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France : austérité consolidée
Perspectives 2011-2012 pour I'économie francaise

En moyenne annuelle, 'économie
francaise devrait croitre de 1,6 % en 2011
et de 0,8 % en 2012 (tableau 1). Cette
performance est particulierement médio-
cre et tres éloignée du cheminement
normal d’une économie en sortie de crise.
Trois ans apres le début de la crise, le
potentiel de rebond de I'économie
francaise est important. Mais la reprise
spontanée va étre freinée principalement
par la mise en place de plans d’économies
budgéraires en France et dans 'ensemble
de ses partenaires européens.

2008-2009 : récession et déficit

La crise financiére partie des Etats-
Unis a P'éé 2007 s'est propagée a
Pensemble du monde, plongeant
’économie mondiale dans la crise la plus
profonde depuis la Seconde Guerre
mondiale. En France, elle s’est matéria-
lisée par une baisse du PIB dés le
deuxieme trimestre 2008, puis par un
effondrement spectaculaire de la produc-
tion au quatrieme trimestre 2008. Sur sa
lancée de la fin 2008, I’économie
francaise a continué  se contracter forte-
ment au premier trimestre 2009.

La mise en place d’une action rapide
et concertée des politiques économiques a
permis un retour a une croissance positive
dés le deuxieme trimestre 2009, évitant
un scénario a la 1929. Sans cette politique
économique expansionniste, la baisse du
PIB en France en 2009 et en moyenne
annuelle aurait été, selon nos simulations,
de -4,8 % (au lieu de -2,6 %) : Pactivité
aurait continué a se contracter au cours de
2009 et I'économie francaise aurait suivi
une trajectoire ressemblant trait pour trait
a celle observée quatre-vingts ans plus tot.

Quant aux finances publiques, les
chiffres de dégradation du déficit et de la
dette attestent de ampleur de la crise.
Les déficits sont passés en un an de 3,3 &
7,5 points de PIB, alors que la dette
publique a atteint un niveau sans
précédent en s’établissant a 79,0 points
de PIB, contre 68,2 un an auparavant.

2010 : croissance autonome

La lecture des indicateurs économi-
ques publiés au cours de I'année 2010
suggérait larrét de la dégradation de
Pactivité et augurait d’une sortie de crise
imminente des économies mondiale et
francaise. Ainsi, malgré la fin du stimulus
budgéraire dans un grand nombre de
pays développés, le PIB mondial, porté
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principalement par la reprise de activité
dans les pays émergents, a de nouveau
cri 2 un rythme proche de 5 % aprés une
baisse de 1,0 % en 2009. Dans la foulée,
la demande étrangere adressée a la France
sest redressée apres son effondrement
sans précédent observé entre la mi-2008
et la mi-2009. Le commerce extérieur a
ainsi apporté une contribution positive a
la croissance pour la premiére fois depuis
dix ans. Dans ce contexte, le secteur
marchand a créé & nouveau des emplois,
aprés deux années de fortes destructions.

2011-2012 : une croissance
spontanée dynamique ...

Le rebond observé depuis la mi-2009
n’a toutefois pas permis a I'économie
francaise de rattraper son retard de
production accumulé au cours de cette
crise : l'activité reste trés en dessous de sa
tendance d’avant-crise dont les princi-
paux symptomes sont le retour d’un
chomage de masse et la dégradation des
finances publiques.

Dés lors, trois ans aprés le début de la
crise, le potendel de rebond de
I'économie francaise est important:
celui-ci correspondrait a une croissance
spontanée moyenne de pres de 3,8 % I'an
au cours des années 2011 et 2012,
permettant de rattraper, cing ans apres le
début de la crise, 'écart de production
accumulé. Ce scénario permettrait de
retrouver en 2012 le taux de chomage de
2007 et au ratio dette publique sur PIB
d’étre proche de son niveau de 2011.

... freinée par une vague d’austérité

Deux chocs exogenes freineront ce
retour au potentiel.

Le premier est lié a 'envolée des prix
des matieres premicres: a linstar de
2008, le spectaculaire regain de vigueur
du prix du péwole et des maticres
premicres agricoles sur les marchés
mondiaux explique le regain d’inflation
que connaissent les économies occiden-
tales fin 2010-début 2011. Absorbé prin-
cipalement par les ménages, ce choc
pesera sur leur pouvoir d’achat et limitera
leurs dépenses. Ce mécanisme, égale-
ment & 'ceuvre dans les autres pays occi-
dentaux, provoquera un ralentissement
de leur économie et donc de leur
demande adressée 4 la France. En
cumulé, ce choc de pouvoir d’achat dimi-
nuera de 1,3 point la croissance de
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I'économie frangaise au cours de la
période 2011-2012.

Le second est lié a la politique
budgétaire : a partir de 2011, I'ensemble
des pays développés, face a la dégradation
de leurs comptes publics et a la menace
d’une augmentation de leur prime de
risque mettent en place des politiques de
restrictions budgétaires. La généralisa-
tion de cette stratégie portera un sérieux
coup de frein  la croissance de I'écono-
mie francaise, évalué a 3,9 points de PIB
au cours des années 2011-2012.

Les pays européens se sont en effet
engagés dans leur programme de stabilité
A retourner en trois ans & des finances
publiques plus équilibrées. Contraire-
ment aux années antérieures, le respect
de ces engagements apparait plus
probable : dans un contexte financier
incertain, étre le seul Etat & ne pas
respecter sa promesse de consolidation
budgéraire serait sanctionné immédiate-
ment par un renchérissement de ses
conditions financi¢res. Mais en tentant
de réduire leurs déficits prématurément,
trop rapidement et de fagon synchrone,
les gouvernements des pays européens
prennent le risque d’un nouveau ralentis-
sement de Iactivité.

Apreés avoir revu 2 la baisse, en aofit
dernier, sa prévision de croissance pour
2012, passant de 2,25 % a 1,75 %, le
gouvernement francais a décidé de
mettre en place un nouveau plan
d’austérité afin de pouvoir respecter son
engagement d’un déficit de 4,5 points de
PIB en 2012. Ce plan de 11 milliards
d’euros d’économie vient s’ajouter au
plan initial. D’autres pays ont également
réajusté a la hausse leur plan de rigueur :
cest le cas notamment de I'Italie qui a
multiplié par prés de trois son effort
budgétaire et de ’Espagne qui s'impose
maintenant la plus forte cure d’austéricé
des grands pays européens.

La prise en compte de ces nouvelles
mesures restrictives nous a conduit 2
revoir significativement nos prévisions de
croissance pour I'économie francaise en
2012. En se cantonnant aux seuls pays
européens, la seule surenchére de
mesures d’économies annoncées au cours
des six derniers mois nous a conduit a
abaisser de 0,7 point notre prévision de
croissance pour 2012 réalisée en avril
dernier pour I'économie frangaise.

Associé ala stratégie de fort désendet-
tement public, un tel contexte renforce le
risque de faible croissance. Cette stratégie
nécessiterait un relais puissant de la part
de la demande privée afin de ne pas briser
élan de la reprise intevenue en 2010.
Mais cet espoir apparait fragile face aux
nombreuses incertitudes pesant sur la
dynamique interne.
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Tableau 1 : Equilibres ressources-emplois en biens et services marchands (aux prix chainés)

Niveau Taux de croissance trimestriels en % Taux de croissance
(prix chainés) annuel en %
2009 2011 2012 2010 2011 2012
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB total 1750 0,9 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 1,4 1,6 0,8
Importations 463 32  -0,9 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,6 8,3 5,2 1,1
Consommation des ménages 993 04 -0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 1,3 0,5 0,6
Consommation des administrations 383 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 1,2 0,9 0,7
FBCEF totale, dont : 336 1,2 0,6 0,5 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 -1,4 3,0 0,9
- Sociétés non financieres 173 1,9 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 2,0 4,5 0,9
- Ménages 89 -0,1 1,3 0,4 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 -1,4 2,6 1,2
- Administrations 56 1,5 0,6 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,7 -0,4 0,4
Exportations 426 1,7 0,0 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 9,3 4,0 1,4
Variations de stocks (contrib.) 1,2  -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,9 0,0
Demande intérieure totale hors stocks 1621 0,5 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,7 1,1 0,8

Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, mod¢le e-mod.f A partir du troisieme trimestre 2011.

Tableau 2 : Vue d’ensemble

Evolutions trimestrielles
2011 2012 2010 2011 2012
T1 T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4

Emploi total (en milliers) 66 70 20 12 7 22 33 -20 41 181 19
Nombre de chémeurs* (en milliers) -12 -37 48 21 33 10 53 43 71 -35 108
Taux de chomage™ (en %) 92 91 93 93| 94 94 96 97| 94 92 96
Déflateur de la consommation (en %) 0,8 0,6 0,2 0,4 | 0,3 0,2 0,3 0,3 1,2 2,0 1,2
Salaire horaire moyen dans les entreprises non financi¢res (en %) | 1,0 0,5 03 06| 05 04 05 06| 25 24 20
Salaire moyen dans les entreprises non financiéres (en %) 1,0 0,5 0,3 0,6 0,5 0,4 0,5 0,6 | 2,1 2,5 2,0
Ménages

Pouvoir d'achat du revenu disponible (en %) 02 06 03 02 03 04 03 03| 08 1,4 1,2

Taux d'épargne (en %) 159 17,0 172 17,3 |17,3 17,3 17,4 17,4 | 16,1 16,8 17,4

Taux d'épargne financi¢re (en %) 6,5 7,6 7.8 7,8 73 8,0 8,0 8,0 6,9 7,4 8,0
Entreprises

Taux de marge (en %) 29,8 28,9 28,8 28,7 |28,6 284 282 28,1 |30,1 29,1 283

Taux d'investissement (en %) 17,3 174 17,4 175 |17,5 174 17,4 17,4 | 17,0 17,4 174

Taux d'autofinancement** (en %) 74,4 69,5 68,1 64,2 | 652 64,9 64,1 63,5 |783 69,0 64,4
Administrations

Capacité de financement/PIB (en %) -7,1 58 -5,2

Taux de prélévement obligatoire (en %) 425 43,6 44,3
Taux d'intérét

Taux d'intérét a long terme (niveau en %) 3,5 3,5 2,9 2,7 | 2,7 2,7 27 2,7 3,2 32 2,7

Taux d'intérét du marché monétaire (niveau en %) 1,1 1,4 1,6 1,6 1,3 1,1 1,1 1,1 0,8 1,4 1,2

* Au sens du BIT.
o Epargne brute/FBCEF.

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

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2011 2012 2010 2011 2012
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
Demande de marchandises adressée a la France (en %) 3,2 0,4 0,9 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 | 12,0 7,8 4,0
Prix des concurrents en devises (en %) 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 2,6 0,8 1,8
Prix du pétrole en $ 105 117 114 110 105 105 110 110 79 111 108
Prix des importations en euros (en %) 3,5 0,0 0,3 0,7 0,2 0,1 0,4 0,2 4,0 5,2 1,2
Prix des exportations en euros (en %) 1,8 0,4 0,5 1,0 0,5 0,3 0,4 0,4 1,7 3,8 2,2
Solde des biens et services (Mds d'euros) -448 -63,3 -57,9
Sources : INSEE, comptes trimestriels, prévisions OFCE, modéle e-mod.fr & partir du troisiéme trimestre 2011.
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Ces incertitudes pésent en premier
lieu sur la confiance des agents privés : a
'image de ce que 'on observe dans de
nombreux pays, les enquétes de conjonc-
ture, qui indiquaient une nette améliora-
tion du moral des agents économiques
privés depuis 2009, se sont retournées a
nouveau depuis trois mois : Cest notam-
ment ce que traduisent les climats des
affaires dans l'industrie et dans les
services qui sont redescendus en dessous
de leur niveau moyen de longue période.

Par ailleurs, point de départ 4 toute
reprise de l'activité au cours des vingt
derni¢res années, le redémarrage du
crédit ne devrait pas constituer 2
Ihorizon 2012, le relais efficace pour
pérenniser la croissance. Du coté de
offre, le ralentissement du revenu des
ménages, induit par la forte augmenta-
tion du chémage et la forte dégradation
du bilan des entreprises, accroit le risque
de défaut des agents privés. Cela confor-
tera les banques dans leur stratégie de
limitation de prise de risque dans un
contexte international trés incertain. Le
crédit sera également freiné par les pertes
de valeur des patrimoines financiers enre-
gistrées par les ménages au cours des trois
derniéres années.

A Thorizon de notre prévision, les
entreprises, notamment industrielles,
tenteront de redresser leur taux de marge
en rérablissant progressivement leur
productivité. Apres avoir stagné au cours
des années 2008-2010, celle-ci augmen-
terait en moyenne annuelle de 1,1 % a
I’horizon de notre prévision. Des destruc-
tions d’emplois dans le secteur marchand
sont a attendre dés le troisiéme trimestre
2011. Sur 'ensemble de 'année 2011,
Pemploi marchand progresserait  de
81000. En 2012, 6000 emplois

marchands devraient étre détruits.

Dans ce contexte de marché du
travail déérioré, la politique de I'emploi,
par l'intermédiaire du traitement social,
ne jouera pas son role de « stabilisateur »
du chomage. Apres avoir amplifié la
hausse du chomage en 2008, du fait de
leur réduction, les emplois aidés dans le
secteur non-marchand, en hausse au
cours de la période de 2009-2010 et
stables en 2011, seront 4 nouveau en
légere baisse en 2012. Le niveau en fin
d’année 2012 sera identique a celui de fin
d’année 2007 alors que dans le méme
temps le choémage aura augmenté de
710 000 personnes.

Par ailleurs, sous l'effet cumulé de la
suppression des départs anticipés des
seniors, de lextinction des dispositifs
d’accompagnement des licenciés écono-
miques et des premiers effets de la
réforme des retraites adoptée en 2010, la
population active devrait augmenter de

Tableau 4 : Résumé de la prévision pour 2011 et 2012

En %, moyenne annuelle

2008 2009 2010 2011*  2012*

Taux de croissance du PIB -0,2 -2,6 1,4 1,6 0,8
Importations 0,6  -10,6 8,3 5,2 1,1
Consommation des ménages 0,2 0,1 1,3 0,5 0,6
Consommation des administrations 1,2 2,3 1,2 0,9 0,7
Investissement total 0,1 -8,8 -1,4 3,0 0,9
Exportations -0,6 -12,2 9,3 4,0 1,4
Contribution & la croissance

Demande intérieure hors stocks 0,4 -1,1 0,8 1,1 0,8
Variations de stocks -0,2 -1,2 0,5 0,9 0,0
Solde extérieur -0,4 -0,3 0,1 -0,4 0,0

*Prévision OFCE.

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; OFCE, prévision e-mod.fr pour 2011 et 2012.

pres de 150 000 personnes en 2011 et de
115000 en 2012. Le taux de chomage
augmenterait régulierement au cours des
six prochains trimestres pour s'établir a
9,3 % fin 2011 et 29,7 % fin 2012, apres
9,1 % au deuxiéme trimestre 2010.

L’épargne de précaution, résultant de
la hausse du ch6émage, et de la diminu-
tion de I'écart critique, ont engendré une
hausse du taux d’épargne des ménages au
cours de la crise qui a plus qu'effacé
intégralité de la baisse enregistrée entre
2002 et 2008. Dans la lignée des trois
derniéres années, et pour les mémes
raisons, le taux d’épargne devrait conti-
nuer d’augmenter en 2012. Selon ces
hypothéses, la consommation des ména-
ges ne devrait donc pas apporter un
soutien vigoureux de lactivité au cours
des prochains trimestres. La croissance de
la consommation atteindrait 0,5 % en

2011 et 0,6 % en 2012.

En  comprimant la  demande
intérieure et extérieure, les deux chocs
exogenes vont peser sur les débouchés
anticipés par les entrepreneurs et ralentir
la résorption des fortes surcapacités de
production apparues au cours de cette
crise. A ce facteur limitatif du coté de la
demande vient s’ajouter un argument du
coté de loffre: la faible rentabilicé du
capital n’incite toujours pas les entre-
prises & mettre en place des projets
coliteux et risqués. Avec un taux d’autofi-
nancement dégradé qui les rend trés
dépendantes du financement externe
pour leur investissement, les entreprises
devraient redresser leur situation finan-
ciere interne afin d’étre moins dépendan-
tes des capitaux extérieurs dans un
univers ol les marchés financiers restent
extrémement instables. Pour ces raisons,
I'investissement ne devrait pas constituer,
en 2011 et 2012, un relais efficace pour
rendre pérenne le rebond de croissance.

La FBCF des SNF, qui a baissé de
-9,0 % en 2009 et de -1,4 % en 2010
devrait légerement repartir en 2011 et

2012. Le taux d’investissement devrait
ainsi s’établir a 17,6 % fin 2012, niveau
certes inférieur & celui qui prévalait avant
la crise (18,7 %), mais comparable aux
deux précédents pics de ces vingt
derniéres années.

Le gain budgétaire attendu par le
gouvernement de la mise en place de la
stratégie de consolidation — objectif de
déficit des APU 24,5 % de PIB en 2012 —
sera en partic rogné par le manque 2
gagner du coté des recettes fiscales en lien
avec cette faible croissance. Le déficit des
APU devrait s'établir respectivement a
5,8 % du PIB et 5,2 % en 2011 et 2012,
portant la dette publique & 85,6 % du
PIB en 2011 eta 89 % en 2012.

En conséquence, un scénario plus
noir est envisageable si le gouvernement
tient cofite que colite a respecter ses enga-
gements budgétaires. Sous I'hypothese
d’'un muldplicateur budgétaire de 0,9,
cela nécessiterait 'adoption d’'un nouveau
plan d’austérité de 27 milliards d’euros.
Une telle stratégie plongerait 'économie
francaise dans une nouvelle récession,
avec un recul de -0,5% de son PIB en
2012. Bien entendu, si les autres grands
pays européens venaient a adopter la
méme stratégie, alors Ueffort d’économie
serait supéricur, se rapprochant des
40 milliards d’euros : Pactivité baisserait
de 1,7 % tandis que le chomage frolerait
la barre des 11 %.
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