La fin d’un cycle ?

Département analyse et prévision

Ce texte s’appuie sur les perspectives 2018-2019 pour
l’économie mondiale et la zone euro dont une version compléte
est disponible ici.

La croissance mondiale est restée bien orientée en 2017
permettant la poursuite de la reprise et la réduction du
chémage, notamment dans les pays avancés ou la croissance a
atteint 2,3 % contre 1,6 % 1’'année précédente. Méme s’'il reste
quelques pays ou le PIB n’'a pas retrouvé son niveau d’avant-
crise, cette embellie permet d’effacer progressivement les
stigmates de la Grande Récession qui a frappé l'économie il y
a 10 ans. Surtout, l'activité semblait accélérer en fin
d’année puisqu’a 1’exception du Royaume-Uni, le glissement
annuel du PIB continuait de progresser (graphique 1).
Pourtant, le retour progressif du taux de chbémage vers son
niveau d’avant-crise et la fermeture des écarts de croissance,
notamment aux Etats-Unis et en Allemagne, qui s'étaient
creusés pendant la crise pourraient laisser augurer d’un
essoufflement prochain de 1la croissance. Les premieres
estimations disponibles de la croissance au premier trimestre
2018 semblent donner du crédit a cette hypothese.

Apres une période d’embellie, la croissance de la zone euro a
marqué le pas au premier trimestre 2018, passant de 2,8 % en
glissement annuel au quatrieme trimestre 2017 a 2,5 %. Si le
ralentissement est plus significatif en Allemagne et en
France, il est aussi observé en Italie, aux Pays-Bas et dans
une moindre mesure, en Espagne (graphique 2). Du c6té du
Royaume-Uni, le ralentissement se confirme en lien avec la
perspective du Brexit mais aussi avec une politique budgétaire
plus restrictive que celle des autres pays européens. Au
Japon, plus qu’un ralentissement, le PIB - en croissance

trimestrielle — a reculé au premier trimestre. Finalement,
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parmi les principales économiques avancées, seuls les Etats-
Unis semblent encore jouir d’une accélération de la croissance
avec un PIB en hausse de 2,9 % en glissement annuel au premier
trimestre 2018. Le ralentissement témoigne-t-il de la fin du
cycle de croissance ? En effet, la fermeture progressive des
écarts entre le PIB potentiel et le PIB effectif conduirait
progressivement les pays vers leur sentier de croissance de
long terme, dont les estimations convergent pour indiquer un
niveau plus faible. L’Allemagne ou des Etats-Unis seraient a
cet égard représentatifs de cette situation puisque, dans ces
pays, le taux de chbémage est inférieur a son niveau d’avant-
crise. Dans ces conditions, leur croissance serait amenée a
ralentir. Force est de constater qu’il n’en n’a rien été aux
Etats-Unis. Il faut donc se garder de toute conclusion
généralisée. En effet, malgré la baisse du chomage, d’autres
indicateurs — le taux d’'emploi — apportent un diagnostic plus
nuancé sur l’amélioration de la situation sur le marché du
travail aux Etats-Unis. Par ailleurs, dans le cas de la
France, cette performance est surtout la conséquence du
calendrier fiscal qui a provoqué une baisse du pouvoir d’achat
des ménages au premier trimestre et donc un ralentissement de
la consommation[l]. Il s’agirait donc plus d'un trou d’'air que
le signe d’un ralentissement durable de 1la croissance
francaise.

Surtout, les facteurs qui avaient soutenu la croissance ne
vont globalement pas se retourner. La politique monétaire
restera effectivement expansionniste méme si la normalisation
est en cours aux Etats-Unis et devrait étre amorcée en 2019
dans la zone euro. Du c6té de la politique budgétaire,
l'orientation est plus souvent neutre et deviendrait tres
expansionniste pour les Etats-Unis, ce qui pousserait la
croissance au-dela de son potentiel. Enfin, de nombreuses
incertitudes entourent 1les estimations de 1’écart de
croissance si bien que les marges de maneuvre ne seraient pas
forcément épuisées a court terme. De fait, la reprise
économique ne s’'accompagne toujours pas d'un retour de



tensions inflationnistes ou de fortes accélérations des
salaires, qui témoigneraient alors d’une surchauffe sur le
marché du travail. Nous anticipons 1le maintien de 1a
croissance dans les pays industrialisés en 2018 et une
accélération dans les pays émergents, ce qui porterait la
croissance mondiale a 3,7 % en 2018. La croissance atteindrait
alors un pic et ralentirait ensuite tres 1légerement en 2019,
revenant a 3,5 %. A court terme, le cycle de croissance ne
devrait donc pas s’achever.

Graphique 1. Croissance dans les pays avancés
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Graphique 2. Croissance dans les pays de la zone euro

i En % ; en glisement annuel

a2017-T1 m2017-T2 =2017-T3 =«2017-T4 =2018-T1

25
|
1,5
1.0
0.5
* DEU ' FRA ' ITA ' ESP ' NLD

Sowrce ' Comptes nationaus.

[1] Voir « Economie francaise : ralentissement durable ou

passager ? ».

Petite reprise apres grande
crise

par le Département Analyse et prévision

Ce texte résume les perspectives 2016-2017 pour 1’économie
mondiale et la zone euro. Cliquer ici pour consulter 1la

version complete.

La croissance mondiale traverse a nouveau une zone de
turbulences. Si la dynamique de croissance n’est pas remise en
cause, elle est néanmoins révisée a la baisse pour 2016 et
2017, ou elle devrait atteindre respectivement 2,9 et 3,1 %.
Le ralentissement touche en premier lieu les pays émergents
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avec une baisse de la croissance chinoise qui se confirme et
s’'accentue (6,1 % anticipé pour 2017 contre plus de 7,6 % en
moyenne sur 2012-2014). Le ralentissement de la demande
chinoise peéese sur le commerce mondial et contribue a la
faiblesse du prix du pétrole, ce qui accroit en retour les
difficultés des pays producteurs de pétrole et de matieres
premieres. Enfin, 1la perspective de normalisation de la
politique monétaire américaine se traduit par un reflux des
capitaux. Le dollar s’'apprécie et les monnaies des pays
émergents d’'Asie et d’'Amérique latine se déprécient. Si les
pays industrialisés patissent également du ralentissement
chinois par un effet de demande adressée, leur croissance
reste soutenue grace a la baisse du prix du pétrole. Le
soutien de la politique monétaire s’atténue aux Etats-Unis
mais s'amplifie dans la zone euro, ce qui maintient 1’euro a
un faible niveau. Quant aux politiques budgétaires, elles ne
sont plus systématiquement restrictives. Dans ces conditions,
la croissance ralentirait aux Etats-Unis, passant de 2,4 % en
2015 a 1,9 % puis 1,6 % en 2016-2017. La reprise
s'accélérerait légerement dans la zone euro, portée notamment
par le dynamisme de 1’'Allemagne et de 1’'Espagne et
l’amélioration des perspectives en France et en Italie. Sur
l’ensemble de la zone euro, la croissance atteindrait 1,8 % en
2016 et 1,7 % en 2017. Cette dynamique permettra de réduire le
taux de chdémage ; mais, en fin d’année 2017, il serait
néanmoins encore 2 points au-dessus de son niveau d’'avant-
crise (9,3 % contre 7,3 % en fin d’année 2007). Alors que le
risque déflationniste semble écarté pour les Etats-Unis, il
reste prégnant dans la zone euro. L’'inflation est proche de
zéro et le niveau trés bas des anticipations d’inflation a
long terme témoigne des difficultés de la BCE a reprendre le
controle de 1’inflation. La persistance du chémage indique que
la politique de gestion de la demande en zone euro reste
largement déficiente. De fait, elle repose entierement sur la
politique monétaire. Si les actions de la BCE sont une
condition nécessaire a l'accélération de la croissance, elles
ne sont pas suffisantes et doivent étre complétées par des



politiques budgétaires plus actives. Au niveau de 1’ensemble
de la zone euro, la politique budgétaire est en effet
globalement neutre (expansionniste en Allemagne ou en Italie
en 2016 mais restrictive en France et plus encore en Grece)
alors qu’elle devrait étre plus expansionniste pour engager
une baisse plus rapide du chdmage et permettre d’écarter le
risque déflationniste. Par ailleurs, cette situation de
croissance modérée se traduit également par 1’accumulation
d’'excédents courants de la zone euro (3,2 % en 2015). De fait,
s’il y a bien eu une correction des déséquilibres intra-zone
euro, elle s’explique surtout par l'ajustement des pays qui
étaient en situation de déficit avant la crise. Des lors,
1’'excédent de la balance courante de la zone euro fait peser
des risques a terme sur le niveau de l’euro qui pourrait
s’'apprécier une fois que le stimulus monétaire prendra fin,
freinant alors la croissance.

Perspectives de croissance mondiale

Taux de crolssance annuels, en %

Polds' dans PIB en volume
le total
2016
DEU 3,7 1,4 1,9 1,6
FRA 2.6 1.2 1.6 1.6
ITA 2.3 0,6 1,2 1.0
ESP 1,6 3.2 3.3 2.4
EUZ 13,4 1,5 1,8 1,7
GBR 2,4 2,3 2,1 1,7
NPME 24 3,8 3,1 3,2
UE 28 18,6 1,9 2,0 1,8
USA 17,2 2,4 1,9 1,7
PN 4,8 0,5 0,7 0,4
Pays développés 445 19 1,7 1.6
RUS 3,6 -3,7 -1,0 1,0
CHN 14,9 6,9 6,3 &1
3”;;? et 16,6 5,2 5,2 5,4
Ameérique latine 88 -0,4 -0,9 1,5
Monde 100 2,9 2,9 3,1

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le Fivil.
2. Pologne, Hongrie, République Tchéque, Roumanie, Bulgarie et Croatie.
Sowrces : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2015,
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