Inde a également connu une forte croissance (8,5 %peuren repli sur 2006, mais qui reste dans la
tendance d’accélération par rapport aux trois amrg@cédentes. Les services (55 % du PIB) et
l'industrie (27 % du PIB) ont crl de 11% chacunndia que I'agriculture (19 % du PIB et plus de 50%
de la population) a retrouvé un certain dynamisnadgré des conditions climatiques défavorables.
L'augmentation des prix agricoles a incité a plani@vantage et la production de cultures céréaliese

en forte progression. La demande reste entrainéémeestissement des entreprises dont la pars dan
PIB a dépassé les 30 %. Cette poussée s’expliquegpantrées d'investissements directs étranggrs q
devraient avoir doublé en 2007. En revanche laamongtion privée a faibli, handicapée par la hausse
des prix a la consommation et un resserrementédlitci.e déficit commercial s'est creusé a 48 anitls

de dollars : la bonne performance des exportatienservices n'a pas compenseé le ralentissement des
exportations industrielles au moment ou les imgimna s’accéléraient.

La croissance dans lasitres pays d’Asies’est maintenue a 5,5 %.

La croissance se maintient également en 2007 daraitres zones :

Conjoncture sociale et économique 2007/2008 12



= enEurope de I'Est: + 6 % dans les nouveaux pays membres de I'UE7% en Russie, avec des
signes de ralentissement sur la fin de l'année. pags est-européens qui présentent les
performances de croissance les plus impressiomdpéys baltes, Roumanie, Bulgarie) ne sont
pas sans présenter des vulnérabilités financidedfgifs courants massifs) qui pourraient menacer
la continuité de ces performances.

= enAmérique latine, avec un jeu de ciseaux entre les deux princigadeaomies, le Mexique, plus

affecté par I'évolution des Etats-Unis, ralentissden4,6 % en 2006 a 3,0 % en 2007, tandis que la
croissance brésilienne affiche une bonne performanet,7 % en nette accélération sur 2006
(3,7 %). Baisse du chdmage, hausse des salaiegpatsion du crédit ont pousseé la consommation
privée qui continue a largement soutenir la craoisgabrésilienne. La reprise des investissements
depuis la fin 2006 a également contribué a I'entbelle commerce extérieur brésilien est resté
excédentaire a 30 milliards de dollars du fait @edlidité des exportations et en dépit de la forte
poussée des importations (+ 18 %) liée a la vigdeda demande intérieure.

= en Afriqgue autour de 6 %. Cette performance est menacéegpaensions sociales qu'avivent les
inégalités et les hausses de prix alimentairesj gire par les contraintes liées & la montée ded’e
pour les pays de la zone franc.

Essoufflement en fin d’année en Europe

Apres le redressement de 2006 (+ 3,0 % pour 'UEB &t + 2,8 % pour la zone Euro), ce rythme de
croissance s’est maintenu sur la premiére moiti@@¥ (permettant une croissance annuelle de 2,8 %
pour 'UE a 25 et 2,6 % pour la zone Euro), avantalentir en fin d'année (1,6 % en rythme annuel a
4° trimestre). La croissance européenne dépasse, lpopremiére fois depuis 2001, la croissance
américaine et son profil est plus favorable erdfannée.

Aprés le pic d'activité au®4rimestre 2006, la croissance dangdae Euroa progressivement ralenti en
2007 malgré un rebond afitBmestre. Ralentissement sensible et quasi gér#étaxception notable de

la France qui était restée a I'écart de I'accéiénatle la fin 2006 mais qui a été moins touchéelgar
mouvement inverse de 2007. L’affaiblissement dediasommation des ménages est la principale cause
du tassement de l'activité alors que le commerdériexar de la zone a eu une contribution positive a
croissance pour la deuxieme année consécutive s€iste cependant en fin d’année a un net tassement
de I'excédent commercial, ramené a 4 milliards diswcontre 10 en moyenne les trimestres précédents.
Ce profil est largement conditionné par les évohdiheurtées de I'économie allemande, laquellenaiwco
une baisse de la consommation en moyenne anntieifeexcédent commercial de 185 milliards d’euros
sur les 11 premiers mois de I'année, alors queld®es pays de la zone euros cumulaient un déficit
135 milliards sur la méme période (données douesiier
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Les créations nettes d’emplois ont été particutiemat fortes dans lzone Euroen 2007 (+ 1,9 % aprés

+1,6 % en 2006 et + 0,9 % en 2005), surtout sesmapporte a une croissance qui s'est un peletdssé

taux d’emploi a augmenté en moyenne de 1 poine(digne, France, Italie, Espagne, Pays-Bas) i s'e
legerement effrité au Danemark, ou il reste cepeingdarmi les plus élevés. La zone Euro comptait 11
millions de chémeurs fin 2007 contre 11,9 fin 2086it une baisse de 7,6% (la baisse est encore plus
forte dans 'UE a 25, ou elle a été de 10,5 %)tduex de chdmage (en données harmonisées corrigées d
variations saisonniéres) a baissé de 0,7 point'aanée a 7,2 % en décembre 2007. La baisse est

générale, a I'exception notable de 'Espagne aarionte de 0,5 point en fin 2007, ce qui lui dotfee
taux le plus élevé de la zone a 8,6 %.

Le taux de chémage dans la zone euro et 'UE27 (%)
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La croissance en Europe (en %)

2004 2005 2006 2007
Zone euro 2,0 15 2,8 2,8
Allemagne 1,1 0,8 2,9 2,5
Espagne 3.3 3,6 3,9 3.8
France 2,5 1,7 2,2 1,9
Italie 1,2 0,1 1,9 1,9
Pays-Bas 2,2 15 3,0 3,5
UK 3,3 1,8 2,9 3,1

Pour la premiere fois depuis 2004 croissance allemandeavait été soutenue en 2006 par une reprise de
la demande intérieure, principalement des investients (+ 7 %) et plus timidement de la
consommation (+ 1,1 %). La plupart des observatavagent attribué la forte poussée de consommation
de la fin 2006 a des achats anticipés avant laskades 3 points de la TVA a compter dljdnvier 2007.
Effectivement, la consommation des ménages a canauforte correction au®isemestre 2007 (- 2 %)
avant de reprendre un rythme plus conforme a ldatece moyenne de 2006, en accélération sur les
années précédentes. Ce mouvement a la charnierarggses 2006 et 2007 a gonflé en partie
artificiellement la croissance de 2006 et a péa@aid07 avec une baisse de 2% de la consommation des
ménages en moyenne annuelle. L'investissementeggindant resté dynamique en début d’année en
s’affaiblissant un peu ensuite. Une forte impulsipar rapport a la situation antérieure, est vetes
dépenses publiques (+ 2 %) et a permis de maintedemande intérieure bien au-dessus du rythme du
début de la décennie, a parité avec le commerc&rient. Celui-ci a contribué pour 1,2 points a la
croissance de 2007 avec un fort ralentissementeanied trimestre (0,1 point). Mais cette contribati
positive vient plus du freinage des importations lfEonie de la consommation que de la vigueur des
exportations.

L’année 2007 aura été marquée leadie par la réduction des déficits publics qui devraipasser
significativement sous la barre des 3 % du PIBméhoration des finances publiques vient a la fois
d’une progression des rentrées fiscales avec wmsbale pres de 8 % du rendement des impbts détects
d'une baisse des dépenses totales avec une diarindgi la masse salariale de la fonction publique (-
1,9% en glissement annuel). De ce fait les dépepgbkques n’ont pratiquement pas contribué a la
croissance qui est restée en dessous de 2 %. Cemeat & 2006, le commerce extérieur a contribué
négativement a la croissance (-0,3 point). Le fEsgment de I'activité de ses principaux partesastde
renchérissement de I'euro ont pénalisé les expongatandis que la consommation des ménages, gui es
restée le moteur le plus dynamique, a continuérepdavantage sur les importations. L’évolutionale
consommation reste vitale pour I'économie italienB#e devrait patir de la faible progression des
salaires nominaux, de la reprise de l'inflationfend’année et du coup d’arrét des créations d’'@mnpl
intervenu au cours de 2007.

L' Espagnea connu une évolution remarquable sur la derrdécennie : croissance moyenne de 3,7 %
par an (pour 2,2 % en moyenne dans la zone eatn),de chémage divisé par 2 (8,3 % en moyenne en
2007), excédent budgétaire de 1,5 points de PIB2@®/, avec cependant a l'inverse un déficit
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commercial qui avoisine les 10 % du PIB. Cette s3ance a reposé pour une bonne part sur
I'endettement des ménages et des entreprises ket @gueur du secteur de la construction. L’anP@@7
marque a cet égard une fin de cycle avec deuxaioteés majeures qui pésent désormais sur la demande
la crise sur le marché du crédit et le retournentEnt’investissement résidentiel. Le gouvernement
espagnol dispose cependant de marges de manceudggtdires qui devraient lui permettre d’engager
une politique contra-cyclique (réductions d'imp&sutien a la R&D, programmes d'infrastructures). E
2007, la croissance est restée vive (+ 3,8 %)cpatement soutenue par la demande intérieure,2 %63
pour la consommation des ménages, + 5 % pour lasocomation publique, + 6,0% pour
I'investissement. Les signes de fin de cycle sepeadant clairs : en rythme annualisé, la consoiromat
est passée de 3,5 % dlisemestre a 2,4% au dernier trimestre et 'investignt a ralenti sur les mémes
périodes, de 6,5 % a moins de 3 %.

La croissance alroyaume-Uni a encore accéléré en moyenne en 2007, fortememn¢rse par la
consommation des ménages et l'investissement. @ettiermance de 2007 vient essentiellement de
I'accélération de la fin 2006 dont le Royaume-Unamagement bénéficié. La demande intérieure a ainsi
cri de 3,6 %. En revanche, le déficit commerciebatinué a se creuser a 87 milliards de livredister
(120 milliards d’euros), limitant la croissance2@07 a 3,1 %. La croissance confortable de 20Qdoite

pas masquer les marques du ralentissement de &mée. Le signe le plus préoccupant vient du
tassement au dernier trimestre du secteur descesrven particulier des services aux entreprises et
financiers, qui contribuent pour 25 % au PIB. Laserdes marchés financiers est passée par la.
L'investissement a ralenti tout au long de I'annpatrticulierement dans I'immobilier résidentiel ou
I'offre de crédit a été séverement réduite en fiandée. Les ventes de détail ont également chuté
brutalement en fin d’'année. Les ménages britansigge sont fortement endettés (170 % du revenu
disponible contre, par exemple, 65 % en Francedmimencent a avoir des difficultés a faire faceuad
engagements, en raison de la hausse des chargasidires due a la renégociation des préts apres les
deux premiéres années de taux fixes et bas. Laebdiss prix de I'immobilier, sensible dans certgine
régions, a réduit I'extraction hypothécaire de dispilités, ce qui devrait contribuer & déprimerpeu

plus la consommation.
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Croissance comparée de la Zone euro et de la France
(glissement annuel; en %)
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La croissance francaise en 2007

L’année 2007 ressemble fortement a 2006 en moyamneelle. La croissance se serait légerement tassée
a 1,9% selon les derniers comptes trimestrielss Maiutres indicateurs laissent supputer une certai
sous-estimation. La parution des comptes annuelas pourrait permettre de préciser en partie ce
point, mais la correction définitive peut étre plasdive.

Croissance et composantes du PIB en 2007

Croissance annuelle en % | Contribution a la croissance
(*)
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Consommation des ménages 2,2 2,3 2,1 1,3 1,3 1,2
Consommation des APU 0,9 1,6 1,4 0,2 0,4 0,3
FBCF 4,0 4,1 4,0 0,8 0,8 0,8
Dont Entreprises 2,6 4,8 4,9 0,34 0,6 0,6
Dont Ménages 6,2 4,5 1,6 0,3 0,2 0,1
Solde extérieur* -0,9 -0,3 -0,3
Dont exportations 3,2 6,3 2,7
Dont importations 5,4 7,1 3,6
Variations des stocks* 0,1 -0,0 -0,1
PIB | 17 2,2 19 || 17 2,2 1,9

Source : INSEE, comptes trimestriels annualisés

(*) La contribution d'une composante a la croissada PIB est la part que sa propre croissance tpada croissance globale. Elle
est égale au produit de sa propre croissanceopgpads dans le PIB. Par exemple, la consommalissnménages représente 54 %
du PIB. Sa contribution en 2007 est de 2,1 % %6,8,2 %.

L'examen du profil trimestriel de 2007 fait appamiun net ralentissement en fin d'année. Le relmnd

la croissance au®3rimestre (+ 0,8 % sur le trimestre précédentjtawapris, en France comme partout
dans les pays industrialisés. La faible croissahcd trimestre était plus attendue ; elle est peut-doie
partiellement & un effet de correction mécaniqudasmmarque, plus probablement, un début de
ralentissement. Celui-ci serait néanmoins moinergque chez la plupart de nos voisins sans que la
France y échappe.
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La consommation : un soutien toujours solide, marsodéré

La consommation a continué a étre le soutien graicde I'activité, toujours en décalage avec le
pessimisme persistant des enquétes de confiancenéleages. La aussi, le profil trimestriel, avec un
tassement au dernier trimestre (seulement 1,6%@ssance annualisée), interroge sur les évolsition
futures.

La relative solidité de la consommation privée 8@72tient a trois facteurs comme en 2006 :

= Tout d’'abord aux créations d’emplois. Les créatinaties d’emploi se sont accélérées en 2007 en
dépit d’'une croissance apparemment moindre. L’engalarié dans le secteur marchand a augmenté
de 1,8 % avec 285 000 emplois supplémentaires eentd#e 2007 par rapport a décembre 2006.
L’emploi total a augmenté de 348 000 unités fin 2@® 1,4 %). Toutefois, cette forte création
d’emplois dans un contexte de croissance molleroge sur le découplage apparent entre emploi et
croissance. Cela semblerait impliquer une quagiadison des gains de productivité dans I'ensemble
du secteur marchand dont on a quelque peine a dsemer les causes (hors sous-estimation
comptable de la croissance) : les gains tendarséefgoductivité du travail, tous secteurs confandu
sont certes médiocres (de I'ordre de 1 % I'an),snséirement pas nuls. Entre le développement des
services a la personne et les effets retardésrapiise de 2006 sur I'emploi, aucune explicati@shn
aujourd’hui pleinement convaincante.

= Aux revenus : tel que mesuré par I'insee, le rewdisponible brut par ménage a augmenté de 3 % en
termes nominaux, ce qui, joint a la progressioruatie@ moyenne du nombre de ménages, conduit a
une hausse du revenu disponible brut de I'ensembfe ménages de 4,8 %, toujours en euros
courants.

= A une inflation modérée : les prix a la consommatinesurés par I'lnsee n’ont augmenté en
moyenne annuelle que de 1,5 % en 2007, du faiaditélération mesurée en fin 2006. Le profil
mensuel de 2007 est beaucoup moins favorable,umetorte accélération en fin d'année qui devrait
se prolonger, au moins pour les produits alimeasaien 2008. Ces chiffres conduisent a une
progression de pouvoir d’achat du revenu disportioi¢ de I'ensemble des ménages de 3,3 % en
2007, aprés déja 2,4 % en 2006.

La progression de la consommation est restée, @n, 2@indre que celle du pouvoir d’achat du RDB en
raison d’une progression sensible du taux d’épafdee’ordre d’un point de RDB). Les ménages ont
lissé leur comportement de consommation, ce qucoatrepartie, laisserait attendre un repli deace t
d’épargne, face a I'évolution attendue moins falieau pouvoir d’achat au cours de 2008.
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Une légere acceélération de I'investissement desaprises

La croissance des investissements s’est maintedu¥ &n 2007. Ce chiffre moyen recouvre une Iégére
accélération de l'investissement des entreprise4©46) et un fort ralentissement de celui des mésa
(+ 1,6 %).

Le profil de l'investissement des ménages monteefarte chute en fin 2006 qui se prolonge sur leutdé
de I'année 2007, puis une reprise a partir de,l'@&emoment ou I'immobilier ralentit dans de nomibxre
pays (Etats-Unis, Royaume-Uni, Espagne). L'explicatgénéralement donnée de cette évolution
atypique réside dans l'attente des projets présaleret des modalités exactes du régime fiscadsapr
I'élection du mois de maiElle ne semble cependant pas correspondre andetss permis de construire
du début 2007 et a celui des mises en chantidedasis de mai.

Les enquétes de confiance auprés des entreprigestra un niveau assez élevé, qui se traduitldars
investissements, avec une nouvelle croissancewudivestissement (rapporté a la valeur ajoutée)
18,7 % en moyenne en 2007. Ce niveau d’investisseps en nette amélioration sur le point bas de
2003 (17 %) mais toujours en deca du taux des anniégaines de forte croissance (22 a 24 %). Malgr
ce redressement de l'effort d’investissement, lex ta'utilisation des capacités de production de
l'industrie manufacturiére continue a progresseius de 86 % et dépasse de 2,5 points sa tendance d
long terme, entrainant la remontée des goulotsatiglement & un niveau trés proche du point hald de
derniere décennie (en 2000). En dépit des commentaatisfaits de la plupart des analystes, ilgyun
déficit qui handicape de facon structurelle la €sance de I'économie frangaise, dont ni les casadi
production, ni le positionnement qualitatif ne hgrmettent depuis plusieurs années de profiterf@ida

du dynamisme de la croissance mondiale et d’'umpietedle consommation interne qui pourrait étresplu
élevé. L'évolution du commerce extérieur est révigla a cet égard.

Un commerce extérieur qui continue a se dégrader

Le déficit du commerce extérieur s’est encore &ears 2007 ou il atteint 39 milliards d’euros (2% du
PIB) aprés déja 28 milliards d’euros en 2006. fitdbue ainsi de nouveau négativement a la crotgsan
hauteur de -0,3 point, comme en 2006. En volumeno®mn valeur, les exportations continuent a croitre
moins vite que les importations.

En volume, le solde énergétique est resté stabléastderniere décennie. En valeur, il s’est fortetne
dégradé avec I'envolée des prix des produits pétsolMais ceci n'explique pas la nouvelle dététion

de 2007 puisque la facture énergétiqgue ne s’estdit que de 1 milliard d’euros entre 2006 et 2007.
L'excédent agricole et agro-alimentaire est reséble en valeur autour de 2 milliards d’euros par
trimestre depuis le début des années 2000. La di#tipa vient des échanges de produits industriahs d
le solde est devenu négatif depuis la fin de 2QG8reettement plongé en 2007 apres un léger rebond
2006. Un facteur important en est le commerce apibdm dont I'excédent de 12 milliards de 2003 se
réduit pratiqguement a zéro au dernier trimestre7200a détérioration du commerce en produits

“ Voir la note de conjoncture de I'lnsee de décen@y7.
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automobiles semble venir principalement de la ddisation des productions dans les nouveaux pays
membres de I'UE et de la vigueur de la demande d@dcules haut de gamme, en particulier en
provenance de nos voisins allemands.

Plus globalement, les causes de la faiblesse dumeoce extérieur francais comparé a celui de
I'’Allemagne font I'objet d’études et d’avis contiabires. Une étude récente de 'OFCE suggére egie |
différences de spécialisation sectorielle ont shnge été minimisées jusqu’a présent et que I'Adigne
présenterait des avantages comparatifs plus imgert#éans le domaine industriel en terme de valeur
ajoutée des échanges commerciaux, la ou la Franai siieux placée dans les échanges de services.

Toutefois, I'Allemagne est le champion de I'UE eatiére de commerce extérieur. Une vue plus générale
montre que la France n’est pas si mal placée paoraaux grands pays européens.

2500 | PIB en millards d'euros PIB et balance commerciale en 2006 !
@ Allemagne
2000
Royaume Uni 4
France ¢
1500 e @ |
1000 Espagne ¢ B
500 ’Pays Bas
Gréce Suisse Bek*lque
Aufriche :
. @ Portugal Dazmark uede Irlande 4@
0 T T T T T T T
-20,0% -15,0% -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%
! Balance commerciale (en % duPIB) !

Le cbté préoccupant de la situation francaise ypéutdt de la dégradation brutale depuis 2003, méime
ce n’est pas un cas isolé comme le montre le gyaptsuivant. Entre 2000 et 2007, I’Allemagne a conn
une spectaculaire amélioration du fait de la pplié d’austérité menée (modération des importapains
dépression de la demande intérieure et stimulaksnexportations par une compétitivité-prix accrue)
Danemark a connu la plus forte dégradation a pdirtine situation largement excédentaire. La Fragce
situe en position médiane avec une dégradatioriasimia celle de I'Espagne et du Royaume-Uni mais
avec une croissance beaucoup moins dynamique etnglmins demandeuse d'importations.

La mauvaise performance francaise depuis 2003 ¢unibs carences de la spécialisation productive sur
le territoire national et la vulnérabilité a I'aggiation de I'euro. Les entreprises se sont effegode
s’adapter a cette appréciation par une compresioleurs marges a I'exportation afin de garantir la
compétitivité de leurs prix de vente. Mais ce mdtalaptation atteint ses limites lorsque I'appréoia

est un mouvement durable et sans limite prédéfaimme c’est le cas depuis 2002 (I'euro est passé d
0,85 dollar a plus de 1,5 dollar, une telle vatigbin’ayant pas grandchose a voir avec la companai

Conjoncture sociale et économique 2007/2008 21



beaucoup plus inerte des colts et des prix des détiks de [I'Atlantiqud : il handicape le
développement des entreprises exportatrices etléesurage de partir a la conquéte des marchés
d’exportation. De fait, le taux de participationsdentreprises francaises aux marchés d’exportééon
pourcentage d’entreprises qui exportent) stagniee vecule, depuis le début des années 200@st
paradoxal a I'époque de la mondialisation. Cesadifes de I'offre & I'exportation se retrouvenndaine
dégradation assez généralisée des parts de maacip@ifes dans les différents secteurs, y comaris p
rapport aux autres concurrents de la zone euro.

15.0 Evolution des soldes extérieurs
: 0,
EEe” 2007 entre 2000 et 2007 (en % du PIB)
100 i
Pays Bas
A Allemagne
uéde
>0 | | Dégradation
elgique
Japon ¢ Danemarl
00 ®lile ‘
T e
Amélioration France
* Royaume Uni
5,0 'Y
' Portugalqy Etats Unis
; Espagne '
Gréce
-10,0
-15,0 len 2000'
-15,0 -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0 15,0

® Les calculs de parité de pouvoir d’achat, certementionnels, donnent & attendre une plage « naidge » du taux de change
entre 0,9 et 1,30 dollar pour un euro.

® Voir Sarah Guillou, « Pourquoi les entreprisesidaises souffrent-elles de la baisse de I'eurol2ttre de 'OFCEN°295, £'
février 2008.
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Un déficit public qui se creuse légerement

Aprés les déclarations fracassantes, juste apédsction présidentielle, sur la faillite des finaac
publiques et le caractére insoutenable de la dettéébat est devenu plus serein sur ce sujet ldans
sphéres gouvernementales, allant méme jusqu’a sepoule 2 ans I'engagement d’annuler le déficit
public francais pris pour 2010.

Le déficit public avait été réduit a - 2,5 % du RIB 2006 du fait de 'amélioration de la croissadee
I’économie, de la progression des résultats daspniges et d’'une opération ponctuelle d’anticipatilu
recouvrement des acomptes sur I'impét des sodidtésiette publique était descendue fin 2006 & %é,2
du PIB, en bonne partie a la suite d’opérationeptannelles comme des ventes d’'actifs importantes
(17 milliards d’euros), et une réduction du montdes excédents de trésorerie (23 milliards d’euros)

Le projet de loi de finances (PLF) 2008 prévoyaitaatomne dernier une nouvelle réduction du défici
public a 2,4% du PIB en 2007 (puis une poursuitz 3o en 2008), et une stabilisation de la dette
publique autour de son niveau de fin 2006 (un pedessus du plafond fixé par le traité de Maagtrich
qui est de 60%). Le déficit public devrait, en [faéitre supérieur et atteindre 2,6 a 2,8 % seloarsias
prévisions (OCDE, OFCE, BNP, Crédit Agricole).

Les dépenses publiques 2007 devraient étre ddigadade la prévision révisée de I'automne et oedde

2 % en volume, soit comme le PIB. Rappelons gueLle 2007 (présenté a I'automne 2006) tablait sur
un objectif de ralentissement de la croissancaldpenses publiques a seulement 1,4 % en volumeeet g
cet objectif ne sera pas réalisé (+0,6 point es gkil'objectif), pas plus que celui des 5 PLF @¢dénts
(entre 50 % et 100 % de croissance en volume &).gllest aussi douteux que I'objectif du PLF 2008
pour I'année 2008 (de nouveau 1,4 %) soit respecté.

La prévision de recettes fiscales tablait sur unessance proche de celle de 2006 (5,7%). Elleenveait
étre que de 3,2%. La cause principale vient durfdentissement des impobts courants sur le reveleu e
patrimoine des ménages:

. Les trés fortes baisses d'impdts sur le revenupgesonnes physiques dues principalement a la
réforme du baréme et, pour une moindre part, it@ntation de la prime pour I'emploi, ont
limité la progression de I'imp6t sur le revenu desnages (29 % des impdts) a 0,7 % contre 6,5 %
en 2006 (hors retraitement comptable de la suppreds I'avoir fiscal en 2005).

" Les autres imp6ts sur le revenu et le patrimoitentasaient & 4,7 % au lieu de + 9 % les années
précédentes (début de la réforme de I'lSF, boufieal).

. Le retour a une situation normale en matiere detiece I'impot sur les sociétés (8% des impots)
apres l'opération exceptionnelle d’anticipation dersement des acomptes en décembre 2006,
devrait ramener la croissance de cette recett® &7en 2007 (au lieu de 14,3 % en 2006). Ce

" Le solde public est un concept de financement etdiexploitation ce qui revient en terme d’analjisanciére a mettre dans
le « résultat » de I'entreprise « France » lesatams de son « BFR », en I'occurrence une rerghée rapide de ses créances
d'imp6t.
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rythme de croissance reste important et prend enpt I'élargissement du périmétre des
entreprises bénéficiaires dans une période deseepri

L’autre cause significative du ralentissement desettes fiscales vient de la réforme de la taxe
professionnelle qui augmente tres fortement lesed@gnents et les remboursements.

L’objectif en matiere de dette publique ne devpais, lui non plus, étre atteint en 2007 (et pradrabht
pas plus en 2008). L'OCDE prévoit une remontéeattealette a 67 % du PIB en 2009. Selon I'OFCE,
la dette devrait remonter a 65 % du PIB en 2008e&données trimestrielles d’Eurostat donnent déja
66 % au 3éme trimestre 2007.

Cependant le probléeme n’est pas tant le niveau finaléficit, qui se situe en dessous des 3 %,sque
pertinence, son origine (baisse des impobts, baiesedépenses, évolution des services publics)ret so
utilisation (redistribution ou non, préparationl@eenir ou non). Enfin s’agissant de la dette polod, il
faut rappeler que le concept retenu est celui ddette brute alors que I'Etat francais dispose @'un
trésorerie de fonctionnement importzfntSi on raisonnait en dette nette, dette brute s@woirs
financiers de I'Etat, la situation serait nettempluis favorable. Celle-ci est de 44 % du PIB emé&ea
nettement en dessous de la moyenne de la zone(ERir¢h) et légerement plus faible que celle de la
moyenne de 'OCDE et que celle des Etats-Unis (47 %

Fortes créations d’emploi et baisse du chémage

Les créations d’emplois ont été spécialement faete2007, si elles sont rapportées a la mollesda de
croissance : 287 000 emplois de plus fin 2007 #ssisecteurs marchands, 348 000 emplois de pliss dan
'ensemble de I'économie. Les créations d’emplo@chands ont privilégié le tertiaire (+ 276 000)aet
construction (+ 59 000), alors que I'industrie perdjours des emplois (- 40 000), a un rythme tajesr
rapport aux années précédentes.

8 La comparaison avec les entreprises, tant prisés ¢ discours dominant, plaiderait pour l'utilieat d’'un concept
d’endettement net de la trésorerie, sauf en cadsdee de cessation de paiement, la fameuse kdailldont les finances
publiques frangaises sont pourtant loin.
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Evolution de I'emploi 2003-2007

Variation
Effectifs en milliers 2007/2006
en en
2003 | 2004| 2005  200¢ 200ff milliers | %
Salariés secteurs marchands (1) 154125 442| 15531 15 726| 16 020 294 1,9
Industrie 3960, 3868 3782 3719 36|9 -40 11,1
Construction 1279 1304 1351 1411 140 59 4,2
Tertiaire marchand 10 17310 270| 10 398| 10 595| 10 871 276 2,6
Salariés secteurs non marchands (2) 1928 1967 99 2036| 2070 34 17
Total salariés sect. concurr. (1)+(2) 17 34D17 409| 17 527| 17 765| 18 089 324 1,8
Emploi total (*) 24 605| 24 712| 24 871| 25 172| 25 520 348 14

Source : Insee, IR du 13 mars 2008 sauf (*) estimate décembre 2007

Les créations nettes se font principalement dans :

] la conStruction ............ccoooeiiiiiiiii s + 59 000
= les services a la personne ................ccceeeee.... + 56 000
. le conseil aux entreprises............cccvveeeeeeenee. + 54 000
. PINTERIM e + 28 000
= la santé et I'action sociale .............ccccuvenneeee. + 36 000
. I'hoétellerie, restauration ............ccccoveceeeeeeennns + 29 000
. le commerce de détail et réparation ............+.34 000

Ces sept secteurs représentent 85 % des créaéitias totales hors industrie. Ce sont des seoteulies
niveaux (hors conseil) et les gains de products@gt structurellement faibles, ce qui peut exgrqune

part du « mystére » des fortes créations d’emjlais un contexte de croissance molle. Une analyse p
détaillée reste cependant a faire, en particulietemant compte des temps partiels dont on sait, pa
exemple, gu’ils sont particulierement importantsigides services a la personne (emplois a quart de
temps).

Conséquence des fortes créations d’emplois, le agéma continué a diminuer en 2007. La mesure du
chémage avait fait I'objet de controverses en 200% résultats de I'enquéte "Emploi" de l'Insee
modéraient largement les fortes réductions donpéekes chiffres de I'ANPE qui venaient en partiend
durcissement des pratiques administratives (notarhree matiére de radiations). Dans un contexte
politique préélectoral sensible et en présenceadaugmentation des incertitudes méthodologiques (ta
de non-réponse a I'enquéte), I'Insee avait retdadéliffusion des résultats de son enquéte tout en
reprenant les chiffres de 'ANPE, certes habill@slabel "provisoires". L'Insee a finalement modifié
définition du taux de chémage au sens du BIT emapprochant de la définition retenue par Eurostat,
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changement qui durcit la définition du chénfelie résultat logique en a été une translation kebss de

la courbe du chémage qui, en contrepartie, a I'®ggnmaintenant d’étre mieux comparable avec celle

des autres pays européens. L'Insee a, de plugjé&ée ne publier désormais que les chiffres de son

enquéte "Emploi trimestrielle”. On n’a donc plussdeie mensuelle de chémage au sens du BIT méme si
I’ANPE continue a publier les chiffres de ses dedgams d’emplois.

Taux de chdmage au sens du BIT
en% (nouvelle série)
115
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Le taux de chdmage au sens du BIT baisse depuig @606. Il est de 7,5 % (7,8 % DOM inclus) au
4*™trimestre 2007, soit 2 100 000 chémeurs métropoditalLa question est la durabilité de cette
amélioration puisque 'ANPE enregistre de son cote remontée du chémage en janvier 2008.

Le pouvoir d’achat en questidfi

Le revenu disponible brut des ménages mesuré pacdeptes nationaux a augmenté, en termes
nominaux, de 4,8 % en 2007 aprés 4,3 % en 2006.

. Le salaire moyen de base (SMB) aurait augmenté 02,8 % en 2006) et le salaire moyen par
téte (SMPT), qui intégre les heures supplémentagtetes primes, de 3,2 % dans le secteur
marchand et de 1,7 % dans les administrations quédsi ; ceci joint & la progression de I'emploi a
entrainé une augmentation de 4,2 % de I'ensembislsalaires bruts versés, en euros courants.

= Comme en 2006, méme si c’'est a un degré moindsaelenus des entrepreneurs individuels et
surtout ceux du patrimoine ont progressé plusaiite les salaires, a 4,7% pour les El et 5,3% pour
les revenus patrimoniaux.

° En particulier le simple renouvellement de l'iripibn & 'ANPE n’est plus considéré comme une défme active de
recherche d’empiloi. Il doit s’Taccompagner d’'un eamhtavec un conseiller de I'agence au cours du préisédent I'enquéte.
10 Cette question fera I'objet, ultérieurement, d'me¢e spécifique et détaillée.
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. Les préléevements sociaux et fiscaux ont pours@ur ralentissement. Celui-ci s’explique avant
tout par la faible augmentation (+1,2 %) des imdisle revenu et le patrimoine (abaissement des
tranches de I'impdt sur le revenu, bouclier fisars que les recettes provenant des cotisations
des salariés se sont accrues de 3,8 %.

Avec une inflation mesurée a 1,5 %, la croissancpalivoir d’achat du RDB est de 3,3 % en 2007.

Indice des prix a la consommation

Evolution en % 2005 2006 2007 déc-06 | juin-07 | déc-07
Alimentation (16,6%) 0,1 1,6 14 1,7 1,3 2,6
Tabac (1,8%) 0,5 0,3 2,6 0,2 0,1 6,2
Produits manufacturés (31,4%) -0,5 -0,3 0 -0,1 -0,1 0,2
Energie (7,9%) 10,1 6,5 1,7 1,7 0,3 10,4

dont : produits pétroliers (4,8%) 15,3 6,8 1,5 -0,4 -1 16,6
Services (42,3%) 2,6 25 25 2,7 25 24
dont : loyers-eau (7,4%) 3,7 3,6 3,5 3,8 3,4 3,5
services de santé (5,2%) 1 2,5 2,4 3,5 1,5 1,9

transp . comm. (5,2%) 1 -1,9 0,5 -0,3 0,5 -0,2

autres services (24,7%) 3 2,9 2,7 2.7 2,8 2,7
Ensemble (100%) 1,8 1,6 1,5 1,5 1,2 24

Source : Insee
(*) Les pourcentages entre parenthéses indiquent le poids de chaque rubrique dans la consommation totale moyenne

Ces chiffres d’évolution des prix et de pouvoirdiiat sont loin de faire I'unanimité. Ils sont fortent
contestés par une part importante de la populationsondage de I'lFOP en février 2008 indiquait que
81 % des francgais estimaient que leur pouvoir diaevait diminué un peu ou fortement au cours des
12 derniers mois. Le divorce entre les évoluti@ssenties et mesurées des prix et du pouvoir d'acha
France n’est pas récent. Il date du passage @ l&ul002, passage qui semble en avoir été le atétan

et qui en reste le terreau. Plusieurs explicatititnse phénomene peuvent étre avancées :

= Des biais de perception : notamment le fait queptes qui augmentent le plus vite touchent des

biens (en particulier I'alimentaire) dont la frégoe d’achat est la plus forte (quotidienne dans
nombre de cas).

= La prise en compte d’'un effet qualité dans la meesler I'indice officiel (sans doute de I'ordre de
0,5 point de minoration), peu perceptible par mssommateurs car ne découlant pas d’un véritable
choix de leur part, mais le plus souvent d'une gdilon liée a I'évolution des conditions

d'utilisation des biens (cas typique de l'infornaaie) ou a la disparition du bien plus basique de
référence.

= Le resserrement du « revenu libre » apres regledent dépenses contraintes », notamment celles
liées au logement (loyers, charges, assurancesffaba) qui ont nettement plus augmenté ces
dernieres années que la moyenne des prix (voud&tu BIPE pour les Centres Leclerc).

= L’évolution des standards de vie qui, d’'une pacteatue les dépenses de certains ménages alors
gue leurs ressources se réduisent (en particeliph&énomene de décohabitation) et, d’autre part,

qui rende « nécessaires » certaines dépenseyptgset du téléphone mobile) sous peine de risque
de désocialisation.
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. Le développement des inégalités, surtout sous fateerécarité, qui fragilise les revenus de
certains ménages dans différentes catégoriespimpldation.

. Les inquiétudes sur l'avenir (panne de I'ascensmaial, chdmage des jeunes, menaces sur le
systéme de protection sociale) qui noircissentésent.

= Le ralentissement des revenus d’activité depui200
Toutes ces explications renvoient a deux pointscpaux :

= Le premier est que l'indice des prix a la consonmwmamesuré par I'lnsee n’est pas un indicateur
de niveau de vie. C'est dailleurs clairement signgar I'lnsee dans ses documents
méthodologiques mais largement oublié dans lesiptest utilisations qui en sont faites, en
particulier dans une centaine de textes Iégislatifseglementaires. Un indicateur de niveau de vie
reste a construire et pose de redoutables problénepartie techniques mais surtout sociétaux
(définition d’un standard de vie).

. Le second est qu'il y a de réels problemes de reeéde pouvoir d'achat pour certaines catégories
de la population francaise (hotamment Rmistes, euds) précaires, familles monoparentales).
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Quelle ampleur du ralentissement
de I'économie mondiale en 2008 ?

Dans les interrogations sur I'ampleur du ralentizset de I'économie mondiale se pose la question
majeure d’'une propagation amplifiée de la récesdmtiéconomie américaine par les interdépendances
commerciales et financiéres internationales. Deéxarios sont envisageables.

Scénario d'impact amorti du retournement américain

Si la situation actuelle est percue comme la sim@fercussion sur I'’économie mondiale de la fin du
cycle américain, sans désordres majeurs aillearsjsion du jeu de ces interdépendances peut rester
rassurante, en particulier pour la zone euro. tagsion reste localisée aux Etats-Unis, les atggons

en subissent I'impact au travers des canaux deagedipn habituels, notamment commerciaux, mais ne
subissent pas directement des chocs aussi videletceux qui ont déclenché la récession américaine.
Cette dissymétrie fait que l'impact international tetournement américain s’amortit plutét qu'il ne
s’amplifie. Ce retournement s’accompagne d’un reytlique du dollar, déja largement acquis, erorais
du relachement de la politique monétaire américairas sans effondrement de la devise américaine ni
mise en cause de son hégémonie. L'exposition dirdes agents de la zone euro a la dévalorisat®n de
actifs américains n'est pas négligeable mais rdstétée : ces actifs (investissements directs,
investissements de portefeuille, crédits entreitiigins financiéres) approchent environ un quas d
actifs détenus a I'étranger par la zone euro. Dietse stabilisants du retournement américain
apparaitraient sur I'économie mondiale, via de mheaa pressions sur les prix des matieres preméres
I'allegement conséquent de la poussée inflatioardshputant le pouvoir d’achat salarial en Europe et
ailleurs.

Dans un scénario de ce type, le repli cyclique amaiér ralentit transitoirement les perspectives de
croissance respectives des pays émergents et ensopans les altérer radicalement. La dynamique des
pays émergents, notamment asiatiques, est suppofiamment autonome pour supporter le choc. La
reprise de I'économie européenne, qui ne s’esimeni affrmée qu’en 2006 apres plusieurs années
d’hésitation, reste loin de sa maturité. Hors laeréussion des hausses de matieres premieresieelle
suscite pas de tensions inflationnistes spécifigles anticipations des investisseurs devraiemdvee
progressivement en compte ces réserves de croéssanopéenne.

Cette vision rassurante reste défendue par legit@stgolitiques communautaires et nationales en
Europe, en dépit de la montée des inquiétudes.ddl@ose d’'un argument factuel : la relative bonne
tenue, jusqu’a présent, des indicateurs d’opinierpvenance des entreprises, bien qu'ils s'efftite
Elle s’appuie sur les chiffrages macroéconomigodgjuant un impact limité de chocs propres auxs=tat
Unis (cf. tableaux tirés d’une note de la DirectiBanérale du Trésor et de la Politique Economique).
Elle suppose cependant capacité de sagesse ebaination de la part des institutions européennes,
notamment entre BCE et gouvernements, pour soufgriroissance au moment ou, apres la poussée
inflationniste des derniers mois, l'inflation deir@rogressivement redevenir une préoccupation de
second plan face aux risques pesant sur la cotdtidaila croissance. La BCE ne devrait pas s'affray
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I'excés de revendications salariales plus actiges,expriment le jeu normal de la participation des
salariés aux gains de productivité dans le coul&egpansion, dés lors que le marché du travaiesel.
Ces gains sont médiocres mais ils souffrent desrtihedes concernant I'expansion européenne, dont |
consolidation aurait plutét pour effet de les riact

Tablsau 1 : exposition a un ralentis sement
des importations américaines

Exportations Exportations
an % du PIE vers les Etats-Unis
en % du PIB

Canada 38 32
Mexique 30 26
Malaisia 123 24
Thailande T4 11
Ching 38 a
Corée du Sud 43 =]
Rovaume-Lni 26 4
Japan 15 3
Zone euro 15 3

Source : P idornae 2005 an valau, calouk DETFE

Tableau 2 : impact & court terme
d'une baisse de un peint du PIB am éricain

[en points Effet direct Effet total [y com-
de PIB) isans affet d"échol | pris effet d'échol

Etats-Linis -1.0 -1,2
Canada -0.8 -1.2
Agie dmarganta® -0,3 -0,5

dont Chine -0.4 08
Japon -0,2 -0,4
Rovaume-LUni -0,2 -0,3
Zone euro -0, -0,3

Sowse : Afler Chalkm, calous DETFE

Laire | U0 Glen i samant 09 & oiS5Ene amaiEing de un poinl de FIE pawmEs
drecfemant Ls ng aLr & hewaurde 0, 1 point de FIE (Mo axpomEtons v e
Eftr-Link af mands a0 mdrml Lo slsraman maille dymse & monds
fefford dchol 5'F ouk et Vaal sl ast 4o 0 2 pont 4o FIE

Source : « Ralentissement américain : y a-t-ilisgue de contagion ? Mpte de Politique EconomiquilINEFE/DGTPE, Octobre 2007

Scénario de retournement plus structurel de I'écanie internationale

Dans ce scénario, plus profondément qu'une finyad¢edranche (une récession américaine de quelques
trimestres), c’est le mode de croissance et dedement de I'économie américaine qui est radicakéme
mis en cause apres avoir nourri sa capacité d'expardepuis de longues années (et pas seulement au
cours du dernier cycle). Sans étre obligatoirenps violentes a court terme, les conséquences en
seraient plus durables et pourraient peser lourdes@ les perspectives de croissance mondiale des
prochaines années. Elles mettent davantage a Uépres capacités de réaction et de coordinatien de
politiques économiques des diverses régions du enafid de relayer le r6le de locomotive gqu’a joué
I’économie américaine, comme « consommateur enatemassort », depuis plus de deux décennies : ce
n'est théoriguement pas impossible mais I'expéeeacmontré que c’était difficile en pratique. En

particulier, I'organisation monétaire du monde €j@monie du dollar et son taux de change d’'éqallibr
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se trouve mise en cause, ce qui souléve la quedtida répartition des ajustements correspondantits e
les différentes zones de I'économie mondiale.

La doctrine de change implicite de la BCE, qui ¢stes sans trop le dire, & miser sur I'appréciatien
I'euro pour contrer les tensions inflationnistesypait s’avérer colteuse si elle devait débousheune
poursuite de cette appréciation, relativement askenble des autres monnaies. Le systéme productif
européen pourrait payer cher I'accés de I'eurotatutsde monnaie de réserve internationale conaigrre
du dollar. Obnubilée par les arbitrages internés Zone euro (inflation / croissance), cette doetrile
change ne prend pas assez en compte la réaliténtdedépendances mondiales et du besoin de
coopération qu’elles induisent.

Ce scénario souléve une question controversé&e:dmla soutenabilité du déficit courant américhizs
arguments en faveur de cette soutenabilité ont renevabilité suffisante pour gu’ils contribuent a
expliquer que les déficits américains perdurenudegi longtemps et qu’au-dela d'amples fluctuatido

taux de change du dollar, ils n'aient pas encotmdéhé sur une mise en cause radicale de son role
d’étalon monétaire (cf. encadré 3). lls n'exclugais cependant la possibilité d’'une conjonction de
changements de comportement qui précipiteraientteiiee mise en cause et rendraient tres difficle |
gestion coordonnée et coopérative de I'économiediate

Ces changements de comportement pourraient inferven

= du c6té des créanciers internationaux si la réeéaencore incompléete, des défaillances affectant
les institutions financiéres américaines minaitctanfiance dans la devise américaine comme
support monétaire privilégié des placements ;

" du c6té des Etats-Unis si la persistance des tfméme réduits) et les pertes d’emplois associées
a une récession grave créaient une poussée pooigste suffisamment intense pour influencer la
gestion monétaire américaine. La réaction des ipariéaires américains comme des ouvriers de
Boeing au succés d’EADS aupreés de I'US Air Force@me un avant-godQt.

Cette conjonction ouvrirait la voie a la poursudtane dépréciation prononcée du dollar, puisquéém
par I'aversion nouvelle des créanciers internatiarenvers le dollar, elle serait acceptée parlésriéés
américaines. La probabilit¢ d'une telle conjonctiangmentera si l'intensification de la récession
ameéricaine devait se nourrir de l'aggravation sygiée de la crise du systéme financier. Quoi qu’'on
pense de I'hnégémonie du dollar et de la viabiligg lbrganisation monétaire internationale, cette
conjonction serait profondément déstabilisante p@sonomie mondiale, en I'absence d’'une capacité
effective de coopération des politiques économigégi®nales. Et, dans ce cas, il n’est méme paeBvi
gue ce soit la voie royale pour réduire les défiainéricains jusqu’a un niveau soutenable :

= la tendance a la réévaluation trop rapide des eevike pays émergents pourrait altérer leur
compétitivité et leur attractivité pour les invesgéments étrangers. Les entreprises étrangeres, y
compris européennes, ont ainsi été attirées ppodaibilité d'exporter a bon marché a partir du
territoire chinois. Si elles I'étaient moins, ce sexait pas favorable a la poursuite au méme rythme
de la croissance chinoise et, par conséquentxpaiesion plus résolue de la demande intérieure
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dans ce pays. C'est un des facteurs qui conduissntautorités chinoises a envisager trés

prudemment la réévaluation progressive du yuan.

. si, comme on peut s’y attendre, les pays émerdienitent la brutalité de la réévaluation de leurs

devises, et que le poids des ajustements monétaiiesn conséquence répercuté sur I'euro,

une

reprise plus solide et durable en Europe aurait bie mal & prendre le relais de la croissance

américaine.

Encadré 3

Un déficit américain soutenable ou non ?*

Ce déficit est la contrepartie de la faiblesse’élgargne américaine et du recours massif a I'eanhetht
des agents économiques américains. Au premieedégmpoids et la durabilité de ce déficit seral
insoutenables pour un pays « normal » et auraienhdl lieu a correction depuis longtemps. Maig
dynamique de la dette extérieure américaine estment moins rapide que ce que laisserait croif
cumul mécanique des déficits commerciaux successifgsne part, les investissements américain
I'étranger ont un rendement plus élevé que lessiis@ments étrangers aux Etats-Unis, si bien gsl
derniers tirent profit de cette différence de rameet, qui borne la dynamique de leur dette nettautre
part, les périodes de dépréciation du dollar exerce réle régulateur qui amplifie le phénomég
précédent, en revalorisant les actifs américaitiéti@mnger par rapport a un endettement que letsH
Unis contractent en leur propre devise.

Les créanciers étrangers des Etats-Unis peuvert atmsidérer que I'endettement de ce pays |
soutenable au vu de ses perspectives de croissatmeg terme, qui sont nourries a la fois par
dynamisme démographique recourant largement a Ignmation et par une capacité d’innovati
garantissant aux Etats-Unis un r6le leader dan®lede développé. Les Etats-Unis s’endettent dams
devise mais cet endettement subit une transformatieentable » au travers de la capacité d’expar
des firmes américaines dans le monde.

A cela s’ajoutent les arguments, de nature mormgtagini misent sur les facteurs d’inertie lorsqu’y

devise assure une fonction de bien public intepnatj en servant d’étalon de référence et de merdei

réserve pour 'ensemble des acteurs de I'éconorordiale : ceux-ci y réfléchiront & deux fois aveat|
porter leurs préférences sur un étalon concurrehthégémonie monétaire du dollar concourt par-¢
méme a la soutenabilité des déficits américains.

Enfin, la prise en compte des paramétres macroéuqgues (les différentiels de croissance, les &lisssi
du commerce extérieur, la baisse du cours effdatdollar depuis 2002, la compétitivité américaliaas
les services) peut laisser attendre une résorgiogressive des déficits américains jusqu’'a unauiy
jugé plus raisonnable. Cette résorption est au deanelentement engagée puisque, apres avoir atiei
pic approchant les 7 % du PIB a la fin 2005, ldaté€ourant américain s’est replié a pres de 5,8
PIB sur 'ensemble de I'année 2007. La correctiorai lieu en douceur, sans porter brutalemeninggte
a l'organisation monétaire actuelle de I'économiendiale, et s’affirmerait d’autant plus que les
accumulant des excédents courants mobiliseraientriehesse accrue pour libérer I'expansion de
demande intérieure.

*Voir sur ce sujet le dossier « The US Current ActoDeficit » constitué d'un ensemble de contribusiod la fois
complémentaires et contradictoires dans la revudke (institut de conjoncture allemand situé amith), CESifo Forumvol.
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L’alternative a un tel schéma de « guerre commlier@amonétaire » est une gestion macroéconomique
coordonnée des demandes intérieures dans lesediférrégions du monde, afin que la reconversio ve
une croissance plus assise sur la demande in@rileuns les pays émergents et I'impulsion plus wésol
de cette demande dans les pays européens preamelai$ de la propension américaine a la dépé&ase.
Etats-Unis devront en effet donner la priorité @tablissement de leur capacité d’épargne : la crise
actuelle y conduit d’ailleurs spontanément, en igait drastiquement la capacité des ménages a
s’endetter et a consommer sur la base de leurssehanmobiliere et financiére latente, en cours de
dégonflement. Un tel schéma de coopération intienmale est intellectuellement concevable, mais bien
difficile & mettre en ceuvre concretement, comptel e la faiblesse des institutions internationakes
des arbitrages prioritaires internes a chaque Z@m@articulier les institutions et les gouvernetaeate la
zone euro n'ont sans doute pas pleinement prisc@nte des responsabilités que porte la montée en
puissance de I'euro comme monnaie internationaezdne euro est gérée comme une province supposée
protégée des désordres internationaux par le peisi€changes intracommunautaires.

Si 'économie mondiale devait entrer dans ce secsmétario de retournement plus structurel, il faitdr
donc se faire du souci pour la capacité de résistates économies européenne et frangaise a la
propagation du mouvement récessif en provenanceEtks-Unis. Le choc, initialement américain,
deviendrait largement commun : d’'une part, la pabflité des grandes entreprises implantées adléch
internationale finirait par souffrir de la gravidé la récession américaine et de son impact irttenad ;
d’autre part, les PME qui subissent directemenhgdact du cours de l'euro sur leur compétitivité
verraient s'accentuer les difficultés de leur acaag marchés d’exportation et la pression sur leurs
marges concurrentielles, ce qui constitue déjalarge part du probleme rencontré par les entreprise
francaises depuis le début des années 2000. Les boursiers et les perspectives d'investissement e
seraient profondément affectés.

Méme si I'ébranlement boursier du début 2008 quirapeu paradoxalement, plus affecté I'Europe que
les Etats-Unis, démontre I'inquiétude des investiss, I'ensemble des indicateurs disponibles néaite

pas I'entrée, pour I'instant, dans le scénario eluxééme type. Il n’est pas exclu pour autant. litattles
banques centrales, qui injectent des liquiditédesamarché interbancaire chaque fois que celueviaht

trop nerveux, peut aussi avoir pour effet de regodans le temps le traitement des difficultés
structurelles obérant la qualité des bilans baasait la capacité des banques a distribuer de#scréd
Auquel cas le plein impact sur la propension aélpethse des entreprises et des ménages pourrat ne s
faire sentir qu’aprés plusieurs trimestres, eni@dier dans les zones, comme I'Europe, qui appaedit
aujourd’hui relativement protégées.
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Et quelles conséquences pour la France en 2008 ?

L’état des prévisions

Les prévisions qui, a ce jour, ont pris en comptecde plus de réalisme les inflexions de I'écoim
mondiale sont celles du FMI qui, en janvier 2008éeisé significativement a la baisse ses prévision
d’octobre 2007 (cf tableau ci-dessous tiré de Ndise a jour des perspectives de I'économie mondiale
FMI, janvier 2008). Si cette actualisation resteciite dans le scénario d'impact amorti de la réoes
américaine, elle décrit des inflexions suffisammerarquées pour que la probabilité d’enchainements
plus dépressifs ne puisse étre traitée comme rédlig.

Tableau 1. Perspectives de I'économie mondiale : apercu des projections
(Variations annuelles en pourc entage. saur indication contraire)

Ecart par rapport

aux projections Estimations Projections
Estimations Projections d'octobre 2007 4T 2006 AT 2007 au
2005 2006 2007 2008 2007 2008 au 4T 2007 4T 2008
Production mondiale 4,4 5,0 4,9 4.1 0,2 -0,3
Pays avances 2,5 3.0 26 1.8 01 -0.4 26 15
dont :
Etats-Unis 31 29 2.2 1.5 03 -0.4 2,6 08
Zone euro (15) 1.5 2.8 26 1.6 0,1 -0,5 23 1,3
Japon 1.9 2,4 1.9 1.5 =01 -0,2 1.2 1,6
Autres pays avances 3,2 3.7 38 28 01 -0,2 39 2,9
Pays émergents et en développement 7.0 1.7 7.8 6.9 0.2 -0.2
Afrique 59 5.8 6,0 7.0 — -0,2
Europe centrale et orientale 56 6.4 55 4.6 -0,3 -0,6
Communauté des Etats indépendants 6,6 8.1 8.2 7.0 0.5 —
Asie, pays en developpement d' 9.0 9.6 96 8.6 — =01
dont :
Chine 104 11 11.4 100 -01 — 1.2 9.4
Moyen-Orient 5.6 5.8 6,0 59 01 -01
Hemisphere occidental 4.6 5.4 5.4 4.3 0.5 —

Note : On suppose que les taux de change effectifs réels restent constants aux niveaux observés entre le 4 décembre 2007 et le 2 janvier 2008,
ILes pondérations nationales qui ont servi a calculer e taux de croissance global de chaque groupe de pays ont été révisées par rapport a celles des Perspectives de |'économie
mondiale d'octobre 2007 pour tenir compte de la mise a jour des taux de change & PPA publiée par la Banque mondiale.

Pour les Etats-Unis, la prévision actualisée du Fivind acte de la force des facteurs actuels de
retournement cyclique : si la croissance en moyeaneuelle reste meédiocrement positive pour
'année 2008 (+ 1,5 % apres un déja médiocre 2,8n%2007), elle devient tres faible, appréciée en
glissement (+ 0,8 % entre leStdimestres 2007 et 2008) : I'économie américalinefavec la récession
sur I'ensemble de I'année 2008, méme si la prévidio FMI reste compatible avec la possibilité d'une
reprise au second semestre 2008. Le ralentisseeneopéen anticipé par le FMI est franc, puisqu’en
moyenne annuelle, la zone euro passerait d'unesance de 2,6 % en 2007 a 1,6 % en 2008, en dessous
donc, de sa croissance tendancielle (estimée & irdela de 2 % I'an) et guére différente de la
performance américaine. En glissement (dutrnestre 2007 au °4trimestre 2008), la zone euro
(+ 1,3 %) résiste mieux cependant que les Etats-(Jni0,8 %). Sa croissance devient médiocre mais
reste a I'écart de la récession.

Les prévisions plus récemment publiées en févaelgp Commission européenne, quoique aussi révisées
a la baisse par rapport a 'automne, restent geepopu plus optimistes (+1,8% en moyenne annuelle
2008 pour la zone euro). D’autres prévisions soatdhement plus pessimistes, comme celle d’'une
croissance a 0,8% pour 2008 faite par le gouvernerntalien. La prévision européenne est rendue
difficile par le fait que tous les pays européen8me en s’en tenant a la zone euro, ne sont pasudian
situation de vulnérabilité identique face aux efishments internationaux actuels.
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L’enjeu des entreprises, en France

Qu’en est-il de la France ? La croissance francslesst réalignée, depuis I'été 2007, sur la peréoroe
moyenne de ses partenaires de la zone euro, daleigissement a été plus prononcé, spécialenast d

le cas de I'Allemagne, plus sensible a l'inflexidn commerce mondial. Ce moteur de la reprise
européenne s'essoufflant, le désavantage relatd &eance, moins réactive a la demande d’exporiati
s’atténue. Si on en reste au scénario d'impact taaera récession américaine, la France devraitrey,

en 2008, au moins autant que la zone euro et mé@rpew plus, si on escompte des effets « keynésiens
d’'une gestion des déficits publics moins rigouregee chez les partenaires européens. Méme si ces
effets sont de second ordre, le cumul d’'un ceraimbre de mesures (heures supplémentaires, loi TEPA
déblocage de la participation,...) pourrait favorigarléger repli du taux d’épargne des ménagessapre
gu’il ait gagné 1 point (en proportion du revenspdinible) en 2007. Le lissage de la consommation
comparativement aux revenus pourrait exercer uet effabilisant en 2008, lorsque les revenus
enregistreront I'impact du ralentissement. La @i du comportement d’épargne est cependant un art
délicat... Dans ce schéma, la croissance francai20@® se situerait dans une fourchette allant Blé4l,

a2 %.

Ce schéma suppose cependant que les ménages étiind’esprit souffre des tensions percues sur leu
pouvoir d’achat, n’aient pas de nouvelles inquiétithajeures sur le front de I'emploi et du chémaége.
progression de I'emploi jusqu’a la fin 2007 a é&facteur de soutien de la consommation et deiviget
puisque, méme si les salariés déja occupés set disgoritairement insatisfaits de leur pouvoir diat
'augmentation de I'emploi nourrit la masse deseras versés et éloigne la crainte d’étre victime du
chdmage. Ceci dissuade des comportements d’épdegpeecaution trop marqueés et libére des marges de
manceuvre sur la consommation. Mais le retournempemtrait étre brutal en cas de dégradation sur le
marché du travail. Le pessimisme des ménages fbatoas de nouveau nourrir leur préférence pour
I'épargne.

C’est bien sir le comportement des entreprisegogei un role directeur a cet égard. La relativédgél

des anticipations des entreprises francaises coumupéennes, le maintien de I'orientation posities
intentions d’embauche et d’'investissement sonttidets rassurants de la conjoncture immédiate. Méme
si ces anticipations et intentions ne sont pamsibles au ralentissement, elles ne se sont ptsuenas
franchement retournées jusqu’a présent.

Faut-il y voir le signe d’'une santé des entrepridged’économie réelle protégée des vicissitudesade
sphére financiére ? La circonspection s'imposet&gard car 'examen de la situation des entreprise
réveéle des hétérogénéités et des vulnérabilitégpaguiraient se manifester de maniére plus tangible
I’économie mondiale venait a s’engager sur la doiescénario de retournement structurel.

Les entreprises et groupes a base francaise argistmé depuis quelques années des profits impsnthn
croissants, voire explosifs dans certains cas deamus du CAC40, lorsqu’il s’agit de groupes digpis
d’'une maitrise suffisante de plusieurs parametres :

BN

= un positionnement favorable sur les marchés mordeu expansion, plus aisé a promouvoir
lorsque les implantations a I'étranger y concourent
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= un pouvoir de marché suffisant pour maitriser |gpoat entre le prix des approvisionnements et
celui des ventes ;

. une capacité a faire face a la montée de I'eurpypa spécialisation adéquate) ou a la contourner
(par l'acces aux techniques de couverture contméstpie de change ou par la délocalisation de
segments de la chaine de valeur).

La malitrise de ces parametres est évidemment plagartée des grandes entreprises multinationales,
dont les profits issus de leurs implantations éfgaes ne viennent nourrir ceux des « sociétés non
financiéres » de la comptabilité nationale frangaigi’en proportion des bénéfices rapatriés. Or, les
entreprises du CAC40 réalisent aujourd’hui une pejoritaire de leur activité a I'étranger

Outre que leurs performances de rentabilité nedamt pas obligatoirement représentatives de cades
entreprises produisant principalement sur le taret national, ces derniéres peuvent étre dans une
situation bien plus vulnérable lorsqu’elles ont umaitrise faible des parametres précédemment iadiqu
Certes, il existe des secteurs travaillant poummiarché intérieur et suffisamment protégés de la
concurrence internationale (de la grande distrilbugiux services immobiliers) pour engranger defitpro
consistants (éventuellement aux dépens des seqieisrexposés). Mais la vulnérabilité des entregris
de taille moyenne, exposées a la concurrence €m@angans avoir une capacité de développement
international autonome, ne devrait pas étre sotis¥s. Un certain nombre de symptdmes en
témoignent : la courbe des défaillances d’entreprisst sur une pente croissante depuis le début des
années 2000 apres avoir baissé pendant plusienéesn le pourcentage d’entreprises qui exportent
stagne ou recule sur la méme période ; la valeutég de I'industrie manufacturiere évolue, tougasur
cette méme période, défavorablement comparativedertds partenaires de la zone euro. La perte de
substance productive du territoire francais n’est pn mythe, méme s'il ne faut pas en avoir uniervis
catastrophique, et la rapide dégradation des partearchés a I'exportation (dans I'industrie maissa
dans les services) depuis le début des annéese2D@6t I'expression la plus tangible. La compressio
des marges bénéficiaires a I'exportation ne spftis a faire face au handicap que constitue, potissu
d’entreprises moyennes ayant vocation a expoetendntée de I'euro sans limite prédéfinie.

L'effort d’investissement des entreprises produissur le territoire national a connu une certaine
remontée dans les derniéres années. Mais cettent@éenest restée limitée et probablement insuffisant
pour répondre aux enjeux de spécialisation et dgétition. Elle a suffi, cependant, a creuser kEsons

de financement globaux des entreprises, qui étdievenus tres faibles a la fin des années 1996nét s
désormais de I'ordre de 10% de la valeur ajout&e«dsociétés non financiéres ». Ce creusementeésul
aussi de la conjonction de plusieurs autres fasteun effritement de la part de la valeur ajoutées la
production, qui traduit la difficulté des entregdsa répercuter pleinement les hausses de codts
intermédiaires ; des gains de productivité méd®ayei aiguisent la tension avec les revendications
salariales, lesquelles gardent fort logiqguemenmémoire des distorsions antérieures du partaga de |
valeur ajoutée ; une progression rapide des dideeversés, qui traduit la pression actionnariabtpe

fait plus que compenser désormais le repli des fiaanciers consécutif au désendettement et aitsd

des taux d’intérét enregistrée depuis le milieu alesées 1990. De tels besoins de financement re son

1 Cf. « Les informations sociales dans les rappdd&62 Cinquiéme bilan de I'application de la loi NREGentre d’Etudes
Economiques et Sociales du Groupe ALPHA, octobf 2Atttp://www.alpha-etudes.com
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pas en soi anormaux, sous réserve que le systémoaiteet financier puisse y répondre sans tensions
De fait, la croissance des crédits d’investissema¢mte trésorerie aux entreprises a atteint, ausobel

2007, un taux a deux chiffres. Les banques soes-adlujourd’hui prétes et disposées a garantir la
poursuite d'un cycle d’'investissement recourantgigage a I'endettement ?

Dans un contexte international difficile et trouybdétamment par les désordres monétaires, lespeists
francaises et européennes restent raisonnablenptimisies. Cet état d'esprit instantané ne devrait
cependant pas dissimuler les vulnérabilités qut $es leurs. Celles-ci pourraient se manifestes pl
criment si la conjonction de la contrainte conaitiele associée a la hausse indéfinie de I'eurdet
acces plus difficile au crédit bancaire les coratia réviser plus franchement leurs intentions
d’embauche et d’investissement. L'économie framgdet européenne) serait alors confrontée a une
perspective autrement douloureuse que le ralentasg encore tranquille sinon bénin, qui reste
aujourd’hui envisage.

L’enjeu d’une nouvelle sécurisation de la conditicsalariale

Ces enjeux, ces vulnérabilités du coté des ensepont leur pendant du coté des salariés et desges
L’'absorption sans de trop grandes difficultés dientissement international repose aussi sur une
consommation solide. Il est pour cela important geiese développent pas de comportements d’épargne
de précaution qui viendraient alors déprimer leeuotle la consommation. La baisse du chémage et la
progression des revenus participent a contenieliestévolutions. Mais, dans le contexte d'incedi
grandissante, il est également important, pouregvies comportements, que l'inquiétude légitime des
salariés sur leur devenir soit en partie contrettala par des assurances accrues sur la priserge qaat

la collectivité des conséquences possibles deteajests des entreprises. D’ou I'importance, neitseea

que d'un simple point de vue d’équilibre économiadien renforcement du service public de I'emploi e
d'une sécurisation accrue des parcours profesd®npar une réelle formation continue et un
accompagnement plus efficace des transitions [siof@selles.

La conscience des risques multiples éprouvés paalariés, a court terme sur leur revenu et leypla,

a plus long terme sur leur retraite, fragilisedprésentation qu'ils se font de I'ensemble de tsate de

vie. Les rapports de forces entre actionnaires atagers au sein du « capitalisme patrimonial » sont
évolutifs mais mobilisent des outils de gestion @percutent sur les salariés les risques indissteie
financiers. L’effort pour une nouvelle sécurisatide la condition salariale permettra a I'ensemtds d
acteurs de la vie économique de retrouver des foadts plus solides a des anticipations dynamigees d
croissance.
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