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. SYNTHESE: LES )0 POINTS A RETENIR

1- Les indicateurs cycliques traduisent en mars le prolongement du rebond constate depuis
le debut de lannée.

Les publications avancées des enquéetes SP Global sont tres positives tant aux US qu'en zone
Euro. Cela devrait limiter le risque sur le sens des chiffres du PIB du premier trimestre qui
seront publies a la fin du mois d'avril.

2- Néanmoins, le processus n'est pas homogene car la reprise est tiree partout par les
services. Le secteur manufacturier est en retrait. Il continue de se contracter rapidement
quelque soit son origine geographique.

3- Une consequence est la contraction des echanges internationaux. Le monde manque de
leader pour tirer la croissance des echanges vers le haut. De ce point de vue, les indicateurs
chinois ne sont pas enthousiasmants alors quailleurs les effets des politiques monétaires
restrictives vont étre plus marqués.

4- Ces moindres tensions dans lindustrie et la demande se traduisent par un repli des prix de
Iénergie et des matieres premieres industrielles. Cela se traduit par une baisse des prix
payés par les entreprises et se traduira plus tard par une baisse des taux dinflation.
Rappelons que partout, le souci porte sur les prix compris dans les taux d'inflation sous-
jacent.

5- Cette situation a incite les banques centrales et la Fed la semaine derniere a privilegier
lobjectif dinflation a celui associé a la stabilite financiere. Le relevement de la Fed de 25bp a
ete plus modeste que les 50 attendus sans le risque bancaire.

6- Cll est probable que la Fed restera calee sur son objectif dinflation. Un hausse est
encore probablement attendue avant de maintenir letreinte monétaire pendant plusieurs
mois, le temps que les risques inflationnistes s'eteignent.

7- Mon principal theme cette semaine porte sur léconomie francaise. Selon toutes les
mesures disponibles, elle a connu une rupture apres la crise financiere de 2008 et reste
marquee par celle ci.

8- Les indicateurs de productivite et de revenu par téte sont comparables aux niveaux
observeés en 2007 et plus bas qu'en 2019 et plus bas que ceux observes par les partenaires
habituels de leconomie francaise.

9- En consequence, les ressources naugmentent que parce que Ilendettement progresse
quelque soit lacteur de leconomie.

10- Est ce une posture durable lorsque dimportants investissements doivent étre mis en
oceuvre pour converger vers la neutralite carbone et que les taux dintéréet augmentent
alourdissant la charge de la dette pour tous?
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Le cycle economique global repart clairement ala
hausse a la lecture des indicateurs composites issus
des enquétes SP Global du mois de mars.

Il faut néanmoins distinguer entre les services qui
progressent vivement et le secteur manufacturier
qui partout continue de se contracter. En zone Euro,
lindice manufacturier est au-dessous du seuil de 50
depuis juillet 2022. Le secteur des services progresse
rapidement a 54.4 (indice synthetique calculé comme
I''SM des services aux US)

Sur le deuxieme graphe, on observe que la dynamique
des commandes dans le secteur manufacturier est
toujours en phase de contraction. Comme les stocks
n'augmentent pas, cela signifie que la production a
tendance a se reduire.

Cette contraction du secteur manufacturier se
constate aussi a lechelle internationale. Lindice des
commandes a lexportation continue de se contracter
rapidement. C'est une observation que nous faisons
depuis quelques mois et qui désormais tire les
echanges internationaux en volume en territoire
negatif.

Cela n'est pas un facteur positif pour la dynamicque
cyclique globale. La Chine ne parait pas avoir leffet
de relance tant attendu.

La baisse des prix de lenergie, petrole et gaz, et des
metaux industriels reculent. Cela se traduit par une
baisse de lindice des prix payes par les entreprises.
Cela se traduira par un repli de linflation.
Cependant, n'oublions pas que le probleme en zone
Euro ce ne sont pas les prix des matieres premieres
mais ceux associes au taux dinflation sous-jacent
dont la progression continuera encore au
printemps.
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ENTRE DEVX RISQVES, LES BANAVES CENTRALES
" CHOISISSENT LIWNFLATION

Les banques centrales ont arbitre entre deux risques que sont linflation et la contagion de
la crise bancaire US.

La BCE, la Federal Reserve et la Banque d'Angleterre ont toutes mis laccent sur le risque
dinflation plutot que sur la possibilité dune extension de la crise bancaire US.

La BCE a remonteé ses taux dintervention de 50 points de base a 3.5% pour le refi, la Fed de
25 points de base avec une fourchette de taux des fed funds de 4.75 a 5% et la Banque
d'Angleterre de 25 points de base a 4.25%.

Certes les taux dinflation refluent mais c'est en raison de la baisse relative du prix de
lenergie par rapport a lan dernier. En mars, le prix du baril en dollars sera presque 30%
moins cher qu'en mars 2022. Cela se traduira par une contribution de lenergie qui tendra a
étre négative au printemps. En zone Euro, le prix du gaz est aussi en repli par rapport a lan
dernier. Le prix moyen de mars 2023, jusquau 22, est 66% moins eleve qu'en mars 2022.

(Taax dinfiation sons jacent] Pour les banques centrales, la probléematique est la
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Dans larbitrage des incertitudes, celle associée a linflation, via notamment la propagation
du choc énergeétique, en Europe, et la hausse des salaires, est apparue plus importante que
celle refletant le risque de contagion de la crise bancaire. Une possible dérive de linflation
aurait eu une incidence forte sur lallure des taux dintéerét de long terme.

La Federal Reserve a mis des moyens considerables pour etouffer le risque de
propagation du choc bancaire en apportant tres vite des montants importants de liquidites.
Chaque banque centrale surveille ce qui se passe dans le secteur bancaire mais linflation est
associee, aujourdhui, a une persistance plus forte. Il ne fallait pas suggerer que linflation
devenait un risque secondaire, sous peine de perdre en credibilite.

Les faillites observees aux US traduisent un acces trop limite a la liquidite. Cela ressemble a
la faillite de Northern Rock en Grande Bretagne en Septembre 2007. Sa nationalisation avait
stoppée net le risque de contagion. La Fed fait un pari similaire en intervenant massivement.
Apres cet episode périlleux et douloureux, mais a priori temporaire, linflation sera toujours
la. C'est pour cela quiil etait important dy faire face dans cette peériode trouble.
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
- COMPRENDRE LES MOVVEMENTS 50CIAVX

Depuis plusieurs années la France est traversée par des peériodes de troubles sociaux.ll y a
une forme de mecontentement qui parait inextinguible, le sentiment de subir plutot que
détre celui qui decide. Il y a un besoin de reappropriation. A lechelle macroeconomique, cela
peut traduire une dynamique des revenus insuffisante surtout en péeriode de forte inflation.

Dans un monde qui évolue rapidement, cette langueur est un frein au changement au risque
daccentuer ce malaise. Lorsque la dynamique est faible, chacun préfere conserver sa
position plutot que de prendre le risque de changer.

Le monde dans lequel sinscrit la France est concurrentiel et il oblige a sadapter rapidement.
Cette dynamique sociale pourrait se reveéler penalisante si elle reduit les capacités a
s'approprier et a siinscrire dans le cadre global qui evolue chaque jour.

Chaque pays ou region cherche a disposer d’une plus grande autonomie dans sa facon de
fonctionner. Il faut étre capable de provocuer des impulsions pour améliorer sa propre
situation plutot que dattendre que le monde aille mieux pour aller mieux.

Les USA ont une approche désormais plus protectionniste sur le plan eéconomique et
politique. Joe Biden ne se differencie pas franchement de Donald Trump sur ce terrain.
L'nflation Reduction Act (IRA) est un cadre dont l'objectif est avant tout de developper la
production aux Etats-Unis. La Chine ne réve que d’'un monde qui tournerait autour d’elle.
L’Europe doit aussi se définir par rapport a cet environnement changeant. Elle doit accroitre
son autonomie de croissance et dactivité. La France, deuxieme economie en taille, de la
zone Euro doit contribuer a cette nouvelle orientation.

C'est pourquoi ce mecontentement reflétant une forme de lassitude qui s'exprime a travers
les mouvements sociaux est préoccupant. Est ce une spécificite de léconomie francaise ?

Pour comprendre cette langueur, les données macro-économiques sont precieuses.
J’ai pris plusieurs indicateurs, pris aux meilleures sources, dont les profils peuvent permettre
de comprendre cette langueur.

Le premier est un indicateur de productiviteé. Le PIB par emploi qui traduit la capacité a
extraire de la valeur dans le processus de production. C'est la dynamique de la productivite
qui conditionnera la capacite a distribuer des revenus. (Cette mesure de la productivite est
la plus simple mais pas la plus complete. Jy reviendrai en conclusion)

Plus les gains de productivite sont importants, plus 'economie dispose de marges de
manoeuvre pour investir, augmenter les revenus ou réduire le temps de travail.

Dans les pays développés, les gains de productivite observes dans les annees 1950 et 1960
ont permis d’augmenter les remuneérations des salariés mais aussi d’abaisser la duree
hebdomadaire du travail. La productivite permet d’etre plus audacieux dans la politique
eéconomique. Les gains associés a cette productivité permettent de dégager un surplus que
I’'on peut allouer a tel ou tel projet.
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
- COMPRENDRE LES MOVVEMENTS s50CIAVX

Le profil de la productivite du travail

[Producivits oo Eance] - Jai pris les données de productivite de I'Insee jusqu’au
130 . 4eme trimestre 2022.
20 | IS Empicl Tendance 1076-2007, ¢ Le premier graphe presente l'indice de productivite (PIB

sur Emploi) depuis 1976, soit apres le premier choc
petrolier et l'inflexion de la croissance qui est observable
a cette epoque.

J’ai calcule une tendance de cette date jusqu’au
quatrieme trimestre 2007 soit a la veille de la crise

financiere.
Jai ensuite prolonge la tendance jusqua la fin de 2022.
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Il ya une cassure au moment de Ia crise financiere. Depws cette date, la productivité évolue
sur un rythme tres lent. Cela veut dire que la capacite a distribuer des revenus
supplementaires est beaucoup plus réduite que par le passé. Le gateau ne grossit plus aussi
vite. Des lors, las gains supplémentaires pour chacun sont plus réduits.

Les sorties de recession
Pour se convaincre du changement de reglme j’ai compare les sorties de recession de
’economie francgaise. Il y a eu peu de recessions en France depuis les années 1970.

Il y a celle de 1975 apres le premier choc péetrolier, celle liee a la crise du Systeme Moneétaire
Européen (SME) en 1993 et qui traduisait les conséquences de la reunification allemande. Une
autre récession a lieu en 2008/2009 au moment de la crise financiere et puis, la derniere, en
2020, lors du confinement du a la crise sanitaire.

Profil de la productivité aprés chaque récession J’ai recalé la série a 100 'année precédent la récession.
15 ; _ On dispose alors de 4 trajectoires dramatiquement

110 -  — difféerentes.

Apres les récessions de 1975 et de 1993, le rebond de la
productivite est fort. L’économie francaise s’adapte
vite aux nouvelles conditions. Elle peut repartir de 'avant.

105 4

100 4

0] ——_Premier chac Perler 1572100 Apres la crise financiere de 2008/2009, le rebond est
8 - o i Firanciire 5507= 165 long a se matériali§er et est pénalisé par la récession
80 =—Crise sanitaire (2019=100) europeenne de la mi-2011 a la fin 2012.

Ll ZoanenserinnyEenenians |, reprise dapres pandémie est inexistante. La

productivite est, a la fin 2022, 3.5% en dessous de
2019. Le gateau s'est reduit pendant la pandemie et la
levure a manqgue apres.
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
COMPRENDRE LES MOVVEMENTS SO6CIAVX

[PIB on volume ot Revena Intérieur rée]| La degradation que I'on observe en 2022 est comparable
1060 a celle observée sur le revenu interieur reel.
Javais evoqué cette approche dans 'Les clefs de la
Semaine' du 9 janvier 2023. Le revenu intérieur réel
corrige de la dégradation des termes de Iéchange. La
forte hausse du prix des importations péenalise le revenu
corrigé de linflation car elle n'est pas repercute dans le

100.0

95.0

s Revenu Intérieur Réel

es0 | ==="PBenvoume prix des exportations. C'est donc le marche intérieur qui
B 0o 2040 absorbe la hausse de prix.
®pt me zm zw me mm mm =z mz Dansle graphe de productivite et dans celui du revenu
Sources Datastream; Ostrum AM; ostrum philippewaechter com | Intel‘leur‘ I‘eel, Ia degl‘adatlon du debut de 2022 eSt

concomitante a la forte hausse des prix de léenergie.

Il n'y a pas eu de recession en 2022 mais le choc énergétique a néanmoins ete tres violent,
seulement compense par la politique economique tres volontariste du gouvernement.

* ¥

La reprise apres la recession de 2020 est tres faible.

La France n’est pas la seule économie penaliseée par la

e crise sanitaire. Cependant, au sein des pays

105 | Zone Euro industrialisés, les profils ne sont pas tous comparables

| apres le confinement.

Le ratio PIB sur Emploi recale a 100 en 2019 est fort aux

Etats Unis, neutre en Allemagne, en zone euro et méme
) au Royaume Uni embarrasse par le Brexit. Les

100en 2019 i réponses ne sont pas similaires partout en déepit dun

8 choc majeur. La France, dans cette reprise a déecroche.
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| Sources Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com

| PIB sur Emploi |
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[PE TR s it Un autre indicateur intéressant est le PIB par habitant.

120 On ne divise plus le PIB, en volume, par 'emploi mais par le

115 [ ===clomagns =——Fmncs nombre d’habitants. J’ai pris les données du FMI pour
avoir une reference commune et comparable avec une

base 100 en 2007 (données annuelles).

Partout, le revenu par habitant est sur une trajectoire

plus faible qu’avant la crise financier.

Le revenu par tete en France est sur une trajectoire

110
105
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& | L —, comparable a celle du Royaume Uni qui a subi les effets
0 - négatifs du Brexit.
| Sources I Datasiream: Ostum At osum phapenacchiarcon . L'Allemagne et les US sont bien au-dessus. En Europe,

cela donne aussi une mesure du rapport de force.
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
- COMPRENDRE LES MOVVEMENTS 50CIAVX

France - PIB par habitant relafivement . En comparaison, au sein de la zone Euro, le PIB par
- 4 la zone Euro habitant en France regresse. En euros courants, il est
21 inférieur a celui de la zone Euro et en volume lécart n'est

= [\loyenne de la zone Euro

~ 7~ Enpertédepanardachat | pas significatif.

La aussi c'est une mesure de lévolution du rapport de

force de la France avec ses partenaires europeéens.

Léconomie francaise n'est plus la locomotive quelle a
— ~a" éte par le passe. Elle ne contribue plus autant a la

% N S ..‘\'\ croissance de la zone et forcément perd en influence.
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Depuis les années 1960, la France a mis en ceuvre un certain nombre de programmes
industriels qui ont fait la fierte de tous et que lI'on rappelle régulierement pour évoquer la
capacite ingenieuse de lhexagone.

Une mesure de cette dimension particuliere tient, au-dela du travail et du capital incorporeés
dans la dynamique de production, aux qualifications des employes au progres technique
incorpore dans le capital, a lefficacite des institutions et a la capacité a prendre les chemins
de traverse.

Cette mesure est appelée la productivite globale des facteurs. Elle est le plus qui fait que
1+1 fait un peu plus que 2. C'est une mesure plus complete que le ratio du PIB sur lemploi mais
elle est plus complexe a calculer. (C'est pourquoi on utilise la productivite du travail)

— La representation de cette mesure est faite dans le
e e graphe. Il résume assez bien lhistoire de léconomie

110 .
100en 2015 francaise.

Jai inscrit trois tendances pour mieux percevoir les
articulations.

La premiere s'arréte au premier choc pétrolier. Sa
pente est de 3.1% lan.

La deuxieme sarréte avec la crise financiere en 2007.

3 tendances: 1960-1875; 1976-2007; 2008-2022

20 ‘ ' ' Sa pente est de 1.1% par an.

1960 1970/ 1980 1880 2000 2010 2020 La troisieme, jusqu'en 2022, a une pente de 0%.

| Sources: AMECO; Datastream; Ostrum AM; ostrum.philippewaechter.com
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
- COMPRENDRE LES MOVVEMENTS 50CIAVX

Le graphe traduit bien les difficultés de léconomie francaise. |l faut désormais reallouer des
ressources qui ne progressent pas. C'est une des raisons de la difficulte a faire passer la

réforme des retraites.
Lorsque la tendance était fortement haussiere, la part qui était reallouee provenait de ce qui
etait cree. Personne n'avait la perception détre lése méme si pour certains il pouvait y avoir

un cout de moindre progression des revenus.

En 2022, lInsee indique que le pouvoir dachat a augmente en depit de linflation. La raison est
la redistribution quil y a pu avoir via la politique economique. Les revenus du travail sont
penalisés par les donnees macroéconomiques mais les revenus augmentent via la
redistribution et la possibilite pour IEtat de sendetter. Des lors, le confort vient
davantage des revenus redistribués que du travail. Quelle place donner au travail dans ces

conditions ?

D'une maniere plus générale, pour solvabiliser la demande et faire face a cette
progression trop réduite des revenus, la tentation a eteé de longue date de profiter des
taux dinteréet bas pour sendetter. Tous les acteurs de léeconomie ont profité de cette
opportunite pour sendetter. Par rapport a la fin 2007, la dette des ménages a augmenté de
20 points de PIB, celle des entreprises non financieres de presque 30 points de PIB et celle de
IEtat de 50 points de PIB. La dette des menages avait changé de tendance un peu plus tot

que 2007.
* ¥ ¥

Trois questions se posent:

Ce changement de tendance globale pour Iéconomie francaise apres la crise financiere doit
encore étre elucide. Il y a probablement une bonne part liee a la desindustrialisation et a
labsence dimpulsion que provoque une industrie moins conquérante. Dans une note récente
du CEPII sur les plans sociaux, il est indique quil y avait une sorte dattrition industrielle apres
un plan social notamment lie a une délocalisation de la production. L'economie perdait en
investissement et en capacité dimpulsion. Il faut donc reindustrialiser pour inverser la

tendance.

Les investissements necessaires a la transition energetique sont une opportunite. Il faut
cependant trouver les moyens dallouer des ressources vers ces nouveaux investissements.
Tous les pays se trouvent confrontes a cette question mais ceux disposant dune dynamique
de revenu plus forte sont avantages. Cela veut dire davantage de moyens pour la
rechercher et pour léducation. Il faut dans cette transition étre capable de revenir a la
possibilite de faire que 1 + 1 soit un peu supérieur a 2.
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L'ECONOMIE FRANCAISE — LA MACROECONOMIE POVR
- COMPRENDRE LES MOVVEMENTS 50CIAVX

Cependant, s'il faut investir beaucoup, il faut arbitrer entre les ressources daujourdhui et
les ressources de demain. Imaginons une forte hausse des taxes pour reduire la

consommation d'énergies fossiles, comment y faire face si les revenus ne progressent pas en
tendance ?

Pour faire face a ce défi de la neutralite carbone a un horizon fini, lendettement peut etre
une bonne idée. Mais celui ci est déja tres eleve alors que les taux dinteréet remontent et
que la charge de la dette va augmenter pour tous les acteurs de Iéconomie. La capacite
dendettement va vite atteindre ses limites.

Il faut probablement redefinir les priorites.

Quand on regarde cette série de graphes, on peut avoir limpression que l'on a substituer a
une activite qui engendrait de la productivite, lindustrie, une activite dont la
productivite etait beaucoup plus reduite, le tourisme.

Cela reposait sur une meéprise: que comptablement les recettes du tourisme étaient
capables de compenser les déficits industriels et que les bénéfices de la globalisations,
via le tourisme notamment, etaient eternels.

Ce n'était pas le sens de lhistoire, cela lest encore moins maintenant que le monde devient
moins homogene. Il faut, a nouveau, que léconomie francaise se donne les moyens de
croitre par elle-méme.
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