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France : En attendant la reprise...
Perspectives 2010-2011 pour ['économie frangaise

Va-t-on sortir de la crise ?

Perspectives 2010-2011 pour I'économie mondiale *

La crise financiére, déclenchée par la faillite de
la banque Lehman Brothers fin 2008 est derriére
nous, comme l'indique I'apaisement des marchés
financiers. Pour autant, la crise n'est pas encore
terminée. La croissance prévue en 2010-2011
ne permettra pas de retrouver le niveau d'activité
de 2008. Le chémage a atteint des niveaux
élevés : la décrue n'interviendra qu’en 2011 et
sera lente. L'ajustement du marché du travail

et la résorption des surcapacités productives
entraveront une reprise franche de I'activité

et induiront un ralentissement du revenu des
ménages a partir de 2010.

L'un des défis en 2010-2011 est la hausse des
dettes publiques qui confronte tous les pays
développés au méme dilemme. La premiére
option est celle d’une stimulation
supplémentaire, que légitiment le niveau élevé
du chdmage, les capacités inutilisées et le risque
déflationniste. La seconde option est celle de la
rigueur, donnant la priorité a la réduction des
déficits, avec la contrepartie de fragiliser la
croissance, dans la crainte d’un durcissement
des taux d'intéréts publics. Autant les stratégies
nationales divergent pour 2010, autant le second
scénario dominerait en 2011, avec des
impulsions négatives généralisées dans

les pays développés.
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La crise financiere, déclenchée par la faillite de la banque Lehman Brothers
en septembre 2008, est bel et bien derri¢re nous, comme I'indique la normalisa-
tion des taux interbancaires a trois mois. Les marchés d’actifs se sont stabilisés :
les marchés d’actions ont rebondi depuis leur point bas de mars 2009 et les
marchés immobiliers ont encaissé une forte baisse des ventes et un ajustement
des prix. Bien qu'aucune régulation nouvelle n’ait vu le jour, et bien que 'étac du
systeme financier soit impossible & connaitre avec certitude, on constate que les
tensions sur le marché interbancaire se sont apaisées.

Pour autant, la crise n’est pas encore terminée. La reprise prévue en 2010-
2011 ne permettra pas de retrouver le niveau d’activité de 2008 dans les grands
pays industrialisés (graphique). En prenant comme référence la trajectoire de
croissance jusqu’au début 2008, Iécart qui est apparu a la suite de la crise est tout
juste stabilisé, sauf pour le Royaume-Uni ot il continue de se creuser. En outre,
le chomage atteint dans 'ensemble des pays développés des niveaux élevés.
L’ajustement du marché du travail et la résorption des surcapacités productives,
combinés a la fin des dispositifs d’allocation chémage ou de soutien exceptionnel
a lemploi, empécheront une reprise franche de 'activité et induiront un ralen-
tissement du revenu des ménages a partir de 2010.

L’un des défis en 2010-2011 est la hausse des dettes publiques. Tous les pays
industrialisés sont confrontés 2 un dilemme. Certes, le niveau élevé de chomage
ou les fortes capacités inutilisées plaident pour une stimulation supplémentaire,
d’autant que plane un risque déflationniste. Une restriction budgétaire aurait un
effet dépressif inévitable, surtout si elle est menée de concert dans les grands
pays, et retarderait de quelques années le processus de sortie de crise. Cela étant,
la crainte d’une sanction des marchés financiers, viz une hausse des taux
d’intérét publics, pourrait entrainer le choix de austérité budgétaire, a 'heure
ot la crise de la dette grecque cristallise les peurs. Autant les stratégies nationales
divergent pour 2010, autant le scénario de la restriction budgétaire pourrait domi-
ner en 2011 dans les pays développés.

Une récession mondiale d’ampleur inédite depuis la Seconde Guerre
mondiale

Trois chocs successifs se sont produits :

— La dégradation du bilan des banques. Aprés la faillite de Lehman Brothers,
seule la réaction rapide et concertée des banques centrales a permis d’éviter des
faillites bancaires en chaine. Le spectre de la crise de 1929 a été conjuré mais la
restauration des bilans des banques n’est pas terminée.

— Un choc de demande négatif provoqué par I'effondrement du commerce
mondial et amplifié par la hausse du chomage, la contraction des rémunérations
et la chute conjointe de I'investissement productif et logement.

— La baisse de la valorisation des entreprises. La forte croissance entre 2004 et
2007 avait conduit a une survalorisation des entreprises sur les marchés bour-
siers. La correction a été brutale : la capitalisation boursi¢re mondiale a perdu 57
points de PIB entre octobre 2007 et mars 2009, soit I'équivalent de la perte subie
par le Japon douze mois aprés I'éclatement de la bulle financiére en 1990.

* Cette étude a été réalisée au sein du Département analyse et prévision de I'OFCE. L'équipe, dirigée
par Xavier Timbeau, comprend : Céline Antonin, Christophe Blot, Marion Cochard, Amel Falah,
Eric Heyer, Catherine Mathieu, Hervé Péléraux, Mathicu Plane, Christine Rifflart, Daniclle Schweis-
guth, Yasser Yeddir Tamsamani. L'équipe France est dirigée par Eric Heyer. La prévision integre les
informations disponibles 4 la mi- avril 2010.



Tableau 1 : Principales hypothéses et résumé des prévisions

Trimestres Années
2009 2010 2011 2009 2010 2011
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Prix du pétrole en $ 1 44 59 68 75 75 77 79 80 82 85 90 100 62 78 89

Matieres premicres
industrielles en $ 2

-159 10,5 16,1 97 3,7 09 -4 -09 | 14 2,8 2,7 2,7 | -257 215 44

Taux de change !

1€=...9% 1,30 1,36 143 148 | 1,38 1,35 1,32 1,30 | 1,30 1,30 1,30 1,30 | 1,39 1,34 1,30
1$=...yen 94 97 94 90 91 93 95 96 98 100 102 104 94 93 101
1£=...€ 1,10 1,14 1,15 1,11 1,13 1,10 1,12 1,13 | 1,13 1,13 1,13 1,13 | 1,12 1,12 1,13
Taux d'intérér directeurs des banques centrales!

Etats-Unis 0,25 0,25 025 025| 025 025 0,25 0,5 0,5 05 0,75 075|025 03 0,6
Japon 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zone euro 2,0 1,4 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,25 | 1,25 1,5 1,5 1,5 1,3 1,1 1,4
Royaume-Uni 1,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,75 | 0,75 0,75 1,0 1,0 0,7 0,6 0,9
Taux d’intérét longs 1

Etats-Unis 2,7 3.3 3,5 3,4 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 32 3,7 3,7
Japon 1,3 1,5 1,4 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 1,4 1,5 1,9
Zone euro 4,2 4.2 359 3,8 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,1 4,0 4,1 4,1
Royaume-Uni 3,4 3,6 3,7 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 3,6 4,0 4,0
Prix & la consommation 3

Etats-Unis 02 -1,0 -1,6 1,5 2,4 2,1 1,4 1,0 0,9 1,0 1,1 1,0 | -0,3 1,7 1,0
Japon 00 -1,0 -2,3 -1,8| -1, -09 -08 -0,7/ -06 -055 -0,5 -04| -1,3 -09 -0,5
Zone euro 1,0 0,2 -04 0,4 0,8 0,9 1,3 1,2 1,5 1,6 1,3 1,6 0,3 1,1 1,5
Royaume-Uni 3,0 2,1 1,5 2,1 3,1 2,4 2,0 1,8 1,2 1,2 1,3 1,3 2,2 2,3 1,3
PIB en volume, cvs?

Etats-Unis -6 02 06 14| 03 06 05 06| 04 05 04 04| -24 25 20
Japon -3,6 1,5 -0,1 0,9 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 -5,2 2,2 1,6
Zone euro -2,5  -0,1 0,4 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 | -4,0 0,9 1,6
Allemagne -3,5 0,4 0,7 0,0 0,5 0,5 0,4 0,5 0,2 0,4 0,6 0,6 | -49 1,8 1,7
France -1,3 0,3 0,2 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 -2,2 0,9 1,4
Ttalie 2,7 -0,5 0,5 -03 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 03| -51 0,5 1,1
Royaume-Uni 2,6 -0,7 -0,3 0,4 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 -4,9 0,8 1,6
Importations de marchandises en volume, cvs 2

Monde -10,1 -0,2 4,8 4,2 2,2 1,9 1.9 1,8 1,8 1,7 1,8 1,8 | -12,1 10,9 7,4
Pays industrialisés -10,1 -3,3 5,0 2,3 1,7 1,5 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 | -14,0 7,4 5,6
PED -10,3 5,2 4,5 7,1 29 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,3 23| -88 16,3 9,9
Balances courantes en points de PIB, cvs !

Etats-Unis 29 28 29 32| -35 36 36 36 -36 -36 -37 -38| 29 -36 -37
Japon 1,9 3,0 2,9 3,4 3,6 3,8 4,0 4,2 4,4 4,6 4,8 5,0 2,8 3,9 4,7
Zone euro -0,6 -04 -0,1

1. Moyenne sur la période.
2. Période/période précédente, en %.
3. Pour les trimestres, glissement annuel. Pour les années, moyenne annuelle, en %.

Sources : Pétrole (Brent) et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Mati¢res premiéres industrielles : indice HWWA (Hambourg). Taux longs : T-Bond a
10 ans aux Etats-Unis, obligations d’Etat 4 10 ans au Japon, cours moyen des obligations d’Etat a 10 ans pour la zone euro, obligations d’Etat & 10 ans au Royaume-
Uni. Prix & la consommation : indice des prix & la consommation harmonisé pour la zone euro et le Royaume-Uni. Prévision OFCE avril 2010.
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Dés le deuxieme trimestre 2009,
I'économie mondiale est sortie de la
récession sous 'impulsion de 'Asie et de
Amérique latine. Les Etats-Unis et la
zone euro ont suivi au troisieme trimes-
tre 2009. Malgré un quatrieme trimestre
dynamique, le PIB mondial a baissé en
moyenne annuelle en 2009 (-1 %) pour
la premi¢re fois depuis la Seconde
Guerre mondiale. La récession a été pro-
fonde dans les pays industriels, avec une
chute du PIB de 3,4 % en 2009. Parmi
ces pays, I'Allemagne, I'ltalie, le Royau-
me-Uni et le Japon ont perdu environ 5
points de PIB en 2009. Le PIB n’a baissé
que de 2,4 % aux Etats-Unis, contre
4 % dans la zone euro.

La croissance a mieux résisté dans les
pays émergents d’Asie et d’Amérique
latine (notamment I’Argentine et le Bré-
sill. En revanche, les pays d’Europe
centrale et orientale ont été durement
éprouvés en 2009 (-7,9 % en Russie,
-14 % en Ukraine, -15,6 % dans les pays
baltes). La Chine bat toujours des records :
le PIB y a progressé de 8,7 % en 2009.

La croissance mondiale repartira en
2010 et 2011 (tableau 2), mais a un
rythme inférieur A celui de la période
2004-2007 (4,9 % en moyenne). Le
découplage entre pays émergents et pays
développés se confirme. Tandis que les
premiers ont renoué avec la croissance au
deuxié¢me trimestre 2009, 4 un rythme
annualisé de 10 %, les seconds ne sont
repartis qu’au troisiéme trimestre au

rythme de 2 % l’an.

La reprise du commerce mondial est
le signe le plus tangible du retour de la
croissance. Apres avoir chuté de 16,6 %
entre octobre 2008 et mars 2009, les
importations mondiales ont repris au
second semestre 2009, plus vigoureuse-
ment dans les pays en développement
que dans les pays industrialisés. Ainsi
I'Asie en développement contribue
davantage a la reprise du commerce
mondial que les Etats-Unis, I'Union
européenne a 15 et le Japon réunis.
Selon nos prévisions, le niveau des
importations mondiales en volume
devrait dépasser au premier trimestre
2011 le sommet atteint en 2008.

Les surcapacités freinent
l'investissement

Entre 2004 et 2007, la croissance de
la FBCF productive a été trés dynamique
dans tous les pays industrialisés. Depuis
fin 2007, en revanche, les capacités de
production se sont contractées, sous
leffet du retournement brutal de la
croissance dont les effets sont amplifiés

LETTRE DE L'OFCE

Graphique : PIB par téte dans les grands pays industrialisés, en volume

Prix ppa en dollars 2005

Prix ppa en dollars 2005

40 000 45000
Etats-Unis
(éch. droite) ;

35000 | Royaume-Uni 4 40 000

Japon
30000} -7 1ss000
Zoneeuro a4 *
25000 30 000

* Allemagne, France, Espagne, Italie.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sources : Banque mondiale pour les PPA, Comptabilités nationales trimestrielles pour le PIB, prévision

OFCE, avril 2010.

par leffet d’accélérateur ! et la réduction
du levier de 'endettement.

A Pexception notable de la France, la
plupart des grands pays industrialisés
semblent avoir atteint un point bas dans
'ajustement de leurs capacités de pro-
duction. La contraction du crédit et la
chute de la production ont entrainé le
report de nombreux projets d’investisse-
ment, mais la réduction des primes de
risque et I'amélioration des conditions
de préts bancaires devraient améliorer la
situation. Cela étant, les entreprises sont
encore contraintes par la faiblesse de
leurs débouchés.

Malgré la baisse drastique de l'inve-
stissement, les taux d’utilisation des
capacités de production affichent début
2010 des niveaux trés bas. Dans un envi-
ronnement de croissance molle pour les
années 2010 et 2011, ces surcapacités
seraient le principal frein a la reprise de
linvestissement. Seules une reprise forte
de lactivité ou une nette augmentation
du taux de déclassement permettraient de
les réduire.

Des chomeurs toujours plus
nombreux

Si le ralentissement de lactivité a
commencé des le deuxiéme trimestre
2008, I'ajustement de 'emploi n’a véri-
tablement débuté qu'au quatriéme
trimestre 2008. En 2009, le chémage a
progress¢ de facon ininterrompue.
Aucun pays n’a été épargné : le nombre
de sans-emplois dans le monde a atteint
pres de 212 millions de personnes en
2009, soit 34 millions de chémeurs sup-
plémentaires par rapport a 2007.

1. Leffet accélérateur indique qu’une variation de
la demande entraine une variation plus que propor-
tionnelle de I'investissement
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L’Asie du Sud-Est (Japon inclus) est la
région la moins touchée, avec un taux de
chémage de 4,4 % fin 2009. A l'inverse,
entre début 2008 et fin 2009, le nombre
de chomeurs a doublé aux Etats-Unis, le
taux de chomage atteignant la barre des
10 %. Un taux identique en zone euro, ol
le nombre de chémeurs a augmenté de 4,4
millions, principalement du fait de 'Espa-
gne (2 millions de chémeurs supplé-
mentaires). Au Royaume-Uni, le taux de
chomage est passé de 5,2 % 47,8 %.

La récession a entrainé la destruction
de nombreux emplois, surtout dans le
secteur du batiment. La destruction
d’emplois a été plus forte aux Etats-Unis
que dans la zone euro, cette derniére se
caractérisant par de fortes disparités natio-
nales : I'’Allemagne, grace au dispositif du
chomage partiel, a maintenu I'emploi
total 4 son niveau de 2008. La France,
I'Italie et le Royaume-Uni ont pu limiter
les destructions d’emplois. En revanche,
en Espagne, I'emploi total a baissé de 6 %
en 2009, le tiers de la baisse étant imputa-
ble au secteur de la construction.

Les plans de relance ont néanmoins
permis d’amortir I'impact de la crise sur
les emplois. Certains pays ont donné la
priorité aux politiques conjoncturelles
de maintien dans 'emploi, avec le recours
généralisé au dispositif de chdmage partiel.
Clest en Allemagne et au Japon que la
mesure a connu le plus vif succes : elle
aurait permis d’y préserver respectivement
1,2 million et 2 millions d’emplois en
2009. D’autres pays (Royaume-Uni,
France) ont laissé le marché de I'emploi
s’ajuster spontanément.

Ce traitement différencié du cho-
mage a eu un impact sur le cycle de pro-
ductivité. Si I'on excepte I'Espagne qui,
en raison de I'explosion du chémage,
connait une productivité trés supérieure
a sa tendance de long terme, le cycle de
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Tableau 2 : Perspectives de croissance mondiale

Taux de croissance annuels, en %

Poids ! PIB en volume

dans le total 2009 2010 2011
Allemagne 4,4 -4,9 1,8 1,7
France 3,2 -2,2 0,9 1,4
Ttalie 2,8 -5,1 0,5 1,1
Espagne 2,1 -39 -0,9 1,6
Pays-Bas 1,0 -4,0 1,4 2,0
Belgique 0,6 -3,0 1,3 1,6
Finlande 0,6 -7,8 0,5 2,7
Autriche 0,5 -3,6 1,2 2,1
Portugal 0,4 -2,7 1,1 1,5
Grece 0,3 -2,0 -0,7 1,1
Irlande 0,3 -6,9 -1,4 1,2
Zone euro 16,4 -4,0 0,9 1,6
Royaume-Uni 3,4 -4,9 0,8 1,6
Sueéde 0,5 -4,7 2,3 2,7
Danemark 0,3 -5,1 1,2 1,9
Union européenne a 15 20,5 -4,3 0,8 1,6
12 nouveaux pays membres 2,7 -3,4 1,3 3,0
Union européenne a 27 23,3 -4,1 0,9 1,8
Suisse 0,5 -1,5 1,3 1,8
Norvege 0,4 -1,4 2,7 2,8
Europe 24,1 -4,1 0,9 1,8
Etats-Unis 21,8 2,4 2,5 2,0
Japon 6,7 -5,2 2,2 1,6
Canada 2,0 -2,6 2,5 2,4
Pays industriels 56,3 -3,4 1,7 1,8
Pays candidats a 'UE2? 1,2 -5,7 -0,3 2,3
Russie 3,2 -7,9 359 4,6
Autres CEI3 1,3 -4,3 3,4 5,0
Chine 11,0 8,7 10,0 9,0
Autres pays d’Asie 13,2 2,8 6,1 6,3
Amérique latine 7,9 -2,3 4,4 3,8
Afrique 3,4 1,9 4,3 5,3
Moyen-Orient 2,3 2,2 4,5 4,8
Monde 100 -1,0 3,6 3,7

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2007 estimés par le FMI.

2. Croatie, République de Macédoine, Turquie.
3. Communauté des Etats indépendants.

Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2010.

productivité dans le secteur marchand,
apres avoir atteint un creux au premier
trimestre 2009, tend i se refermer dans
tous les pays industrialisés. Selon le
rythme de rattrapage et lhorizon de
retour a la tendance, on distingue trois
modeles-types :

_ — Le modele de rattrapage rapide
(Etats-Unis, France) : la productivité y a
mieux résisté qu’ailleurs et, depuis la mi-
2009, ces pays connaissent une hausse
continue du chdmage et une reprise de la
croissance, ce qui permet un redresse-
ment rapide de la productivité (fin 2009
aux Etats-Unis, mi-2010 en France).

— Le modele de rattrapage plus lent
(Allemagne, Italie) : aprés une impor-
tante chute de la productivité, ces pays

4 LETTRE DE L'OFCE

sont sur la voie d’un rattrapage fin 2011,
en raison d’un durcissement des disposi-
tifs de maintien dans 'emploi, et de la
reprise de la croissance.

— Les pays «a la traine » (Japon et
Royaume-Uni) : ces pays ont connu une
forte dégradation de leur productivité
début 2009, du fait d’'une hausse du ch6-
mage limitée, et leur cycle de
productivité ne se refermerait pas inté-
gralement d’ici 2011.

Deux facteurs-clés expliqueraient le
profil du chéomage en 2010 : I'ajuste-
ment de l'emploi et la fragile reprise de la
croissance. Dans les pays oli I'ajustement
de lemploi se poursuit (zone euro et
Japon), le chémage continuerait a pro-
gresser en 2010 mais & des rythmes plus

JEUDI 22 AVRIL 2010

faibles. Ainsi, en zone euro, nous
prévoyons un surcroit de 1,5 million de
chémeurs. Aux Etats-Unis, 'ajustement
semble terminé; le taux de chomage
devrait stagner, voire décroitre. Mais
dans I'ensemble des pays développés, il
faudra attendre 2011 pour que le cho-
mage stagne ou amorce une décrue
ralentie par les effets de flexion et la pro-
gression de la population active.

Ménages de tous les pays...

La crise affecte la situation des ména-
ges. Les premiers touchés sont ceux qui
ont imprudemment investi dans
Iimmobilier, attirés par des conditions
de crédit leur ayant procuré une solvabi-
lieé illusoire. D’autres ménages, dont les
charges liées 2 l'endettement éraient
compatibles avec leur revenu, sont deve-
nus insolvables du fait de la montée du
choémage. L'augmentation des créances
douteuses et, par la suite, des taux de
défaut, a accéléré les saisies immobi-
lieres. Celles-ci ont alimenté le marché
en biens et renforcé le recul initial du prix
des logements. Les ménages propriétaires
de leur logement ont aussi été affectés, par
le biais de la baisse des prix cette fois,
subissant des pertes de richesse liées a la
dévalorisation de leur bien.

Aux pertes de richesse immobiliere se
sont ajoutées les pertes de richesse finan-
ciere. Leffondrement des indices
boursiers a fortement déprécié le patri-
moine financier des ménages américains,
détenu sous forme d’actions,  OPCVM
et de fonds de pension. En zone euro, les
pertes ont été moindres, en raison d’une
moindre proportion de ménages déten-
teurs directs d’actions, de Iexistence d’'un
systtme public de protection sociale et
enfin de la place des systemes de retraite
par répartition.

Depuis mars 2009, les bourses ont
rebondi, atténuant quelque peu les con-
séquences dévastatrices de la crise sur les
patrimoines. Mais les niveaux d’avant-
crise sont loin d’avoir été rattrapés. La
persistance de larges capacités de pro-
duction  inemployées va  rendre
nécessaire la poursuite de I'ajustement
du stock de capital. Les destructions de
capacité que cet ajustement sous-tend,
par les faillites ou par la mise au rebut
d’équipements inutilisables, vont peser
sur la valeur des entreprises et sur la capi-
talisation boursi¢re. Il est donc peu
probable que le patrimoine des ménages
sorte indemne des événements de ces
derniéres années. Ces « pertes séches » de
patrimoine devraient donc brider dura-
blement les dépenses de consommation
au profit de I'épargne.

Leffet des pertes de richesse immobi-
liere sur la consommation et I'épargne est
cependant probablement moins direct
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Tableau 3 : Dettes publiques nettes et soldes publics

Année 2009 2007-2010
Dette publique nette Solde public du\s/(ifjiaeti;trllblic
En % du PIB En % du PIB En points de PIB
Total zone euro 51,7 -6,2 -5,8
Allemagne 50,2 -4,7 -5,7
Autriche 38,1 -3,5 -4,2
Belgique 81,3 -5,9 -4,6
Espagne 33,2 -11,4 -12,2
Finlande -52,1 -2,2 -8,8
France 53,1 -7,5 -5,3
Grece 86,1 -12,7 -5,0
Trlande 24,9 -11,7 -11,9
Italie 97,4 -5,3 -3,6
Luxembourg -44,6 -2,3 -8,0
Pays-Bas 30,9 -4,9 -6,3
Portugal 55,6 -6,7 -5,0
Suede -16,7 -1,9 -6,8
Royaume-Uni 46,9 -11,4 -9,4
Etats-Unis 56,4 -11,0 -10,1
Japon 96,5 -8,3 -7,2

Sources : OCDE, Perspectives économiques, décembre 2009, prévisions OFCE avril 2010.

que la perte de richesse financiére. Les
effets de richesse liés & 'immobilier pas-
sent davantage par le canal du crédit.
Avant la crise, les banques avaient ouvert
les vannes du crédit, favorisant les transac-
tions immobilieres, permettant aux
ménages vendeurs de réaliser des plus-
values, en partie consommées. Or, ce
mécanisme qui avait dopé la consomma-
tion dans la décennie 2000 s’est enrayé. La
crise financiére a conduit les banques a
restreindre le crédit, ce qui a freiné les
injections de liquidités, déprimé le mar-
ché, ralenti les transactions, limité les
réalisations des plus-values par les ven-
deurs en dernier ressort, et provoqué une
remontée du taux d’épargne.

Le recul de 'emploi a naturellement
entamé la masse salariale, mais les dispo-
sitifs mis en place (chomage partiel,
indemnisation du chomage) ont permis
de limiter I'impact sur le revenu des
ménages, malgré la baisse des revenus
d’activité. Cependant, ces dispositifs
amortisseurs sont par nature temporai-
res. Le chdmage partiel, largement utilisé
en Allemagne et au Japon, sera appelé a
se transformer en chomage au sens strict
si la sous-utilisation de la main-d’ceuvre
perdure. Et dans les pays ot la baisse de
lactivité s’est traduite par des chomeurs
supplémentaires, larrivée en fin de
droits & l'indemnisation des cohortes
issues de la récession va peser directe-
ment sur le revenu des ménages. En
I'absence de prolongation des mesures
existantes ou de création de nouveaux
dispositifs, le poids de la récession va
désormais peser plus lourdement sur les
ménages.
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Finances publiques : les déficits
explosent

Contreparties des plans de relance,
des recapitalisations des banques et de la
baisse d'activité en 2009, les déficits
publics se sont fortement creusés dans
lensemble des pays industrialisés.
Aucun des grands pays de la zone euro
n’a réussi A respecter le seuil de 3 %.
Dans la zone, certains affichent des défi-
cits supérieurs & 10 %, comme I'Es-
pagne, Ilrlande et la Grece. Le
Royaume-Uni, les Etats-Unis et le Japon
ont également vu leurs déficits publics se
creuser considérablement (tableau 3).

Les mesures budgétaires adoptées,
notamment par le biais des plans de
relance, different par leur calendrier et
par leur ampleur. Les politiques
budgétaires ont pris un caractére expan-
sionniste des 2008 en Espagne, au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis, et seu-
lement & partir de 2009 en Allemagne,
en France et au Japon. De 2008 4 2010,
elles représentent une injection de 7,7
points de PIB au Royaume-Uni, de 7,5
points aux Etats-Unis, de 5,8 points au
Japon, de 3,7 points en Allemagne et
seulement de 3,1 points en France.

L’aggravation de la situation des
finances publiques, sanctionnée par la
dégradation par les agences de notation,
se révele préoccupante dans quatre pays,
le Portugal, I'Irlande, la Gréce, et 'Espa-
gne. La dégradation rapide des soldes
publics accroit la prime de risque exigée
par les investisseurs et pousse les taux

I A \ .
d’intérét a la hausse dans les pays en dif-
ficulté, ce qui accroit la charge de la dette
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et conduit au fameux effet « boule de
neige », par lequel les intéréts de la dette
alimentent la dette elle-méme.

En 2010, tous les pays sont confron-
tés au méme dilemme: d’une part, la
nécessité de revenir a des déficits plus fai-
bles, d’autre part, celle de ne pas érouffer
le début de reprise. Certains pays ont
choisi la cure d’austérité, avec des impul-
sions budgétaires négatives des 2010.
Clest le cas des pays de la zone euro les
plus endettés (Grece, Italie, Espagne, Bel-
gique, Irlande et France) et du Royaume-
Uni. D’autres prolongent les mesures de
relance budgéraire ; c’est le cas du Japon,
des Etats-Unis, et de 'Allemagne, ou 24
milliards d'euros d'allégements fiscaux
sont prévus & destination des familles et
des entreprises en 2010.

En 2011, Paustérité devrait se généra-
liser avec des impulsions budgétaires
négatives dans 'ensemble des économies
développées. On peut s’interroger sur
Pefficacité d’une rigueur généralisée, sur-
tout si la croissance peine a décoller. Si les
politiques restrictives devaient se matéria-
liser simultanément dans tous les pays,
cela signifierait que non seulement les
ménages et les entreprises ne pourraient
plus compter sur les mesures de soutien de
la consommation et de I'investissement,
mais également que le moteur de la crois-
sance pourrait difficilement venir du
commerce extérieur, chaque pays rédui-
sant ses importations.

La déflation en marche

Le bref passage de I'inflation en terri-
toire négatif a la mi-2009 dans la
majorité des pays développés a marqué le
point bas du mouvement de désinflation
engagé a la mi-2008. Depuis, I'inflation
s’est redressée, sous 'effet de la hausse du
prix du pétrole. Cette reprise de I'infla-
tion est trompeuse. Elle masque un fort
ralentissement de [linflation sous-
jacente, c'est-a-dire endogene, passée de
2,5 2 1,5 % au Etats-Unis entre la mi-
2008 et le début de 2010, etde 221 %
dans la zone euro. Cette évolution est
symptomatique d’une récession sans
précédent. La formation de surcapacités
importantes et la hausse du chdmage ont
profondément pesé sur la dynamique des
prix et des salaires : d’un c6té, le retour
de la productivité sur une trajectoire
ascendante réduit les cofits unitaires de
production, ce qui permet aux entrepri-
ses de modérer leurs prix de vente, et de
lautre, la forte montée du chomage
freine les revendications salariales et
donc in fine les colits de production. La
perpétuation du  sous-emploi  des
facteurs de production est porteuse
d’'une poursuite du mouvement de
désinflation, avec le risque, au-dela de
I'horizon de la prévision, d’une entrée
effective dans le piege de la déflation. m
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En attendant la reprise...

Perspectives 2010-2011 pour I'économie francaise

Le bilan de I'économie francaise en
2009 est en trompe-l'ceil. L’année
écoulée a été marquée par le retour pré-
coce, dés le deuxiéme trimestre, de la
croissance économique. Celle-ci s'est
méme accélérée en fin d’année, résultat
flatteur qui, couplé a lapparition de
signaux positifs, qu’ils soient externes
(reprise du commerce mondial) ou inter-
nes (reprise de 'emploi dans l'intérim,
amélioration de la confiance des ména-
ges et du moral des industriels, baisse du
colit de financement de I’économie),
pouvait laisser augurer une sortie crise
imminente et sans heurt de I'économie
francaise.

Cette perspective n’a malheureuse-
ment pas été confirmée par les
indicateurs publiés en ce début d’année
2010 : les dépenses de consommation
des ménages en produits manufacturés,
qui avaient résisté jusqu’alors, chutent
séverement en janvier et en février 2010,
la confiance des ménages se dégrade a
nouveau et 'inflation se redresse freinant
les salaires en termes réels. Plus large-
ment, les conditions d’une reprise
durable — & savoir un redémarrage du
crédit, suivi d’une reprise de investisse-
ment des agents privés et enfin d’une
consommation des ménages soutenue
par une hausse des revenus salariaux — ne
semblent pas réunies. L’arrét du stimulus
budgétaire en 2010 et la mise en place
d’une politique restrictive en 2011 pour
satisfaire les régles budgétaires européen-
nes finiront de retarder un peu plus la
date de sortie de crise, moment a partir
duquel I'économie frangaise recommen-
cera a créer des emplois en nombre
suffisant pour permettre au chomage de
refluer & nouveau.

La plus grande crise de demande
depuis 1929

Les bons chiffres de croissance obser-
vés dés le deuxieme trimestre n’ont pas
évité & I'économie frangaise d’enregistrer
en 2009 sa plus profonde récession
depuis la Grande Dépression des années
1930. Les effets de la crise financiére sur
I'économie réelle se sont brutalement
matérialisés au quatrieme trimestre 2008
avec un effondrement spectaculaire
(-6,7 %) de la production industrielle
(IPT) et du PIB (1,5 %). Sur sa lancée de
la fin 2008, I'économie francaise a conti-
nué de se contracter fortement au cours
du premier trimestre 2009 (7,2 % pour
I'IPIec-1,4 % pour le PIB).
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Toutefois, face a ce choc de demande
mondiale de grande ampleur, la mise en
place d’une action rapide et concertée
des politiques économiques a permis
d’éviter que se reproduise I'épisode de
1929. L’assouplissement monétaire sans
précédent et limportant soutien
budgétaire ont contribué a limiter
leffondrement de la dépense privée et
ont permis A I'économie francaise de
sécarter de la dynamique observée 80
ans plus tot et sur laquelle elle s’enga-
geait, lui évitant alors de plonger dans
une nouvelle Grande Dépression.

Mais ce sauvetage a un cott. La forte
augmentation de la dette et du déficit des
administrations publiques (APU) en est
la traduction sur les finances publiques.
En venant s’ajouter a la mécanique de la
crise, la politique budgétaire expansion-
niste mise en place par 'Etat au cours des
deux derniéres années a substitué de la
demande publique a de la demande pri-
vée défaillante et a engendré un
accroissement de la dette et du déficit
publics qui sétablissent & un niveau
record (respectivement 77,4 % et 7,5 %
du PIB en 2009).

Pas d’enclenchement immédiat
d’un cercle vertueux et autonome
de la croissance

L’analyse des crises précédentes nous
enseigne que la sortie de crise associée a
un choc financier et immobilier com-
mun a un grand nombre de pays
développés est lente et de faible ampleur.
Avec arrét programmé des mesures du
plan de relance qui ont soutenu I'écono-
mie francaise en 2009, cette derniére
devrait trouver un second souffle pour
éviter une rechute des 2010. Or 'enclen-
chement d’un enchainement vertueux
permettant a 'économie de croitre sans
perfusion semble prématuré.

Pas de redémarrage du crédit

Point de départ a toute reprise de
Pactivité au cours des vingt derniéres
années, le redémarrage du crédit ne
devrait pas constituer en 2010 le relais
efficace pour pérenniser la croissance. Du
coté de loffre, le ralentissement du
revenu des ménages induit par 'explosion
du chomage, cumulée & une forte dégra-
dation du bilan des entreprises fait peser
un aléa supplémentaire sur le risque de
défaut des agents privés et renforce les
banques dans leur stratégie de limitation
de prise de risque. Cette stratégie adoptée
dans un contexte de dégradation des pro-
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fits et de surplus record de capacités de
production, devrait inciter les entreprises
a se désendetter.

Le surplus de capacités de produc-
ton, illustré par le niveau histori-
quement bas des taux d’udilisation des
capacités de production, se traduira par
un report ou une annulation massive des
projets d’investissement. La formation
brute de capital fixe des sociétés non
financieres, qui a baiss¢ de -7,8 % en
2009, devrait poursuivre sa correction au
cours des années 2010 et 2011 (respecti-
vement de -5,5 % et-0,8 % en moyenne
annuelle). Le taux d’investissement
devrait s’établir 4 16,8 % fin 2011,
niveau inférieur & celui qui prévalait a la
suite de 'éclatement de la bulle Internet
au début des années 2000 (17,3 %) mais
toujours supérieur aux niveaux observés
au cours des années 1993 et 1997 (res-
pectivement 16,6 % et 16,3 %). Cette
baisse de l'investissement, corolaire du
désendettement, ne permettra toutefois
pas d’absorber lintégralic¢ du surplus
des capacités de production sauf a sup-
poser une forte augmentation du taux de
déclassement liée a la hausse des défail-
lances d’entreprises au cours de la crise.

Le crédit sera également freiné par les
pertes de patrimoine immobilier et finan-
cier enregistrées par les ménages au cours
des deux dernitres années. La perte de
richesse nette enregistrée en 2008 et 2009
se poursuivra en 2010 et aura une inci-
dence sur leur potentiel et leur velléité
d’endettement.  L’investissement  des
ménages continuerait de s’ajuster en 2010
(-5,5 % en 2010 apres -8,2 % en 2009).

Une consommation moins dynamique
dans les trimestres a venir...

En 2009, le recul de l'inflation et les
effets du plan de relance — notamment
de la prime a la casse — ont permis a la
consommation des ménages de résister et
de contribuer positivement a la crois-
sance. Or ces deux facteurs vont aller en
s’amenuisant d’ici 2011.

Clest le cas notamment de la prime a
la casse mise en place début 2009 qui a
permis de soutenir le marché automobile
francais et par la-méme la consomma-
tion des ménages. Un retour en arriére
est a attendre, indépendamment de
I’échéance des dispositifs. Cette mesure
ayant permis a de nombreux ménages de
profiter d’'un effet d’aubaine et d’antici-
per leur projet d’achat, son impact
s’épuisera de lui-méme.

... pénalisée par un rebond temporaire
de l'inflation...

Le mouvement de désinflation
enclenché mi-2008 a eu une contribu-
tion positive mécanique au pouvoir
d’achat des salaires. Cette désinflation
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Tableau 1 : Quelques résultats significatifs

Evolutions trimestrielles
2010 2011 2009 2010 2011
T1 T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4

Emploi total (en milliers) -58 75 -87 52 -2 10 21 10 [-311 -261 -84
Nombre de chdémeurs* (en milliers) 63 48 81 68 18 5 -6 51506 319 124
Taux de chdémage* (en %) 9,8 10,0 10,3 10,5 | 10,6 10,6 10,6 10,6 | 9,1 10,2 10,6
Déflateur de la consommation (en %) 04 03 02 03] 02 02 02 02]-02 1,1 0,9
Salaire moyen dans les entreprises non financiéres (en %) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 1,9 2,4 1,9
Meénages

Pouvoir d'achat du revenu disponible (en %) 00 03 03 03| 02 04 04 05| 21 1,2 1,4

Taux d'épargne (en %) 16,5 16,6 16,6 16,7 16,6 16,6 16,6 16,6 | 164 16,6 16,6

Taux d'épargne financiére (en %) 75 7,7 78 78| 76 76 75 74| 69 77 75
Entreprises

Taux de marge (en %) 30,7 30,8 30,8 31,3 |31,6 31,6 31,5 31,7 |30,4 30,9 31,6

Taux d'investissement (en %) 17,7 17,4 17,1 17,0 | 16,9 16,8 16,8 16,8 | 18,6 17,3 16,8

Taux d'autofinancement™* (en %) 82,3 82,8 809 849 |83,1 80,8 784 77,9 |77,4 82,7 80,0
Administrations

Capacité de financement/PIB (en %) 7,5 -8,0 -7,2

Taux de prélévement obligatoire (en %) 41,3 41,3 42,2
Taux d'intérét

Taux d'intérét 2 long terme (niveau en %) 35 35 35 35| 38 40 43 45| 36 35 4,2

Taux d'intérét du marché monétaire (niveau en %) 07 07 07 07| 10 1,2 15 1,7 1,2 07 13

*au sens du BIT, ** épargne brute/FBCF.

Tableau 2 : Equilibres ressources-emplois en biens et services marchands (aux prix chainés)

Niveau Taux de croissance trimestriels en % Taux de croissance
(prix chainés) 2010 2011 2009 2010 2011
2007 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

PIB total 1638 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5 -2,2 0,9 1,4
Importations 530 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4 1,4 -9,6 4,4 5,1
Consommation des ménages 927 -0,2 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,8 0,9 1,5
Consommation des administrations 369 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 1,6 1,3 0,9
FBCEF totale, dont : 347 -1,7 -1,3 -0,8 -0,2 0,2 0,5 0,7 0,8 -7,0 -49 0,3
- Sociétés non financiéres 192 -2,0  -1,8 -1,3 0,5 0,1 0,3 0,5 0,7 -7,8 -5,5 -0,8

- Ménages 88 -1,9 -0,5 -0,2 0,4 0,9 1,5 1,8 1,7 -8,2 -5,5 3,5

- Administrations 52 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -3,3 2,0 2,0
Exportations 489 0,9 1,1 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 |-10,9 3,7 5,8
Variations de stocks (contrib.) 0,5 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,4 1,3 0,2
Demande intérieure totale hors stocks 1 662 -0,5 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5 -0,7  -0,1 1,2

Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, mod¢le e-mod.f A partir du premier trimestre 2010.

Tableau 3 : Les hypotheses d’environnement international et les soldes extérieurs

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2010 2011 2009 2010 2011
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Demande de marchandises adressée a la France (en %) 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 | -12,4 7,3 6,0
Prix des concurrents en devises (en %) -1,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 | -11,0 1,0 -0,5
Prix du pétrole en $ 75,0 77,0 78,5 80,0 | 82,0 850 90,0 100,0| 61,5 77,6 89,3
Prix des importations en euros (en %) 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 | -6,5 2,0 0,5
Prix des exportations en euros (en %) 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2 | -3,5 0,3 0,5
Solde des biens et services (Mds d'euros) -11,5 -11,7 -12,0 -12,1 |-11,8 -11,8 -11,8 ~-11,6 |-35,4 -47,4 -47,0

Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, mod¢le e-mod.f A partir du premier trimestre 2010.
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liée au contre-choc pétrolier et a une
évolution des prix des produits alimen-
taires rejoignant progressivement un
rythme plus conforme aux évolutions de
long terme, n’était que temporaire et
s'est arrétée au cours du quatriéme tri-
mestre 2009. En 2010, les perspectives
de reprise, méme modérée, de I’écono-
mie mondiale entrainent un regain de
tensions sur les marchés des matieres
premieres. En s’établissant a 80 dollars le
baril a la fin 2010, puis a 100 a la fin
2011, contre 75 en moyenne au qua-
trieme trimestre 2009, le pétrole contri-
buera & nouveau positivement a I'évolu-
tion de l'indice des prix. Bien que moins
marquée, la reprise de la hausse des prix
alimentaires s’ajoutera a celle des prix de
énergie. L'inflation rebondirait, désac-
tivant alors le principal soutien du
pouvoir d’achat des ménages en 2009.
En glissement annuel, l'inflation devrait
s'établir 2 1,2 % en 2010 contre 0,4 %
en 2009 et 2,8 % en 2008. Cette reprise
de linflation ne sera que temporaire,
puisqu’elle devrait 4 nouveau refluer
sous l'effet du maintien de conditions
trés dégradées sur le marché du travail
(0,7 % en 2011).

... etd’'un marché du travail qui
continue de se dégrader

Sur le marché du travail, dans la
foulée du quatrieme trimestre 2008, les
pertes d’emplois dans le secteur mar-
chand se sont accentuées en 2009
(-426 000) en lien avec la forte contrac-
tion de l'activité. Au cours des années
2010 et 2011, nous envisageons environ
210 000 destructions d’emplois.

Dans ce contexte de forte dégrada-
tion du marché du travail, la politique de
Pemploi, par l'intermédiaire du traite-
ment social, ne jouera pas son role de
« stabilisateur » du chémage. Apres avoir
amplifié la hausse du chémage en 2008,
les nouveaux emplois aidés dans le
secteur non-marchand permettront tout
juste de revenir au niveau observé en
milieu d’année 2008, représentant une
baisse des effectifs de 85 000 par rapport
a leur niveau de 2007, alors que dans le
méme temps le chdémage aura augmenté

de 794 000.

Le chomage augmenterait de
275 000 en deux ans (2010-2011), por-
tant a plus de 900 000 le nombre de
chomeurs supplémentaires depuis le
début de la crise, soit la plus forte pro-
gression observée au cours des 25
dernieres années. Le taux de chomage
poursuivra sa hausse entamée au cours
du deuxiéme trimestre 2008 et atteindra
10,5 % fin 2010 et 10,6 % fin 2011,
contre 9,6 % fin 2009.

Deffet de richesse négatif et surtout
Pépargne de précaution résultant de
Pexplosion du chémage ont engendré

Tableau 4 : Contribution a la croissance du PIB

Moyenne annuelle

2008 2009 2010 2011

Taux de croissance du PIB 0,3 -2,2 0,9 1,4
Dépenses des ménages 0,9 0,8 0,9 1,5
Investissement total 0,4 -7,0 -4,9 0,3
Dépenses des administrations 1,1 1,6 1,3 0,9
En contribution

Total de la demande intérieure hors stocks 0,9 -0,7 -0,1 1,2
Variations de stocks -0,1 -1,4 1,3 0,2
Solde extérieur -0,4 -0,1 -0,3 0,0
Taux de croissance du PIB (zone euro) 0,5 -4,0 0,9 1,6

Sources : INSEE, comptes trimestriels; OFCE, prévision e-mod.fr 2010 et 2011.

une forte hausse du taux d’épargne en
2009 qui efface en 'espace d’une année
la baisse enregistrée entre 2002 et 2008.
En 2010, cette tendance devrait se pour-
suivre. Le taux d’épargne devrait
dépasser son niveau de 2001 a 'horizon
de notre prévision : il s’établirait alors a
16,6 %, niveau tres significativement
supérieur & celui des vingt derniéres
années (15,0 %). Selon ces hypothéses,
la consommation des ménages ne devrait
pas étre un soutien vigoureux de I'activi-
té au cours des prochains trimestres. La
croissance de la consommation attein-
drait 0,9 % en 2010 et 1,5 % en 2011
apres 0,8 % en 2008, rythme peu sou-
tenu et trés inférieur A celui observé entre
1998 et 2000 (3,4 %) et au cours des dix
derniéres années (2,6 %).

La contribution extérieure moins
favorable

Stimulés & nouveau par la demande
mondiale, mais privés des mesures de
soutien a l'automobile et compte tenu
d’une reprise tardive du cycle d’investis-
sement mondial, les taux de croissance
des exportations seraient inférieurs a
ceux de la demande adressée sur les trois
premiers trimestres de 'année 2010,
effagant les gains de parts de marché
observés en début d’année 2009. En
2011, la question de la compétitivité des
exportations retrouvera une place cen-
trale dans le diagnostic conjoncturel.
Nous anticipons une baisse progressive
de la monnaie unique européenne vers
1,30 dollar. Si ce mouvement est insuffi-
sant pour permettre une reprise des gains
de parts de marché, il peut contribuer
néanmoins & mettre fin a la baisse obser-

vée depuis 2002.

Changement d’orientation budgétaire

L’impulsion budgétaire fortement
expansionniste en 2009 (1,8 point de
PIB) ferait place & une impulsion négati-
veen 2010 et 2011 (respectivement -0,2
point et -0,8 point de PIB). Ce change-
ment dorientation de la politique
budgétaire se déroulera dans un contexte
de déficit de demande qui reste identi-

que a celui qui prévalait lors de la mise en
place du plan de relance et qui en a assuré
Pefficacité. En 2010 et 2011, le multipli-
cateur keynésien gardera une valeur
élevée : le resserrement de la politique
budgétaire amputera immédiatement la
croissance, infléchira les anticipations de
croissance future, ce qui pesera en retour
sur les perspectives des finances publi-
ques, annulant en partie I'effet bénéfique
initial.

Le déficit des administrations publi-
ques devrait s’établir respectivement 2
8,0 % du PIB et 7,2 % en 2010 et 2011
apreés 7,5 % en 2009, portant la dette de
public 2 83,7 % du PIB en 2010 et
88,9 % en 2011 contre en 77,4 % en
2009.

Au total, au cours de I'année 2010,
Pactivité devrait croitre de nouveau, sou-
tenue principalement par la reconsti-
tution des stocks des entreprises. Mais
au-deld de cette parenthése technique,
de nombreuses incertitudes demeurent,
sans espoir de relais par la demande. Le
rythme d’activité sera de 0,9 % en
moyenne annuelle, rythme trop faible
pour pouvoir parler de reprise. S’ établis-
sant a un niveau inférieur a son potentiel
(1,6 %), la croissance attendue non seu-
lement ne permettra pas a I'économie
francaise de combler le retard de produc-
tion accumulé depuis 2008, mais au
contraire 'accentuera a I’horizon 2010.
En 2011, la politique budgétaire restric-
tive empéchera le PIB de croitre & un
rythme supérieur a son potentiel. En pro-
gressant de 1,4 % en moyenne annuelle
en 2011, le PIB de la France retrouverait
A cette date son niveau de 2007. m
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