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La situation économique mondiale a I'éte
2013 : « le soleil se léve a I'Ouest »

AL'été 2013, I'activité est mieux orientée dans la majorité des économies avancées, tandis que les signes
de ralentissement se multiplient dans les économies émergentes. Le climat des affaires s'améliore des
deux cotés de 1'Atlantique et a conduit la Réserve Fédérale américaine 2 annoncer en juin un
ralentissement prochain de ses achats de titres, générant un regain de tensions généralisé sur les
marchés financiers. Pour autant, la bonne tenue de I'activité au cours du 1% semestre 2013 aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni devrait se poursuivre, les indicateurs conjoncturels restant bien orientés.
L'économie japonaise maintient un rythme de croissance soutenu, sous l'effet de la politique
économique tres expansionniste menée depuis le début de 1'année. Dans la zone euro, I'amélioration/
moindre dégradation généralisée a permis une sortie de récession. En sens opposé, dans les économies
émergentes, Chine en téte, I'activité a été moins allante, confirmant les signaux de ralentissement
observés depuis le printemps.

En 2013, la croissance mondiale resterait toutefois modeste, proche de celle de 2012. Dans la zone
euro, I'activité se contracterait de nouveau en raison des nombreux freins qui pesent sur la croissance :
l'effort de désendettement public et privé toujours important, les problemes de financement de
1'économie, notamment dans les pays du Sud. Dans le reste du monde, l'activité resterait plus
dynamique. Aux Etats-Unis, elle continuerait de progresser 4 un rythme modéré, limité par les mesures
de consolidation budgétaire. Au Japon, elle serait tirée par la politique économique trés expansionniste,
tant au niveau monétaire que budgétaire. Enfin, dans les économies émergentes, la croissance serait
proche de celle de I'année passée, soit nettement inférieure a celle prévalant avant 2008.

En 2014, I'activité mondiale accélérerait légerement, du fait d'une croissance plus dynamique aux Etats-
Unis et surtout d'une reprise en Europe, en raison d'un moindre effort budgétaire. La levée progressive
des freins permettrait le redémarrage de I'activité dans la zone euro, qui resterait toutefois modéré et
caractérisé par des disparités importantes. L'Allemagne bénéficierait d'une reprise des moteurs privés
en raison de fondamentaux favorables, mais I'Espagne et |'Ttalie seraient encore affectées par des
problemes de désendettement et/ou de financement de 1'économie. Enfin, le dynamisme des
exportations dans la zone euro serait tiré par le rebond du commerce mondial, amplifié par
I'amélioration des performances 3 I'exportation des entreprises. Aux Ktats-Unis, a croissance gagnerait
en vigueur du fait d'une demande privée plus allante, les mesures de consolidation diminuant et le
désendettement des ménages étant déja bien avancé. Au Royaume-Uni, la croissance serait également
plus allante, tirée par I'amélioration de I'environnement international. A I'inverse, I'activité ralentirait
au Japon du fait d'un effort massif de consolidation en raison du contrecoup du stimulus budgétaire de
2013 et de la hausse de la taxe 2 la consommation. Enfin, la croissance des économies émergentes
resterait relativement faible en comparaison aux années 2000.

Apres une période d'atonie en 2012 et 2013, le
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1.1 La détente des tensions financiéres s'est
poursuivie au 1°' semestre 2013, notamment dans la
zone euro et en dépit du regain d'incertitude lié aux

annonces de la Reserve fedérale américaine (Fed)
au début de I'été

Depuis le début d'année, la poursuite des actions engagées au
niveau européen pour stabiliser la situation des pays vulnérables
de la zone euro (Grece, Chypre, Irlande, Portugal), associée au
report des cibles budgétaires de nombreux pays, aux avancées en
matiere de renforcement de I'intégration européenne (mise en
place de I'union bancaire) et aux réformes structurelles a favorisé
l'amélioration presque continue du climat de confiance et de
l'environnement financier en Europe. Les marchés actions ont
rebondi, les spread souverains se sont resserrés et l'incertitude 2
diminuée.

1. Depuis le début de I'année 2013, I'activité est mieux orientée dans la majorité des économies avancées, mais
ralentit dans les économies émergentes

Toutefois, les annonces de la Fed au début de I'été concernant sa
stratégie de sortie des mesures de politique monétaire non-
conventionnelle ont occasionné un regain de tension sur les
marchés financiers. Ce mouvement a été généralisé mais relative-
ment contenu, traduisant davantage des effets de contagion que la
perception d'un risque accru au sein de la zone euro
(¢f graphique 1). Le niveau d'incertitude est également resté loin
des pics atteints lors des premiére et deuxieme phases de la crise
de la dette souveraine européenne (cf graphique2), et a
concerné la majorité des places financiéres. La modification des
stratégies de communication des banquiers centraux, qui ont
notamment renforcé (Fed) ou introduit (Banque centrale euro-
péenne —BCE—, Bank of England —BoE~) un engagement expli-
cite de maintenir les taux directeurs 2 un niveau bas sous certains
criteres (« forward guidance1 »), ont ensuite permis un rétablis-
sement des conditions financiéres et un repli de l'incertitude.

Graphique 1: taux souverains dans la zone euro
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1.2 Au printemps_2013, I'activité a ainsi accéléré
dans les économies avancées, avec une sortie de
récession dans la zone euro. En revanche, elle a
ralenti dans les économies émergentes

La zone euro est sortie de récession au 2° trimestre 2013 apres
six trimestres de recul, du fait d'une amélioration/moindre dégra-
dation généralisée de l'activité. L'activité a fortement rebondi en
Allemagne, malgré les inondations qui ont affecté 1'Est du pays au
mois de juin, et en France (¢f. tableau 1). Outre-Rhin, elle a été
principalement soutenue par la demande intérieure du fait notam-
ment d'une construction dynamique aprés un hiver rigoureux. En
France, le rebond de I'activité provient, d’'une part, d’'un net
redressement de la demande intérieure, porté par la hausse de la
consommation des ménages en automobile et en services et d'une
quasi stabilisation de I'investissement des entreprises. D’autre
part, la demande extérieure s’est raffermie, tirée par les exporta-
tions, notamment en produits manufacturés. En Italie et en
Espagne, I'activité n'a que modérément reculé, toujours pénalisée
par des difficultés structurelles et un effort budgétaire important.
Le PIB s'est également replié aux Pays-Bas tandis qu'il progresse
modérément en Belgique. Parmi les économies sous-programme,
l'activité a rebondi fortement au Portugal, en raison d'une vive
accélération des exportations, tandis qu'en Gréce, la croissance
en glissement annuel (seule donnée disponible) témoigne d'une
activité un peu moins dégradée que les trimestres précédents.

Hors zone euro, 'activité a également €€ bien orientée au prin-
temps 2013 dans la majorité des économies avancées. Aux Etats-
Unis, elle a accéléré, portée par un raffermissement de la
demande intérieure privée, les dépenses des ménages faisant
notamment preuve de résilience en dépit de la matérialisation du

Graphique 2 : indicateurs d'incertitude : volatilité des marchés boursiers
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choc fiscal en début d'année. L'économie japonaise a également
maintenu un solide rythme de croissance, toujours soutenue par
la politique économique trés expansionniste menée au début de
I'année. Au Royaume-Uni, le rythme de croissance a également été
plus rapide au printemps 2013, porté par les dépenses de
consommation, privées comme publiques, et d’investissement.

Dans les principales économies émergentes, le ralentisse-
ment que I'on observe depuis mi-2011 s'est confirmé début 2013
(¢f tableau 1), du fait de l'atonie actuelle du commerce mondial
et du ralentissement (pour certaines d'entre elles) de la demande
intérieure. Sur le plan financier, au début de I'été, les inquiétudes
relatives 2 un ralentissement des achats de la Fed dans le cadre du
« quantitative easing » ont déclenché une trés forte dépréciation
des taux de change, une hausse des spread souverains et un recul
des marchés d’actions, conséquence d'un ample mouvement de
sortie de capitaux. Cependant, ces tensions sont également le
résultat de mauvaises performances des économies émergentes
elles-mémes. Les économies dont I'activité a le plus ralenti et qui
sont les plus dépendantes des capitaux extérieurs ont été particu-
lierement affectées par ces tensions financieres, notamment
I'Inde, mais aussi le Brésil, 'Afrique du Sud et la Turquie. Face a
ces retraits de capitaux, les banques centrales ont resserré leur
politique monétaire, ce qui est susceptible de pénaliser une crois-
sance déja assez affaiblie par des défis structurels.

Pour autant, les acquis de croissance en 2013 2 l'issue du 2°
trimestre continuent de montrer des disparités importantes,
d'abord entre économies avancées et émergentes et ensuite entre
ces premieres : pres de 6 % en Chine, environ 1 % aux Etats-Unis,
au Japon et au Royaume-Uni et —0,4 % dans la zone euro.

(1) Engagement explicite sur un niveau de taux directeur. Cette Stratégie de communication vise a influencer a la baisse les

anticipations de taux d'intérét des marchés.
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Tableau 1: évolution trimestrielle du PIB (en volume, cvs-cjo, en %)

2012T4

2013T1

2013T2

Acquis 2013*

Economies avancées (croi e en variation tr trielle, excepté pour la Gréce)

Etats-Unis 0,0 03 0,6 18 28 12
Japon 0,3 1,0 0,9 -0,6 2,0 14
Royaume-Uni -0,2 0,3 0,7 1,1 02 0.9

[Poveene ] 05 [ 02 [ es [ 45 [ [T -0d |

Allemagne -0,5 0,0 0,7 34 0,9 03
France -0,2 -0,2 0,5 2,0 0,0 0,1
Italie -0,9 -0,6 -0,3 04 -24 -18
Espagne -0,8 -0,4 -0,1 0,1 -1,6 -14
Belgique -0,1 0,0 0,2 19 -03 -0,1
Pays-Bas -0,6 -0,4 —0,2 09 -12 -13
Grece** =57 -5,6 —4,6 -7,1 —6,4 =
Irlande -0,2 -0,6 n.d. 22 0,1 -1,0
Portugal*** -18 —0,4 1,1 -1,6 -3,2 -1,6
Economies émergentes (croissance en glissement annuel)

Brésil 14 1,9 3,3 27 09 -
Inde 4,7 48 44 63 32 -
Chine 79 7,7 7,5 93 77 -
Russie 2,1 1,6 1,2 43 34 =

TRESOR-ECO —n° 119 — Septembre 2013 — p.3

* Acquis 2 Pissue du 2° trimestre, sauf pour 'Trlande (1 trimestre). **Seuls les chiffres en g.a. sont actuellement publiés. *** Données non cjo.
Sources : THS Global Insight et Eurostat ; de légers écarts penvent apparaitre avec les comptes annuels en raison du traitement des jours onvrés.

1.3 Au 2" semestre 2013, I'activité continuerait de
s'améliorer dans la plupart des économies
avancées tandis que le ralentissement se
poursuivrait dans les économies émergentes

Les indicateurs conjoncturels disponibles a I'été 2013 laissent
attendre une poursuite de 1'amélioration des perspectives écono-
miques des principales économies avancées (cf. graphique 3).
Aux Etats-Unis, les créations d'emploi demeurent dynamiques et
les enquétes de conjoncture aupres des ménages et des entre-
prises sont particulierement bien orientées, comme au Royaume-
Uni. Dans la zone euro, les données d'enquétes de conjoncture
laissent également attendre une poursuite de 'amélioration des
perspectives économiques au sein de 1'Union Monétaire, notam-
ment dans toutes ses principales économies. Le climat des affaires
(indices PMI des directeurs d'achat) s'établit 2 son plus haut
niveau depuis I'été 2011. En Allemagne plus particulierement, les
perspectives issues des enquétes nationales aupres des entrepre-
neurs (IFO) ainsi que celles aupreés des analystes financiers
(ZEW) demeurent 2 un niveau relativement élevé, augurant du
maintien d'une activité dynamique 2 I'été 2013. Sur la seconde
moitié de I'année, la reprise économique dans la zone euro reste-
rait néanmoins lente, avec notamment le maintien d'un effort de
consolidation budgétaire et la poursuite des ajustements en cours
dans les pays du Sud, dont les agents privés (entreprises en parti-

culier) resteraient affectés par des difficultés d'acces au finance-
ment (¢f. encadré 1). Au Japon, la politique monétaire et budgé-
taire accommodante et la dépréciation passée du yen
continueraient de soutenir la croissance. En revanche, dans les
économies émergentes, le ralentissement devrait se poursuivre en
raison du rééquilibrage de certains modeles de croissance et de la
montée des tensions financieres ces derniers mois.

Graphique 3 : enquétes aupres des directeurs d'achat du secteur
manufacturier
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Encadré 1: financement bancaire de I'économie dans la zone euro, au Royaume-Uni et au Japon

Dans la zone euro, les entreprises font face a des difficultés de financement, notamment les PME des pays du Sud

L'apaisement des tensions souveraines et interbancaires initié a la mi-2012 dans la zone euro s'est imparfaitement transmis aux
conditions de financement des entreprises au sein de I'union monétaire, les taux d'intérét des nouveaux crédits aux entreprises
non-financiéres s'établissant globalement a des niveaux historiquement bas mais avec de fortes disparités entre pays
(cf. graphique 4). Les encours de crédit ont continué de reculer, surtout dans les pays périphériques, tandis qu'ils sont atones dans
les pays cceur, en raison d'une faible demande.

Si I'enquéte Bank Lending Survey (BLS) menée aupres des banques indique depuis plusieurs trimestres un moindre resserrement
des conditions de crédit aux entreprises et le maintien d'une demande faible, I'enquéte Survey on the access to finance of SMEs in
the euro area (SAFE) menée auprés des entreprises souligne (i) un découragement croissant des chefs d'entreprises qui sont moins
nombreux a faire appel a leur banque et (ii) pour ceux qui sollicitent un financement bancaire, la persistance de difficultés d'accés
ou de contraintes, notamment dans les pays du Sud. Un grand nombre de PME, espagnoles et italiennes en particulier, reportent
ainsi un rejet ou un accord partiel a leurs demandes de préts (cf. graphique 5).

L'acces des entreprises au financement bancaire, principal mode de financement des entreprises européennes, est ainsi resté diffi-
cile, surtout dans les pays ou le secteur bancaire est fragilisé et le risque percu par les banques plus haut, en raison de fondamen-
taux macroéconomiques plus dégradés et d'un niveau d'endettement des entreprises élevé (208 % de la valeur ajoutée en Espagne
et 171 % en ltalie, contre 132 % dans la zone euro en 2012). Une amélioration plus nette de la situation économique requiert un réta-
blissement du canal de crédit pour que les investissements des entreprises mais également ceux des ménages ne soient pas annu-
Iés ou reportés. La mise en place de |'union bancaire, citée comme une priorité par le Conseil européen de juin 2013, doit permettre
de réduire la fragmentation financiere et rétablir des conditions normales d'octroi de crédit a I'économie. Le développement de
I'intermédiation non-bancaire figure également parmi les recommandations adressées a plusieurs Etats membres par le Conseil
européen.

Graphique 4 : zone euro : taux d’intérét sur les nouveaux crédits aux SNF Graphique 5 : zone euro : contraintes de financement bancaire reportées par les
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Hors zone euro, la Banque d'Angleterre (BoE) et la Banque du
Japon (BoJ) ont mis en place des programmes de soutien au
crédit qui rencontrent un succes relatif

Ces programmes consistent a fournir des liquidités a échéance
longue aux banques pour favoriser les préts bancaires a I'éco-
nomie réelle. Au Royaume-Uni, le funding for lending scheme a
été lancé a I'été 2012 et prend la forme d'un échange ("swaps")
de collatéral a échéance de 4 ans. La BoE fournit aux banques
privées des titres publics en contrepartie d'une large gamme de
collatéral. Le prix et le volume de I'échange sont fonctions de
I'accroissement du crédit a destination de I'économie : plus la
banque finance les ménages et les entreprises, plus les volumes
de swaps sont importants et le prix faible. Le nouveau collatéral
ainsi acquis peut permettre a la banque d'obtenir des finance-
ments a des prix moins élevés que son collatéral initial ne lui
aurait permis. En avril 2013, le dispositif a été étendu pour favo-
riser plus particulierement le crédit a destination des PME. Au
Japon, le Loan Support Program comporte des similitudes sur
le mode opérationnel. La BoJ accorde des préts a court/moyen
terme aux banques (jusqu'a 4 ans avec les renouvellements)
d'un montant correspondant a I'augmentation nette des préts
aux entreprises non-financiéres et aux ménages. Introduit en
décembre 2012, le nouveau dispositif (Stimulating Bank Lending
Facility) est sans limitation de montant, a la différence du précé-
dent créé en juin 2010 (Growth-Supporting Funding Facility). Le
taux de prét est égal au taux directeur de la BoJ, soit 0,1 %. Ces
préts sont accordés contre le collatéral accepté lors des opéra-
tions usuelles.

L'ampleur de la demande que rencontrent ces deux program-
mes est inégale (cf. graphique 6). Au Royaume-Uni, les mon-
tants alloués dans le cadre de ce programme sont pour le
moment assez faibles, reflétant vraisemblablement une
demande atone de la part des entreprises. A l'inverse, le nou-
veau dispositif japonais rencontre une demande importante,
accompagnant le dynamisme de I'activité depuis le début de
I'année.

Graphique 6 : montants alloués des progr: de fir t
au Royaume-Uni et au Japon
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2. En 2014, la croissance mondiale serait un peu plus forte, principalement tirée par les Etats-Unis et la zone euro,

ol I'effort budgétaire serait nettement moindre qu‘en 2013

En 2014, I'activité mondiale accélérerait légerement, du fait d'une
croissance plus dynamique aux Etats-Unis et d'une reprise en
Europe surtout, en raison d'un moindre effort budgétaire dans un
contexte ol la politique monétaire resterait accommodante
(¢f encadré 2). Ce redémarrage de I'activité mondiale provien-
drait ainsi d'un raffermissement des moteurs privés. Aux Etats-

commerce — qui accompagnerait la reprise des économies avan-
cées — et une croissance un peu plus forte dans les économies
émergentes, qui resterait toutefois nettement inférieure 2 celle
prévalant avant 2008.

Pour autant, les rythmes de croissance seraient toujours tres diffé-

rents parmi les économies (cf- tableau 2), traduisant la persis-
tance de freins structurels dans certains pays de la zone euro, tant
au niveau du financement de 1'économie, que de 1'avancée du
désendettement et de la reprise du marché immobilier.

Unis, le processus de désendettement des ménages semble s'inflé-
chir et en Allemagne, les dépenses d'investissement pourraient
tirer la croissance du fait de I'amélioration des perspectives
économiques. Le regain de demande conduirait au rebond du

Encadré 2: les politiques économiques des principales économies avancées a I'horizon 2014

La politique monétaire des principales banques centrales est trées accommodante, mais a des degrés divers.

Dans la zone euro, la BCE a maintenu ses taux directeurs inchangés en septembre a 0,5 % et a par ailleurs introduit une "forward
guidance" qualitative en indiquant, a I'occasion de sa décision de juillet, s'attendre a ce que « les taux directeurs se maintiennent a
leur niveau ou en-dega sur une période prolongée ». La Banque d'Angleterre a également introduit une "forward guidance" précisée
dans I""Inflation report" du mois d'ao(t et maintiendrait des taux bas jusqu'a ce que le chdmage repasse sous les 7 % a moins que
cela ne contrevienne a ses objectifs de stabilité des prix et de stabilité financiére.

Les politiques américaines et japonaises restent plus expansionnistes. La Fed, outre son engagement a maintenir son taux directeur
proche de zéro au moins tant que des cibles indicatives d'inflation (2,5 %) et de chomage (6,5 %) ne seraient pas atteintes, poursuit
pour l'instant ses achats de titres a raison de 85 Md$ par mois. Cela étant, le président de la Fed a explicitement envisagé a l'issue
du Federal Open Market Committee des 18-19 juin - sous réserve de la réalisation des perspectives économiques du comité - un
ralentissement des achats un peu plus tard en 2013 et un arrét a la mi-2014. La Bank of Japan (BoJ), lors de la premiére réunion du
nouveau comité de politique monétaire le 4 avril, a annoncé un nouveau cadre dénommé Quantitative and Qualitative Easing —
QQE- dont les principales caractéristiques sont : (i) I'norizon pour atteindre la cible d'inflation de 2 % (déja définie en janvier) est
fixé a deux ans, (ii) I'accent est désormais mis sur la base monétaire, plutdt que sur celui du taux d'intérét au jour-le-jour, et son dou-
blement est prévu a un horizon de deux ans également, (iii) les encours d'obligations publiques possédés par la BoJ doit doubler.

La transmission des politiques monétaires non conventionnelles a I'activité peut prendre plusieurs canaux. Aux Etats-Unis, I'aug-
mentation de la base monétaire passe par I'achat de bons du Trésor et de titres adossés a des créances immobilieres (MBS), ce qui
pousse les cours boursiers a la hausse, soit parce que les investisseurs se reportent vers les actions, leurs rendements étant relative-
ment meilleurs que les bons du Trésor (phénomeéne de « rééquilibrage des portefeuilles »), soit parce que ces achats signalent des
conditions de financement durablement accommodantes (effet « signal »). Cela favorise I'ensemble des acteurs dans un pays ou les
« effets richesse »sont importants (cf. graphiques 7). Au Japon, les achats de titres longs du Trésor et de titres plus risqués (effets
commerciaux, obligations de sociétés, sociétés d'investissement dans I'immobilier japonais) vise a réduire les taux réels de long
terme et les primes de risque, a inciter les investisseurs a rééquilibrer leurs portefeuille vers des actifs plus risqués, notamment
boursiers, et a augmenter les anticipations d'inflation, ce qui pousserait le yen a la baisse. Depuis septembre 2012, le yen s'est effec-
tivement nettement déprécié, ce qui est de nature a soutenir les exportations et la situation financiére des entreprises, qui en ont
profité pour reconstituer leurs marges en augmentant leur prix a I'exportation. En outre, I'indice Nikkei a fortement augmenté. Signe
de succes, les anticipations d'inflation se sont redressées, ce qui a permis une baisse des taux réels.

Graphiques 7 : canaux de transmission de la politique monétaire
Etats-Unis : base monétaire et cours boursiers Japon : taux de change et indice boursier
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L'effort de consolidation budgétaire des administrations publi-
ques diminuerait progressivement, sauf au Japon (cf. graphi-
que 8).

Aux Etats-Unis, I'effort structurel conséquent en 2013 (1,7 pt de
PIB) serait divisé par plus de deux en 2014 et n'affecterait plus 2

les ménages. Dans la zone euro, les plans de consolidation .
étaient surtout concentrés en 2012 et diminuent progressive- Erats unis
ment depuis. Au Japon, en revanche, le profil serait inverse. A .

partir de 2014, la politique budgétaire serait mobilisée dans une

optique d'assainissement des finances publiques, avec une 1
hausse de la taxe a la consommation de 3 points prévue en avril

a laquelle s'ajouterait le contrecoup du plan de relance adopté 2
début 2013.

Graphique 8 : ajustement structurel primaire des pri
(en points de PIB)
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2.1 Dans la zone euro, le redémarrage de I'activité
serait progressif, sur fond de rééquilibrage

Apres un repli en 2013 pour la deuxiéme année consécutive,
1'activité dans la zone euro redémarrerait en 2014, en raison de la
levée progressive des freins (politiques budgétaires moins restric-
tives, assouplissement des conditions de financement et dissipa-
tion de l'incertitude). Ce redémarrage s'auto-entretiendrait, les
perspectives plus favorables de demande favorisant 1'investisse-
ment, I'emploi et partant la consommation. L'activité resterait
modérée et caractérisé par des disparités importantes.

En Allemagne, aprés une croissance modeste du PIB en 2013,
portée uniquement par la consommation privée tandis que les
exportations ont été pénalisées par une demande mondiale peu
dynamique et une légere perte de compétitivité-prix, I'activité
serait plus allante en 2014. Ce rebond proviendrait principale-
ment d'une pleine reprise de I'investissement des entreprises —
leur situation financiére est confortable —, mais également de
salaires toujours dynamiques et d'un environnement international
plus favorable. La contribution de I'extérieur 2 la croissance serait
de nouveau légérement négative, conduisant au rééquilibrage de
la croissance en faveur de la demande intérieure.

En Italie, I'activité resterait trés dégradée en 2013 avec la persis-
tance de problemes de financement et la poursuite de I'effort
d'assainissement des comptes publics. Elle recommencerait a
croitre modérément en 2014, 2 un rythme contenu toutefois, en
raison de la moindre consolidation budgétaire et du versement
par les administrations publiques des arriérés de paiement pour
un montant de 40 Md€, ce qui n’augmenterait le déficit que de
0,5 pt de PIB®, mais qui viendrait soulager les besoins de tréso-
rerie des entreprises et favoriserait |'investissement.

En Espagne, la récession se prolongerait en 2013, les moteurs
internes de la croissance restant grippés et les échanges extérieurs
constituant de nouveau I'unique facteur de soutien a I'activité. En
2014, l'activité pourrait de nouveau progresser. Comme ailleurs,
la consolidation budgétaire serait moins forte et I'investissement
des entreprises devrait tirer profit du rétablissement de leur situa-
tion financiére permise par des gains de productivité nettement
supérieurs aux salaires versés. Cette reprise des dépenses d'équi-
pement reste conditionnée 2 une levée progressive des difficultés
de financement. La croissance resterait toutefois modeste, péna-
lisée par I'endettement important des ménages (cf encadré 3) et
par le chomage trés élevé.

Graphique 9 : performances a I'exportation de la zone euro et ses principales
économies
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Source : OCDE.

L'amélioration des performances a I'exportation dans les princi-
pales économies de la zone euro amplifierait cette reprise
attendue et favoriseraient le rééquilibrage. La balance commer-

ciale de la zone euro connait effectivement une tres nette amélio-
ration sur la période récente, traduisant de meilleures perfor-
mances 2 l'exportation dans ses principales économies
(¢f graphique 9), alors que la progression des importations reste
limitée par la faiblesse de la demande intérieure. Au total, les taux
de couverture (ratio des exportations par les importations) se
redressent tres nettement depuis quelques années, au-dela de ce
que les déterminants macroéconomiques usuels laissaient
attendre. Conséquence du rétablissement de la demande interne,
la contribution de I'extérieur 2 la zone serait moindre en 2014.

2.2 Dans le reste du monde, la croissance resterait
plus forte que dans la zone euro

A Thorizon 2014, les disparités de croissance seraient encore
importantes entre les grandes régions du monde. Si la politique
économique des principales économies avancées est assez proche
(hormis au Japon), avec le soutien de la politique monétaire et la
moindre consolidation budgétaire a venir, les difficultés structu-
relles restent moins importantes outre-Atlantique et, dans une
moindre mesure, outre-Manche notamment en termes de désen-
dettement des ménages (cf; encadré 3).

Aux Etats-Unis, l'activité rebondirait en 2014 apres le
ralentissement de 2013 suite 2 I'effort budgétaire consé-
quent. La consommation des ménages resterait le principal
moteur de la croissance. En effet, les besoins d'épargne de
précaution diminuent et |'assainissement du bilan des ménages
arrive 2 son terme. La consommation privée serait de surcroit
favorisée par des effets richesses liés au dynamisme des marchés
financiers et immobiliers. En revanche, la consommation
publique se replierait de nouveau, l'effort budgétaire portant
désormais principalement sur les administrations. L'investisse-
ment résidentiel poursuivrait sa croissance rapide, tirée par la
hausse des prix immobiliers. Enfin, les entreprises, dotées d'une
solide assise financiere, investiraient d'autant plus dynamique-
ment que la demande intérieure rebondirait.

Au Royaume-Uni, 'activité serait soutenue principalement par
l'accélération des exportations a destination de la zone euro, son
principal partenaire commercial, et par une demande intérieure
désormais un peu plus dynamique, méme si le désendettement des
agents privés se poursuivrait. Elle serait encore pénalisée par un
effort de consolidation budgétaire important, axé principalement
sur les dépenses publiques.

Au Japon, la croissance est tirée depuis le début de 1'année 2013
par la politique économique trés expansionniste, tant au niveau
budgétaire que monétaire, qui s'est accompagnée de la hausse des
valeurs boursieres et de la dépréciation de la devise nippone. En
2014, a l'inverse des autres principales économies avancées,
l'activité ralentirait du fait principalement de I'effort massif de
rétablissement des comptes publics.

Enfin, dans les économies émergentes, la croissance pourrait
étre un peu plus dynamique en 2014, notamment en Inde, en
Russie et au Brésil, tout en restant nettement inférieure 2 sa
moyenne des années 2000. Ce moindre dynamisme semble pour
partie structurel, reflétant outre le rattrapage des économies avan-
cées et la stabilisation des parts de marché, des enjeux de long
terme (mutation des modeles de croissance, inflation, déficit
d'investissement en infrastructures, compétitivité, gouvernance).
Chaque pays émergent est également confronté 2 des défis spécifi-
ques (déficits jumeaux en Inde, vieillissement de la population et
nécessaire rééquilibrage vers la consommation en Chine, contes-
tation sociale au Brésil, diversification de 1'économie concernant
la Russie).

(2) Sut les 40 Md€ seul 7,7 Md€, correspondant a des dépenses d’investissement, n’étaient pas encore comptabilisés dans le

déficit public.
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Tableau 2 : prévisions de croissance

2013 2014

(non ¢JO) (prévisions, (JO)
Croissance mondiale 3,9 3,2 2,9 3,7
Economies avancées 1,7 1,4 1,1 2,1
Ftats-Unis 18 2,8 1,4 2,6
Japon -0,6 2,0 1,5 1,1
Royaume-Uni 1,1 0,2 1,2 1,7
Zone euro 1,5 -0,6 -0,5 1,0
dont Allemagne 33 0,7 0,6 1,6
dont Italie 0,4 -24 -19 0,6
dont Espagne 0,1 -1,6 -14 0,6
Economies émergentes / en voie de développement 6,2 4,9 48 5,3
dont Chine 93 77 7,2 7,2

Sources : IHS Global Insight, prévisions DG Trésor.

IEEncadlrlé_B : Avancement inégal du désendettement des ménages en Espagne, au Royaume-Uni et aux
tats-Unis

Post-crise, le désendettement des ménages a freiné I'activité. Dans les pays anglo-saxons, mais aussi en Espagne, les ménages
avaient accumulé un endettement trés élevé au regard de leur revenu, qui s'est avéré insoutenable avec I'effondrement de leur
richesse nette suite a I'éclatement des bulles immobilieres et a la forte baisse des valeurs boursiéres pendant la crise. Depuis,
I'endettement des ménages a fortement diminué aux Etats-Unis et dans une moindre mesure au Royaume-Uni. A l'inverse, il reste a
un niveau relativement stable en Espagne, qui se distingue des autres principales économies de la zone euro (cf. graphique 10).

La baisse de I'endettement s'est avérée plus aisée dans les pays anglo-saxons grace a un contexte économique, et dans le cas des
Etats-Unis, juridique, plus favorable (cf. graphique 11). Aux Etats-Unis, les ménages ont procédé a un désendettement rapide et
important (-24 pts de RDB sur les années 2009-2012). lls ont bénéficié a la fois de la reprise de la croissance du revenu dées 2010, qui
a allégé le poids de la dette dans le revenu, et d'un régime de faillites personnelles étendu permettant de faire défaut sur ses enga-
gements plus facilement qu'ailleurs. Le colt du désendettement a donc été en partie supporté par le secteur financier et en défini-
tive I'Etat, car les préts hypothécaires étaient dans une large mesure garantis par Freddie Mac et Fannie Mae, entreprises
nationalisées au plus fort de la crise. Les ménages ont également augmenté leur épargne, mais au niveau agrégé, les nouveaux
emprunts contractés ont toujours été supérieurs aux remboursements des préts existants. Au Royaume-Uni, le désendettement a
été légerement moindre (-18 pts de RDB), et a été porté essentiellement par les ménages. Leur effort de remboursement a été
accompagné d'une progression constante de leur revenu (environ 4 % en moyenne par an sur la période, en termes nominaux),
dans un contexte juridique ol les défauts sont tres peu fréquents. A I'inverse, en Espagne, les ménages, qui n'ont pas non plus la
possibilité de faire défaut sur leurs engagements, ont produit I'effort de remboursement le plus important pénalisant ainsi leurs
dépenses de consommation et d'investissement. Mais cet effort a été contrebalancé par la baisse de leur revenu (-1,5% en
moyenne depuis 2009), de sorte que leur taux d'endettement, exprimé en point de revenu n'a que légerement diminué (-4 pts).

Graphique 10 : taux d’endettement des ménages Graphique 11 : contributions a la variation de I'endettement des ménages
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En paralléle, les évolutions contrastées de la valeur des actifs Graphique 12 : richesse nette des
détenus par les ménages ont conduit au rétablissement de la base 100 en 2007
richesse nette des anglo-saxons, tandis que celle des espagnols 120
n'a cessé de diminuer (cf. graphique 12). Ainsi au Royaume-Uni,
la richesse nette des ménages, tant immobiliére que financiere, 110
a retrouvé son niveau d'avant-crise des 2010, car ces marchés Royagme-Uni Rapaume-yni

ont été relativement peu, et peu longtemps, affectés par la crise 100 /_/
de 2008. Aux Etats-Unis, la reprise du marché immobilier et les

performances des marchés boursiers, soutenus par la politique /

monétaire de la Fed, ont permis une reconstitution progressive
de la richesse nette qui a désormais quasiment retrouvé son
niveau d'avant-crise. A I'opposé, les ménages espagnols, dont
le patrimoine est essentiellement immobilier, patissent de la

baisse ininterrompue des prix immobiliers depuis 2008. g Fes
En conséquence, I'effort & venir de désendettement devrait o

moins pénaliser Ies ménages anglo—saxons qm pourraient 2007 2008 2009 2010 2011 2012 [ 2007 2008 2009 2010 2011 2012
méme se ré-endetter progressivement. A l'inverse, le besoin de ichesse olse pete fichesse nete
désendettement des ménages espagnols reste important et Sources : Fed, ONS, Banque d’Espagne, Enrostat, BEA, calenls DG Trésor.

nécessite un effort d'épargne important, rendu difficile par la
baisse de leur revenu.
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Le redressement des échanges commerciaux irait de pair avec la
croissance mondiale. En 2012 et 2013, le commerce mondial
aura tres nettement ralenti, au-dela méme de ce que le repli de la
demande intérieure dans la zone euro et 1'activité moins dyna-
mique dans les autres principales économies avancées et dans les
économies émergentes laissaient attendre. Alors que la croissance
du commerce mondial est historiquement prés de deux fois supé-
rieure 2 celle du PIB mondial, elle aura progressé moins vite en
2012 et 2013. Al'horizon 2014, le commerce mondial rebondirait
sous |'impulsion du redémarrage de I'activité attendu 2 1 fois dans
la zone euro et dans le reste du monde pour s'établir 2 5% %,
rythme de croissance toutefois sensiblement inférieur 2 sa
moyenne historique (6% % sur la période 1982-2007).

La demande étrangere adressée 2 la France aurait le méme profil
avec une croissance faible en 2013 (+0,7 %) et un rebond en
2014 (+4,8 %, cf- graphique 13). L'accélération attendue est plus
importante que celle que devrait connaitre le commerce mondial

4, Les aléas sur la croissance mondiale demeurent nombreux

Le scénario économique présenté est entouré d'incerti-
tudes. La reprise pourrait étre plus rapide si les agents économi-
ques disposant de marges de manceuvre, tant du coté des adminis-
trations publiques que des ménages ou des entreprises, venaient
accroitre leur dépenses. Par exemple, les entreprises américaines
ou allemandes, qui disposent d'une situation financiere confor-
table pourraient accroitre leur investissement. De maniére géné-
rale une demande intérieure plus dynamique dans les économies
en surplus courant pourrait accélérer le rééquilibrage et
permettre une croissance globale de 1'activité plus dynamique.

] Septembre 2013

3. Apreés une période d'atonie en 2012 et 2013, le commerce mondial repartirait modérément

en raison de la reprise dans la zone euro, avec qui la France
réalise plus de la moitié de ses échanges commerciaux.

Graphique 13 : demande mondiale adressée a la France
(croissance et contributions par zone, en %)
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A contrario, un regain d'incertitude dans la zone euro, une sortie
trop rapide des mesures de politique monétaire aux Etats-Unis,
des inquiétudes sur la soutenabilité des finances publiques au
Japon et sur la croissance des économies émergentes sont de
nature 2 entraver la reprise en cours. En outre, la période récente
est marquée par des tensions géopolitiques croissantes qui se
matérialisent, entre autre, par une hausse des cours du pétrole.
Alors que le prix du Brent est resté stable sur le 2 trimestre
(environ 103 § le baril), il a connu une hausse depuis juillet, du
fait des évenements en Egypte et en Syrie. Les fondamentaux du
marché pétrolier restent toutefois bien orientés, maintenant le
marché en situation d'exces d'offre depuis deux ans.
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