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a reprise est la, a portée de la main... Il va néan-

moins falloir faire le tri entre les facteurs techni-
ques qui vont temporairement doper les chiffres d’ac-
tivité, donnant l'illusion d’une croissance retrouvée, et
la tendance de fond qui reste éminemment fragile.

Il est question d’élastique qui se relache aprés avoir été
excessivement étiré vers le bas lorsque I’activité écono-
mique s’est brutalement arrétée au tournant de I’année.
Le simple redémarrage de la production et les effets
d’entrainement transitant par le commerce mondial,
avec sa chaine de valeur ajoutée internationalisée, sont
susceptibles de produire un rebond marqué de la crois-
sance en deuxiéme partie d’année. Sans compter que
le cycle des stocks (moindre liquidation puis reconstitu-
tion) pourrait appuyer la tendance en donnant un coup
d’accélérateur supplémentaire a la production.

Notre scénario prend acte de ces éléments techniques,
avec une croissance révisée en hausse au deuxiéme
semestre, ce qui est également synonyme d’une sortie
de récession pour la plupart des pays industrialisés et
ce, dés le troisiéme trimestre.

Mais pour que |’élastique réussisse a se tendre davan-
tage et débouche sur une croissance forte auto-
entretenue, il faudrait de nouveaux éléments de trac-
tion, co6té demande, qui, selon nous, vont faire défaut.
Autrement dit, les tendances de fond finiront par re-
prendre le dessus pour guider I’économie mondiale
sur un sentier de croissance molle post-bulle, le temps
d’assainir la finance mondiale. La cure de désendette-
ment au niveau global est un processus qui s’inscrit
dans la durée, avec a la clef, une consommation privée
durablement bridée, surtout dans les pays ou le boom
du crédit a péché par excés. L’année 2010 devrait en-
core porter les stigmates de la crise avec des rythmes
de croissance, de part et d’autre de I’Atlantique, bien
inférieurs a ceux traditionnellement observés en phase
de reprise aprés une récession aussi profonde. Cepen-
dant, vu I'ampleur du stimulus injecté dans I’économie,
la transition vers ce régime de croissance moins
« léveragé » a toutes les chances de se faire en douceur
et le risque de rechute nous parait faible, au moins a
bréve échéance.

Et t6t ou tard, il faudra retirer les perfusions budgé-
taire et monétaire qui soutiennent artificiellement
I’édifice de croissance. La question du calendrier est
centrale puisqu’il s’agit de retirer le stimulus, ni trop
tot, pour ne pas briser dans son élan la reprise nais-
sante, ni trop tard, pour ne pas verser dans de nou-
veaux exces, avec son cocktail potentiellement infla-
tionniste (autant réel que financier). En tous les cas,
cette question sur la stratégie de sortie va préoccuper
les marchés ces prochains mois. Coté politique moné-
taire, les banques centrales ont deux atouts pour mener

a bien cette tache ardue. Elles jouissent d’abord d’une
grande crédibilité vu le succes de leur politique d'an-
crage nominale. Ensuite, elles peuvent user du verbe
pour guider les anticipations de marchés. Coté budgé-
taire, le champ de la communication est en friche et la
crédibilité des autorités assez faible, deux vides qu’il va
falloir s’attacher a combler sachant qu’il sera dans tous
les cas hautement difficile d’oter le stimulus dans un
environnement de croissance molle. m
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Stratégie de sortie : mode d’emploi

Les banques centrales ont a leur disposition de nombreux outils pour retirer en temps et en heure
le stimulus monétaire injecté. Toute la difficulté sera de déterminer a quel moment et a quelle
vitesse resserrer les conditions monétaires et financiéres.

a question de la stratégie de sortie des politiques

monétaires non conventionnelles menées pour
juguler la crise a commencé d’étre évoquée peu de
temps aprés la mise en place des toutes premiéres me-
sures, a savoir dés le tournant 2007-2008. La nouveau-
té et I'agressivité des initiatives prises ont fait naitre le
débat. C’est plus récemment que I’habituelle question
du «quand» s’est ajoutée a cette question du
«comment », a la faveur des signes d’amélioration de
la sphére financiére comme réelle. Ce sera dans tous
les cas un processus multiforme tout comme l'a été
I’assouplissement, et il se fera en ordre dispersé, en
fonction des perspectives de croissance, d’inflation et
du systéme financier de chaque pays.

Pourquoi sortir ?

Si I’on en croit la théorie monétariste selon lequel I'in-
flation est avant tout un phénomeéne monétaire, on
comprend pourquoi la question de la stratégie de sor-
tie occupe le devant de la scéne. Les politiques actuel-
lement suivies, qui ont conduit & un gonflement des
bases monétaires, sont jugées potentiellement infla-
tionnistes. Pour ne pas s’exposer a ce risque de déra-
page de l'inflation les banques centrales doivent retirer
a temps le stimulus monétaire injecté. Mais, comme
ce stimulus a été injecté pour une grande part de ma-
niére inhabituelle, la crainte est que les banques cen-
trales ne possédent pas les outils pour défaire ce qu’el-
les ont fait en temps et en heure.

Comment sortir ?

Si les inquiétudes susmentionnées apparaissent légiti-
mes, elles ne sont, a notre sens, pas justifiées. Pour les
changements de taux, les banques centrales sont en
terrain connu. Pour le reste, ce que les banques cen-
trales ont fait, somme toute facilement, elles peuvent
aussi facilement le défaire: ce qu’elles ont injecté
comme liquidités, elles peuvent a I'inverse les drainer
quand ce sera possible et surtout nécessaire. C'est
surtout la partie dégonflement des bilans qui est inno-
vante sachant que, selon toute probabilité, ces bilans
ne reviendront pas a leur taille initiale avant longtemps
(cf. graphique), ce qui inscrit la compléte normalisa-
tion des politiques monétaires, dans la durée.

Fed/BCE : taille du bilan en % du PIB
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Pour commencer, il faut distinguer deux grands grou-
pes de stratégies de sortie possibles : les passives et
les actives, selon que la banque centrale laisse faire
ou intervient sur son bilan. Pour les banques centrales
qui pratiquent les deux types de politique, le retrait du
credit easing (ensemble de mesures visant & assouplir
les conditions de crédit) devrait poser moins de pro-
bleme que le retrait du quantitative easing (achats de
titres longs publics ou assimilés pour détendre les
spreads de taux et de crédit), car il sera pour une
bonne part endogéne, ne nécessitant pas une interven-
tion particuliére de la banque centrale. L’amélioration
de la situation économique et financiére va réduire
d’elle-méme les besoins des banques en « monnaie
banque centrale ». Ce type de stratégie passive est déja
en cours.

Les options de stratégie active de sortie sont
diverses :

— non-econduction des programmes d’achats de
titres ou interruption avant I’heure ;

— vente des actifs acquis directement sur le marché
ou sous la forme de reverse repos (cette derniére me-
sure permettant de se débarrasser des actifs en ques-
tion sans vraiment les vendre). La vente directe sera
probablement une solution de dernier recours, les
banques centrales privilégiant traditionnellement
le buy and hold et voulant éviter de créer un événe-
ment de marché ;

— vente de «vieux » actifs, titres publics en particu-
lier acquis avant la crise a un prix moins élevé qu’au-
jourd’hui, sans risque de réaliser une moins-value ;

— durcissement des conditions d’acces aux différen-
tes facilités de financement ;

— arrét pur et simple de ces facilités de finance-
ment ;

— augmentation du taux d’intérét sur les réserves
obligatoires (RO). Aprés l’avoir combattue, ce serait
une incitation a la rétention de réserves afin de contro-
ler l'offre de crédit et donc le risque inflationniste.
Cette possibilité de faire varier la rémunération des
réserves obligatoires permet également de déconnec-
ter la gestion du bilan de la banque centrale des déci-
sions de taux, ce qui est trés utile dans la configuration
actuelle de réserves excédentaires: cette situation
n’empéche pas les hausses de taux a des fins de régla-
ges monétaires ;

— émission de sa propre dette par la banque cen-
trale (la BCE et la Banque du Japon peuvent déja le
faire, la Fed devrait demander I‘autorisation du
Congres) ;

— réactivation du Supplementary Financing Pro-
gram (SPF) du Trésor américain (mesure spéciale Fed).
Dans le cadre de ce programme, le fruit des émissions
de bons du Trésor est directement placé au passif de la
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Fed : lorsque les acheteurs paient pour ces titres, le
compte du Trésor a la Fed est crédité et les réserves
excédentaires sont réduites d’autant. L’inconvénient
principal de cette option est qu’elle pourrait donner
I'impression d’une perte d’indépendance de la Fed vis-
a-vis du Trésor.

Le champ opératoire apparait ainsi assez vaste mais
revét une logique commune. Toutes ces différentes
mesures correspondent bien a un durcissement de la
politique monétaire par un autre moyen que le reléve-
ment des taux directeurs. Elles devraient contribuer a
la remontée des taux courts de marché et a limiter la
croissance des agrégats monétaires et du crédit. Et en
plus d’avoir les outils, les banques centrales ont, d’a-
prés nous, le temps et la crédibilité nécessaires pour
mener a bien leur politique monétaire sans compro-
mettre leurs objectifs.

Quand sortir ?

Quand commencer a resserrer et par quoi (mesures
conventionnelles et/ou non conventionnelles) est une
question bien plus difficile que le comment.

Les politiques non standard d’assouplissement du cré-
dit ayant été mises en place une fois les limites de
I’assouplissement monétaire standard proches, I'or-
dre naturel des choses serait de mettre un terme
complet aux premiéres avant de remonter les taux
directeurs. L’assouplissement du crédit s’est substitué
aux baisses de taux; le débouclage de ces mesures
peut étre entrepris en substitution des hausses de taux.

Cette séquence, naturelle, peut néanmoins étre bous-
culée. En effet, le niveau élevé des réserves excéden-
taires n’empéche pas un resserrement monétaire clas-
sique. Il n’est pas indispensable que le retour des bi-
lans a leur taille d’avant-crise précede la premiére
hausse de taux (d’autant que ce processus de dégon-
flement va s’inscrire dans la durée). Néanmoins, des
hausses de taux seraient difficilement justifiables si el-
les n’étaient pas accompagnées d’une réduction signi-
ficative des réserves excédentaires puisque le maintien
de certaines de ces mesures, est fondamentalement
incompatible avec des circonstances qui dicteraient
une augmentation des taux.

Le premier pas vers le resserrement monétaire est
déja d’arréter d’assouplir la politique monétaire puis-
que de nombreuses facilités ou programmes de rachat
courent jusque début 2010 aux Etats-Unis par exem-
ple. Aussi récemment que le 6 aoCt, la BoE a annoncé
une extension de son programme d’achats d’actifs
(I’Asset Purchase Facility) de 125 a 175 milliards de
livres. Par ailleurs, une contraction du bilan induite
d’un resserrement passif n’est pas nécessairement le
signe d’une politique monétaire moins accommo-
dante si c’est le fruit d’un meilleur fonctionnement
des marchés financiers.

Par la suite, comme dans tout cycle monétaire se pose
la double question du meilleur moment pour entamer
le cycle et de la vitesse a laquelle procéder. Aujour-
d’hui, il s’agit de ne pas resserrer trop tét ni trop vite

pour ne pas saper les bases fragiles de la reprise ni
trop tard pour contenir l'inflation.

Commencer par le drainage peut permettre de ga-
gner du temps, le temps de s’assurer de la solidité
de la reprise et de sa capacité de résistance a une
politique monétaire moins accommodante tout en
tempérant les craintes a I’égard de linflation. A
priori, ce type de resserrement se fera progressive-
ment.

C’est pour les hausses de taux que la question de la
vitesse se pose vraiment. Les banques centrales ont a
choisir entre quatre stratégies possibles : resserre-
ment graduel et précoce ou tardif; resserrement
agressif et tardif ou précoce. Si I'on suit I’'argumen-
taire de F. Mishkin, la question de I'agressivité ne
fait pas de doute. Ce serait la réaction symétrique
logique aprés une action particuliérement agressive
mais nécessaire face a la crise financiére et au risque
de spirale déflationniste. Et en principe, pour une
banque centrale dont I'objectif principal est la stabili-
té des prix et qui se préoccupe autant de l'inflation
que de la déflation, la politique monétaire devrait
étre symétrique a la baisse et a la hausse. En pratique
cependant, ce n’est pas ce que I’'on observe, les ban-
ques centrales se montrant plus agressives dans les
phases de baisses que dans les phases de hausses de
taux. Cependant, la récession laisse inutilisées d’am-
ples capacités de production et donc peu de place a
des pressions inflationnistes en provenance de la
sphére productive. Le taux de chdmage part de telle-
ment haut que, lorsqu’il se mettra a baisser, ce ne
sera pas non plus annonciateur de pressions salaria-
les imminentes. Il n’y a pas plus de risque que les
liquidités injectées se déversent brutalement dans
I’économie et fassent s’envoler I'inflation «trop d’ar-
gent pourchassant trop peu de biens ». Ces liquidités
sont actuellement retenues dans les bilans des ban-
ques et, compte tenu de leur situation, ce sera au
compte-goutte qu’elles se transformeront en crédit.

Les banques centrales ont donc du temps devant el-
les avant de devoir durcir leur politique de taux, une
question qui devrait se poser seulement début 2011.

Le champ des possibles parait donc vaste mais les
banques centrales ont deux atouts pour mener a bien
cette tache ardue. Elles jouissent d’abord d’une
grande crédibilité vu le succes de leur politique d’an-
crage nominale. Ensuite, elles peuvent user du verbe
pour guider les anticipations de marchés. Vu le ca-
ractére inédit des mesures mises en ceuvre, les ban-
ques centrales vont devoir redoubler d’efforts pour
communiquer efficacement sur le quand, le com-
ment et a quelle vitesse, elles comptent retirer le sti-
mulus monétaire injecté. Autrement dit, la commu-
nication sur la stratégie de sortie fait partie de la
stratégie de sortie. Cela va leur permettre de dire ce
qu’elles font, d’étre crues pour ce qu’elles disent
pour finalement faire ce qu’elles ont dit avec le
maximum d’efficacité. m
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Tout dépendra du jeu de l'offre et de la demande

A court terme, le marché des titres d’Etat devrait traverser une phase d’indigestion lorsque les
achats d’obligations du Trésor américain effectués par les banques centrales cesseront, tandis
que ceux effectués par les ménages américains ralentiront. Les rendements obligataires devraient
partir a la hausse avant d’étre soumis a l'influence contradictoire d’un faible désir d’investir et
d’une forte propension a épargner a I’échelle mondiale.

Les banques centrales cessent de soutenir les
marchés obligataires

Le marché des titres d’Etat a suivi une évolution in-
habituelle en aodt: I'embellie économique s’est
poursuivie et les marchés actions ont atteint de nou-
veaux sommets. Pourtant, les rendements obligatai-
res ont enregistré une baisse assez forte. Ce com-
portement assez étrange a mis en évidence |'impact
du déséquilibre entre l'offre et la demande sur le
niveau des rendements. Cette évolution a montré
que les rendements obligataires sont soumis non
seulement a l'influence de la conjoncture macro-
économique et a I’évolution de I'aversion au risque,
mais également a une dynamique qui leur est pro-
pre.

L’évolution singuliére observée au mois d’aoiit a
renforcé notre conviction que, lorsque les mesures
d’assouplissement quantitatif seront abandonnées,
les rendements obligataires devraient partir brus-
quement a la hausse jusqu'a ce qu’un nouveau
type d’acheteurs vienne prendre le relais. Rappe-
lons en effet qu’en aodt, il n’y avait pas réellement
d’offre significative de dette publique européenne
et qu’au niveau mondial, I’offre d’obligations corpo-
rate et d’obligations du secteur financier était trés
limitée. Parallélement, les achats ne se sont pas in-
terrompus. En rythme annuel, ceux de la Réserve
Fédérale représentaient environ un tiers des émis-
sions de dette. Dans le méme temps, le montant des
achats de dette de la Banque d’Angleterre a été su-
périeur au montant des émissions et les banques
européennes ont investi sans doute les liquidités
obtenues au travers des adjudications a douze mois
de la BCE. Aux Etats-Unis, on peut supposer que les
ménages ont effectué eux aussi des achats. La de-
mande était donc abondante sur le marché, tandis
que l'offre I’était moins. De fait, les rendements
obligataires ont reflué.

Au cours des trimestres a venir, la Réserve Fédérale
et la Banque d’Angleterre mettront fin a leurs pro-
grammes d’achats d’actifs, et la BCE devrait cesser
ses adjudications a taux fixe. De fait, la demande
devrait étre prise dans un trou d’air. Les perspecti-
ves d’évolution des achats a court terme des ména-
ges américains nous paraissent également trés pré-
occupantes. L'étude des flux vers les fonds com-
muns de placements montre que les petits investis-
seurs tendent & fonder leurs décisions d’investisse-
ment sur les performances historiques. Or, compte
tenu de la forte progression des marchés actions et
de la baisse du cours des obligations, il ne fait pas
de doute que les ménages américains vont cesser
tot ou tard d’acheter des actifs qui affichent des per-
tes.

Si I'on exclut un scénario de « double plongeon »
de I’économie, nos estimations indiquent que les
rendements obligataires s’inscriront en forte hausse
au cours des prochains mois. Nous prévoyons qu’ils
dépasseront largement les 4 % pour les Treasuries
américains a dix ans, talonnés par le rendement du
Bund allemand a dix ans.

Pourtant, nous ne prévoyons pas que les marchés
obligataires prendront une orientation résolument
baissiére, dans la mesure ou ce mouvement haus-
sier des rendements devrait étre singulierement
limité pour ce cycle. En effet, les populations des
pays occidentaux sont dans l'obligation d’épargner
en raison avant tout de I’effondrement de la valori-
sation des actifs. Ajoutons que les gouvernements
sont désireux de moins emprunter et donc qu’ils
absorberont une part moins importante des fonds
disponibles. Indépendamment de la propension ac-
crue a épargner des ménages et des gouvernements,
la volonté d’investir a diminué au niveau mondial.
De fait, l'investissement repose sur deux moteurs
principaux : les évolutions technologiques et le ni-
veau des capacités de production inemployées dans
['économie. Or, les capacités inemployées attei-
gnent un niveau tel dans I'économie que le besoin
d’investir ne doit pas étre trés élevé. Dans le méme
temps, une pression croissante s’exerce au niveau
mondial sur les abondantes liquidités disponibles
les poussant a investir dans les technologies vertes.
Toutefois, jusqu’a présent, la part des investisse-
ments réalisés dans ce domaine est trés limitée et
cette pression est sans doute faible et se trouve an-
nihilée par I'existence d’un niveau élevé de capaci-
tés inemployées. Toutefois, il convient pour les in-
vestisseurs obligataires de suivre de prés les impli-
cations sur |'investissement de ces évolutions.

Globalement, la situation actuelle se caractérise
par une propension élevée a épargner et par un
désir faible d’investir. Dans ces conditions, quelle
que soit la lettre de I’alphabet a laquelle ressemble-
ra la reprise de I"économie mondiale en derniére
analyse, les rendements réels seront faibles. Nos
économistes supposant que les banques centrales
du monde ne commettront pas d’erreur majeure
dans leurs stratégies de sortie, entrainant un regain
d’inflation, les rendements nominaux devraient at-
teindre un point haut, tout en restant a des niveaux
assez faibles. m
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Taux de change

Nouvelle dynamique sur le marché des changes

L’aversion au risque exerce moins d’influence sur I'évolution des devises, cédant de plus en plus la
place a la croissance relative et aux écarts de taux d’intérét. En ce qui concerne le dollar, nous tablons
sur une nouvelle baisse au cours des prochains mois, compte tenu notamment de son nouveau statut
de « devise de financement ». A terme, toutefois, le raffermissement de la croissance et le renverse-
ment anticipé de la politique monétaire américaine favoriseront une reprise du billet vert.

U ne mutation fondamentale des facteurs
conditionnant I"évolution des changes a
commencé. Déja l'influence de l'aversion au ris-
que, qui avait joué un roéle tellement important
dans I'évolution des devises durant la majeure
partie de la crise économique et financiére, com-
mence a diminuer, méme si cette influence n’a
pas entierement disparu. A sa place, la croissance
relative et les écarts de taux d’intérét devraient
jouer un role de plus en plus important au cours
des prochains mois. Cette évolution est déja visi-
ble avec certaines devises, notamment la parité
USD/JPY, qui a récemment affiché la plus grande
sensibilité aux écarts de taux d’intérét, ouvrant la
voie a une nouvelle appréciation de la devise ja-
ponaise a court terme.

Ce changement de la dynamique qui conditionne
|’évolution des parités nous a conduits a revoir
nos prévisions. Nous avons ainsi été amenés a
prévoir une pression plus forte sur le dollar.
Nous sommes également plus baissiers que le
consensus. Ce changement repose sur les argu-
ments suivants. Les prévisions de taux d’intérét
aux FEtats-Unis ont évolué dans un sens plus ac-
commodant, ce qui devrait continuer a peser sur
la devise américaine compte tenu notamment de
I’attrait croissant du billet vert comme « devise
de financement ». Cette tendance se trouvera
exacerbée par I'impact de la hausse des marchés
actions, quoique dans une moindre mesure
qu’auparavant. La pression qui s’exerce sur
I’'USD devrait persister durant [’année 2010 a des
degrés divers selon les devises. Les seules gran-
des devises qui devraient se déprécier sur cette
période sont le JPY et le CHF.

Nous n’avons pas encore pleinement pris en
compte l'influence de I"appétit pour le risque sur
les devises. Les marchés ont été soutenus par les
signes naissants de reprise au niveau mondial,
alimentant une hausse généralisée des marchés
actions et des actifs a risque. Cette évolution de-
vrait avoir une influence défavorable sur I'USD
pendant plusieurs mois, mais I"évolution future
des devises dépendra également de la forme que
prendra la reprise. Nos prévisions économiques
ne tablent pas sur une forte accélération de la
croissance, mais nous prévoyons tout de méme
que I’économie américaine finira par surperfor-
mer. De fait, a mesure que l'influence de l'aver-
sion au risque s’amenuisera, la vigueur relative
de I’économie américaine favorisera la reprise
de I’'USD. En définitive, le rebond du billet vert
devrait intervenir au cours de I’année 2011.

La principale exception a ce scénario est I'/EUR.
Nous prévoyons que la monnaie européenne
baissera plus tot que la plupart des autres devises
par rapport a I’'USD. Nous prévoyons que I'USD
regagnera une partie du terrain abandonné face a
I'EUR durant une grande partie de I’année 2010,
pour finir I’année aux alentours de 1,42, mais
apres avoir testé les 1,50. Par rapport aux autres
devises, I'EUR ne devrait pas non plus afficher
de meilleure performance durant cette période.
Nous prévoyons que la BCE relévera ses taux
d’intérét avant la Fed, ce qui pourrait entraver la
progression de 1"'USD, dans la mesure ou la poli-
tique moins accommodante adoptée par la BCE
pourrait soutenir la monnaie européenne. Toute-
fois, cette possibilité dépendra beaucoup de la
facon dont la hausse des taux de la BCE sera ac-
cueillie par les marchés. Si, comme nous le pré-
voyons, ce resserrement est considéré comme
prématuré par les investisseurs qui l'attribuent
principalement au souci «obsessionnel » de la
BCE de juguler I'inflation au détriment du soutien
a l'activité économique, les marchés pourraient
sanctionner I’EUR.

Nos nouvelles prévisions n’ont pas sensiblement
modifié le classement des devises selon leur per-
formance attendue au cours des prochains mois.
Les devises du bloc dollar et des pays exporta-
teurs de matiéres premiéres seront les principa-
les bénéficiaires de la faiblesse de I’'USD ; au
cours des douze mois a venir, nous prévoyons
que I’AUD, le CAD, la GBP, la NOK et le NZD
connaitront |'appréciation la plus marquée par
rapport au dollar. Cette vigueur sera attribuable a
la fois au renforcement des perspectives de crois-
sance, a la hausse des cours des matiéres premie-
res et aux hausses plus rapides que prévu des
taux d’intérét. Par exemple, en Australie nous
prévoyons que la RBA relévera ses taux d’intérét
au premier trimestre 2010.

Apreés l'acces de vigueur enregistré au cours des
six prochains mois, I'EUR se trouvera dans
douze mois plus a la peine par rapport a ’'USD.
Parmi les devises du G10, deux autres devises
seront désavantagées par rapport a I'USD au
cours des douze prochains mois. Il s’agit des au-
tres « devises de financement », a savoir le CHF
et le JPY. Ces devises seront pénalisées a mesure
que la prime de taux d’intérét des Etats-Unis favo-
risera de nouveau I’'USD et que les investisseurs
retrouveront leur appétit pour le risque. m
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Les stocks de gasoil sont pleins a I’'approche de I’hiver

Les cours du pétrole semblent avoir ignoré I'augmentation des stocks intervenue depuis quelques se-
maines. Toutefois, si 'on examine de plus prés la composition des stocks, ce paradoxe apparent
trouve une explication. De fait, si les stocks d’essence des pays de 'OCDE sont restés proches de leur
moyenne sur cinq ans durant la haute saison routiére, les stocks de gasoil ont atteint des niveaux re-
cords. Avec la venue de lhiver, le niveau élevé des stocks de gasoil devrait peser sur les prix.

our reprendre le ministre saoudien du pétrole lors

de la réunion de I'OPEP du 9 septembre, « le ni-
veau des stocks n’a aucun impact sur les prix a I’heure
actuelle ». Toutefois, si I'on examine de plus pres la
composition des stocks, une explication se présente.
Par rapport a la moyenne des cinq derniéres années, le
niveau total des stocks de l'industrie pétroliere des
pays de I'OCDE s’inscrivait en hausse de 128 Mbl a la
fin juillet. Sur un an, les stocks étaient en augmenta-
tion de 48 Mbl pour le brut, en hausse de 2 Mbl pour
I’essence et en progression de 74 Mbl pour les distil-
lats moyens (gasoil et kérosene). Ce déséquilibre dans
la répartition des stocks traduit I'impact asymétrique
de la récession sur la demande d’essence et de gasoil
et les difficultés rencontrées par les raffineurs pour sa-
tisfaire la demande estivale. L'impact de la crise éco-
nomique s’est fait ressentir le plus durement sur la
demande de gasoil (fioul domestique et diesel), qui
est utilisé notamment dans le transport de produits
industriels et les activités liées au commerce. L'es-
sence, en revanche, soutenue par la baisse des prix en
glissement annuel et par la demande saisonniére, a

mieux résisté. En vue de satisfaire la demande d’es-
sence, les raffineurs ont déi maintenir un niveau mini-
mum de traitements, ce qui s’est traduit par une pro-
duction excédentaire de gasoil qui a d{i étre stockée,
grace au report important prévalant sur la courbe du
gasoil. En plus des stocks terrestres dans les pays de
I’'OCDE, 60 Mbl de gasoil seraient également conser-
vés dans des pétroliers, et les capacités de stockage
tertiaire sont pleinement employées. Avec la venue de
I’hiver, la demande d’essence est appelée a diminuer
et la demande de gasoil (fioul domestique) a augmen-
ter. Toutefois, une part significative de la demande de
gasoil pourrait étre satisfaite grace aux stocks existants,
et nous prévoyons que les quantités traitées par les raf-
finerie resteront trés faibles au cours des mois a venir,
ce qui devrait accroitre la pression qui s’exerce sur les
cours du pétrole brut. Nous prévoyons que les prix du
West Texas Intermediate (WTI) chuteront jusqu'a
65 USD bl en moyenne au quatriéme trimestre 2009,
puis a 60 USD/bl au deuxiéme trimestre 2010, avant
de revenir a 70 USD/bl au troisieme trimestre 2010
avec la reprise de la demande d’essence. m

Robin BHAR
robin.bhar@uk.calyon.com

Or - un actif pour un monde incertain

L’économie mondiale a redémarré, et le fort rebond de la demande qui devrait intervenir au cours
des prochains mois, amplifié par le renouvellement des stocks aprés le déstockage massif qui avait vi-
dé les chaines de production, devrait étre soutenu par des politiques monétaires et budgétaires extré-
mement accommodantes. Ce retour de la croissance devrait profiter aux métaux industriels. Nous

restons haussiers sur lor.

Pour la premieére fois depuis février 2008, I'or a
pris pied au-dessus des 1 000 USD/once, apres
avoir évolué dans la fourchette 930-960 USD/once
durant une grande partie de I’été. Historiquement,
les flambées des cours de l'or interviennent dans
des conditions économiques qui peuvent grande-
ment varier, a savoir les périodes de stagflation, de
panique financiere, d’envolée spéculative ou de
dévaluation monétaire.

De nouvelles craintes sont apparues concernant le
rythme et I'ampleur de la reprise économique mon-
diale, entrainant a la fois une correction sur les mar-
chés actions et un rallye sur les marchés obligatai-
res. De fait, cette hausse de |’aversion au risque a
profité a I’or, valeur refuge traditionnelle en période
de crise sur les marchés financiers. En 2008 et au
premier trimestre de cette année, la crainte d’une
grande dépression financiére avait porté les cours
de l'or au-dela des 1 000 USD/once. Aujourd'hui,
les cours de I'or sont soutenus par la dépréciation

des devises, notamment I’'USD, par les incertitudes
économiques et par les craintes d’un regain d’infla-
tion a terme. Par ailleurs, I’annonce par le géant au-
rifere nord américain Barrick Gold de son intention
d’abandonner ses contrats de couverture sur sa pro-
duction d’or a également soutenu le marché.

A court terme, nous continuons de douter que I’or
puisse réellement se maintenir au-dessus de
1 000 USD/once, mais nous sommes plus haussiers
a plus long terme. De fait, a chaque fois que les
cours ont franchi ce seuil, I'ampleur de la hausse a
été limitée par l'accélération des flux liés au recy-
clage des vieux bijoux en or et par la diminution de
la demande physique. Cette fois encore, le marché
devrait étre touché par les mémes phénomenes. Se-
lon nous, le planché s’est désormais établi a
960 USD/once, offrant une plate-forme permettant
une hausse progressive des cours de l'or a plus
long terme. m
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A quel type de reprise doit-on s’attendre ?

La « grande récession » est probablement arrivée a son terme cet été. Toutefois, on s’attend a un
redressement conjoncturel bien plus lent que la moyenne, compte tenu de I’effet de richesse né-
gatif sur les dépenses des ménages, des restrictions sur le crédit et du désendettement général.
Avec le sous-emploi considérable des ressources, l'inflation sous-jacente va ralentir en deca de
1 % I’année prochaine, encourageant la Fed a maintenir le statu quo.

La consommation se heurte toujours a de sé-
rieux obstacles. Le repli du patrimoine des mé-
nages, a hauteur de 12 200 milliards de dollars par
rapport au sommet atteint au troisieme trimestre
2007, va peser sur les dépenses pendant encore de
nombreux trimestres. D’aprés |’analyse de la Fed
concernant la relation historique entre le patri-
moine, le revenu et la consommation, le taux d’é-
pargne des ménages pourrait se stabiliser autour du
niveau actuel de 5 %. Cependant, «la volatilité
grandissante du revenu et I’accés limité au crédit...
pourrait amener les ménages a épargner une part
toujours importante de leur revenu ».

Le processus de désendettement se poursuit, les
ménages réduisant leurs dettes et augmentant leur
épargne. Vers le milieu de la décennie actuelle,
|’augmentation du ratio entre la dette privée des
ménages et le PIB I’a porté largement au-dessus de
sa tendance de long terme : il faudra probablement
plusieurs années pour |’y ramener. La réduction de
la dette est en partie dictée par le choix des ména-
ges, mais elle est également imputable au durcisse-
ment des conditions d’octroi de crédit par les ban-
ques, qui ont réduit leur offre de préts pour assainir
leurs propres bilans mis a mal. Résultat la encore :
une érosion de la consommation.

Le sous-emploi considérable des ressources sur le
marché du travail va ralentir la croissance du reve-
nu et inciter a accroitre I’épargne de précaution
aux dépens de la consommation. Compte tenu de
notre scénario de reprise molle, le taux de chdmage
ne reculera que lentement tant les entreprises hési-
teront a recruter. Néanmoins, la baisse du chémage
incitera finalement les consommateurs a ouvrir les
cordons de la bourse pour satisfaire la demande ac-
cumulée.

Les dépenses de consommation réelles vont, selon
nos prévisions, augmenter d’un peu plus de 2 % au
troisieme 2009, mais ce rythme pourrait refluer en
dessous de 1 % au quatrieme, une évolution due
en partie au programme de mise a la casse qui a
dopé les ventes automobiles au troisiéeme trimestre.
Ce repli au quatriéme trimestre pourrait alimenter
les craintes d’une rechute en récession. Nous esti-
mons, cependant, que des dépenses de consomma-
tion modestes et la contribution positive d’autres
secteurs vont soutenir une croissance positive, quoi-
que inférieure a la tendance en 2010. Nous tablons
sur une accélération des dépenses de consomma-
tion en 2011.

Les indicateurs récents sur l'activité ont rebondi,
notamment dans le secteur manufacturier. Ce re-
dressement s’explique en grande partie par la né-
cessité de reconstituer les stocks. Les stocks, dont
la liquidation massive est a l'origine de prés de la
moitié du repli total du PIB pendant la récession,
devraient connaitre un net mouvement en sens in-
verse au second semestre 2009 et apporter ainsi
leur contribution a la croissance du PIB. Cependant,
ce rebond technique ne durera pas sauf redémar-
rage des ventes finales.

Les niveaux bas record d’utilisation des capacités
ne militent pas en faveur d’un net accroissement
de linvestissement des entreprises. Confrontées a
une demande incertaine et désireuses de maitriser
leurs colits pour soutenir leurs marges, les entrepri-
ses ont différé leurs projets d’investissements. De
fait, au premier trimestre, les entreprises disposaient
en interne de plus de fonds que nécessaire pour fi-
nancer tous leurs investissements en cours. Les PME
qui n‘ont pas acces au marché de la dette ont peut-
étre eu du mal a emprunter auprés de leur banque ;
c’est pourquoi certains programmes destinés a faci-
liter le crédit (tels que le TALF mis en place par la
Fed) pourraient étre maintenus plus longtemps que
d’autres. Du point de vue des entreprises, la fai-
blesse du marché de I'emploi a contribué a abaisser
les colits unitaires de la main d’ceuvre et a soutenir
la rentabilité. A mesure que les sociétés verront leur
chiffre d’affaires augmenter, elles augmenteront
plus volontiers leurs embauches et leurs investisse-
ments.

L'immobilier commence a se redresser aprés un
repli de trois ans. Les stocks de logements neufs ont
été pour l'essentiel écoulés. L'offre excédentaire
dans l'ancien va néanmoins limiter le rebond de
I'activité. La baisse des prix de I'immobilier accroit
[’accessibilité au logement. Depuis peu, cependant,
les mesures des prix des maisons ont recommencé a
augmenter. Par conséquent, la baisse des prix en
glissement annuel va considérablement ralentir I’an-
née prochaine, contribuant a stabiliser les marchés.
Il s’agit la d’une évolution importante dans la me-
sure ol 30 % peut-étre des détenteurs de préts hy-
pothécaires doivent a la banque plus que la valeur
actuelle de leur maison, tandis que les taux de sai-
sie poursuivent leur ascension, gonflant I'offre dis-
ponible sur le marché. Le crédit d’'impét (jusqu’a
8 000 dollars) octroyé cette année aux primo-
accédants a donné un coup de pouce a la demande.
Ce programme pourrait vraisemblablement étre pro-
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longé si le logement venait a rechuter au début de
I’année prochaine. Les autres programmes fédéraux
visant a éviter les saisies et a modifier les préts hy-
pothécaires n’ont rencontré qu’un succes limité a ce
jour. Cependant, grace a la baisse des taux hypothé-
caires (environ 125 pb en dessous des niveaux de
I’année précédente), les emprunteurs ont pu refi-
nancer leurs préts et aboutir ainsi a des mensualités
plus abordables.

Nous tablons sur une relative stabilisation du défi-
cit courant (en % du PIB) en 2010 et en 2011
aprés une certaine détérioration des exportations
réelles nettes au troisieme trimestre. La morosité
de la consommation au cours des trimestres a venir
ainsi que des perspectives limitées sur le front de
I'investissement devraient peser sur la croissance
des importations. S’agissant des exportations, nous
tablons sur un rebond modéré de la croissance des
partenaires commerciaux des Etats-Unis, qui ira en
s’accélérant en 2011, ainsi que sur un léger raffer-
missement du billet vert en 2010 aprés une dépré-
ciation ininterrompue d’ici a la fin de I'année.

La relance budgétaire va continuer a stimuler la
croissance jusqu’en 2010. Le déficit public fédéral
devrait approcher de 1 600 milliards de dollars en
2009 et de 1400 milliards en 2010. Les dépenses
publiques locales et au niveau des Etats ont égale-
ment pati de la baisse des recettes fiscales et de Iac-
croissement des dépenses sociales. Les perspectives
sont moins claires pour 2011. Le projet de hausse
de [l'impét sur les hauts revenus (plus de
250 000 dollars par an) et I’expiration des allége-
ments fiscaux mis en place par |’administration
Bush transformeront la politique budgétaire d’ex-
pansionniste a restrictive.

L’inflation sous-jacente devrait ralentir en dessous
de 1% en glissement annuel "année prochaine.
Selon la plupart des membres du FOMC, le sous-
emploi significatif des ressources va se traduire par
une hausse modérée, voire une baisse des salaires,
et des prix au cours des années a venir. lls se fon-
dent en cela sur le trés important output gap qui
s’est développé au cours de la récession la plus sé-
vere depuis la Grande Dépression (cf. article ci-
contre). Avec une inflation inférieure a la cible im-
plicite de la Fed et un chomage toujours élevé (au-

Etats-Unis (a) | 2009 2010 2011 2009
T1 T2 T3 T4

PIB 26 24 33|64 -10 34 18
Consommation privée -0,7 1,5 2,6 06 -1,0 2.2 0,7
Investissement, équip. & logiciels|-18,6 1,2 11,4 |-364 -84 -02 -57
Investissement résidentiel -20,6 12,2 209 |-38,2 -228 11,0 14,0
Variation des stocks (b) -0,7 0,8 04 |-24 -14 1,2 1,7
Exportations nettes (b) 10 -01 02|26 16 -04 -04
Taux d'épargne 39 43 4,9 3,7 50 35 3,6
Taux de chdmage 92 98 9,2 8,1 92 9,5 9,9
Inflation (t/t, %) -0,4 1,7 1,1 -2,4 1,3 3,2 2,5
Balance courante (% PIB) 31 -36 -36|-29 -23 -35 -38

dessus de 9 %), les Fed funds devraient, selon nos
prévisions, se maintenir a leur niveau exception-
nellement bas jusque début 2011. Lors des cycles
conjoncturels précédents, la Fed a toujours attendu
un repli notable du taux de chdmage avant de com-
mencer a durcir sa politique monétaire (cf. graphi-
que). Les avis seront sans nul doute partagés entre,
d’une part, les responsables de la Fed et, d’autre
part, les opérateurs du marché, sur le meilleur mo-
ment pour commencer a normaliser les taux. Cer-
tains soutiendront que la politique extrémement ac-
commodante de la Fed risque de se solder par une
hausse des prix des actifs ou un désancrage des an-
ticipations d’inflation. D’autres argueront que, face
a une bulle des prix d’actifs, les mesures de régula-
tion et de supervision sont plus efficaces que des
hausses de taux. Une hausse des anticipations d’in-
flation serait préoccupante pour la Fed mais la fai-
blesse actuelle de l'inflation devrait limiter toute
remontée. Par ailleurs, la Fed n’ignore pas les ris-
ques liés a un retrait prématuré d’une politique ac-
commodante, comme |'ont prouvé le cas du Japon
dans les années 1990 ou des Ftats-Unis dans les an-
nées 1930.

Emploi et mouvement de

9 taux de la Fed E\IISIO”S

7 . - 9.75
1

5 \ - 7.75

3

1 5.75

-1 - 3.75

T190 T194 T198 T102 T106 T110

Sources : FRB,
BLS, Calyon

Taux cible des Fed Funds (%)
Taux de chémage (%, éch. dr.)

Lorsque I’économie se sera rétablie, ce qui devrait
étre le cas, selon nos anticipations, au printemps
2011, la Fed remontera les Fed Funds et la rémuné-
ration des réserves obligatoires, et usera d’autres
instruments, tels que les opérations de reverse repos
et les dépots a terme des banques aupres de la Fed,
pour réduire I'impact de I'exces de liquidité sur |'é-
conomie. Les taux longs vont évoluer plutét a la
hausse, selon nos prévisions, reflétant, en partie, la
nécessité d’absorber |'offre accrue de titres du Tré-
sor destinée a financer le déficit. m

23 30 28 34|36 35 33 29
1,7 19 20 26|31 29 24 26
1,9 50 80 92120 130 160 150
190 12,0 150 19,0 26,0 28,0 150 18,0
05 09 05 06| 04 01 02 01
00 -01 00 -03|-03 -02 00 -06
36 50 41 44| 46 47 50 53
99 98 98 95|94 94 92 88
16 09 15 06| 1,0 12 1,1 21
3,7 35 36 -35]|-35 -36 -35 -3,7

(a) données annualisées

(b) contribution a la croissance du PIB (en %)
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Le grand écart (de production)

L’écart de production est suffisamment grand pour exercer d’importantes et durables pressions
désinflationnistes. Le risque d’une erreur de politique monétaire, a savoir perdre la maitrise de
linflation en resserrant trop tardivement, parait limité.

I-es débats sur la fiabilité de I'estimation de la crois-
sance potentielle sont récurrents et celui d’aujour-
d’hui sur sa révision en baisse ne fait pas exception. A
noter qu’il ne date pas d’hier : c’est dés 2006, avec les
premiers signes de ralentissement de la croissance,
que certains ont commencé a s’interroger sur celui de
la croissance potentielle. Aujourd’hui, le débat a pris
une importance particuliére. Certains craignent que la
Fed soit induite en erreur par des ressources en appa-
rence inemployées en grande quantité. Elle mésesti-
merait en conséquence le risque inflationniste au point
de perdre le controle de l'inflation en remontant trop
tard ses taux. Les apparences ne nous semblent pas
trompeuses a ce point-la. De nombreux indicateurs
concordent pour pointer un trés faible degré d’utilisa-
tion des ressources. Certes, d’importantes capacités de
production ont été détruites par la récession. Mais il
s’agit le plus probablement d’un choc temporaire sur
le niveau du potentiel et non d’une baisse pérenne du
rythme de la croissance potentielle. Et méme réduit
selon certaines mesures alternatives, I'écart de produc-
tion reste suffisamment important pour exercer des
pressions désinflationnistes significatives a I’horizon
2010. Au final, il faudrait une croissance vraiment
beaucoup plus vigoureuse qu’attendu pour alimenter
un réel risque inflationniste et pousser la Fed a réagir
deés 2010".

US : Croissance et croissance potentielle
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L’inobservable observé

La croissance potentielle, c’est la croissance du PIB qui
résulte de I'utilisation optimale des facteurs de produc-
tion compatible avec une stabilité de I’inflation. Autant
dire que ce n’est pas observable en temps réel. On
peut déduire la croissance potentielle d’'une fonction
de production dans laquelle les facteurs de production
(capital, travail, énergie, ...) sont combinés avec un
certain progreés technique pour obtenir un certain ni-
veau de production. Une maniére rapide, mais ap-
proximative, de calculer la croissance potentielle est
de faire la somme des gains tendanciels de productivi-
té du travail et de la croissance tendancielle de la po-
pulation active, les gains de productivité étant eux-
mémes fonction de la croissance du progrés technique
et de l'augmentation de lintensité capitalistique
(capital par unité de travail). Les estimations de réfé-
rence de la croissance potentielle sont celles réalisées

par le CBO (Congressional Budget Office) ou I'OCDE,
le travail du CBO ayant notre préférence ici. La crois-
sance potentielle est bien plus stable que la crois-
sance réelle mais elle n’est pas non plus totalement
insensible aux fluctuations du cycle (cf. graphique).
L’écart de production rapporte le PIB réel au PIB po-
tentiel (output gap). La différence entre le taux de cho-
mage observé et le taux de chomage naturel (celui
d’une économie au plein-emploi) est une mesure alter-
native (unemployment gap). Cet output gap ou cet
unemployment gap sont un indicateur du degré d’utili-
sation des ressources dans I’'ensemble de I’économie,
tout comme I’est le Taux d’Utilisation des Capacités
de production dans l'industrie (TUC). D’apreés ces trois
indicateurs, ainsi que d’autres plus sectoriels’, de trés
importantes capacités de production sont aujourd’hui
inutilisées (cf. graphique).

US : Différentes mesures du cycle
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—TUC
== unemployment gap (inversé, dr.)
output gap (dr.)

Sources: CBO, BEA, BLS,
Réserve fédérale, Crédit Agricole S.A..

1986 1995 2004 2013

zone grisée :
récession

L’inflation sous pression
D’aprés nous, ces indicateurs ne laissent guere de
doute quant a 'ampleur des pressions désinflationnis-
tes exercées. Et pourtant, il y a débat, suscité en parti-
culier par une étude récente de la Fed de San Francis-
co qui s’interroge sur la grandeur de cet output gap,
pour conclure qu’il n‘est pas aussi large qu’on le croit,
en arguant du ralentissement modeste de l'inflation
sous-jacente®. Pour étayer la démonstration, trois au-
tres indicateurs du marché du travail sont mis en
avant, qui suggérent également un écart de production
aujourd’hui beaucoup
moins négatif que celui

1 - Un désancrage
des anticipations
d’inflation serait éga-
lement un élément
déterminant.

2 — Tels que le taux
de remplissage des
hétels, le pourcentage
de logements oc-
cupés par un locataire
ou le propriétaire
laissés vacants, le
pourcentage de bu-
reaux vides, le taux
de sous-emploi. Selon
la définition U6 du
BLS, il s’agit du nom-
bre de choémeurs
augmentés du nom-
bre de travailleurs en
marge du marché du
travail et des person-
nes employées a
temps partiel pour
raisons économiques.
Les personnes dites
en marge du marché
du travail sont celles
qui n’ont pas d’em-
ploi ni n’en cherchent
un mais qui se disent
disponibles et ont
cherché un emploi
dans un passé récent.

3 —J. Weidner et J.C.

Williams, 2009,
“How big is the out-
put gap?”, FRBSF

Economic Letter, 12
juin.

Estimations alternatives de I’écart de production

calculé par le CBO. Plus

T4 2007
exactement, le taux d? (au pic | T4 2008 | T12009
chomage naturel serait dactivité)
beaucoup plus  élevé |Outputgap du CBO -1 4,2 -6,2
(peut-8tre autour de 6 %) Laubach-Williams 1,1 -1 -2
P TUC 0,1 3,2 -4,9
que l’estimation actuelle
Unemployment gap du 0 16 56
de 4,8 % du CBO (cf. ta-|cgo I et
bleau). leflcqlte a trouver’ un 0,5 25 3,1
Suivant les travaux de |emploi pour les ménages
Laubach et  Williams |Dficulié apourvoirun | o 5 2,5 3,5
, ,, [poste pour les entreprises
(2003)/ Iampleur de I'é- % d’emplois vacants -0,1 -2,9 -3,9
cart de production est dé- source : Weidner et Williams (2009)
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4 - T. Laubach et J.C.
Williams, 2003,
« Measuring the natural
rate of interest », Review
of Economics and Statis-
tics, n°85, novembre.

5 - D. Haugh, P. Olli-
vaud, et D.Turner,
2009, « The macroeco-
nomic consequences of
banking crises in OECD
countries », OECD Eco-
nomics Department
Working Papers, n°683,
mars.

6 — En effet, en moyen-
ne au cours de la décen-
nie 1980, le Japon a
affiché un taux de crois-
sance annuelle de 4 %.
Mais ce rythme a fléchi
a 1% au cours de la
décennie 1990 et ne
s’est redressé qu’a 1,4 %
au cours des années
2000.

7 — Clest effectivement
plus lent que par le
passé, méme récent,
mais la responsabilité en
incombe a une progres-
sion de la population
active beaucoup moins
rapide, sans rapport
avec la crise, qui ab-
sorbe une partie de
I’accélération des gains
de productivité.

8 — En lien avec le débat
sur 'output gap qui ne
serait pas aussi négatif
qu’on le croit, il y a
aussi un débat sur le
niveau plus ou moins
négatif des Fed funds
qui découle de la regle
de Taylor. Avec les
ceefficients  historiques
de Taylor, calibrés, les
Fed  funds  seraient
a -1 % environ. Avec
des coefficients estimés,
ils seraient a -5 % au
minimum. Le message
en revanche est identi-
que: Cc'est le signe
qu’une politique moné-
taire accommodante est
nécessaire.

duite de l'inflation sous-jacente observée : une infla-
tion qui accélére (ralentit) implique un output gap po-
sitif (négatif)*. Jusqu’au milieu des années 1990, cette
estimation et celle du CBO évoluaient de concert. De-
puis, elles different sensiblement, la stabilité de I’infla-
tion sous-jacente suggérant un output gap a la Lau-
bach-Williams beaucoup moins important que celui
du CBO. Le relachement du lien entre I'output gap et
Iinflation et la baisse de la croissance potentielle sont
deux explications possibles a ce désaccord. Cepen-
dant, autant la question d’une baisse de la croissance
potentielle se pose (cf. infra), autant |'approche rete-
nue par Laubach et Williams pour estimer I'output gap
est critiquable. En effet, I'inflation réagit avec retard a
I’écart de production : c’est I'inflation de demain, et
non celle actuellement observée, qui nous donnera
des indications sur 'ampleur de I’écart de production
aujourd’hui. Et méme a supposer que l’estimation de
Laubach-Williams est plus proche de la vérité que
celle du CBO, I'écart de production reste suffisam-
ment négatif pour exercer des pressions désinflation-
nistes a I’horizon de 2010. Il sera certes plus rapide-
ment comblé. Mais refermer en un an un écart de pro-
duction négatif a hauteur de 2 % nécessiterait tout de
méme un taux de croissance réel de |'économie de
deux points supérieur au minimum a la croissance po-
tentielle (ou d’un point supérieur pour une fermeture
en deux ans). Si I’on retient I’hypothése conservatrice
d’une croissance potentielle de 2,5 % et I’hypothése
optimiste d’un taux de croissance réel de 4,5 % par
trimestre (rythme annualisé), I'output gap sera encore
négatif d’ici la mi-2010.

Une croissance potentielle temporairement ralentie
Pour que la crise et la récession impactent la crois-
sance potentielle, elles doivent affecter la croissance
d’un ou plusieurs des facteurs de production. Cela
peut se faire de diverses maniéres. La plus évidente, et
la seule prouvée a ce stade, est via la baisse de I'inves-
tissement et la destruction de capital physique pendant
la récession. Il est également probable que la crise fi-
nanciére en tant que telle laisse des traces, la purge de
la bulle de crédit faisant craindre une croissance a
terme moins dynamique du fait d’'un crédit moins
abondant. Selon les prévisions les plus pessimistes, les
Etats-Unis seraient voués a croitre de seulement 1-2 %
par an, au lieu des 3,5 % historiques. On ne peut non
plus complétement exclure le risque d’hystérésis du
taux de chomage et donc d’une baisse de |'offre de
travail via une augmentation du nombre de travailleurs
déqualifiés.

Les lecons que I'on peut tirer des précédentes crises
financiéres sont mitigées®. La croissance potentielle
des pays nordiques a été temporairement réduite (de
I'ordre de 0,6 point par an dans les cing ans qui ont
suivi la crise) mais celle du Japon a été durablement
impactée®. Pour les pays nordiques, I'impact a transité
par une hausse du taux de chdmage naturel attribuée
en partie aux rigidités structurelles de leurs marchés du
travail, tandis que le Japon a souffert d’un tassement
des gains tendanciels de productivité du travail.

En revanche, la croissance potentielle des Etats-Unis
est sortie indemne de la crise des caisses d’épargne
des années 1980. En sera-t-il de méme aujourd’hui ?

Cela parait difficile compte tenu de I’'ampleur et de la
nature du choc. Lintensité de la crise et la sévérité de
la récession que les Ftats-Unis viennent d’essuyer ont
révélé les failles de leur modele de croissance patri-
moniale et préfigurent un changement de régime.
Mais leur histoire économique, I'ampleur des mesu-
res de soutien prises, la flexibilité du marché du tra-
vail et la résistance jusqu’a présent des gains de pro-
ductivité plaident pour un tassement temporaire et
non permanent de la croissance potentielle, a I’améri-
caine, temporaire ne voulant d’ailleurs pas nécessaire-
ment dire de courte durée. D’apres les derniéres prévi-
sions du CBO qui vont jusqu’en 2019, la croissance
potentielle, encore estimée a 2,6 % en 2008, fléchirait
a 2,2 % en 2009 puis a 1,7 % en 2010 et 2011 avant
de se redresser a 2,4 % par an en moyenne pendant
les huit années suivantes’.

Une Fed en stand-by

En résumé, plus I’hypothése de la croissance poten-
tielle est basse et plus rapide est la croissance réelle
dans les prochains trimestres, plus vite se refermera
I’écart de production, plus vite se dissipera le risque de
déflation et se développeront des pressions inflation-
nistes. Et plus vite la Fed remontera ses taux. Or, nous
anticipons une croissance plutét molle en 2010
(relativement aux rythmes habituels en phase de re-
prise), qui inciterait la Fed a attendre jusque début
2011 pour remonter ses taux. La Fed est sensible, rap-
pelons-le, a I"écart de production et non au seul taux
de croissance du PIB réel. Et méme sur la base d’une
croissance potentielle trés ralentie comme |'estime le
CBO, la fermeture de 'output gap ne s’amorcerait vé-
ritablement qu’au tournant 2010-2011. Et pendant ce
temps, la désinflation se poursuivrait. De méme, a cet
horizon, la baisse attendue du taux de chémage ne
serait pas significative. Or, historiquement, la Fed n’a
jamais remonté ses taux avant d’étre stire que le taux
de chomage a atteint son pic. Pourquoi en irait-il diffé-
remment demain ?

Qu’elle soit estimée ou calibrée, la regle de Taylor
reste un bon guide de I"évolution des Fed funds®. Et
avec nos hypotheéses de croissance et d’inflation, elle
pointe vers le statu quo. De plus, a supposer que la
Fed intégre désormais les prix d’actifs dans sa fonction
de réaction, elle ne s’écartera de ce que suggere la ré-
gle de Taylor, et ne durcira plus t6t sa politique moné-
taire pour prévenir la formation d’une nouvelle bulle,
que si elle dispose de signaux avant-coureurs tangi-
bles. Enfin, malgré les signes de reprise, la persistance
de risques baissiers non négligeables, sur la croissance
et l'inflation, et la marge de manceuvre limitée pour
un assouplissement monétaire supplémentaire pour y
faire face plaident aussi pour un statu quo prolongé
sur les taux. A l'inverse, la Fed a toute latitude, et ne
s’en privera pas, pour remonter ses taux si la crois-
sance et l'inflation sont plus rapides que prévu. Le ris-
que qu’elle fasse la méme erreur que dans les années
1970, qu’elle surestime la croissance potentielle, sous-
estime en conséquence les pressions inflationnistes et
releve trop tard ses taux pour éviter un dérapage de
I'inflation, nous parait plus que limité. m
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L’économie se ressaisit

Méme si le Japon a connu la pire performance économique au T4 2008 et au T1 2009, la croissance
économique trimestrielle est redevenue positive au T2. Dans quelle mesure le changement de gouver-
nement aura-t-il un impact positif sur les dépenses de consommation ? C’est de la réponse a cette
question que dépendent en grande partie les perspectives de ce pays.

Malgré la révision a la baisse par rapport aux pre-
miéres estimations, le PIB réel sur la période

d’avril a juin, a progressé de 0,6 % en glissement tri-
mestriel aprés quatre trimestres d’affilée de contrac-
tion. Le Japon, fortement tributaire de la demande
extérieure, a été lourdement pénalisé par la chute de
plus de 50 % des exportations juste apres I'éclate-
ment de la crise financiére. Le redressement notable
des exportations vers le reste de |’Asie a été en partie
absorbé par le ralentissement persistant des ventes a
destination des Ftats-Unis et de I'Europe. Les investis-
sements industriels et dans I'immobilier résidentiel ont
poursuivi leur contraction et la mauvaise passe va se
poursuivre au cours des deux trimestres a venir, mais
le rebond observé au second trimestre montre que le
Japon doit désormais se tourner vers de nouveaux mo-
teurs de croissance économique.

Sur la période allant d’avril a juin, la consommation
des ménages a connu une croissance positive de
0,7 % en glissement trimestriel et, compte tenu du re-
pli significatif des investissements industriels et des
exportations au cours de la phase de contraction, la
consommation des ménages représente a présent
58,4 % du PIB réel, un record depuis 1983. Au cours
des trimestres a venir, la croissance économique sera
modérée. En effet, la consommation des ménages
comme celle des administrations publiques bénéficie-
ra probablement des mesures de relance, mais les in-
vestissements n’en seront pas moins encore réduits en
raison des excédents de capacités dans I'industrie et
de 'absence d’incitations dans le batiment.

Cependant, par rapport au modele de croissance éco-
nomique tiré par les exportations a l’origine de fluc-
tuations du cycle conjoncturel, la nouvelle réparti-
tion du PIB montre que I’économie doit désormais
s’appuyer davantage sur la demande intérieure. Le
Japon a, a cet égard, connu un tournant historique le
30 aodit dernier avec la victoire écrasante, lors des
élections générales, du Parti démocratique du Japon
(DP)) sur celui des libéraux démocrates (LDP), restés
au pouvoir pendant plus d’un demi-siécle. Alors que
I’administration LDP avait essentiellement les faveurs
des grandes entreprises et encourageait, par les mesu-
res adoptées, le secteur des exportations, la nouvelle
équipe a bénéficié du soutien des ménages, des syndi-
cats, des agriculteurs et des PME et son programme
électoral privilégie davantage la consommation, en
proposant notamment la gratuité des autoroutes, des
aides en faveur de la garde des enfants et de I"éduca-
tion, ainsi que l'abolition de taxes provisoires telles
que celle sur I’essence. Ces politiques orientées vers la
consommation, si elles sont réellement menées a bien
et soutenues par des financements appropriés, de-
vraient faciliter la mutation vers une croissance écono-
mique plus durable.

Encore faut-il que I"économie et le gouvernement par-
viennent a surmonter quelques obstacles ; par exem-

ple, les conditions toujours aussi difficiles du marché
de I'emploi, dont la détérioration atteint des niveaux
historiques. Etant donné que le taux d’utilisation des
capacités dans le secteur manufacturier se maintient
autour de 60 %, bien en deca de la normale (75 %), et
que le ratio des travailleurs intérimaires (pouvant étre
recrutés ou licenciés de maniére relativement plus fa-
cile que les travailleurs sous contrat a durée indétermi-
née), est nettement plus élevé, les conditions du mar-
ché de I'emploi sont appelées a se détériorer dans les
trimestres a venir et le taux de chdmage devrait, selon
les prévisions, dépasser 6 % avant la fin de I'année
20009.

L'inflation sous-jacente se situe actuellement a -2,2 %
en g.a., en raison essentiellement du recul notable des
prix de I’énergie. Mais ce taux négatif s’explique égale-
ment par un autre facteur important : avec un PIB réel
en repli pendant quatre trimestres d’affilée avant de
redevenir positif sur la période d’avril-juin 2009, 'out-
put gap s’est nettement creusé, une évolution qui,
compte tenu de son effet différé sur les prix, devrait
confirmer notre prévision selon laquelle la mesure de
Iinflation sous-jacente devrait rester négative dans les
trimestres a venir avant de redevenir positive au qua-
trieme trimestre 2010.

Ces facteurs macro-économiques semblent indiquer
que la Banque du Japon va rester dans I'expectative
et maintenir des conditions monétaires accommo-
dantes. Alors que ces facteurs macro-économiques et
leurs conséquences sur les politiques monétaires de-
vraient avoir un impact négatif sur le yen en théorie,
I’appréciation récente de la devise refléte, semble-t-il,
I’anticipation par le marché de I'impact potentiel du
changement d’administration sur le marché des chan-
ges. Les politiques orientées vers la consommation,
soutenues par le DPJ, impliquent que cette administra-
tion va favoriser le raffermissement de la monnaie en
vue d’un accroissement du pouvoir d’achat et d’une
augmentation des taux d’intérét pour compenser les
revenus financiers perdus par les ménages japonais sur
leurs actifs en raison de la politique antérieure de taux
zéro. m

T4
0,5
0,4
0,9
0,1

0,1

-5,5
6,0
1,6

Japon (a) | 2009 2010 2011] 2009

T1 T2 T3
PIB 54 1,7 18 |33 06 03
Consommation privée 09 13 14 |-1,2 0,7 06
Investissement -20,0 04 4,2 | -85 -48 -22
Variation des stocks (b) -0,1  -0,1 o1 |-03 -08 02
Exportations nettes (b) -2,3 1,0 0,1 09 16 02
Production industrielle 22,2 7,9 4,7 |-34,0 -27,6 -18,9
Taux de chomage 53 5,6 4,8 50 52 57
Inflation (Core CPI, ala, %) 13 05 48 | 00 -10 -24
Dette publique (% PIB) 184 192 200

(a) données annualisées

(b) contribution a la croissance du PIB (en %)
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Sursaut de croissance

L’activité s’est redressée dés le printemps et la zone euro devrait officiellement sortir de réces-
sion au troisiéme trimestre. La croissance se rapprocherait de son potentiel fin 2010, avec toute-

fois de fortes disparités entre pays.

e PIB de la zone euro a surpris favorablement

dés le deuxiéme trimestre en reculant de 0,1 %
t/t seulement, aprés -2,5 % et -1,8 % t/t aux trimes-
tres précédents. Les contributions des exportations
nettes (+0,7 pp) et des dépenses de consommation,
soutenues par les primes a la casse (+0,1 pp), ont
permis de compenser la faiblesse de linvestisse-
ment productif (-1,3 % t/t, soit une baisse cumulée
de 12 % depuis le pic de 2008). L’Allemagne et la
France affichent un taux de croissance positif de
0,3 % t/t, synonyme de sortie de récession. Il de-
vrait en étre de méme pour I'UEM dans son ensem-
ble au troisiéme trimestre : nous tablons sur une
progression du PIB de 0,4 % t/t. L'incertitude reste
inhabituellement élevée mais, dans 'ensemble, les
données d’activité pourraient surprendre a la hausse
au second semestre.

T105 UEM : demande domestique
-100 (consommations publique et privée +
115 investissement)
110
105
100
95
05 06 07 08 09 10 11
— UEM Allemagne France
Italie Espagne
Sources: Eurostat, Crédit Agricole S.A.

Toutes les conditions sont réunies pour assister a
un vif rebond de l’activité a court terme. Le cycle
des stocks devrait contribuer positivement a la
croissance aprés les violents ajustements effectués
par les entreprises depuis le début de I’année. Dans
un contexte de stocks bas et de stabilisation de la
demande, la production industrielle devrait repartir
a la hausse a I’automne et une reprise timide des
dépenses d’investissement pourrait étre envisagée
avant la fin de I’année. Enfin, la consommation pri-
vée fait preuve de résistance dans un environne-
ment difficile, marqué par la remontée du chémage
et le resserrement des conditions de crédit. Nous
anticipons une croissance de la consommation de

UEM | 2009 2010 2011 2009

T1 T2 13 T4
PIB 38 10 1,5 |-25 -01 04 03
Consommation privée -08 0,7 14 {-05 02 0,0 0,2
Investissement 9,7 0,0 2,1 |-53 -1,3 -03 -02
Variation des stocks (a) -05 03 00 |(-1,1 -06 0,7 0,1
Exportations nettes () -1,2 0,2 00 |-05 0,7 -02 0,1
Production industrielle -14,5 1,6 19 |-75 -2,7 20 0,8
Taux de chémage 93 10,0 9,8 88 93 9,5 9,7
Inflation (a/a, %) 0,3 1,1 1,8 1,0 02 -0,3 0,3

I'ordre de 1 % au deuxiéme semestre en rythme an-
nualisé, soutenue par les effets retardés des plans de
relance.

La matérialisation de la reprise ne doit pas occulter
les risques baissiers qui pésent toujours sur I’hori-
zon de prévision. Certains facteurs qui ont tempo-
rairement soutenu l’activité vont progressivement
disparaitre. Les primes a la casse, en particulier, va-
rient d’un pays a l’autre par leur taille et leur durée,
mais |'effet positif de ces mesures s’estomperait d’ici
la fin de I'année. Plus généralement, la taille du sti-
mulus fiscal dans les économies les plus fragiles de
la zone euro pourrait s’avérer trop faible pour com-
penser la faiblesse de la demande domestique.
Moins compétitives, les économies italiennes et es-
pagnoles pourraient étre pénalisées en 2010. Pour
I’ensemble de la zone euro, nos prévisions sugge-
rent un profil de croissance heurté, mais un retour
progressif au potentiel d’ici 2011. Au-dela, 'incerti-
tude principale réside dans le degré de resserrement
de la politique budgétaire.

Dans ce contexte, la BCE estime que l’inflation res-
tera inférieure a sa cible en 2010. Selon elle, les
pressions a la baisse sur I'inflation sous-jacente in-
duites par I'écart de production doivent étre nuan-
cées, et d’autres facteurs doivent étre pris en
compte pour évaluer les risques inflationnistes a
moyen terme, dont la croissance des agrégats mo-
nétaires et le niveau des anticipations d’inflation. La
BCE devrait selon nous maintenir un statu quo sur
les taux (directeurs) en 2010, tout en amorcant une
sortie  de sa politique de gestion ultra-
accommodante de la liquidité interbancaire au pre-
mier semestre. Le succés des allocations illimitées
de liquidité a poussé les taux de marché vers de
nouveaux points bas, inférieurs au taux refi pour la
plupart. Entre autres mesures visant a réduire la li-
quidité excédentaire, la BCE pourrait annoncer des
modifications a ses procédures d’appel d’offres dés
la fin 2009. Dans ce cas, le taux interbancaire Fonia
au jour le jour pourrait amorcer une remontée vers
le taux refi, ce qui constituerait un resserrement mo-
nétaire de fait, préambule a une « vraie » hausse de
taux début 2011. m

2010 2011
T T2 T3 T4 | T1 T2 T3 T4
o1 03 03 03|04 05 05 04
o1 02 03 03|03 04 04 04
02 02 04 04|06 06 07 07
00 00 00 00|00 00 00 00
00 00 00 00|00 00 00 00
o7 05 10 05|10 03 10 05
99 10,1 10,1 101|100 98 97 95
09 09 13 15| 18 18 17 18

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)
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Récession, crise financiére et croissance potentielle

La crise financiére s’est traduite par la plus forte chute de I'activité d’aprés-guerre en zone euro.
Le PIB de I’ensemble de la zone euro s’est ainsi replié sur cinq trimestres consécutifs a partir du
deuxiéme trimestre 2008. L’investissement et I’emploi ont enregistré une chute sans précédent.
Le taux de chémage est en hausse continue depuis quinze mois (+2 points en un an). Dans nos
projections actuelles, le PIB en zone euro reculerait en moyenne de 3,8 % en 2009 et le taux de

chémage continuerait a grimper jusqu’en 2010.

Vu I'ampleur et la durée de la récession, il
semble difficile d’imaginer qu’il ne s’agit la
que d’une simple déviation temporaire du PIB
par rapport a son potentiel. L’effondrement de
I'activité en zone euro a vraisemblablement af-
fecté la production potentielle, en raison notam-
ment de 'impact négatif de la chute de l'inves-
tissement et de la hausse du chémage sur les
facteurs de production (travail et capital). Ces
effets ont probablement été amplifiés par le fait
qu’il s’agit d’une crise financiére et bancaire,
ayant sérieusement affecté les capacités d’inter-
médiation des institutions financiéres. Cepen-
dant, si les effets a court terme sur la croissance
potentielle sont vraisemblables, ceux a plus long
terme restent incertains. Dans cet article, nous
passons en revue les canaux par lesquels la réces-
sion économique actuelle, et la crise financiére
en particulier, ont pu affecter la production po-
tentielle.

Récession économique : quel impact sur la
production potentielle ?

La récession économique actuelle a vraisembla-
blement eu un impact sur la production poten-
tielle. En effet, la croissance potentielle a proba-
blement baissé au moins a court terme, du fait du
net ralentissement de I"accumulation du stock de
capital suite a la chute de l'investissement pro-
ductif et des effets négatifs sur I'offre de travail en
lien avec I'augmentation du chémage".

UEM : taux d'investissement
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Effondrement de linvestissement et accumula-
tion du capital

La forte baisse cyclique du taux d’investissement
productif dans la phase récessive, s’est sans
doute traduite par une réduction des capacités de
production. Le recul de I"accumulation du capi-

tal productif pourrait toutefois ne s’avérer que
temporaire, vu qu’aucun exces d’investissement
n’a été commis dans la phase montante du cy-
cle. Historiquement, lors des épisodes récessifs
précédents, le taux d’investissement des entrepri-
ses européennes a rebondi en phase avec la re-
prise de l'activité. Mais il est également possible
qu’une partie de ce capital soit détruit plus struc-
turellement (fermeture d’usine notamment).

Hausse du chomage et offre de travail

La forte hausse du taux de chémage pourrait en-
trainer une augmentation significative du taux de
chomage structurel (NAIRU, Non Accelerating
Inflation Rate of Unemployment). L’existence de
rigidités nominales importantes en zone euro
risque en effet de ralentir le processus d’ajuste-
ments sur le marché du travail.

En fait, 'laugmentation du taux de chémage a des
effets permanents sur le NAIRU, si elle entraine
des changements structurels (régime d’indemni-
sation du chémage plus généreux, hausse des co-
tisations sociales, ...) ralentissant davantage |’a-
justement sur le marché du travail. En revanche,
si les rigidités structurelles ne s’aggravent pas, le
NAIRU ne sera affecté qu’a court terme et de fa-
con transitoire (en raison de frictions sur le mar-
ché du travail). A moyen terme, son niveau reste-
rait inchangé et le rythme de la croissance poten-
tielle intact. Lors des périodes précédentes de ra-
lentissement de l'activité en zone euro, la hausse
du taux de chdmage a été suivie par une remon-
tée du NAIRU qui n’a pu rebaisser qu’une fois la
reprise bien engagée et a la faveur de réformes
structurelles.

o, UEM : taux de chomage & Nairu
11
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Sources : OCDE, Crédit Agricole S.A.

Le niveau élevé du taux de choémage pourrait
également influencer le taux de participation, en

1 - Voir le document de
travail de la Commission
Européenne N°49 de
juin 2009 : « Impact of
the current economic
and financial crisis on
potential output ».
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2 — Voir Reinhart, C.M
& K., Rogoff (2009),
« This time is different: a
panoramic view of eight
centuries of financial
crisis”, NBER WP
No. 13882; ou Cerra, V.
& S. Saxena (2007),
“Growth dynamics: the
myth of economic re-
covery”, BIS WP
No. 226.

3 — Voir Furceri et
Mourougane (2009),
« The effect of financial
crisis on potential out-
put : new empirical
evidence from OECD
countries”, OECD Eco-
nomic Department WP
No. 699.

décourageant certains salariés (peu qualifiés, fem-
mes, jeunes ou seniors) a rechercher un emploi.
Elle pourrait également entrainer des destructions
de capital humain, du fait de la baisse de
« |’employabilité » de certains chémeurs de lon-
gue durée, leurs compétences n’étant plus utili-
sées ou devenant obsolétes.

Par ailleurs, les évolutions démographiques en
Europe tendent a réduire la croissance de la po-
pulation active et donc de la production poten-
tielle.

Productivité globale des facteurs

Certains secteurs, tels que les services financiers,
la construction ou l'industrie automobile, ont en-
registré une baisse significative de leur activité,
ce qui a probablement entrainé une réduction de
leur productivité.

UEM : facteurs de production

a/a %
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Et surtout, la chute de l'activité a été synonyme
d’une réduction des innovations des entreprises
liées a la diminution des dépenses d’investisse-
ments de recherche et développement (R&D).
Cet ajustement cyclique risque de peser sur les
gains de productivité futurs en bridant tempo-
rairement le processus d’innovation.

La crise financiére, un facteur aggravant

La récession actuelle est toutefois particuliére,
dans la mesure ou la crise économique s’est gref-
fée a la crise financiére et bancaire, laquelle a
réduit durablement la capacité d’intermédiation
des institutions financiéres. On peut donc penser
que ses conséquences seront plus importantes
que les récessions traditionnelles. Cette hypo-
these est corroborée par les résultats des études
empiriques récentes qui tendent a prouver que
les récessions liées a des crises financiéres sont
plus graves et plus longues, en termes de chute
de lactivité et d’emploi®>. En particulier, une
étude récente de I'OCDE montre que les crises
financiéres affectent négativement et durable-
ment la production potentielle®.

Plusieurs raisons incitent a penser que les effets
négatifs sur les facteurs de production cités plus

haut ont été aggravés par la crise financiére.

Tout d’abord, la crise financiére a potentielle-
ment eu des effets négatifs sur I’laccumulation du
capital, dans la mesure ou elle a entrainé une
hausse de l’incertitude, et donc des primes de
risque. L’augmentation du codt du capital a, a
son tour, renforcé la baisse de linvestissement.
Cette situation a pu étre aggravée par les proble-
mes de trésorerie des entreprises, en lien avec le
resserrement des conditions de crédit.

Ensuite, cette augmentation des primes de risque
peut rétroagir sur le chdmage et de facon structu-
relle si les entreprises réduisent leurs effectifs
pour préserver leurs marges, détériorées par la
faiblesse de I'activité et la hausse du co(t du ca-
pital.

A terme, avec la mise en place d’une plus grande
régulation des institutions financiéres (exigence
accrue en matiére de fonds propres) le colt du
capital pourrait étre structurellement plus élevé,
ce qui va se traduire en tendance par des volu-
mes d’investissement plus faibles.

Quel potentiel de croissance ?

Au total, tous ces éléments suggérent que la
croissance potentielle en zone euro a probable-
ment baissé depuis le début de la crise finan-
ciére. Les méthodes d’estimations usuelles mon-
trent une baisse importante de la croissance du
PIB potentiel depuis le début de la crise finan-
ciére. Les estimations de la Commission euro-
péennes, basées sur une fonction de production,
indiquent que la croissance potentielle en zone
euro passerait de 1,6 % en 2007 a 0,7 % en
2010. Avec la méme méthodologie et sur la base
d’hypothéses de ralentissements modérés des
rythmes de progression du stock de capital et de
I’offre de travail, nos propres estimations tablent
sur une faible baisse de la croissance du PIB po-
tentiel en zone euro : de 1,8 % en 2007 a 1,4 %
en 2010. Les méthodes statistiques (filtre HP), re-
posant sur nos prévisions de croissance pour
2009-2010 (respectivement -3,8 % et +1 %), in-
diquent que la croissance du PIB potentiel en
zone euro passerait de 1,2 % en 2007 20,9 % en
2010. m

dao UEM: estimation du PIB potentiel
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Sources : CE, OCDE, Crédit Agricole S.A.
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La fin de la grande récession se précise
La croissance francaise a rebondi au deuxiéme trimestre 2009 (+ 0,3 % t/t). L’activité continuera
a se redresser au second semestre 2009, grdce au soutien de facteurs techniques. En moyenne, le
PIB reculerait de 2,1 % en 2009. En 2010, la reprise sera molle (+ 1,1 %).
ontre toute attente, la croissance francaise a re-  du soutien des prestations sociales et des différentes
bondi au deuxiéme trimestre (+0,3 % t/). Ce re-  mesures du plan de relance (prime a la casse, soutien
bond tient essentiellement a I"amélioration du solde  aux bas revenus). En revanche, |'effet désinflationniste
du commerce extérieur (+0,9 point). La consomma-  ne jouerait plus a partir de la fin 2009. En outre, les
tion des ménages a légerement accéléré et le rythme  revenus d’activité devraient continuer a ralentir du fait
de baisse de l'investissement s’est ralenti. En revanche,  de la poursuite de la dégradation du marché du travail
les variations de stocks ont amputé la croissance du  (taux de chdmage a 10 % fin 2010). Dans ce contexte,
trimestre de 0,6 point. le taux d’épargne restera élevé (16,6% en 2009 et en
L'activité devrait continuer i croitre au second se- 2010)-
mestre 2009 (+0,3 % t/t en moyenne). La confiance  La baisse de l'investissement des entreprises a tout
des agents s’est nettement améliorée depuis I’été. Sur-  lieu de se poursuivre d’ici la fin de I'année 2009,
tout, les enquétes de conjoncture suggerent que les méme si son intensité devrait se réduire (-6,6 % en
industriels reconstituent progressivement leurs stocks  moyenne). Les taux d’utilisation des capacités de pro-
et que leurs carnets de commandes se regarnissent.  duction se maintiennent a un trés bas niveau et les
On observe des tendances similaires chez nos princi-  perspectives de demande restent faibles. Une stabilisa-
paux partenaires commerciaux. Par ailleurs, les mesu-  tion est attendue courant 2010. D’une part, la reprise
res du plan de relance, qui ont soutenu la demande  des gains de productivité, résultant du décalage entre
interne au deuxiéme trimestre (prime a la casse, sou-  I'activité et I'emploi, devrait favoriser la reconstitution
tien a la trésorerie des entreprises) vont continuer &  de la profitabilité des entreprises. D’autre part, les
jouer au second semestre. Au vu de ces informations,  conditions de financement seront un peu plus favora-
on peut donc penser que la récession technique est bles, grace a I'amélioration de I’environnement finan-
terminée. cier global.
Cependant, la dynamique d’activité attendue en dé- Les exportations vont continuer a progresser en
but d’année 2010 est entourée d’une grande incerti- deuxiéme partie d’année 2009, grace a la reprise in-
tude. Au stade actuel, le risque d’une rechute de I'ac-  dustrielle. La demande mondiale adressée a la France
tivité (double-dip) ne peut étre écarté. En effet, la  devrait continuer a croitre en 2010, I'activité chez nos
croissance en fin d’année 2009 sera soutenue essen-  principaux partenaires commerciaux étant mieux
tiellement par des facteurs techniques et temporaires.  orientée. Cependant, les importations se redresseront,
De plus, une bonne partie des mesures du plan de re-  de sorte que la contribution du commerce extérieur
lance devrait cesser a la fin de cette année (soutien ala  sera nulle en 2010.
trésorerie des entreprises notamment). Méme si d'au- | o5 aistements a venir sur le marché du travail de-
tres seront mises en ceuvre (investissements publics) oy rent a principale source d'incertitude entourant
ou vralsemblablemen.t recorJdU|tes en 2010 (prime a Ig notre scénario central. Certes, nous pensons que
casse), cela ne devrait pas étre SUff's,‘ant pour dyrjaml- I'essentiel de I’ajustement de I'emploi a déja eu lieu
se,r de facon dural/ole .Iq fJIeman/de interne. ’Le r!sque au second semestre 2008 et au premier semestre 2009
d’une rechute d? _l activite est‘d ’autant plus eIeve.qu? (-421 600 emplois dans le secteur principalement mar-
la demande exterieure pourrait également se replier a chand), les entreprises francaises ayant été particuliere-
nouveau, une parpe des mesures des plans (_je rglance ment réactives au cours du cycle actuel. Néanmoins,
che; nos pa}rtenalrres commerciaux, en partlculler €U Jes rythmes de croissance attendus au cours des pro-
ropéens, arrivant également a échéance fin 2009. chains trimestres ne seront pas suffisants pour stimuler
En scénario central, nous prévoyons donc une de- I’'emploi. La hausse du taux de chdmage en résultant
mande domestique en croissance faible. La consom-  ainsi que les conséquences sur la demande intérieure
mation des ménages devrait continuer a progresser sur  constituent donc un important risque pour la consoli-
les mémes rythmes qu’en début d’année 2009. Le dation de la reprise anticipée en 2010 (+1,1 % en
pouvoir d’achat des ménages continuera a bénéficier ~ moyenne). m
France | 2009 2010 2011 2009 2010 2011
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB -2,3 1,1 1.8 1-14 03 04 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Consommation privée 0,7 1,3 2,0 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6
Investissement -6,5 -0,6 1,8 | -2,7 -08 -09 -06 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6 0,6
Variation des stocks (a) -1,2 0,1 0,1 -0,7 -06 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Exportations nettes (a) -04 00 -03 |-02 08 -01 0,0 -0,1 0,0 -0,1 00 | -01 -0,1 -0,1 -0,1
Production industrielle -13,9 0,5 1,4 | -87 04 1,7 0,5 -0,9 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5
Taux d'épargne 16,6 16,6 159 | 16,0 16,7 16,7 168 | 168 16,7 16,5 16,5 16,1 159 158 15,7
Taux de chomage 9,1 9,9 9,9 85 9,1 9,3 9,5 9,5 9,9 99 10,0 | 10,2 10,2 9,7 9,4
Inflation (a/a, %) 0,2 1,2 1,5 06 -02 -0,2 0,6 1,1 1,3 1,1 1,1 1,3 1,4 1,7 1,7

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)
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A fond la caisse ?

La prime a la casse et la stabilisation des exportations ont permis a I’Allemagne de sortir de ré-
cession dés le printemps. Des effets d’entrainement sur l'activité d’autres secteurs pourraient
permettre a la croissance de surprendre positivement dans les prochains trimestres.

e PIB de I’Allemagne a rebondi de 0,3 % t/t au

deuxiéme trimestre, une performance inatten-
due compte tenu du climat économique encore trés
défavorable depuis le début de I'année. A ce stade,
ce sursaut de croissance implique une sortie techni-
que de récession, mais il reste négligeable au regard
de la baisse cumulée de 6,7 % du PIB depuis le dé-
but de la récession au printemps 2008. Il serait
donc plus juste de parler de stabilisation de I’éco-
nomie, d’autant que celle-ci est largement imputa-
ble a deux facteurs de soutien temporaire a l’acti-
vité. La prime a la casse «écologique» de
2 500 euros par véhicule remplacé, en particulier, a
eu un effet dopant significatif sur les dépenses de
consommation des ménages. Entrée en vigueur en
janvier 2009, cette mesure devait initialement expi-
rer en décembre, mais I'enveloppe budgétaire de
5 Mds d’euros qui lui était consacrée a d’ores et dé-
ja été épuisée. Dés la fin de I’'année, une certaine
rechute des ventes et de la production d’automobi-
les est donc probable, malgré les baisses d'imp6t et
les autres mesures de soutien a la consommation
déja programmées. La Bundesbank estime que la
prime a la casse a permis de gagner environ un
point de croissance en 2009, et il faut espérer qu’un
effet d’entrainement sur l'appareil de production
limite le contrecoup attendu au second semestre.

Le deuxiéme facteur permettant d’expliquer la
bonne surprise du deuxiéme trimestre vient de |’ex-
térieur. Les exportations nettes ont dopé la crois-
sance a hauteur de 1,7 pp, soit prés de trois fois leur
contribution pour I'ensemble de la zone euro. L’Al-
lemagne a su profiter de la stabilisation de la de-
mande étrangere deés le printemps grace a sa forte
exposition aux secteurs les plus cycliques, son posi-
tionnement sur des marchés de niche, et son niveau
élevé de compétitivité-prix relativement aux pays
voisins. Ce soutien du commerce extérieur n’est
probablement pas extrapolable sur le plan compta-
ble, mais en tendance, les exportations devraient
continuer de soutenir I'activité jusqu’en 2010. Au-
tre spécificité allemande, I’ajustement des stocks
des entreprises s’est fait avec retard et dans des pro-
portions d’autant plus grandes puisque leur baisse a

| 2009 2010 2011 2009
T T2 T3 T4
49 14 17 |35 03 08 05
10 06 12 |06 07 01 02
82 24 26 |-77 08 13 03
195 2,8 3,1 |[-185 05 25 05
05 20 23 |02 14 05 02
05 01 00 |00 -1,9 09 01
39 04 03 |-28 17 -03 02
@/, %)|-154 2,9 40 |-190 -16,7 -158 9,5
83 92 88 |80 83 83 86
03 07 16 |08 02 -03 04

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)

pesé sur la croissance du T2 a hauteur de 1,9 pp.
Leur contribution s’annonce positive au second se-
mestre, méme si c’est au prix d’une volatilité
macroéconomique toujours trés élevée.

Ces facteurs techniques et temporaires ne sont pas
les seuls a laisser présager d’un vif rebond du PIB
au second semestre. Les commandes a l'industrie
ont déja rebondi de 16 % depuis leur point bas de
février. Le marché du travail fait preuve d’une éton-
nante résistance a la faveur d’une grande flexibilité
des entreprises en termes d’heures travaillées. A
7,7 % en juillet en termes harmonisés, le taux de
chomage allemand est désormais le plus faible des
six plus grands pays de la zone. Enfin, il faut rappe-
ler que le plan de relance allemand est le plus im-
portant, en montant total comme en pourcentage
du PIB (1,5 % environ pour les baisses d'impdt et
les hausses de dépenses publiques ; plus de 3 % en
incluant les crédits et garanties au secteur bancaire),
et que ses effets seront ressentis pendant plusieurs
trimestres. L’essentiel des dépenses publiques, en
particulier, ne sera mis en ceuvre qu’en 2010.

o Allemagne : taux de chomage y
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Sources: Eurostat, Crédit Agricole S.A.

Les sources d’incertitude restent nombreuses, elles
aussi, mais elles concernent davantage les perspec-
tives de moyen terme. L'intensité de la « Grande
Récession » rend a priori plus délicate la conduite
de la politique économique, faisant déja craindre a
certains observateurs que les principales réformes
structurelles, en particulier celles des systemes de
retraite et de santé, pourraient étre reportées dans le
temps. Dans ce contexte, la maitrise des finances
publiques passera inévitablement par un resserre-
ment de la politique budgétaire dont le calendrier
pourrait étre largement influencé par le résultat
des élections législatives et la coalition gouverne-
mentale qui sera mise en place. Au-dela des pro-
messes électorales, une frange croissante du parti
conservateur de la chanceliere Merkel préne une
maitrise des dépenses publiques dés I'année pro-
chaine. De la a revenir sur les engagements budgé-
taires pour 2010, il n’y a qu’un pas qu’il pourrait
étre risqué de franchir. m
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Le bout du tunnel est proche ?

Aprés un recul historique au premier trimestre, le PIB réel italien s’est a nouveau contracté au
deuxiéme trimestre mais a un rythme nettement plus modéré. Les récentes enquétes signalent que les
conditions économiques continuent de s’améliorer. Sur I'ensemble de I'année 2009, le PIB réel recu-
lerait de 5 % (aprés -1 % en 2008). Il enregistrerait une hausse de 0,6 % en 2010.

l-’économie italienne semble reprendre quelques
couleurs. Apreés avoir enregistré un recul histori-

que' en début d’année, le PIB réel italien s’est a
nouveau contracté au deuxiéme trimestre mais a un
rythme nettement plus modéré (de 0,5 % t/t
apreés -2,7 % t/t au premier trimestre 2009). L’Italie
reste toutefois, avec I’Espagne, dans le peloton de
queue des pays européens sur le chemin de la re-
prise.

Le redressement des dépenses de consommation
des administrations publiques et des ménages
(respectivement + 1,3 % t/t, aprés 0,2 % au premier
trimestre et +0,3 %, aprés -1,2 %) ont joué un role
amortisseur. Le repli sensible de I'inflation et I’aide
apportée par les plans de relance, en particulier le
versement d’une allocation aux ménages aux reve-
nus les plus faibles, la prime a la casse pour les voi-
tures trés polluantes et les crédits d’impdts sur I’a-
chat de matériels d’électroménagers, sont les fac-
teurs explicatifs de cette progression de la de-
mande des ménages.

En revanche, du c6té des entreprises, I'investisse-
ment a continué de reculer sensiblement (-5,9 % t/t
pour linvestissement en équipement aprés dé-
ja -7 % au cours des deux trimestres précédents).
Dans cet environnement, certes de reprise mais en-
core naissante et fragile, les entreprises italiennes
semblent rester prudentes. Par ailleurs, la demande
étrangére n’est toujours pas au rendez-vous,
comme en témoigne le nouveau recul des exporta-
tions (-3,7 %, apreés -11,8 % au premier trimestre
2009). Ces chiffres peuvent paraitre surprenants vu
que I’Allemagne ou la France, les principaux parte-
naires commerciaux de I’ltalie, sont sortis de réces-
sion dés le T2. Les freins structurels de I’économie
italienne, en particulier ses problémes de compéti-
tivité, ont sans doute pesé. Les entreprises italien-
nes font face, depuis des années, a une perte de
compétitivité de leurs produits, due au co(t de la
main d’ceuvre élevé et aux rigidités du marché du
travail. Outre |'appréciation de |'euro, cette contre-
performance structurelle des secteurs exportateurs
italiens tend donc a brider la reprise actuelle.
Comme au cours du trimestre précédent, en ligne
avec la faiblesse de la demande, les entreprises ont
massivement déstocké (-0,4 point de contribution a
la croissance trimestrielle du PIB).

Les récentes enquétes signalent que les conditions
économiques continuent de s’améliorer. Le climat
des affaires établi dans les enquétes de I'ISAE, PMI,
et de la Commission européenne s’est redressé de-
puis mars/avril. Toutefois, la reprise semble encore

fragile. En particulier, si I'indice de confiance PMI
dans l'industrie manufacturiére s’est inscrit en net
redressement depuis son point bas de mars 2009, il
s’est a nouveau infléchi en aodt (a 44,2, aprés 45,4
en juillet). De plus, les indices de confiance tant
des ménages que des chefs d’entreprise restent en
territoire récessif, menacant I’économie italienne
d’un nouveau repli de l'activité au troisiéme trimes-
tre 2009. Par ailleurs, le chdmage, variable retardée
par rapport au cycle d’activité, a jusqu’a présent
progressé de facon contenue, le taux de chémage
s’établissant a 7,3 % de la population active au pre-
mier trimestre 20092, Ce sont les recours massifs au
chomage technique et au travail a temps partiel
qui ont permis d’atténuer I'impact de la récession
sur I’emploi ces derniers trimestres. Mais ces solu-
tions se veulent temporaires et le risque dans les
prochains mois est de voir le coeur de I'emploi étre
touché si I’activité reste déprimée.

En tout cas, la reprise s’annonce laborieuse et la
croissance a toutes les chances d’étre molle en
2010. Au troisiéme trimestre 2009, un mouvement
de restockage et les effets du plan de soutien gou-
vernemental vont continuer de soutenir la crois-
sance avec une légere progression attendue du PIB,
de 0,1 % t/t. Au-dela, les tendances de fond vont
reprendre le dessus et constituer des freins a la re-
prise. En particulier, le taux de chémage va poursui-
vre sa hausse jusqu’au printemps 2010, ce qui va
peser sur les dépenses de consommation des ména-
ges. Le niveau élevé des capacités productives dis-
ponibles et la faiblesse de la demande vont mainte-
nir sous contrainte 'investissement des entreprises.
Une partie des mesures fiscales du plan de relance
vont progressivement disparaitre en 2010. Sur l'en-
semble de I'année 2009, le PIB réel reculerait de
5% (aprés -1 % en 2008). Il enregistrerait une
hausse de 0,6 % en 2010. m

Italie

T1
PIB 50 06 1,1 |-27
Consommation privée -1,7 0,6 09 | -1,2
Investissement -13,1 -0,8 2,2 | -5,0
FBCF équipement -17,8  -1,2 1,8 | -7,0
FBCF construction 69 -0,3 2,7 | -1,0
Variation des stocks (a) -03 0,1 -0,1 | -0,4
Exportations nettes (a) -1,3 0,2 0,2 | -0,7
Taux de chomage 7,7 8,6 8,5 7,3
Inflation (a/a, %) 0,6 1,4 1,9 1,4
Déficit public (% PIB) -5,2 -48 -3,7 -

1 — Recul jamais enre-
gistré depuis 1981,
premiére estimation du
PIB par Istat.

2 — A la date de publica-
tion de ce document, le
chiffre du chémage pour
le deuxiéeme trimestre
n’est pas encore connu.

|2009 2010 2011 2009

T2 T3 LE;
05 01 0,2
03 02 0,1

29 -16 0,1
59 -1,4 0,1
-1,6 -1,0 00
04 04 0,1
0,1 -0,1 0,0

76 78 8,2
09 00 0,4

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)
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1- 100 étant le seuil
séparant les phases
d’optimisme et de pessi-
misme des consomma-
teurs.

Espagne
PIB
Investissement

FBCF équipement
FBCF construction

Taux de chomage
Inflation (a/a, %)

Consommation privée

Variation des stocks (a)
Exportations nettes (a)

Excédent public (% PIB)

Sous la pression du chémage et de la dette publique

Au deuxiéme trimestre 2009, le PIB réel s’est a nouveau contracté, de 1,1 % t/t, aprés déja -1,6 % au
T1 2009. La faiblesse du marché du travail va peser sur la reprise. C’est pourquoi nous tablons sur
une récession prolongée en Espagne, avec un PIB en recul de 3,7 % en 2009 et de 0,3 % en 2010.

Sans surprise, la récession espagnole se prolonge, et
ce depuis quatre trimestres. En effet, au deuxieme
trimestre 2009, le PIB réel s’est a nouveau contracté,
de -1,1 % t/t, aprés déja -1,6 % au premier trimestre
2009. Comme au cours des trimestres précédents, |'ef-
fondrement de la demande intérieure hors stocks
(-1,6 % t/t aprés -2,2 % au premier trimestre) — a I’'ex-
ception des dépenses publiques (+0,4 % t/t aprés
+1,1 %) — explique trés largement cette chute. La
contribution du commerce extérieur a la croissance
trimestrielle du PIB a été une nouvelle fois positive
(0,9 pp, aprés 1,4 pp au premier trimestre), sous |'effet
de la forte contraction des importations. En dépit du
repli sensible de l'inflation, de la baisse des taux d’in-
térét et des différentes mesures gouvernementales, la
consommation privée a été lourdement pénalisée par
I’envolée du taux de chémage et I’acces restreint au
crédit. Face a la faiblesse de la demande des ménages
et le niveau élevé de leur endettement, les entreprises
continuent de couper dans leurs colts et ont arrété
d’investir (-6,5 % t/t, aprés -14,4 % au premier trimes-
tre 2009). Quant aux stocks, ils ont continué de s’allé-
ger (pesant a hauteur de -0,3 pp sur la croissance du
PIB trimestriel), en ligne avec la baisse d’activité obser-
vée ces derniers trimestres.

Le ralentissement de la contraction de l'activité au
deuxieme trimestre suggére néanmoins que le point
bas de I'activité a été atteint. Les données d’enquétes,
comme l'indice PMI, aprés avoir atteint un point bas a
la fin de I'lannée 2008, ont rebondi depuis le début de
I’année. De méme, l'indice de confiance des ménages
s’est nettement redressé depuis son record de faiblesse
en septembre 2008. Mais ces indicateurs se situent
toujours a des niveaux récessifs. En effet, a 79,5, I'in-
dice de confiance des ménages refléte toujours une
grande prudence’. Les ventes de détail, elles aussi,
sont moins mal orientées, mais elles continuent de re-
culer de 4,6 % a/a en juillet (aprés un point bas fin fé-
vrier a-11,7 % a/a).

La sortie de crise passera par I'amélioration du mar-
ché du travail

Le marché de I'emploi en Espagne se caractérise par
un niveau de chémage structurellement supérieur a
celui des autres pays de la zone euro, en raison d’une

|2009 2010 2011 2009

TT T2 T3 T4
3,7 03 14 |-16 -1,1 04 -02
56 1,2 12 |22 1,6 -12 -07

152 41 08 |63 -39 -18 -1,

252 1,3 24 |-144 65 -09 02

1,5 <73 1,2 |33 29 2,7 2.2
06 04 00 |-03 03 05 02
32 02 01|14 09 -01 00
182 193 185|164 179 19,1 194
02 17 26|05 07 -09 04
71 75 65| - - - -

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)

réglementation du travail trés favorable aux travailleurs
en CDI, au colit élevé des indemnités de licenciement
et aux rigidités salariales. Mais aujourd’hui, I’ajuste-
ment sur le marché du travail espagnol est particuliére-
ment violent et rapide, en phase avec la profondeur de
la récession. Le taux de chomage a été multiplié par
deux depuis le début de la crise. Fin juin, le taux de
chomage a atteint 17,9 % de la population active, le
plus mauvais chiffre de I’'Union européenne. C’est la
forte proportion d’emplois temporaires dans I’écono-
mie espagnole — plus de 20 % du total des emplois —,
en particulier dans le secteur de la construction, qui a
accéléré I'envolée du chémage. Aujourd’hui, le point
haut ne semble pas atteint. Aprés trois mois de recul
da a des facteurs saisonniers (la saison touristique), le
nombre de chomeurs a augmenté a nouveau en aodt
(85 000 personnes, contre 103 000 un an plus tot). De
plus, tant que les mises en chantier continuent de re-
culer, les pertes d’emplois vont se poursuivre dans ce
secteur sachant que depuis 1996, I'immobilier et les
secteurs connexes ont contribué a 25 % de la crois-
sance et des créations d’emplois.

Cette situation continuera d’handicaper fortement la
reprise espagnole, s’inscrivant en retard par rapport a
ses partenaires européens. Confrontés a cette détério-
ration du marché du travail, les ménages vont conti-
nuer de réduire leurs dépenses. Si la baisse actuelle
des prix (I'inflation étant passée a -0,8 % a/a en ao(it)
peut les soulager, la poursuite de la montée du ché-
mage autour de 19,5 % en 2010 devrait les pousser a
épargner davantage. Quant aux entreprises, face a ces
perspectives moroses, elles devraient continuer de ré-
duire leurs investissements au cours des prochains tri-
mestres. C’est pourquoi nous tablons sur une récession
prolongée en Espagne, avec un PIB en recul de 3,7 %
en 2009 et de 0,3 % en 2010.

Des mesures de soutien au tour de vis budgétaire

La récession a provoqué une forte détérioration des
finances publiques espagnoles. Le déficit public a at-
teint 49,6 milliards d’euros fin juillet, soit 4,7 % du
PIB. Afin d’amortir les effets de la crise, les impots ont
été abaissés. Les rentrées fiscales issues des taxes indi-
rectes comme la TVA patissent de la faiblesse de la
demande et sont en net recul. Coté dépenses, les codts
liés aux paiements des indemnités chémage conti-
nuent a augmenter. Selon le ministre de I’Economie, la
dette publique pourrait s’approcher des 60 % du PIB
fin 2010 (contre 39,5 % en 2008). Afin de réduire le
déficit public a I’horizon de 2012 comme l'exige le
Conseil européen via la procédure pour déficit exces-
sif (le 27 avril 2009), le gouvernement vient d’annon-
cer des mesures d’austérité pour 2010 a travers une
hausse de la pression fiscale qui représenterait 1,5 %
du PIB et une réduction des dépenses publiques de
4,5 % par rapport a 2009. Toutefois, le gouvernement
devra veiller a ce que ces différentes mesures de ri-
gueur ne viennent pas compromettre la reprise atten-
due de I’économie espagnole. m
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Grece

La Greéce résiste mieux a la crise

Le ralentissement de I'activité économique est beaucoup moins marqué que la moyenne de la zone
euro. La baisse des importations soutient la croissance du PIB, mais les exportations et les investisse-
ments pésent sur la performance de I’économie. Le processus de désinflation devrait s’interrompre.

La Gréce a été touchée par la crise financiére avec
un certain temps de retard et moins durement que les
autres pays de la zone euro. Les perspectives écono-
miques globales paraissent moins défavorables qu’il
y a deux trimestres. Aprés une légére progression de
0,3 % en glissement annuel au premier trimestre
2009, le PIB a subi une contraction — pour la pre-
miére fois depuis 1993 — de 0,3 % en glissement
annuel au deuxiéme trimestre 2009. Ainsi, |I"écono-
mie grecque a stagné au premier semestre 2009 par
rapport au premier semestre 2008 a la faveur de la
baisse des importations. En revanche, le niveau des
exportations s’est avéré trés décevant (en baisse de
15,6 % en glissement annuel au premier semestre
2009) en raison de la faiblesse de la demande exté-
rieure. Toutefois, les importations se sont inscrites en
forte baisse (-19,2 % en glissement annuel sur la pé-
riode), a cause du déclin de la demande intérieure et
de la forte diminution des cours du pétrole. Cette
double évolution s’est traduite par une contribution
positive substantielle des exportations nettes a la
croissance du PIB, faisant contrepoids a la contribu-
tion négative de la demande intérieure. La demande
intérieure a également été soutenue par la consom-
mation des administrations publiques, en forte aug-
mentation (en hausse de 4,8 % sur un an au
S1 2009) malgré les efforts mis en ceuvre par le gou-
vernement pour réduire les dépenses publiques.

La hausse du chdémage et le durcissement des condi-
tions de crédit ont pesé sur les dépenses de consom-
mation qui ont reculé de 1,1 % au premier semestre
2009. La chute aurait pu étre plus marquée, mais le
niveau élevé des salaires réels, du fait des accords
salariaux favorables signés I'année derniére pour la
période 2008-2009 sur la base de prévisions d’infla-
tion élevées, ont apporté un certain soutien aux dé-
penses des ménages. En revanche, 'investissement a
enregistré un déclin marqué (-11,3 % en glissement
annuel au premier semestre 2009). Les chantiers mis
en ceuvre par le gouvernement ne suffisent pas a
contre-balancer le recul des investissements dans les
biens d’équipement et le logement.

Coté positif, I'indicateur du sentiment économique
s’est amélioré en aoiit, pour le cinquiéme mois
consécutif. Cet indicateur s’inscrit en hausse de 16,3
points par rapport a son point bas de mars, mais il
reste trés en-deca de ses niveaux de 2008. Par ail-
leurs, apres étre resté prés d’un an en-deca de la va-
leur neutre de 50, I'indice des directeurs d’achat du
secteur manufacturier pour le mois d’ao(it est repassé
légérement au-dessus de ce niveau au-dela duquel
I’économie est en expansion. Toutefois, cette ten-
dance doit encore se confirmer. Pour I’'année 2009
dans son ensemble, I’activité économique devrait se
situer en territoire négatif. La demande intérieure de-
vrait rester faible. La plupart des indicateurs a court
terme montrent que les ménages continuent a mo-
dérer leurs dépenses tandis que les entreprises res-
treignent leurs projets d’investissement.

Ce ralentissement de I’activité économique a eu pour
effet de réduire les pressions inflationnistes. Toute-
fois, la baisse des prix de I'énergie et des matiéres
premiéres est la cause principale du processus gra-
duel de désinflation. L’inflation totale a chuté jusqu'a
0,7 % en mai-juillet. En aodt, cet indice est légére-
ment reparti a la hausse (@ 1,0 %) et devrait conser-
ver cette orientation. L’inflation totale devrait se si-
tuer légérement au-dessus de 1 % en moyenne en
2009, maintenant son différentiel positif par rapport a
la moyenne de la zone euro, traduisant une crois-
sance économique plus vigoureuse et une hausse
plus rapide des co(its de main d’ceuvre en Greéce.

Conséquence logique du ralentissement de la crois-
sance économique, la tendance a la baisse du ché-
mage observée pendant quatre ans entre 2005 et
2008 s’est interrompue. Le taux de chomage est re-
passé au-dessus des 9 % entre janvier et avril pour
retomber a environ 8,5 % en mai-juin. Toutefois,
cette amélioration est temporaire, essentiellement
due a des facteurs saisonniers.

Globalement, la Gréce résiste mieux a la crise que
d’autres pays de la zone euro. Toutefois, le pays est
confronté a un certain nombre de défis qui risquent
de compromettre sa situation. La Grece doit trouver
un moyen de gérer efficacement ses déséquilibres
internes et externes chroniques et accélérer le
rythme des réformes afin de s’assurer que la crois-
sance renoue avec son potentiel a long terme. Il est
impératif de ramener le déficit budgétaire jusqu'au
seuil de 3 % du PIB ou en dessous — contre 6 % du
PIB prévus cette année — afin de limiter les risques
qui pésent sur la reprise de I’économie. Il sera égale-
ment nécessaire de mettre en ceuvre des réformes du
systéme des retraites pour faire face aux co(ts liés au
vieillissement de la population, et d’accroitre la per-
formance du marché du travail et des administrations
publiques. Les élections législatives d’octobre 2009
retarderont inévitablement les réformes économi-
ques, mais si le résultat des élections aboutissait a la
formation d’un gouvernement de coalition, I’instabili-
té politique retarderait encore les réformes, ce qui
peserait sur une situation budgétaire et des perspecti-
ves de croissance déja précaires. m

Grece

T1
PIB 05 02 13 |-1,2
Consommation privée -1,0 03 09 | -0,5
Investissement -15,3 0,0 34 | -7,6
FBCF équipement -140 1,4 3,5 |-17,7
FBCF construction -21,2 2,1 3,0 |-11,8
Variation des stocks (a) -1,0 0,2 0,0 | 0,0
Exportations nettes (a) 38 03 -01|-02
Taux de chomage 9,1 9,5 9,3 9,3
Inflation (a/a, %) 1,3 1,8 2,2 1,8
Excédent public (% PIB) 65 -50 40| -

T2
0,2
0,8
12,8
10,0
-13,8
2,4
6,1
8,9
0,8

T3
-0,3
0,2
2,9
-3,5
2,0
0,3
-0,2
8,8
0,9

| 2009 2010 2011] 2009

T4
0,1
0,2
0,2
1,6
1,8
0,2
0,1
9,3
1,6

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)
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Royaume-Uni

PIB

Consommation privée

Du mieux, mais les excés passés ont un prix

Des effets techniques et temporaires vont doper les chiffres de croissance en deuxiéme partie d’année
et extirper I’économie britannique de la récession. Au-dela, la cure de désendettement des ménages
va constituer un frein durable a la croissance, ce qui est synonyme de reprise molle et sous optimale.

es ménages restent le maillon faible de I’écono-

mie britannique. Leur situation financiére n’est
guere reluisante avec un des taux d’endettement
les plus élevés d’Europe (180 % du revenu disponi-
ble). Le rétablissement de leur finance est un mal
nécessaire qui va constituer un frein durable a la
consommation, laquelle devrait se replier de 2,6 %
cette année avant de se stabiliser en 2010 (+0,2 %
en moyenne annuelle). La hausse du chémage qui
va culminer a 9,4 % au T3 2010 et l'acces restreint
au crédit vont aussi contraindre les dépenses des
ménages qui vont concentrer leurs achats sur les
biens « essentiels » et bon marché. Face a la fai-
blesse des débouchés domestiques, les entreprises
vont continuer a ajuster leurs bases de colts et a
couper dans leurs dépenses d’investissement (-
16,8 % en 2009). Mais comme ailleurs, le Royaume-
Uni va profiter en deuxiéme partie d’année du redé-
marrage de l'activité industrielle au niveau mondial,
et ce d’autant que la faiblesse de la livre lui a permis
de regagner en compétitivité. Les exportations re-
noueraient avec la croissance des le troisiéme tri-
mestre tandis que les importations ne sont pas appe-
lées a se redresser a la méme vitesse, en phase avec
la faiblesse anticipée de la demande domestique.
Au total, les exportations nettes vont apporter plus
d’un point de croissance cette année, un soutien
opportun eu égard au recul déja trés prononcé de
I’activité en 2009 (-4,2 % en moyenne annuelle). La
sortie de la récession au T3 (+0,4 % t/t selon nos
prévisions) n’aura rien de pérenne car largement
imputable a des effets de stocks. Au-dela de ces ef-
fets techniques et temporaires, la reprise qui s’an-
nonce sera laborieuse : avec 1,1 % de croissance
anticipée en 2010, I"économie britannique serait
loin de renouer avec son rythme potentiel (estimé
autour de 2,5 %).

En dépit de cet environnement conjoncturel mo-
rose, les prix font preuve d’une certaine rigidité au
Royaume-Uni, avec une inflation totale qui reste
résolument au-dessus de la ligne des zéros (1,6 %
en ao(t), 1a ol ailleurs, aux Etats-Unis et en zone
euro, les indices de prix évoluent en territoire néga-
tif. Cette résistance a la baisse de l'indice global
s’explique pour partie par la chute de la livre qui a

|2009 2010 2011 2009

T1 T2 T3 T4
-4,2 1,1 19 |-24 -0,7 04 0,3
-26 0,2 1.6 |-1,3 -0,7 -0, 0,0

Consommation publique 48 -1,7 -1,7 {02 08 0,5 0,5

Investissement
Variation des stocks (a)
Exportations nettes (a)

-16,8 -1,7 19 |-75 -45 -20 00
-1,6 09 02 (04 03 0,7 0,3
1,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,2

Balance publique (% du PIB) |-11,0 -95 -7,5 - - - -

Taux d'épargne

42 60 65 |30 33 48 55

Taux de chomage (ONS) 7,7 9,1 8,8 69 75 8,0 8,5
Inflation (HICP, a/a, %) 2,0 1,8 1,8 3,0 2,1 1,4 1,5

(a) contribution a la croissance du PIB (en %)

considérablement amoindri les effets de base liés a
I’effondrement du prix des matiéres premiéres de-
puis I’été dernier. Les forces inflationnistes insuf-
flées par le ralentissement économique n’ont néan-
moins pas fini de pressuriser la chaine des prix.
Dans les mois qui viennent, c’est une certaine vola-
tilité qui devrait prévaloir avec un rebond sensible
de linflation début 2010 si, comme annoncé, le
gouvernement revient sur la baisse de la TVA
consentie en novembre 2008. Hors éléments cir-
constanciels, aucune tension inflationniste ne de-
vrait se matérialiser vu les séquelles laissées par la
crise en termes de surcapacités et de sous-emploi,
ce qui devrait laisser les coudées franches a la Ban-
que d’Angleterre (BoE) pour maintenir une politique
trés accommodante.

Taux d'endettement hypothécaire
1020 _ (encours crédit habitat/revenus des ménages)
110 -
80
50 -

20 -

-10 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008
M France W Allemagne B Espagne B Royaume-Uni

Sources : Banaues centrales

D’ailleurs, bien que l'inflation ait coutume de sur-
prendre a la hausse, la BoE n’en a pas pour autant
durci le ton. Au contraire, elle a méme décidé d’é-
largir en ao(t dernier, son dispositif d’assouplisse-
ment quantitatif (avec 50 Mds GBP d’achats supplé-
mentaires de titres publics pour un total de 175
Mds GBP), afin de soutenir | “économie. Trois mem-
bres du comité, dont le patron de la BoE, Mervyn
King, se sont méme opposés a cette décision en se
pronongant pour une augmentation plus importante
encore du QE. Si le débat reste ouvert sur |"'opportu-
nité d’un nouvel élargissement, I’hypothése la plus
probable est qu’on en reste la. Les mécanismes de
transmission sont longs et I’économie devrait se re-
dresser suffisamment dans l'intervalle pour justifier
un statu quo. En tout cas, la BoE va garder les yeux
rivés sur I’évolution des agrégats de monnaie et de
crédit pour juger de l'efficacité de ces mesures non
conventionnelles. Si elle estime en avoir assez fait
sur le front du QE tout en doutant de sa pleine effi-
cacité, elle pourrait procéder alors a une baisse du
taux de rémunération des réserves afin d’inciter les
établissements bancaires a utiliser cette liquidité a
des emplois plus productifs, notamment en prétant
davantage. Il n’est pas question de relancer le crédit
a tout va, compte tenu des niveaux élevés d’endet-
tement mais plutét d’aider a son redémarrage en
accompagnement de la reprise. m
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Marchés émergents

La reprise est-elle durable ?

La reprise sur les marchés émergents devrait rester vigoureuse au cours des deux a trois pro-
chains trimestres, mais au-dela, des incertitudes demeurent. La remontée graduelle de I'inflation
devrait alimenter I'anticipation d’une hausse des taux, qui soutiendra la plupart des devises émer-
gentes, mais I’évolution du marché actions mondial reste un des principaux facteurs de risque.

ne reprise vigoureuse est amorcée

La reprise économique s’est accélérée sur les
marchés émergents au cours des derniers mois. Ces
marchés ont bénéficié a la fois des politiques de re-
lance au niveau national et de la reprise graduelle de
la demande mondiale. Ils ont aussi été soutenus par
la faiblesse record des taux d’intérét (localement, et
sur les marchés du G3) et par des programmes de
relance budgétaire assez substantiels. Ces politiques
de relance ne seront sans doute pas abandonnées
rapidement. La Chine en offre une bonne illustration.
Les responsables politiques chinois sont certes deve-
nus moins accommodants au cours des derniers
mois. Mais il nous semble que le récent changement
de ton des autorités monétaires chinoises est lié da-
vantage a la volonté de limiter la spéculation sur la
base des crédits distribués au premier semestre qu’a
la volonté d’opérer un resserrement significatif. Le
Premier ministre I'a récemment réaffirmé : le soutien
a la croissance reste I’objectif prioritaire de la Chine.
Elle devrait donc maintenir une politique monétaire
accommodante jusqu'a confirmation du caractére
durable de la reprise de I’économie mondiale.

Cette reprise progressive de la demande dans les éco-
nomies « développées » (le G3) soutient les exporta-
tions des marchés émergents... Et ce soutien va sans
doute se renforcer. Grace a la corrélation relative-
ment étroite entre les exportations des marchés
émergents et I'indice de confiance ISM pour I'indus-
trie aux Ftats-Unis, les exportations semblent appe-
lés a nettement se redresser au cours des prochains
mois, pour atteindre un rythme de croissance a deux
chiffres a la fin de cette année ou au début de I’an-
née prochaine.

Production industrielle
var. en % sur un an
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Les flammes de I'enfer

Les marchés émergents sont en train de sortir de |’en-
fer de la récession, et leur redressement pourrait
paraitre spectaculaire au cours des mois a venir. Tou-
tefois, la plupart de ces pays pourraient de nouveau
risquer un retour de flamme alors méme qu’ils seront
en pleine reprise. Les marchés émergents présentent
en effet plusieurs éléments de vulnérabilité. Tout d’a-
bord, le rebond de la consommation du secteur pri-

vé sera limité par la hausse des taux de chomage
dans les pays qui ont été les plus durement touchés
par I'effondrement des exportations et de la produc-
tion industrielle, et notamment les pays les plus ou-
verts. Méme dans les grandes économies (telles que
la Chine) qui peuvent aussi s’appuyer sur la demande
intérieure et qui ne dépendent pas uniquement des
exportations, les responsables politiques considérent
les incertitudes sur I’évolution de I'emploi comme
une préoccupation majeure.

Exportations des émergents et indice
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Ensuite, et surtout, le rebond des marchés émergents
reste trés dépendant de la reprise la consommation
aux Ftats-Unis et en Europe. Certes, la consomma-
tion du secteur privé sur les marchés émergents a été
soutenue par le développement des classes moyen-
nes dans ces pays. Mais les marchés émergents ne
représentent toujours que 29 % de la consommation
totale du secteur privé mondial, les 71 % restants se
concentrant dans les économies du G3 : les consom-
mateurs des pays émergents ne pourront donc pas se
substituer totalement a ceux du G3, et la reprise dans
les marchés émergents ne sera soutenable que si le
rebond s’avére durable aux Etats-Unis et en Europe.
En outre, et méme si beaucoup de gouvernements
des pays émergents ont encore les moyens de soute-
nir leurs économies si nécessaire, ils devraient I'an-
née prochaine se focaliser davantage sur la maitrise
budgétaire. Faute de quoi, certains pourraient voir
leur notation par les agences menacée. Concreéte-
ment, cela impliquera une modération des dépenses
publiques, et parfois des hausses d'impédts, toutes
choses peu favorables a une relance.

L’acces au crédit et la vulnérabilité des entreprises
constituent un autre facteur de risque pour la re-
prise. On observe sur cet aspect des écarts significa-
tifs d’une région a l'autre. En Asie, la plupart des éco-
nomies (sauf la Corée dans une certaine mesure) se
trouvent dans une situation assez favorable, caractéri-
sée par des taux d’épargne nationaux élevés, des sys-
témes bancaires assez liquides et un ratio encours de
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crédits/encours de dépdts de 84 % en moyenne. A
I’autre extréme, les économies d’Europe de I’Est sont
plus vulnérables, avec des systtmes bancaires plus
dépendants du financement externe, et un ratio en-
cours de crédits/encours de dépots de 136 % en
moyenne.

Par ailleurs, les fragilités des entreprises pourraient
freiner la reprise de l'investissement. Globalement,
quatre facteurs affaiblissent les entreprises des pays
émergents. Tout d’abord, la contraction mondiale de
l'activité (par exemple : les équipementiers automo-
biles), aggravée dans certains cas par un effondre-
ment des prix : le chiffre d'affaires de certains pro-
ducteurs russes de matiéres premiéres a connu une
chute de plus de 50%. Ensuite, la dépréciation des
devises ; certains pourraient en tirer avantage (par
exemple : les sociétés miniéres mexicaines), mais
pour la plupart, les recettes sont libellées en devise
locale tandis qu’une partie de la dette a été souscrite
en USD ou en EUR (par exemple : les sociétés de ser-
vices aux collectivités), de sorte que la dépréciation
des devises locales a accrdi le poids de la dette. En
troisieme lieu, des stratégies trop ambitieuses : les
conditions de crédit facile et a bon marché qui préva-
laient durant la période 2004-2007 ont pour certai-
nes entreprises constitué une tentation irrésistible a
se lancer dans des programmes d’expansion ou d’ac-
quisition financés par I'emprunt (nombreux exemples
dans les secteurs des produits de base : sidérurgie,
ciment, verre...). Le service de cette dette s’avére au-
jourd'hui beaucoup plus douloureux que prévu il y a
deux ans. Enfin, le resserrement du crédit au niveau
national dans certains pays: trés souvent, la forte
croissance du crédit observée entre 2005 et la mi-
2008 a soudain été stoppée, et dans quelques cas
(notamment dans certains pays d’Europe centrale et
orientale) on observe méme une contraction nette du
crédit de la part des banques locales. Naturellement,
on trouve les situations les plus dramatiques dans les
pays ou la récession se conjugue a une forte dépré-
ciation de la devise locale et a l'interruption sou-
daine de l'offre de crédit : il s’agit principalement des
pays d’Europe de I’Est, mais aussi de I’Argentine, du
Mexique, et de Dubai. Ces fragilités affecteront les
capacités d’investissement des entreprises, mais aus-
si, a travers l'accroissement des préts non perfor-
mants, le bilan des banques et donc leur volonté de
préter.

En somme, si nous prévoyons une reprise soutenue
(et méme étonnamment soutenue) au cours des
deux a trois prochains trimestres, des incertitudes
considérables persistent sur la pérennité de cette
reprise au-dela de cette période.

Cependant, la reprise devrait conduire a une hausse
des taux d’intérét et des devises. Nous anticipons que
la reprise de l'inflation interviendra plus tét sur les
marchés émergents que sur les marchés développés.
D’abord parce que la reprise de la consommation du
secteur privé soutiendra les prix. Cette reprise ne sera
en général pas contrainte par un probléme de suren-

dettement des ménages (comme aux Etats-Unis). En-
suite, les cours du pétrole, qui devraient terminer
2009 environ 75 % au-dessus de leurs niveaux du
début de janvier, alimenteront les pressions inflation-
nistes. Enfin, au cours des prochains mois, I’inflation
totale sera sans doute accrue en glissement annuel
par un effet de base statistique. Nous prévoyons donc
une remontée des taux d’inflation au cours des deux
a trois trimestres a venir, sans pour autant qu'elle re-
vienne aux niveaux de 2007. Cette évolution devrait
alimenter I'anticipation d’un début de normalisation
de la politique monétaire par les banques centrales,
qui devraient relever leurs taux avant la Fed et la
BCE.

La confirmation de la reprise économique et la pers-
pective d’une hausse des taux d’intérét devraient
également soutenir les devises de la plupart des pays
émergents au cours des prochains mois. Les balan-
ces commerciales qui, aux exceptions notoires de la
Chine et du Mexique, se sont améliorées ces derniers
mois, contribueront a cette évolution. Les exporta-
teurs de matiéres premiéres ont bénéficié de la re-
prise des cours. Dans d'autres pays, la faiblesse de la
demande intérieure a compensé la décélération des
exportations.

Cette tendance haussiére des devises des pays émer-
gents pourrait étre compromise par les marchés ac-
tions. L’indice MSCI Emerging Markets et le S&P 500
sont assez fortement corrélés : les marchés émergents
seraient donc assez exposés au risque d’un mouve-
ment de liquidation a Wall Street. lls pourraient alors
enregistrer des sorties de capitaux significatives, qui
peseraient sur les devises. Les plus vulnérables se-
raient celles qui se sont le plus appréciées depuis le
début de I'année (BRL et ZAR par exemple). m

Balances commerciales des marchés
émergents : en amélioration

-20 | *MENA: extrapolation a partir des données
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Sources : Bloomberg, Calyon
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Chine

Un ajustement remarqué de la politique économique

L’économie chinoise affiche une croissance trés vigoureuse. Nous avons relevé nos prévisions de
croissance. Les autorités chinoises ont adopté une politique plus restrictive. Toutefois, nous prévoyons
qu’elles continueront de donner la priorité a la croissance économique et qu’elles envisageront avec
beaucoup de prudence la possibilité d’un resserrement monétaire.

Au cours des deux derniers mois, les autorités
monétaires chinoises ont adopté un ton plus
restrictif, ce qui a calmé le marché actions, entrai-
nant une forte correction a la baisse en ao(t. Ce
changement de ton résulte d’un constat clair: le
plan de relance a porté ses fruits et I’économie chi-
noise affiche une croissance trés vigoureuse. Mal-
gré le redémarrage encore trés timide des exporta-
tions, on assiste a un rebond trés net de la produc-
tion industrielle. Les ventes au détail sont restées
trés soutenues, l'investissement a poursuivi son ac-
célération en aolt, et I'inflation devrait revenir en
territoire positif au cours des prochains mois.

D’apreés notre analyse, le dynamisme de l'investis-
sement devrait continuer de soutenir la croissance
économique apres le début de I'année 2010. Nous
venons de relever nos prévisions de croissance du
PIB: de 7,5% a 8,0% en 2009, et de 8,0 % a
8,6 % en 2010.

Dans ces conditions, la Banque Populaire de Chine
(PBOC) tente logiquement de reprendre la maitrise
de la croissance du crédit, afin de limiter d’une part
le risque d’une nouvelle accélération des préts non
performants liée a I’envolée du crédit au premier

semestre, et d’autre part le recours a lI'emprunt a
des fins spéculatives.

Cela dit, malgré ce changement de ton ostensible
de la politique monétaire, il nous semble que la
probabilité d’un fort resserrement monétaire reste
limitée pour I'heure. En effet, les autorités chinoises
continueront de donner la priorité a la croissance
économique par rapport a d’autres objectifs possi-
bles (limiter la spéculation, juguler l'inflation). La
PBOC devrait garder cette position au cours des
mois a venir, jusqu'a ce que les signaux de reprise
de I'économie mondiale deviennent plus tangibles.
D’aprés notre analyse, la PBOC pourrait s’abstenir
de relever son taux a un an jusqu'a la fin de I'an-
née. m
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Inde

Résilience, mais attention a la mousson

Les nombreux signes de reprise économique observés au deuxiéme trimestre laissent espérer de
bonnes perspectives de croissance au cours de I’année fiscale 2009/2010. Cependant, une mous-
son insuffisante pourrait remettre en cause ce scénario.

es mesures gouvernementales et la forte de-

mande rurale liée a la bonne mousson de I’an-
née précédente ont aidé le pays a surmonter la
crise économique mondiale. Le PIB indien a enre-
gistré une croissance de 4,1 % a/a au T1, alors que
les autres pays asiatiques sont pour la plupart entrés
en récession.

Les chiffres meilleurs que prévu au T2 laissent éga-
lement espérer que le pire est passé. La croissance
du PIB s’est accélérée a 6,1 % a/a et la production
industrielle a rebondi a 7,8 % a/a en juin (-0,6 % en
décembre). Les entreprises, frappées de plein fouet
par la crise des liquidités, s’en sortent mieux au-
jourd’hui. Par ailleurs, la victoire écrasante du parti
du Congreés en mai ouvre des perspectives promet-
teuses. Une croissance du PIB de 6 % a/a est atten-
due au cours de 2009/2010 et de 7% en
2010/2011.

Il convient néanmoins de noter que trois risques
majeurs pourraient compromettre ce scénario. Le

premier d’entre eux, qui constitue aussi la menace
la plus sérieuse, est celui d’'une mauvaise mousson
susceptible d’affecter la demande dans les zones
rurales. Dans une moindre mesure, le redressement
plus long que prévu dans les pays développés ris-
que également de peser sur la croissance. De
méme, |'absence d’engagement ferme d’une réduc-
tion de la dette publique, actuellement a des som-
mets, pourrait avoir de graves conséquences sur les
conditions de financement des entreprises a court
terme. m

% a/a Inde : des signes de rebond
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Sources : CSO, Crédit Agricole S.A.
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Turquie

L’hiver sera chaud

La reprise gagne du terrain en Russie et devrait s’accélérer d’ici a la fin de I’année. La demande
intérieure reste néanmoins faible, limitant d’autant les perspectives de croissance en 2010. Avec
le ralentissement de l'inflation, le cycle de détente monétaire devrait durer jusqu’en 2010. Toute-
fois, compte tenu de la fragilité du RUB, la banque centrale devra rester prudente.

prés un premier semestre 2009 catastrophique

pour I"économie russe, le bout du tunnel est
désormais en vue. L’activité commence a rebondir,
avec des PMI en zone d’expansion pour la premiére
fois depuis un an. Les données réelles ont confirmé
les bonnes nouvelles antérieures et, malgré une
hausse réguliere, les préts non performants sem-
blent en partie maitrisés. Dans ces conditions,
aprés 2009 — annus horribilis s’il en est —, la
croissance devrait se redresser, passant a 2,5% en
2010, contre -7 % I’année précédente.

Quelques nuages persistent néanmoins a |I’horizon.
La demande domestique reste trés faible et tant
qu’elle ne décollera pas il n’y aura pas de redresse-
ment durable. Les ventes au détail se dégradent
progressivement tandis que les salaires réels et le
revenu ne s’améliorent pas davantage.

Dans un tel contexte, le cycle de détente introduit
par la CBR va dans le bon sens. La tendance ac-

tuelle a la désinflation laisse entrevoir de nouvelles
baisses du taux refi, qui, selon nos prévisions, de-
vrait atteindre 9,5% d’ici a la fin de I’année. Méme
si l'inflation se révele plus rigide que prévu, la fai-
blesse de la demande intérieure ainsi que la baisse
des salaires réels et du revenu ne peuvent qu’en-
courager le processus de désinflation a terme.

Cependant, il est encore trop tot pour se réjouir.
Avec le raffermissement du RUB, la CBR a com-
mencé a parler du ciblage de I'inflation et du flot-
tement de la devise. Mais cela nous semble un
peu prématuré. Comme |'a montré la volatilité
du taux de change cet été, le RUB demeure fra-
gile et trés sensible aux fluctuations des cours
du pétrole. Selon notre analyse, le RUB pourrait
s’apprécier au cours des trimestres a venir, mais
la volatilité devrait rester forte. m

Sylvain LACLIAS
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Un plan triennal en demi-teinte

Le programme économique 2010-2012 vient d’étre présenté. Il était attendu depuis plusieurs mois.
L’enjeu : faire taire les inquiétudes liées a la dégradation des finances publiques. Le défi est a moitié
relevé : les objectifs sont satisfaisants, mais pas les moyens pour y parvenir, insuffisants ou pas assez
détaillés. Un accord avec le FMI achéverait les derniéres craintes, mais cette perspective s’éloigne.

Le gouvernement vient de présenter son pro-
gramme économique de moyen terme. En pers-
pective : rebond de I'activité économique sur fond
de rééquilibrage budgétaire, d’inflation maitrisée et
de déficit contenu de la balance courante (cf. ta-
bleau). En d’autres termes, les dirigeants turcs anti-
cipent a I’horizon de 2012 le retour a une crois-
sance soutenue durable et équilibrée.

Le FMI a plutdt bien accueilli ce plan triennal, ju-
geant les hypothéses macroéconomiques retenues
réalistes et les objectifs budgétaires appropriés pour
stabiliser le niveau d’endettement public. Il recom-
mande toutefois des mesures additionnelles pour
contenir les pressions sur les dépenses publiques et

2009 2010 2011 2012
Croissance du PIB (%) -6,0 3,5 4,0 5,0
Inflation (%) 5,9 5,3 4,9 4,8
Solde budgétaire primaire (% du PIB) -2,1 -0,3 0,4 1,0
Dette publique (% du PIB) 473 490 488| 478
Solde courant (% du PIB) -1,8 -2,8 -3,3 -3,9

Sources : SPO, Ambassade de France en Turquie

asseoir plus fermement le redressement des finan-
ces de |'Etat.

La facon dont le gouvernement compte arriver a
ses fins et réaliser les prévisions avancées reste en
fait floue. Si ce programme va dans le bon sens et
est en cela encourageant, il doit donc encore
convaincre pleinement, le FMI d’abord, mais aussi
les investisseurs, qui n‘ont pas réagi négativement a
son annonce, mais restent eux aussi sur leur faim.
Cela passera dans un premier temps par une clarifi-
cation des moyens a mettre en ceuvre, puis dans un
second temps par leur application assidue. Sans ce-
la, l'acceés aux financements externes pourra étre
plus difficile, la reprise pourra étre contrainte et re-
tardée, et la crainte des marchés, a savoir la détério-
ration plus avant des comptes publics (et ses consé-
quences sur la stabilité macroéconomique), pourra
se matérialiser. m

24| N°126 - Septembre 2009




& Perspectives Trimestrie/

Jean-Louis MARTIN
jean-louis.martin@credit-agricole-sa.fr

Mexique

Besoin de réformes

Le Mexique confirme son extréme sensibilité a la conjoncture des Etats-Unis. Aprés une trés mau-
vaise année 2009, un rebond est donc probable en 2010. Mais les perspectives a moyen terme
restent handicapées par I'immobilisme des responsables politiques.

La contraction de I'économie mexicaine était
attendue : les Etats-Unis absorbent plus de
80 % des exportations mexicaines et les produc-
tions industrielles des deux pays sont étroitement
corrélées. L'ampleur du repli de Il'activité au
Mexique a cependant surpris : la production ma-
nufacturiere a chuté de 14,5 % (a/a) au premier
semestre 2009. Et le secteur des services, que I'on
imaginait un peu plus résistant a la conjoncture du
pays voisin, recule dans les mémes proportions :
au deuxiéme trimestre 2009, le PIB tertiaire baisse
de 10,4 % (a/a). Méme si un point bas pourrait
avoir été atteint en mai-juin (la production indus-
trielle n'a chuté que de 7,0 % en juillet, le meil-
leur chiffre depuis novembre 2008), le recul de
['activité au premier semestre a été tel que le PIB
va se contracter d'au moins 6,5 % sur I'ensemble
de 2009, et le rebond en 2010 risque d'étre mo-
deste (2,5 %).

Mais c'est le moyen terme qui préoccupe. Le
Mexique semble incapable de mettre en ceuvre les
réformes structurelles indispensables pour relancer
sa croissance, trés médiocre depuis 2000 (a peine

supérieure a celle de la population), et redonner
de I'air a ses finances publiques, trop dépendantes
d'une production pétroliere en déclin. Les élec-
tions de juillet passé, qui ont donné une majorité
parlementaire a une opposition qui risque d'étre
peu portée au compromis avec le gouvernement
Calderon, laissent peu d'espoir pour des réformes
significatives d'ici a 2012. m

Evolution (en volume) du PIB de
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Brésil

Le retour de la croissance

Le Brésil a tourné le dos a la récession. L’impact limité de la crise sur le marché du travail, la politique
macro-économique anticyclique et le retour de la croissance du crédit ont créé les conditions d’une
reprise tirée par les dépenses de consommation des ménages. Les premiers chiffres sur le troisieme

trimestre 2009 confirment cette tendance.

Le PIB réel a progressé de 1,9 % au deuxieme
trimestre 2009 par rapport au premier. Cette
croissance est imputable a une augmentation de
2,1 % des dépenses de consommation des ména-
ges. L’investissement est, par ailleurs, resté inchan-
gé et va probablement continuer a peser sur la
croissance aussi longtemps qu’il y aura une sous-
utilisation significative des capacités.

L’économie brésilienne a réussi a recréer la quasi-
totalité des emplois perdus pendant la forte
contraction du quatrieme trimestre 2008. La pro-
duction industrielle a augmenté au cours des sept
derniers mois et, contre toute attente, méme la pro-
duction de biens d’équipement est en train de se
redresser. Ces chiffres permettent d’anticiper une
poursuite de la croissance au cours des trimestres a
venir. Nous avons donc, au vu de ces chiffres posi-
tifs, révisé nos prévisions de croissance du PIB pour
2009 (de -0,5 % a 0 %) et 2010 (de 3,7 % a 4 %).

Compte tenu de la sous-utilisation des capacités de
production, l'inflation va probablement rester mai-
trisée a court et moyen termes. Toutefois, comme
I’économie donne des signes réguliers de reprise, il
est assez peu probable que la BCB abaisse de nou-
veau son taux directeur, le Selic, au cours du cycle
actuel. En fait, avec la réduction de l'output gap
dans les trimestres a venir, la politique monétaire
devra probablement étre resserrée a un moment ou
a un autre au cours du second semestre 2010. S’a-
gissant du taux de change, nous avons révisé nos
prévisions pour I'USD/BRL vers la fin de I'année, le
ramenant de 1,9 a 1,8, forts de la certitude que le
Brésil va bénéficier de solides afflux de capitaux a
court terme. Par ailleurs, le taux de change devrait
rester stable en 2010 en raison du fait que la de-
mande intérieure est le moteur de la reprise
(augmentant ainsi le déficit des comptes courants) et
que les élections présidentielles de I’année pro-
chaine risquent de provoquer certaines turbulences
politiques. m
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Moyen-Orient

Egypte : ’économie résiste a la crise

L’économie égyptienne est affectée par la crise économique en raison de sa dépendance a diver-
ses sources de revenus en devises. Mais si la croissance économique s’est dégradée cette année,
I’Egypte affiche une résistance meilleure que prévu.

es derniéres statistiques disponibles sur I’écono-

mie égyptienne offrent une image dégradée
mais somme toute rassurante de |’évolution écono-
mique récente du pays. La croissance du PIB en
2008-2009 était de 4,7 %, contre 7,2 % un an au-
paravant. Le gouvernement estime que cette perfor-
mance — il attendait 4,5 % — marque le début de
la reprise économique. L'économie a été fragilisée
par la chute simultanée des exportations, des reve-
nus du canal de Suez, des recettes touristiques et
des transferts privés. Néanmoins, le secteur ban-
caire, qui dispose de suffisamment de liquidités, a
soutenu |’économie avec une progression de
21,8 % des crédits domestiques sur un an, soutenue
par une demande intérieure dynamique. L’Egypte
tire parti des nombreuses réformes entamées depuis
2004, qui se sont traduites par une entrée impor-
tante d’investissements étrangers, mais aussi par la
hausse des recettes fiscales et d’une progression
quasi-généralisée des salaires. Rattrapée par la crise
économique, I’Egypte peut, pour un temps limité,
se reposer sur cette dynamique et maintenir un
taux de croissance positif. Un aspect négatif ne

peut pourtant étre occulté : une croissance limitée a
5 % du PIB n’empéche pas le chdémage de croitre et
la situation sociale de se dégrader. Méme si la crois-
sance reste positive, la course aux réformes engagée
par le gouvernement ne peut souffrir un ralentisse-
ment excessif au risque d’étre rattrapée par une
crise sociale. m

Egypte: Taux de croissance
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Nouveaux coups durs pour le crédit bancaire dans le Golfe

La hausse des recettes pétroliéres ne permet toujours pas de débloquer les crédits bancaires.
Suite a la contraction des liquidités, des problémes d’endettement et de transparence apparais-
sent au sein de certains des plus importants groupes locaux.

I_a chute des revenus pétroliers depuis I’été 2008
s’est traduite par un ralentissement marqué de la
progression des crédits dans le GCC (Arabie saou-
dite, E.A.U., Oman, Qatar, Bahrein et Koweit). Aux
E.A.U., elle fut méme négative en juillet. La chute
des revenus pétroliers et une sortie rapide de capi-
taux étrangers ont en effet engendré de fortes ten-
sions sur les liquidités et une hausse rapide du coat
du crédit au second semestre 2008. Si les gouverne-
ments ont réagi vigoureusement par d’importants
dépodts dans leurs banques et contribué ainsi a nor-
maliser les taux interbancaires, le crédit reste grip-
pé. Des situations d’endettement excessif sont en
effet apparues au sein de certaines grandes entrepri-
ses du GCC, ce qui contribue a entretenir I’aversion
au risque des banques. En Arabie saoudite, trois des
plus importants conglomérats familiaux ont fait dé-
faut sur une partie de leurs dettes, affectant les bi-
lans de plusieurs dizaines de banques. Pour ces
groupes, ce sont des problémes de transparence qui
ressortent au grand jour, et les banques, se trouvant
en difficulté pour mesurer clairement leur exposi-

tion, augmentent leurs exigences. Un retour a une
croissance vigoureuse dans le GCC ne passera pas
uniquement par la hausse des cours du pétrole.
Elle devra désormais s’accompagner d’un renforce-
ment de la transparence des bilans des entreprises.
Sinon, faute de confiance, la reprise économique
aura peu de vigueur. m

Taux interbancaires dans le G.C.C

O = N W U

janv-08
mars-08
mai-08
juil-08
sept-08
nov-08
janv-09
mars-09
mai-09
juil-09
sept-09

E.AU: EIBOR 3M Arabie Saoudite: SAIB 3M
Source : Bloomberg, Crédit Agricole S.A.
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Pologne

La Pologne fait mieux que les économies comparables

Comme le confirment les chiffres relatifs au deuxiéme trimestre, la Pologne résiste mieux que
d’autres au repli conjoncturel mondial au point qu’elle pourrait étre la seule économie euro-

péenne a échapper a la récession cette année.

I-e PIB réel a progressé de 1,4 % en glissement
annuel et de +1,7% au premier trimestre,
[’augmentation en glissement trimestriel s’élevant a
0,5 %. Le chiffre total, meilleur que prévu, a incité
nombre d’analystes a réviser a la hausse leurs pro-
jections antérieurement négatives pour 2009, mais
ce chiffre a néanmoins corroboré notre scénario éta-
bli au début de I'année, a savoir I"absence de réces-
sion en 2009.

La répartition détaillée par composantes jette tou-
tefois une ombre au tableau, faisant ressortir prin-
cipalement la contribution positive des exporta-
tions nettes a la croissance, mais aussi le recul de
la demande intérieure. De plus, "accélération des
exportations nettes s’explique par un repli plus sen-
sible des importations que des exportations.
Compte tenu du ralentissement de la consommation
des ménages et de l'investissement, les taux d’utili-
sation des capacités devraient rester faibles dans les
mois a venir, tandis que le chdmage va probable-
ment évoluer a la hausse.

Tout bien considéré, il s’agit la d’une bonne perfor-
mance de la Pologne par rapport aux économies
comparables. A I’évidence, la dépendance relative-
ment faible de ce pays a I'égard des exportations et
une plus large diversification, ajoutées au régime de
taux de change flottant qui a permis une déprécia-
tion notable de la devise en termes nominaux et ré-
els, ont constitué de puissants facteurs de soutien a
la croissance économique. m

6 - Pologne : PIB
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Source : EUROSTAT
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PECO

Le ciel ne s’est pas effondré

Depuis que la crise financiére internationale a gagné I’"Europe centrale, il y a un an, les pronostics
les plus sombres se sont succédé concernant la région. Or aucun de ces scénarios pessimistes ne
s’est confirmé jusqu’a présent et il y a peu de chances qu'’ils le soient maintenant que les perspec-
tives économiques commencent a s’améliorer dans la zone euro.

| convient de souligner qu’en dehors de quelques

banques détenues par des capitaux nationaux, il
n’y a eu ni désintégration systémique, ni faillite in-
controlée d’un établissement bancaire dans la ré-
gion. Aucune société meére occidentale ayant une
solide part de marché dans le secteur financier en
Europe centrale et orientale n’a abandonné sa filiale
dans la région, méme si, bien sar, les afflux de capi-
taux ont connu une chute notable. Aucune devise
d’Europe centrale et orientale ne s’est effondrée et
aucune monnaie arrimée a l'euro n’a dégringolé
jusqu’a présent, malgré de fortes dépréciations dans
les pays dotés de taux de change flottants. Enfin,
plusieurs emprunts obligataires des NEM ont réussi
a se placer.

La transition vers une plus large démocratie s’est
poursuivie parmi les nouveaux Etats-membres de
I’'Union européenne (NEM), les politiques populis-
tes et irresponsables ayant eu relativement peu de
succes. Malgré la montée des tensions sociales et le
mécontentement de I'opinion publique, en particu-

lier dans les pays confrontés a d’importants ajuste-
ments et a des élections, il n'y pas eu de troubles
sociaux a grande échelle, susceptibles de faire dé-
railler le processus de réformes structurelles. Certes,
la région reste confrontée a de graves défis, mais le
succes relatif avec lequel elle a réussi a surmonter
la crise a au moins réussi jusqu’a présent a faire
taire les Cassandre. m

Balance courante (% PIB)
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Balance courante
(en % du PIB)

2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010
2,4 3,3 1,7 1,1

PIB (a/a, %) Inflation (a/a, %)

Etats-Unis

Japon 1,4

Zone euro 1,5
Allemagne -4,9 1,4 1,7 0,2 0,7 1,6 4,2 4,5 6,0
France -2,1 1,1 1,8 0,1 1,1 1,5 -3,2 -3,4 -3,1
Italie -5,0 0,6 1,1 0,6 1,4 1,9 -2,6 -2,7 -2,5
Espagne -3,7 -0,3 1,4 -0,2 1,8 2,5 -8,0 -6,5 -6,0
Pays-Bas -4,1 0,7 1,8 1,0 0,3 1,3 5,9 53 6,0
Belgique -2,9 1,0 1,8 -0,1 0,8 1,7 -2,5 -2,7 -2,3
Royaume-Uni -4,2 1,1 1,9 1,9 1,5 1,8 -1,5 -2,0 -1,6
Norvege 0,5 1,8 2,4 2,1 1,9 2,4 13,8 14,0 15,0
Suede -4,1 1,4 2,2 -0,2 1,6 1,9 6,2 7,0 7,0
Suisse -2,8 -0,5 0,9 -0,8 0,0 0,4 6,0 7,0 7,0
Canada -2,3 2,5 3,5 0,5 1,9 2,2 -2,6 -2,1 1,1
Australie 0,5 1,0 3,0 1,5 2,0 2,2 -4,0 -5,0 -5,0
Nouvelle-Zélande -2,5 1,5 3,5 1,8 2,0 2,0 -6,5 -6,0 -6,0
Chine 8,0 8,6 9,0 0,0 3,0 3,5 6,0 7,0 6,0
Hong Kong -3,0 4,5 5,0 0,7 1,8 3,0 8,5 9,0 8,0
Inde 6,0 7,0 7,5 0,8 5,0 5,5 -0,7 -1,0 -2,0
Indonésie 3,0 4,0 4,5 4,9 5,8 5,0 0,0 1,0 1,0
Corée -2,0 3,5 5,0 2,7 3,0 3,5 2,5 1,5 0,5
Malaisie -2,0 4,0 5,5 1,0 2,0 2,5 9,0 11,0 12,0
Philippines 1,0 45 5,5 3,5 45 5,0 0,5 1,5 1,0
Singapour -3,5 4,0 5,5 0,0 2,5 3,0 12,5 15,5 14,0
Taiwan 4,0 5,0 5,5 0,5 1,5 2,0 7,0 6,5 5,5
Thailande -3,0 3,5 4,5 -0,8 2,5 3,0 3,0 3,0 2,0
Vietnam 2,5 4,0 5,0 6,6 6,0 8,0 -5,0 -7,0 -7,0

Amérique latine
Argentine -3,0 1,0 2,5 14,8 10,0 10,0 0,5 1,0 1,0
Brésil 0,0 4,0 4,0 4,9 4,4 5,0 -1,1 -2,0 -1,5
Mexique -6,5 2,5 3,0 5,4 4,2 4,0 -2,3 -1,4 -2,5

Europe - émergents
République tcheque -3,0 0,2 3,5 1,2 1,5 2,0 -2,7 -3,0 -3,5
Hongrie -5,0 -0,5 2,5 6,0 3,5 5,0 -4,0 -3,5 -4,0
Pologne 0,5 2,0 3,5 3,5 2,8 3,0 -4,0 -3,5 -4,0
Russie 7,0 2,5 4,5 11,5 9,5 9,0 2,5 2,5 4,0
Roumanie -6,0 -1,0 3,0 6,0 4,0 5,5 -5,5 -3,0 -6,0
Turquie -5,5 2,0 4,0 6,2 6,5 7,0 -2,0 -2,5 -3,0

Afrique & Moyen-Orient
Algérie 3,4 4,5 4,0 1,8 4,0 4,5 -2,0 -1,8 -2,0
Egypte 4,7 4,0 5,0 9,7 6,0 6,0 -2,0 -1,8 -2,0
Koweit -0,7 4,5 6,0 7,0 5,6 6,0 19,0 27,0 26,0
Liban 2,4 3,3 4,0 2,0 3,5 4,0 -10,5 -10,8 -11,0
Maroc 2,2 3,0 4,5 2,2 2,8 3,0 -3,2 -2,6 -3,0
Qatar 9,0 24,0 12,0 -1,4 4,0 4,5 71 22,0 25,0
Arabie saoudite -1,0 3,3 4,5 3,1 4,0 4,5 3,0 7,0 6,5
Afrique du Sud -4,0 1,5 3,5 7,3 6,5 7,0 -6,5 -5,0 -5,0
Emirats arabes unis -1,8 4,0 6,5 2,8 5,5 6,0 1,0 4,0 4,0

Tunisie 2,0 2,2 4,0 3,3 3,1 3,5 -3,0 -2,8 -3,0
Total
Pays industrialisés

Pays émergents

Notes:
(1) Royaume-Uni : HICP ; Inde : prix de gros ; Chine, index prix de détail ; Brésil : IPCA, Afrique du Sud : CPI-X
(2) Inde : fin de I'année fiscale en mars.
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Prévisions taux d’intérét Au 28 septembre 2009
28-sept. déc-09 mars-10 juin-10 sept-10 déc-10 mars-11 juin-11 sept-11 déc-11
Etats-Unis
Fed funds 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0-0.25 0,50 1,00 1,50
3 mois 0,28 0,30 0,30 0,40 0,50 0,70 0,70 1,00 1,50 2,00
Taux 2 ans 0,97 1,45 1,75 2,25 2,75 3,25 3,25 3,50 3,75 4,00
Taux 10 ans 3,31 4,20 4,20 4,30 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
ypon
call 0,11 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25 0,50 0,50
3 mois 0,35 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,60 0,70 0,70
Taux 2 ans 0,22 0,20 0,20 0,30 0,30 0,30 0,30 0,50 0,60 0,60
Taux 10 ans 1,29 1,40 1,50 1,50 1,60 1,60 1,70 1,80 2,00 2,00
Repo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00
3 mois 0,70 1,10 1,30 1,30 1,40 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50
Taux 2 ans 1,21 1,70 1,80 2,20 2,75 3,25 3,50 3,75 4,00 4,00
Taux 10 ans (All.) 3,23 4,00 4,10 4,10 4,20 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
Taux de base 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1,00 1,75 2,50 3,25
3 mois 0,55 0,60 0,70 0,80 0,80 0,80 1,70 2,40 3,15 3,75
Taux 2 ans 0,74 1,40 1,70 1,90 2,00 2,75 3,00 3,40 3,75 4,00
Taux 10 ans 3,59 4,10 4,10 4,30 4,40 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50
Repo 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 1,50 2,00 2,50 3,00 3,00
3 mois 0,52 0,60 0,60 0,60 1,10 1,90 2,30 2,80 3,30 3,30
Taux 10 ans 3,36 3,80 4,10 4,10 4,20 4,30 4,30 4,40 4,40 4,40
Deposit 1,25 1,25 1,25 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50 3,75 3,75
3 mois 1,77 1,70 1,80 2,10 2,50 2,90 3,30 3,80 4,00 4,00
Taux 10 ans 4,25 4,30 4,30 4,40 4,50 4,50 4,60 4,60 4,60 4,60
saisse ...
3 mois 0,29 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50 0,50 0,50
Taux 10 ans 2,03 2,35 2,35 2,35 2,50 2,70 2,70 2,70 2,70 2,70
Overnight Target 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 1,50 2,00 2,25
3 mois 0,40 0,50 0,50 0,50 0,50 0,80 1,30 1,75 2,25 2,50
Taux 10 ans 3,37 3,70 3,85 3,90 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Australie
Cash Target 3,00 3,00 3,25 3,75 4,00 4,25 5,25 5,75 6,00 6,00
3 mois 3,03 3,60 3,80 4,10 4,40 4,70 5,40 5,90 6,15 6,15
Taux 10 ans 5,14 5,40 5,70 6,10 6,35 6,50 6,45 6,50 6,50 6,50
Nouvelle-Zélande
Official Cash Rate 2,50 2,50 2,50 2,75 3,25 3,50 4,75 5,50 6,00 6,50
3 mois 2,68 3,00 3,00 3,15 3,40 3,75 4,90 5,70 6,25 6,70
Taux 10 ans 5,58 6,20 6,30 6,40 6,50 6,60 6,70 6,80 6,80 6,80

Prévisions de prix des matiéres premiéres

T4 08 2008 T109 | 1209 | 1309 | T409 2009
1837 2579 1366 1496 1750 1988 1650 2300 2 500

Aluminium

3943 6 968 3 460 4694 5500 6 345 5 000 7 500 8 000

1257 2 096 1166 1509 1900 2225 1700 2 400| 2700

10963 21 146 10 550 13 067 17 000 19 384 15000 20000f 24 000

Nickel

1199 1886 1183 1481 1750 2105 1630 2325 2 600

T108 | 1208 1308 | 1408

NYMEX WTI | $/BBL 100 43 60 68 65 59 63 60 70 72 66
Brent $/BBL 97 44 59 68 64 59 63 59 70 71 65
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Prévisions taux de change Au 28 septembre 2009
Taux de change USD 28-sept. déc-09 mars-10  juin-10  sept-10  déc-10 mars-11 juin-11 sept-11 déc-11
Pays industrialisés

Euro EUR/USD 1,46 1,50 1,50 1,46 1,44 1,42 1,40 1,38 1,36 1,35
Japon USD/PY 89,58| 90,00 9400 98,00 100,00/ 10500 110,00 112,00 113,00 115,00
Royaume-Uni GBP/USD 1,59 1,76 1,79 1,78 1,80 1,82 1,82 1,82 1,81 1,80
Suisse USD/CHF 1,03 1,02 1,03 1,06 1,08 1,11 1,13 1,15 1,18 1,19
Canada USD/CAD 1,10 1,07 1,03 1,01 1,00 1,00 0,98 0,97 0,96 0,96
Australie AUD/USD 0,86 0,88 0,90 0,92 0,93 0,94 0,94 0,93 0,91 0,91
Nouvelle-Zélande NZD/USD 0,71 0,71 0,72 0,73 0,74 0,75 0,75 0,75 0,74 0,73
Chine USD/CNY 6,83 6,83 6,80 6,70 6,60 6,50 6,43 6,35 6,28 6,20
Hong Kong USD/HKD 7,75 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80 7,80
Inde USD/INR 48,06 46,00 45,00 43,00 43,00 43,00 42,50 42,00 41,50 41,00
Indonésie USD/IDR 9735 9 800 9 700 9 500 9 400 9 300 9 200 9100 9 000 8 900
Malaisie USD/MYR 3,48 3,45 3,42 3,38 3,33 3,30 3,24 3,18 3,11 3,05
Philippines USD/PHP 47,62 48,00 47,80 47,50 47,30 47,00 46,50 46,00 45,50 45,00
Singapour USD/SGD 1,42 1,41 1,40 1,39 1,38 1,37 1,35 1,34 1,32 1,30
Corée du Sud USD/KRW 1196 1200 1160 1140 1120 1100 1075 1050 1025 1000
Taiwan USD/TWD 32,47 32,00 31,70 31,00 30,50 30,00 29,75 29,50 29,25 29,00
Thailande USD/THB 33,60| 33,80 33,50| 3300 3250 32,00 31,63 31,25 30,88 30,50
Vietnam USD/VND 17 841 17 700 17 500 17 350 17 100 17 000 16 940 16 880 16 800 16 750
Argentine USD/ARS 3,84 4,03 416 4,29 4,42 4,56 4,62 4,68 4,74 4,80
Brésil USD/BRL 1,79 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,77 1,74 1,71 1,68
Mexique USD/MXN 13,30 12,90 12,70 12,33
Afrique & Moyen-Orient
Europe - émergents

Pologne USD/PLN 2,90 2,67 2,60 2,53 2,50 2,46 2,43 2,39 2,35 2,30
Russie USD/RUB 30,20 30,55 30,14 30,35 30,50 30,73 30,00 30,00 30,00 27,65
Turquie USD/TRY 1,49 1,50 1,47 1,45 1,43 1,42 1,41 1,40 1,39 1,38

Parités croisées contre euro

Pays industrialisés

Japon EUR/PY 131 135 141 143 144 149 154 155 154 155
Royaume-Uni EUR/GBP 0,92 0,85 0,84 0,82 0,80 0,78 0,77 0,76 0,75 0,75
Suisse EUR/CHF 1,51 1,53 1,54 1,55 1,56 1,57 1,58 1,59 1,60 1,60
Suéde EUR/SEK 10,27| 10,20 10,70 10,00 9,90 9,80 9,70 9,60 9,60 9,50
Norvége EUR/NOK 8,57 8,40 8,30 8,20 8,00 7,80 7,60 7,50 7,50 7,40
République tchéque EUR/CZK 2528 2500 2400 2300 2300 2250 22,00 21,50 21,00 20,50
Hongrie EUR/HUF 270 270 270 260 260 260 255 250 245 240
Pologne EUR/PLN 4,23 4,00 3,90 3,70 3,60 3,50 3,40 3,30 3,20 3,10
Roumanie EUR/RON 4,22 4,50 4,40 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30
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