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B ['activité mondiale, apres la grande récession de 2008-2009, s'est stabilisée au g 2 position
printemps 2009 puis redressée pendant 1'été, ou la plupart des économies sont de I'Economie,

. . . . . . . e, , de I'Industrie

sorties de récession. Mais la reprise est fragile : si au 4° trimestre le rebond s'est et de 'Emploi

confirmé aux Etats-Unis et au Japon, 1'activité s'est essoufflée dans la plupart des
pays européens.

B Le rebond a jusqu'ici reposé sur les plans de relance et le cycle des stocks. Tou-
tefois, les conditions sont désormais propices a I'émergence d’une reprise pro-
gressive portée par le commerce mondial qui bénéficie de la vivacité de la
demande des pays émergents. L'inflation serait contenue, sauf au Japon, ou elle
resterait négative.

B Les déséquilibres internes constituent toutefois un frein 2 la reprise 2 moyen
terme. La croissance des économies américaine, britannique et espagnole a en
effet reposé depuis 2000 sur une forte croissance du crédit aux ménages, prin-
cipalement hypothécaire. De plus, les entreprises européennes ont trop financé
leur investissement par effet de levier. A 1'endettement privé est venu s'ajouter
I'endettement public, tres sollicité par la plupart des gouvernements. La résorp-
tion de ces déséquilibres sera longue : les ménages font face 2 la hausse du cho-
mage et 2 des effets de richesse immobiliere négatifs ; les entreprises restent
pénalisées par d'importantes capacités inutilisées et une demande modérée, qui
ne les incitent pas a profiter de 1'accroissement des taux de marge pour investir.

B Un taux d'épargne moins élevé qu'anticipé et un rebond plus marqué sur les
marchés financiers pourraient conduire 2 une reprise plus franche de I'activité.
Al'inverse, un creusement des déséquilibres mondiaux ou un accroissement des
pressions déflationnistes représentent
un risque 2 la baisse. Envir tinternational : croissance du PIB

Glissementannuel, %

B Si 2009 est une année de grande réces- 1
sion, elle est aussi celle du début dela
reprise : le PIB mondial, en chute de
1,0 % en 2009, devrait progresser de
+3,4 % en 2010 et +3,7 % en 2011.

Sonrces : comptes nationanx, OCDE, prévisions DG Trésor
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1. Eclaircies

1.1 Le second semestre 2009 a été une embellie
pour I'économie internationale

Les principales économies développées sont sorties de
récession dans la seconde moitié de 2009. Seule
1'Espagne, qui souffre de lourds déséquilibres, peine
encore : au 4° trimestre, le PIB y a reculé pour le 6°
trimestre consécutif. En outre, I'Italie n'est pas encore
fermement en reprise, puisqu'apreés un 3¢ trimestre satis-
faisant le PIB se contracte légérement au 4¢ trimestre’. Le
Royaume-Uni, apres six trimestres consécutifs de repli du
PIB, enregistre une stabilisation de son activité au dernier

trimestre 2009. L'Allemagne et la France étaient sorties de
récession plus tot, au 2° trimestre. Mais, alors qu'en
France, I'activité est restée dynamique jusqu'a la fin de
l'année, 1'activité a marqué le pas outre-Rhin. Les trajec-
toires au sein de I'UE apparaissent donc diverses, fragiles
et heurtées. Pareille situation prévaut au Japon, ou I'acti-
vité, qui semblait montrer des signes d'essoufflement au
3¢ trimestre s'est reprise au dernier. Dans ce panorama,
les Etats-Unis font pour le moment exception 2 la regle :
le rebond de l'activité enregistré au 3° trimestre se
confirme au trimestre suivant.

Tableau 1: évolutions récentes du PIB (en volume, %)

200911 | 200912 | 200913 | 2009T4 | 2009 2010 (acquis)
Zone euro -25 —-0,1 0,4 0,1 —4,0 0,3
Allemagne -35 0,4 0,7 0,0 -49 0,5
France —1,4 0,3 0,2 0,6 -2,2 0,6
Italie -2,7 -0,5 0,6 -0,2 -49 0,0
Espagne -1,7 -1,0 -0,3 -0,1 -3,6 -0,5
Belgique -1,7 -0,1 0,7 0,3 -3,0 0,6
Pays-Bas -23 -1,1 0,5 0,3 -4,0 0,2
Grece -1,0 -0,3 -0,5 -0,8 -2,0 -0,9
Irlande -2,1 —-0,6 0,4 -6,8 0,0
Portugal -2,0 0,5 0,7 0,0 -2,8 0,5
Erats-Unis ~16 02 0,6 14 24 3
Japon -3,2 13 0,0 1,1 -5,1 1,2
Royaume Uni -25 -0,7 -0,2 0,1 -48 -0,2

1.2 Les facteurs d'amélioration sont pour le
moment temporaires

Cette embellie est d'abord le fruit de la mise en place par
les gouvernements de mesures de relance budgétaire. Ces
plans visaient 2 limiter I'ampleur de la récession puis 2
favoriser I'émergence d'une reprise (Encadré 1). Depuis
mi-2009, de nouvelles mesures ont été annoncées, afin de
consolider les premiers signes encourageants apparus au
début de I'été : extension de 1'assurance chomage et du
crédit d'impot aux primo-accédants aux Etats-Unis ;
hausse des allocations-chomage, réduction de 1'imp6t sur

Soutces : comptes nationanx, OCDE, prévisions DG Trésor

les sociétés et baisse de la TVA dans le secteur de I'hotel-
lerie en Allemagne ; création d'un cheque chomage et
abondement du Fonds d'investissement public local en
Espagne ; vote du 5° plan de relance au Japon. Les plans
de relance auraient particulierement soutenu I'activité
aux 2° et 3° trimestres 2009. Constitués de mesures non
pérennes, leurs retraits, méme progressif, devraient
générer des contrecoups sur la croissance des le premier
trimestre 2010 dans les principales économies dévelop-
pées et en Asie.

Encadré 1: Effets des plans de relance?®

L'efficacité des plans de relance dépend moins des montants enga-
gés que de leur composition. En effet, une relance ne produit pas
les mémes effets selon qu'elle se fait par la consommation ou
I'investissement public, par les transferts directs aux ménages ou
par le soutien a l'investissement des entreprises : les multiplica-
teurs associés a ces dépenses ne sont pas identiques. Par ailleurs,
ces multiplicateurs sont tres sensibles a I'élasticité de la demande
intérieure aux importations : la relance se traduit en effet par une
augmentation de la demande intérieure dont une part peut étre ser-
vie par un surcroit d'importations ; la fuite par les importations qui
en découle est d'autant plus élevée que cette élasticité est grande.

En termes de montants annoncés, et par rapport au PIB, le plan chi-
nois apparait le plus massif, devancant les mesures américaines,
allemandes et japonaises. Le plan allemand souffre d'une forte fuite
par les importations qui diminue son efficacité. Les plans chinois,
américain et japonais seraient donc les plus efficaces pour
I'activité : de par la place qu'ils accordent a l'investissement et la
consommation publics, la demande intérieure est plus fortement
stimulée et la fuite par les importations s'en trouve plus contenue.

mesure en ltalie.

Les effets des plans de relance se seraient concentrés aux 2° et 3® trimestres 2009 (également au 1" trimestre 2009 pour le plan de relance
chinois). Des contrecoups sont donc a attendre pour |'activité, des 2010, notamment en Espagne, au Royaume-Uni et dans une moindre

Graphique 1: effets des plans de relance, en % du PIB
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Source : calenls DG Trésor

a. Les évaluations correspondent ici 4 une actualisation de celles présentées dans le Trésor-Eco N°66 d'octobre 2009. La méthode est inchan-

gée.

(1) On peut cependant s'attendre a des révisions importantes sur ces données.
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L’amélioration repose également sur le redémar-
rage du commerce mondial. Sa chute au cours de
I'hiver 2009 avait amplifié la récession, notamment en
Allemagne et au Japon fortement tournés vers I'extérieur.
De maniére symétrique, son rétablissement a soutenu la
reprise : les exportations du 3° trimestre 2009 ont nette-
ment rebondi partout. La reprise des échanges mondiaux
a largement été initiée en Chine : dans ce pays, la montée
en charge du plan de relance s'est traduite par un rebond
marqué de la demande intérieure, lequel a stimulé les
importations. Toutefois, cette situation pourrait étre
temporaire, les autorités ayant adopté début 2010 une
politique de crédit moins accommodante.

Enfin, les bonnes performances du second
semestre 2009 s'expliquent aussi par un profil de
variations de stocks plus favorable. Au plus fort de la
crise, les industriels ont souvent ajourné leurs plans de

production, optant pour un déstockage. Ce phénomene a
été accentué par les difficultés de financement auxquels
ils étaient confrontés, dans un contexte inédit de resser-
rement des conditions de crédit. L'apurement des stocks
a été massif et a pesé sur la croissance jusqu'au début de
I'été 2009. Avec la meilleure orientation de la demande,
les industriels auraient décidé de ralentir le déstockage,
ce qui a soutenu la croissance dés le 3° trimestre dans
toutes les économies avancées (Tableau 2). Aux Etats-
Unis, les variations de stocks auraient méme contribué a
plus de la moitié de la performance au 4° trimestre 2009.
Les industriels de la zone euro faisant état, dans les
enquétes de conjoncture, de niveaux de stocks de
produits finis plutot faibles, le profil de variations de
stocks soutiendrait encore la croissance des pays déve-
loppés, au moins a court terme.

Tableau 2 : contributions des stocks

Etats-Unis -0,3 0,1 -0,1 -0,6 -0,2 0,2 0,8 0,6
Japon -0,1 0,1 1,0 -0,6 —-0,6 -0,1 0,1 -0,1
Royaume-Uni -0,5 -0,3 -14 -0,2 0,4 -0,3 -0,1 -0,1
Allemagne -0,5 0,8 0,2 -0,3 -2,0 1,5 -1,2 -0,7
Italie —0,4 0,0 0,4 —0,4 -0,3 0,1 0,1 0,0
Espagne 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

1.3 Si la reprise semble a I'ceuvre, elle se révele
toutefois hesitante

Les derniers indicateurs conjoncturels progressent sans
entrain, particulierement en zone euro oul la modération
dans la reprise du climat des affaires dans I'industrie,
perceptible depuis novembre, s'est confirmée au tout
début 2010 (cf. graphique 2). Les indicateurs de mars se
sont toutefois redressés et sont encourageants. Aux Etats-
Unis, I'indicateur de confiance des industriels a évolué en
dents de scie au cours du second semestre 2009. Il n'y a
guere qu'en Chine ou I'amélioration de la confiance des
industriels a continument progressé depuis le creux de
novembre 2008. Malgré tout, dans I'ensemble des pays
considérés, ces indicateurs demeurent supérieurs a 50,
seuil en-dessous duquel ils signalent une contraction de
l'activité. Les chiffres de production industrielle confir-
ment les signaux qualitatifs des enquétes. Dans tous les
pays, le rythme de progression de la production indus-

2. Les freins a décollage de |'activité

2.1 Les ajustements des marchés de I'emploi

Les destructions d'emploi avaient commencé plus tot
dans les pays qui, avant la crise financiére, avaient connu
des crises internes de l'immobilier (cf. infia). Pour ces
pays, le taux de chomage a rapidement progressé, et s'est
établi en trois ans a des niveaux records : entre 2007 et
2009, le taux de chomage américain est ainsi passé de
5% a 10 % ; en Espagne, pays dont le secteur de la cons-
truction représente 10 % de 1'activité en 2009, il est passé

Soutces comptes nationanx

trielle au dernier trimestre 2009 est inférieur a celui du
trimestre précédent.

Graphique 2 : enquétes entreprises - PMI manufacturiers
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de moins de 5 % a plus de 19 %, et, enfin, au Royaume-
Uni de 62 7,8 % (cf. graphiques 3).

Dans les autres pays, la dynamique d'ajustement a été a la
fois plus récente et moins vive (eu égard a I'ampleur du
choc sur I'activité). Au Japon, ot, d'ordinaire, 1'ajuste-
ment se fait par les salaires, la crise financiere aura vu
l'emploi devenir davantage une variable d'ajustement,
notamment du fait de la hausse structurelle du nombre de
travailleurs « non réguliers »2.

(2) 1l faut toutefois rappeler que les effets de flexion sont particulierement forts au Japon, ce qui rend l'analyse de I'évolution du

taux de chomage officiel difficile.
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Pays ayant vécu I'éclatement d’une bulle immobiliere

Graphiques 3 : taux de chémage, en % de la population active
Autres pays
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Encadré 2: le lien entre activité et emploi

L'hétérogénéité des réponses de I'emploi d'un pays a l'autre est
une conséquence de la nature du choc subi, mais également du
niveau national de protection des salariés, et surtout de la présence
de mesures transitoires de soutien de I'emploi. Les dispositifs de
type activité partielle, qui ont été mis en place dans plusieurs pays
de la zone euro et au Japon, permettent de prévenir les augmenta-
tions du chdémage de longue durée et de réajuster plus souplement
le niveau d'emploi lors de la reprise de I'activité (la main-d'ceuvre
étant restée a disponibilité immédiate, les phases de recrutement et
de formation sont évitées). Si elles ont permis de maintenir un plus
haut niveau d'emploi, notamment en Allemagne, ces mesures
pourraient en revanche n'avoir que retardé des mutations sectoriel-
les nécessaires.

Graphique 4 : Etats-Unis
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De plus, la sortie de ce régime temporaire devrait peser sur la
reprise de I'emploi (puisque les entreprises doivent a priori utiliser
cette masse de main-d'ceuvre avant d'envisager de nouvelles
embauches).

Les graphes ci-dessous représentent, pour les cas polaires que sont
I'Allemagne et les Etats-Unis, les réponses de I'activité (en abscis-
ses) et de I'emploi (en ordonnées) lors de la crise actuelle (en bleu)
et des crises passées. Ces graphiques permettent en outre de lire
I'évolution de la productivité apparente du travail : plus la courbe
reste proche de la bissectrice (en violet), plus la productivité aura
été maintenue pendant la crise. C'est le cas aux Etats-Unis, mais
beaucoup moins en Allemagne, ou les dispositifs d'activité partielle
ont été particulierement utilisés.

Graphique 5 : Allemagne
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2.2 Les corrections sur les marchés immobiliers

Aux Etats-Unis, le taux de saisies immobiliéres et
le taux de défaut sont toujours défavorablement
orientés, et devraient continuer a peser sur le
marché immobilier. En effet, conjointement 2 des
stocks de logements invendus qui restent importants, la
poursuite des saisies jusqu'a la fin 2010 devrait amplifier
l'exces d'offre observé depuis 2008. Celui-ci devrait
continuer a pousser les prix immobiliers nominaux 2 la

baisse, en dépit de la vive reprise de l'investissement rési-
dentiel (cf. graphique 6)3. En Espagne également, les prix
immobiliers baisseraient 2 nouveau méme si les condi-
tions de crédit se normalisent quelque peu. L'investisse-
ment en construction devrait achever son ajustement
début 2011, et l'investissement résidentiel retrouverait fin
2011 le niveau qui était le sien en 1998 avant la période
de bulle.

(3) En niveau, cependant, l'investissement résidentiel resterait bien en-deca des niveaux observés avant la crise.
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Au Royaume-Uni, enfin, la situation est plus ambigué,
puisque la présence de fortes contraintes d'offre (notam-
ment géographique) a déja retourné les prix immobiliers
4 la hausse. Stimulés de surcroit par un desserrement des
conditions d'octroi de crédit, ceux-ci devraient donc
encore progresser en 2010 et 2011, méme si la baisse
passée du revenu des ménages contraindrait I'investisse-
ment en logements jusqu'a fin 2010.

Graphique 6 : investissement en logement aux Etats-Unis
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2.3 Les difficultés de financement des agents
privés

L'acces au financement s'est amélioré depuis le
début de 2009. En plus de la relance budgétaire, les
mesures de soutien au secteur financier (distribution de
crédits, extension de garantie des dépdts, injections de
liquidités) et les politiques monétaires (baisses de taux,
mesures non conventionnelles) mises en place en 2008 et
au début de 2009, et maintenues en grande partie depuis,
ont contribué a diminuer les tensions sur les marchés et

3.1 Le rétablissement du commerce mondial, lié
a la vivacité de la demande des pays émer ents,
serait un moteur de la reprise a I'horizon 2011
L'année 2009 aura été caractérisée par un recul histo-
rique du commerce mondial (—12,8 % apres +1,7 % en
2008 et une croissance moyenne de 6,6 % sur les dix
derniéres années), mais constituerait aussi le tout début
de sa reprise (+7,9 % en 2010). Toutefois, les effets des
stimuli publics s'estompant, le PIB chinois pourrait décé-
lérer a I'horizon 2011, et dans son sillage, le commerce
mondial perdrait légérement de sa vigueur (+7,3 % en
2011).

3.2 L'investissement des

redresserait plus graduellement
Les entreprises ont p%ut()t bien résisté a la crise : les ajus-
tements par I'emploi” ont permis un recul limité des taux
de marge des entreprises en 2009 (cf. infia). Les entre-

entreprises se

4 mettre un terme 2 la récession. Les écarts de taux inter-
bancaires sont revenus a leurs niveaux de début 2007,
traduisant une normalisation du marché monétaire. Pour
autant, les écarts de taux des obligations d'entreprises
peinent 2 retrouver leur niveau de long terme et les
enquétes aupres des banques signalent toujours un
durcissement des conditions d'octroi de crédit.

2.4 L'importance des déséquilibres internes dans
certains pays

Dans certains pays, les ménages cherchent a se
désendetter et a constituer une épargne de précau-
tion. En effet, la croissance des économies américaine,
britannique et espagnole avait reposé, depuis 2000, sur
une forte progression du crédit, principalement hypothé-
caire : le taux d'endettement des ménages y avait ainsi
progressé continiiment. L'éclatement de la bulle a aggravé
cette situation, rendant inévitable un assainissement de la
situation financiére des ménages. En outre, les destruc-
tions d'emploi et 1'important creusement des déficits
publics favoriseraient un comportement plus prudfnt qui
se traduirait par une expansion de I'épargne® : en
Espagne, notamment, le taux d'épargne brute’ passerait
de 10 % début 2008 219 % en 2011.

Les entreprises européennes ont essentiellement
financé leur investissement par effet de levier, et
étaient déja assez lourdement endettées a 1'aube
de la crise. Elles ont donc été d'autant plus pénalisées
par le resserrement des conditions d'acces au crédit. Bien
que la charge de leurs dettes ait pu étre allégée par
I'abaissement du taux d'intérét directeur de la BCE, une
correction de ces niveaux d'endettement est donc
attendue 2 moyen terme.

3. La reprise des pays développés est pour I'essentiel d'origine externe

prises américaines semblent particuliérement peu affec-
tées par la récession en termes de productivité, sans
doute en raison de I'ajustement par I'emploi pendant la
crise. Les taux de marge se rétabliraient pendant les deux
années 2 venir. De maniere plus générale, les entreprises
devraient ainsi essentiellement maintenir le rythme de
progression des salaires par téte, au détriment de
1'emploi - 21'exception de I'Allemagne, ot les employeurs
devraient opter pour des efforts de modération salariale
trés importants.

Toutefois, I'investissement se rétablirait lentement
dans les pays développés (cf. graphique 7) du fait de
faibles taux d'utlisation des capacités, de I'effort de désen-
dettement en zone euro et de primes de risques pas
completement normalisées. C'est plutot en 2011 que
I'investissement privé devrait renouer avec une Crois-
sance plus dynamique.

(4) Sauf au Japon, ou le vieillissement démographique et les plans de relance auraient un effet baissier sur I'épargne. Toutefois,
I'épargne des japonais, en niveau, représente un volume tres important, ce qui plaide pour la superfluité d'une épargne accrue.
(5) La différence entre épargne brute et épargne nette tient en la prise en compte des intéréts payés de ménage a ménage et des
transferts courants au reste du monde. Elle est particulierement significative aux Etats-Unis, ol les taux d'épargnes nette et

brute atteignent en 2009 respectivement 4,7 % et 7,8 %.

(6) Le Japon constitue un cas patticulier : alors que, traditionnellement, en cas de récession, les entreprises préservent l'emploi au
détriment des salaires - principalement en raison de la place prépondérante des syndicats -, cette fois, elles semblent avoir
ajusté les deux variables. Ceci provient de la récente montée du nombre de travailleurs intérimaires, peu protégés. Le salaire
moyen par téte devrait ainsi se déprécier jusqu'a fin 2011, pendant que I'emploi décroitrait en 2010 puis stagnerait en 2011.

(7) Cette apparente résilience des taux de marge des entreprises non financiéres pourrait aussi, sans doute, résulter de I'apurement
réalisé par la crise, les entreprises les moins profitables étant évincées.
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Graphique 7 : investissement des entreprises
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3.3 A I'exception des Etats-Unis, dans toutes les
économies développées, la consommation
privée connaitrait une reprise modeste en 2010
avant d'accélérer en 2011, dans un contexte
d'inflation faible

Dans la plupart des pays développés, la situation
apparait assez peu propice a la consommation en
2010. Les revenus d'activité sont contraints par la hausse
des taux de chomage et l'ajustement des salaires. En
outre, les effets de richesse sont notablement affai-
blis, puisque aussi bien la richesse financiere que la
richesse immobiliere ont été amoindries; la constitution
d'une épargne de précaution pénaliserait également la
demande des ménages américains. A ces effets cycliques
viennent toutefois s'ajouter ceux des plans de relance, qui
soutiennent la consommation des ménages jusqu'en
2010.

A partir de 2011, le rebond du revenu disponible
brut ainsi que l'inflexion du taux de chémage crée-
raient en revanche les conditions d'une reprise
durable de la consommation malgré la poursuite
de l'assainissement de la situation budgétaire des
ménages. Le RDB repartirait 2 la hausse des deux cotés

4. Des aléas équilibrés

4.1 Les pressions déflationnistes ou les effets
des neécessaires consolidations budgétaires
pourraient se révéler plus marquées ; les
déséquilibres mondiaux pourraient a nouveau
s'intensifier

La crise aura permis de résorber les déséquilibres
commerciaux mondiaux de facon partielle - mais
sans doute temporaire (Encadré 3). Ainsi, la brusque
contraction du commerce mondial a amené les pays
traditionnellement exportateurs a trouver d'autres
sources de demande, et ceux qui habituellement avaient
d'importants déficits 2 moins importer. 1l est pourtant
probable qu'avec la reprise les balances commerciales
retrouvent leurs profils passés (les indicateurs conjonctu-

de I'Atlantique. Le Japon ferait exception, avec une baisse
simultanée de I'emploi et des salaires.

Graphique 8 : consommation des ménages
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La consommation ne serait pas désavantagée par
1'évolution des prix (cf. graphique 9). L'inflation serait
ainsi contenue en zone euro et aux Etats-Unis tandis qu'en
2010 et en 2011, elle resterait négative au Japon, du fait
notamment de la baisse des salaires et de 1'appréciation
passée du yen.

Graphique 9 : inflation dans le monde
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rels soutiennent cette hypothese). Ces déséquilibres
externes refletent une inadéquation entre épargne et
investissement domestiques.

Les écarts importants entre les niveaux d’activité et
leurs niveaux potentiels (output gaps) pourraient
accroitre les pressions désinflationnistes. Méme s'il
est encore plus délicat que d'habitude d'estimer, compte
tenu de la crise, la croissance potentielle des principales
économies avancées®, les écarts de production décrivent
un bas de cycle tres creusé. Si l'inflation est contenue, elle
reste clairement positive dans notre prévision (sauf au
Japon).

(8) 1l est ainsi possible qu'une partie du stock de capital soit 4 présent obsoléte et contribue indiiment a I'évaluation de la
production potentielle. Une autre question est celle de I'effet de la crise sur la productivité globale des facteurs : la productivité
peut avoir été favorisée pendant la crise si les défaillances d'entreprise ont conduit a éliminer les moins productives, mais,
inversement, des restructurations longues et une baisse des dépenses de R&D peuvent freiner les gains de productivité.
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En réponse 2 la crise, la plupart des gouvernements des
économies développées ont mis en place des plans de
relance massifs qui ont permis de limiter I'ampleur de la
récession. Ces politiques contra-cycliques, nécessaires a
court terme”, ont entrainé de forts creusements des défi-
cits publics (cf. graphique 10). La plupart des gouverne-
ments s'engagent donc dans une consolidation (pour les
pays membres de 1'UE, dans le cadre du pacte de stabilité
et de croissance) via des réductions de dépenses ou des
hausses de recettes. C'est déja le cas en Espagne avec

1'augmentation du taux de TVA en 2010.

Graphique 10 : déficits publics
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Les déséquilibres mondiaux de balances courantes se sont partiel-
lement résorbés pendant la crise (cf. graphique 11) : réduction de
plus de moitié du déficit de la balance des biens et services améri-
caine, et réduction du surplus commercial des pays de I'OPEP et de
la Chine. Mais aucune poursuite significative de ce rééquilibrage ne
semble probable parce que le déficit public américain resterait
important, malgré une stabilisation & un niveau élevé du taux
d'épargne des ménages, et parce qu'une hausse durable de la
demande intérieure chinoise passerait notamment par I'améliora-
tion par le gouvernement des droits sociaux, ce qui prendrait du
temps.

L'analyse de ces déséquilibres mondiaux ne peut que rester pru-
dente car les chiffres du commerce mondial sont entachés d'un
biais statistique. Alors que I'écart entre les zones excédentaires et
déficitaires était relativement faible en 2000, il s'est considérable-
ment accru a partir de 2006, passant d'une moyenne d'environ
40 Md USD entre 2000 et 2005 a plus de 320 Md USD entre 2006 et
2008. Il est difficile de déterminer précisément si la hausse impor-
tante et rapide de cet écart trouve son origine dans une surévalua-
tion des excédents de certains pays, dans une sous-évaluation des
déficits, ou dans la conjonction des deux.

services financiers et dans une moindre mesure informatiques.

Encadreé 3 : difficultés de mesure et effets de la crise sur les déséquilibres mondiaux
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Toutefois, une analyse désagrégée de la dynamique des balances de biens et services des principales zones commerciales révele une cor-
rélation entre 'accroissement de ce biais statistique et celui de I'excédent de la balance mondiale de services. Ce dernier pourrait étre lié a
une surévaluation des exportations au sein des principales économies exportatrices de services marchands, et plus particulierement de

Graphique 11: déséquilibres des balances courantes
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4.2 Un taux d'épargne moins élevé qu'anticipé et
| | plus marqué sur les marchés
financiers pourraient_conduire a une reprise

un rebond

plus franche de I'activité

Si les taux d'épargne ne croissaient pas autant que prévu,
la consommation en serait mécaniquement soutenue, et

par suite ['activité.

Les hypotheses retenues pour I'évolution des marchés
financiers sont relativement neutres. Il s'agit d'un gel des
cours a la moyenne des trente derniers jours observés.
Toutefois, les actifs ayant subi d'importantes déprécia-
tions durant la crise, il est possible que ces hypotheses
soient pessimistes, ce qui aurait un impact positif sur
l'investissement, en favorisant I'acces au financement des
entreprises non financieres, et sur la consommation des
ménages, via les effets de richesse.

Abdenor BRAHMI, Nicolas END

(9) Clest le principe méme de la telance keynésienne, qui, 2 court terme du moins, encourage les gouvernements 2 laisser leur
solde se dégrader, afin de donner aux économies l'impulsion nécessaire pour repartir.
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Tableau 3 : synthese des prévisions

Prévisions

Moyennes annuelles en %

PIB
Monde 2,5 -1,0 -1,0 3,4 34 3,7 37
Ftats-Unis 0,4 24 25 2,3 23 2,3 23
Japon -1,2 =50 -52 1,5 11 1,1 L1
China 9,6 8,7 81 10,0 102 9,0 9,0
Zone euro 0,6 —40 -4,0 1,0 1,1 1,6 15
Allemagne 1,0 —49 -48 1,4 1,8 1,8 1,6
Espagne 0,9 -3,6 35 -0,3 -02 0,9 1,0
Italie -1,0 -49 438 0,6 07 1,2 12
Royaume-Uni 0,5 -48 -4,8 0,4 0,4 1,6 1,6
Commerce mondial 2,1 -12,8 -12,8 7,9 7.9 7,2 7.3
Demande mondiale adressée 2 la France 1,8 -13,1 -13,0 5,3 55 6,2 6,2
Inflation
ftats-Unis 38 -0,3 04 1,9 16 1,1 11
Japon 1,3 —1,4 -15 -1,0 -1,0 -0,8 -0,8
Zone euro 3,3 0,2 0,2 1,4 1,1 1,2 1,0
Sources : comptes nationanx, prévisions DG Trésor
Note : ces prévisions sont basées sur les informations disponibles au 19 févtier 2010. Par rapport au scénario retenu en janvier 2010 dans le cadre du Projet de Loi
de Finances Rectificative (PLFR) et du programme de stabilité des révisions ont été faites en mars 2010, a la baisse en ce qui concerne la croissance en Allemagne
et au Royaume-Uni en 2010, et 2 la hausse concernant celles du Japon et des Etats-Unis. L'impact sut la croissance francaise setait neutte.
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