
NOTE DE

CONJONCTURE

Juin 2010
© Insee 2010

Institut national de la statistique et des études économiques
Directeur général : Jean-Philippe Cotis
Direction générale : 18 boulevard Adolphe Pinard - 75675 PARIS Cedex 14
Téléphone : 01.41.17.50.50 / Télécopie : 01.41.17.66.66
Adresse internet : http://www.insee.fr



■ Directeur de la publication

Jean-Philippe Cotis

■ Rédacteurs en chef
Sandrine Duchêne
Benoît Heitz
Léa Mauro
Adrien Perret

■ Contributeurs
Brou Adjé
Julie Argouarc'h
Dorothée Ast
Meriam Barhoumi
Anne Billaut
Pierre-Yves Cabannes
Mélanie Chassard
Véronique Cordey
Matthieu Cornec
Étienne Dalibard
Étienne Debauche
Nicolas De Riccardis
Aurélien D'Isanto
Marie-Émmanuelle Faure
Sylvain Heck
Audrey Isel
Gowtam Jinnuri
Julien Kourdo
Fabrice Langumier
Vincent Lapègue
Pierre Leblanc
Pierre Lissot
Amélie Mauroux
Olivier Monso
Mathilde Pak
Aurélien Poissonnier
Erwan Pouliquen
Olivier Redoulès
Sophie Renaud
Hélène Thélot
Émilie Vivas

■ Secrétariat de rédaction
et mise en page
Jean-William Angel
Dominique Michot
Denise Maury-Duprey
Valérie Quénechdu

■ Secrétariat
Samuel Berté
Nathalie Champion
Nelly Cousté

Les notes de conjoncture sont disponibles dès leur
parution sur le serveur internet de l'Insee dans la ru-
brique Conjoncture - Analyse de la conjoncture à
l'adresse : www.insee.fr.

ISSN 0766-6268

Impression d’après documents fournis
JOUVE - PARIS

Rédaction achevée le 17 juin 2010



COMPTES DES PAYS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 109

COMPTE ASSOCIÉ DE LA FRANCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113

LES MOTS DE LA CONJONCTURE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 121

AU MILIEU DU GUÉ

VUE D'ENSEMBLE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

RETOUR SUR LA PRÉCÉDENTE PRÉVISION . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

CONJONCTURE FRANÇAISE

• Environnement international de la France . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53

• Échanges extérieurs. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56

• Pétrole . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61

• Prix à la consommation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62

• Emploi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69

• Chômage. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

• Salaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 75

• Revenus des ménages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 77

• Consommation et investissement des ménages . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 81

• Résultats des entreprises . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 85

• Investissement des entreprises et stocks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87

• Production . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 90

DÉVELOPPEMENTS INTERNATIONAUX

• Marchés financiers . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97

• Zone euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99

• Allemagne . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101

• Italie . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102

• Espagne. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103

• États-Unis . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104

• Royaume-Uni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 105

• Japon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106

• Chine et Asie émergente . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107

Éclairages
• Quels effets de la baisse récente de l’euro ? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .59

• Les économies avancées entre inflation et déflation : l’importance de l’ancrage des anticipations d’inflation . . 65

• Coupes du monde de football : un effet, pas systématique, sur les ventes de téléviseurs. . . . . . . . . . . . . . . . . 83

DOSSIERS

• Crise et dépendances . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21

• Les évolutions récentes de l’inflation au Royaume-Uni : so British ? . . . . . . . . . . . . . . 35



Vue d'ensemble

Juin 2010 7

Au milieu du gué

A
u premier trimestre 2010, la croissance en Eu-
rope et en France a été décevante, en lien avec

une demande interne atone. Ces résultats contras-
tent avec le dynamisme observé aux États-Unis et au
Japon : les premiers restent portés par des mesures
de relance toujours massives, le second bénéficie
de sa proximité avec l’Asie émergente.

Pour le deuxième trimestre, les enquêtes auprès des
chefs d’entreprises laissent prévoir un fort rebond de
la production, notamment manufacturière, dans la
zone euro. L'activité serait soutenue par le dyna-
misme du commerce mondial, qui perdure. La dé-
préciation de l’euro commencerait en outre à faire
sentir ses effets positifs. Le rebond serait vif en Alle-
magne, où les perspectives des industriels sont très
favorables selon les enquêtes. La France bénéficie-
rait également de ce contexte plus porteur : la crois-
sance du PIB atteindrait 0,5 % au deuxième
trimestre, après 0,1 % au premier.
La fin de l’année s’annonce cependant sous des
auspices moins favorables. Le dynamisme des éco-
nomies émergentes devrait se tempérer quelque
peu, notamment en Chine, et, dans de nombreux
pays, la croissance commencerait à subir les effets
négatifs des déséquilibres de finances publiques.
Aux États-Unis les conditions budgétaires vont ainsi
devenir progressivement plus restrictives. Dans cer-
tains pays européens également, de premières me-
sures de redressement entrent en application dès
l’été. Enfin, le regain de tensions observé en Europe
sur les marchés de dette souveraine et les marchés
interbancaires pourrait contrarier l’assouplissement
en cours des conditions de financement des ména-

ges et des entreprises. Au total, la croissance fléchi-
rait quelque peu au second semestre dans les éco-
nomies avancées.

En France, l’activité progresserait au rythme de
0,4 % au troisième comme au quatrième trimestre.
Le dynamisme actuel des exportations se propage-
rait peu à peu à la demande intérieure. Il entraîne-
rait ainsi dans son sillage l’investissement productif
des entreprises , et la situation du marché du travail
commencerait à s’améliorer quelque peu dans les
secteurs marchands. Cependant le taux de chô-
mage resterait stable tout au long de l’année.

Le pouvoir d’achat des ménages ne bénéficierait que
progressivement de cette amélioration, l'accélération
des revenus d’activité se trouvant en effet modérée
par un regain d’inflation. Au total, la consommation
retrouverait une croissance modeste, une fois absor-
bé le contrecoup de la prime à la casse. Le taux d’é-
pargne augmenterait alors légèrement, reflet d’une
certaine prudence des ménages.

Plus encore qu’à l’accoutumée, notre scénario est
affecté par de nombreux aléas. Si les tensions obser-
vées actuellement sur les marchés financiers ve-
naient à s’amplifier brutalement, alors le scénario
de reprise décrit dans cette note pourrait être remis
en cause. Il en irait de même si les ménages procé-
daient à une forte augmentation de leur épargne de
précaution, en vue de faire face à de futures mesu-
res de redressement des finances publiques. À l’in-
verse, une poursuite de la dépréciation de l’euro
viendrait renforcer la croissance européenne et
française.



Les politiques économiques dans le monde commencent à
être moins accommodantes, voire se durcissent dans
certains pays

Une croissance européenne
décevante au premier trimestre

Au premier trimestre 2010, la croissance est restée modeste en Europe alors
qu'elle était soutenue aux États-Unis et au Japon. Les économies européennes
ont souffert d'une demande intérieure atone, pénalisée par la faiblesse des reve-
nus, les contrecoups de primes à la casse et la persistance de surcapacités dans
l’industrie. En outre, l’hiver a été plus rigoureux qu’à l’accoutumée, ce qui a pesé
sur l’activité dans le bâtiment, en Allemagne et dans une moindre mesure en
France. Enfin, certains pays de la zone euro, comme l’Espagne, peinent à sortir
de la récession (cf. graphique 1).

Vers une accélération
au deuxième trimestre

Le climat des affaires dans les économies avancées s’est nettement amélioré de-
puis le début de l’année, aussi bien dans l'industrie que dans les services, même s’il
commence à plafonner en avril et mai (cf. graphique 2). Le PIB des économies
avancées croîtrait donc nettement au deuxième trimestre (+0,6 %, cf. tableau),
sous l'effet du redémarrage de la zone euro, où les facteurs exceptionnels du tri-
mestre précédent se dissiperaient. La demande intérieure, et notamment l’investis-
sement, finirait donc par accélérer en Europe, dans le sillage des exportations.
L’accélération serait particulièrement nette en Allemagne, avec une croissance de
0,9 % après +0,2 % au premier trimestre, et elle serait également sensible en
France (+0,5 % après +0,1 %).
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1 - Croissance trimestrielle des principales économies avancées

Source : Instituts statistiques nationaux, prévisions Insee

2 - Composantes «manufacturier» et «services» de l’enquête globale
auprès des directeurs d’achats dans les pays avancés

Source : Markit
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Lecture : le graphique des risques retrace, autour de la prévision centrale (en trait bleu), 90 % des scénarios probables. La première bande, la plus
foncée, décrit les scénarios les plus probables autour du scénario central, l’ensemble de ces scénarios ayant une probabilité totale de 10 %. La
deuxième, un peu moins foncée, se décline en deux sous-bandes immédiatement au-dessus et immédiatement en dessous de la bande centrale ;
elle contient les scénarios qui suivent en termes de probabilité, de telle sorte que la probabilité totale des deux premières bandes atteigne 20 % ; et
ainsi de suite, en allant du centre vers l’extérieur et de la bande la plus foncée à la bande la plus claire, jusqu’à atteindre 90 % (cf. la Note de
conjoncture de l’Insee de juin 2008, pages 15 à 18). On peut alors estimer que le premier résultat qui sera publié par les comptes trimestriels pour
le deuxième trimestre 2010 a 50 % de chances d’être compris entre +0,3 % (bas de la cinquième bande en partant du bas) et +0,7 % (limite
supérieure de la cinquième bande en partant du haut) et 90 % de chances d’être compris entre +0,1 % et +1,0 %. Aux troisième et quatrième
trimestres, les intervalles de confiance à 90 % sont respectivement [-0,2 % ; +1,0 %] et [-0,4 % ; +1,2 %].
Source : Insee

7 - Le graphique des risques associé à la Note de conjoncture
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Chiffres-clés : la France et son environnement international
données cjo-cvs (à l'exception des prix), moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2008 2009 2010
2008 2009 2010

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Environnement international
PIB des économies avancées 0,3 -0,1 -0,7 -1,8 -2,4 0,1 0,4 0,8 0,6 0,6 0,4 0,3 0,2 -3,6 2,2

PIB de la zone euro 0,8 -0,4 -0,5 -1,9 -2,5 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,6 0,3 0,3 0,4 -4,1 1,1

Baril de Brent (en dollars) 97 122 115 55 45 59 68 75 76 79 75 75 97 62 76

Taux de change euro-dollar 1,5 1,6 1,5 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,4 1,3 1,2 1,2 1,5 1,4 1,3

Demande mondiale
adressée à la France 1,5 -0,2 -0,2 -6,0 -9,8 -1,4 4,0 4,8 3,5 2,9 2,0 1,4 1,6 -12,3 12,7

France
équilibre ressources-emplois
PIB 0,5 -0,6 -0,3 -1,7 -1,4 0,2 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,4 0,1 -2,5 1,4

Importations 1,5 -1,0 -0,2 -4,0 -6,0 -3,0 0,2 2,6 2,0 2,0 1,7 1,6 0,3 -10,6 6,2

Dépenses de consommation
des ménages -0,3 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,4 0,3 0,9 0,0 0,0 0,3 0,3 0,5 0,7 1,2

Dépenses de consommation
des APU et des ISBLSM 0,4 0,4 0,7 0,6 0,5 0,7 0,8 0,7 0,1 0,4 0,4 0,4 1,6 2,6 1,8

FBCF totale 0,9 -1,6 -0,9 -2,5 -2,5 -1,3 -1,3 -1,1 -0,8 0,4 0,1 0,5 0,3 -7,0 -2,2

dont : ENF 1,9 -1,6 -0,2 -3,0 -3,4 -1,4 -1,3 -1,2 -0,9 0,6 0,2 0,7 2,2 -7,9 -2,0

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

Exportations 1,9 -2,2 -0,6 -6,6 -7,7 0,2 1,7 0,4 3,9 2,4 2,1 1,5 -0,8 -12,2 8,6

Contributions (en point)
Demande intérieure hors stocks** 0,1 -0,3 0,0 -0,4 -0,4 0,1 0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,7 -0,5 0,7

Variations de stocks** 0,3 0,0 -0,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,2 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,0 -0,3 -1,8 0,3

Commerce extérieur 0,1 -0,3 -0,1 -0,6 -0,3 0,9 0,4 -0,6 0,4 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,2 0,4

France - situation des
ménages
Emploi total(2) 63 -45 -52 -111 -143 -89 -45 22 37 26 -4 4 -145 -255 63

Salariés du secteur marchand
non agricole(2) 51 -57 -63 -121 -158 -93 -78 -7 24 8 4 15 -190 -337 51

Taux de chômage BIT
France métropolitaine 7,2 7,2 7,4 7,7 8,7 9,1 9,2 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5 7,7 9,5 9,5

Taux de chômage BIT
France (y compris DOM) 7,6 7,6 7,8 8,1 9,0 9,5 9,6 9,9 9,9 9,9 9,9 9,9 8,1 9,9 9,9

Indice des prix à la consommation* 3,2 3,6 3,0 1,0 0,3 -0,5 -0,4 0,9 1,6 1,6 1,8 1,6 2,8 0,1 1,6

Inflation « sous-jacente »* 2,1 2,0 2,1 1,9 1,6 1,5 2,0 1,8 1,7 1,5 1,1 1,3 2,0 1,8 1,3

Pouvoir d’achat des ménages -0,1 -0,4 -0,4 0,9 0,3 0,8 0,6 0,1 -0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 1,6 1,1

Prévision
* Glissement annuel sur le dernier mois du trimestre.
** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d’objets de valeur.
Note de lecture : les volumes sont calculés aux prix de l’année précédente chaînés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %.
Source : Insee
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