« Comme d’habitude », 1’OFCE
optimiste sur la croissance ?

par Magali Dauvin et Hervé Péléraux

Au printemps 2019, 1’'0FCE a prévu une croissance du PIB réel
de 1,5 % pour 2019 et de 1,4 % pour 2020 (soit 2,9 % de
croissance cumulée). Au méme moment, la moyenne des prévisions
compilées par le Consensus Forecasts[1l] était de 1,3 % chacune
de ces deux années (soit 2,6 % cumulés), avec un écart-type
autour de la moyenne de 0,2 point. Cette différence a conduit
certains observateurs a qualifier les prévisions de 1’'0OFCE
« d'optimistes comme d’habitude », celles du Consensus ou
d’instituts qui affichent des prévisions moins favorables
étant jugées plus « réalistes » dans la phase conjoncturelle
actuelle.

Une prévision de croissance est le résultat d’un exercice de
recherche, fondé sur 1’évaluation des tendances générales de
1’économie et de 1'incidence sur 1’activité des politiques
économiques (notamment budgétaires, fiscales et monétaires) et
des chocs exogenes (variation du prix du pétrole, mouvements
sociaux, intempéries, tensions géopolitiques, ..). Ces
évaluations sont elles-mémes basées sur 1’estimation
économétrique des comportements des agents économiques qui
permettent de chiffrer leur réponse a ces chocs. Il est donc
délicat de commenter ou de comparer le chiffre de croissance
affiché par différents instituts sans présenter clairement le
cheminement analytique qui le sous-tend, ni exposer les
principales hypotheses sur les tendances ou sur les mécanismes
a U'euvre dans 1'économie.

Cependant, méme si la rigueur de 1la démarche appuyant les
prévisions de 1'OFCE ne peut étre suspectée, la question d’une
surestimation chronique des évaluations conduites par 1'OFCE
est légitime. Dans ce cas, les prévisions publiées au
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printemps 2019 seraient effectivement entachées d’'un biais
d’optimisme qu’'il conviendrait de tempérer, avant que 1’OFCE
lui-méme ne réadapte ses outils a un contexte nouveau pour
regagner en précision de ses prévisions si besoin était.

Pas de surestimation systématique

Le graphique 1 représente les prévisions cumulées du PIB
francais par L'OFCE pour 1’année en cours et 1’année suivante
et les compare aux réalisations des comptes nationaux en cumul
sur deux années également. Au vu de ces résultats, les
prévisions de 1'0OFCE ne souffrent pas d’un biais systématique
d’optimisme. Pour les prévisions conduites en 2016 et 2017, la
croissance mesurée par les comptes nationaux est plus élevée
que celle anticipée par 1'OFCE, révélant certes une erreur de
prévision mais pas une vision exagérément optimiste de 1la
reprise.

L’inverse est observé lors des prévisions de 2015 portant sur
2015 et 2016 ; l'effet favorable du contrechoc pétrolier et de
la dépréciation de 1l’euro face au dollar durant la seconde
moitié de 2014 a en effet été plus lent a se matérialiser que
ce qu’'escomptait 1’0OFCE. L'année 2016 a aussi été marquée par
des facteurs ponctuels comme les inondations du printemps, les
greves dans les raffineries, le climat anxiogéne créé par 1la
vague d’'attaques terroristes et 1la fin annoncée du
suramortissement fiscal pour les investissements industriels.

D’une maniere générale, il n'apparait pas de surestimation
systématique de la croissance par L'OFCE, méme si certaines
périodes s’illustrent particulierement, comme les années 2007
et 2008 pour lesquelles les répercussions négatives de la
crise financiere sur 1’activité réelle n’ont pas été
anticipées par nos modeles durant 4 prévisions consécutives.
Au final, sur les 38 prévisions conduites depuis mars 1999, 16
affichent une surestimation, soit 40 % du total, les autres
ayant conduit a une sous-estimation de la croissance.



Graphique. Les prévisions de croissance de I'OFCE pour I'année en cours et I'année suivante
et les réalisations
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Mate de lechure ¢ ce graphique représente les prévisions de I'OFCE pour Pannée en cours et pour |'année suivante, cumubées sur deux années,

en regard des réalisations publiées par la comptabilité nationale. En octobre 20016 par exemple, 'OFCE prévoyait une crolssance cumulée du

FIE de 2,9 % a I'horizon 2017 par rapport a 2015, décomposée en une croissance de 1,4 % en 2016 par rapport a 2075 et de 1,5 % entre
2016 et 2017, Les comptes nationaux selon la derniére version disponible le 29 mai 2019, font état d'une progression de Factivité de 1 %
en 2016 par rapport a 2015 et de 2,4 % entre 2016 et 2017, soit une progression cumulée du PIE de 3,4 % sur deux ans, supérieure de
0,4 point donc a celle inscrite par 'OFCE. Ainsi, tout bitonnet rouge (comptes nationaux) se situant au-dessus d’un batonnet bley (prévisions
QFCE}) pointe une prévision « trop pessimiste » de la craissance du PIB de la part de "OFCE et inversement,

Sowrces » IMSEE, calculs et prévisions OFCE.

Des prévisions davantage en ligne avec les comptes définitifs

Par ailleurs, la précision des prévisions ne devrait pas étre
seulement évaluée par rapport aux comptes nationaux
provisoires car les premieres estimations de 1’'INSEE sont
fondées sur une connaissance partielle de 1la conjoncture
réelle. Elles sont révisées au fur et a mesure de la
construction des comptes annuels et des remontées
d’'informations fiscales et sociales qui conduisent a une
version aboutie, et donc définitive, des comptes deux ans et
demi apres la fin de l’annéel2].

Le tableau 1 compare les prévisions faites par 1'OFCE et par
les instituts participant au Consensus au printemps de chaque



année pour 1l’'année en cours et évalue leurs erreurs
respectives d’'un c6té vis-a-vis des comptes provisoires et de
l’autre vis-a-vis des comptes révisés. En moyenne depuis 1999,
les prévisions de 1'OFCE surestiment les comptes provisoires
de 0,25 point. Les prévisions issues du Consensus paraissent
quant a elles plus précises avec une erreur de 0,15 point vis-
a-vis du compte provisoire. En revanche, par rapport aux
comptes définitifs, les prévisions de 1’'0OFCE apparaissent en
ligne (la surestimation disparait), tandis que celles issues
du Consensus sous-estiment finalement la croissance de 0,1
point en moyenne.

L'analyse statistique conduite sur longue période montre donc
que, méme si elles sont perfectibles, les prévisions de 1'OFCE
ne sont pas affectées d’un biais de surestimation quand on
évalue leur précision par rapport aux comptes définitifs.



Tableau 1. Prévisions OFCE/Consensus au printemps pour I'année en cours
et comptes nationaux provisoires et révisés

Erreur OFCE sur... Erreur Consensus sur...
.. Sur . SUT
OFCE Consensus Cun,‘lpt,e Culm.pt.e m,m Ete compte m.rn F,*te compte
provisaire réyisé provisoire g provisolre .
reévise révise
1999 26 23 2.7 3.3 0,14 -0.69 -0.44 -0.99
2000 4.2 3.7 3.2 4.1 1.01 014 0.51 -0.36
2001 3.0 18 2.0 2.0 0.97 .99 077 079
2002 1.6 1.4 1.2 11 0.44 0.49 0.24 0.29
2003 0e 1.2 0.2 08 0.63 =004 1.03 0.36
2004 15 17 23 26 -0.82 -1.12 -0.62 -0.92
2005 22 19 1.4 17 0.81 0.49 0.51 019
2006 2.2 1.9 2.0 26 0.24 (.41 -0.06 -0.71
2007 23 2.0 1.9 2.4 0.42 012 012 -0.42
2008 19 15 0.7 01 1.18 178 0.78 138
2009 -2.3 -5 -2 -2.8 0.11 0.48 -0,28 031
2010 0.9 1.4 L5 1LE -0.59 -0.94 -0.07 -0.42
2011 14 1.7 1.7 22 -0.31 -0.84 -0.06 -0.59
2012 0.2 0.3 0.0 0.4 0.21 -0.17 0.33 -0.05
2013 -0.2 -0.1 0.3 06 -0.47 -0.80 -0.37 -0.70
2014 1.2 0.9 0.4 1.0 0.84 0.21 0.58 -0.08
2015 1.4 11 11 10 0.30 0.26 0.00 0.06
2016 1.6 13 11 1.0 0.51 0.56 0.22 0.26
2017 1.4 1.3 1.9 2.4 -0.52 -0.98 -0.61 -1.07
2018 20 21 16 1.7 0.42 0.28 0.52 018
Moyenne
1999-2018 0.25 -0.02 0.15 -0.11

*: les derniers comptes définitifs sont ceux de Ifannée 2016, Les comptes nationaux des années 2017 et 2018 sont
respectivernent semi-définitifs et provisoires. La colonne « compte provisoire = affiche le taux de croissance du PIB en moyenne
annuelle tal gquil est déduit de la connaissance des taux de croissance trimestriels une fois publia le 4° timestre de chague
année. Par rapport & cette version, le compte 2018 a déja fait 'objet d'un premier calage sur le compte annugl proviscire,
publié a la mi-mai 2019, avec une révision & la hausse de la croissance, de 1,6 a4 1,7 %,

Sources; INSEE, calculs et prévisions OFCE,

[1] Le Consensus Forecasts est une publication de Consensus
Economics qui compile 1les prévisions des principaux
prévisionnistes du monde sur un grand nombre de variables
économiques dans une centaine de pays. Pour la France, une
vingtaine d’instituts y participent.

[2]1 Fin janvier 2019, 1’INSEE a publié les comptes du 4°
trimestre 2018, qui fournissaient une premiere évaluation de
la croissance de 1’ensemble de 1’année 2018. Fin mai 2019, les
comptes de 1’année 2018, calés sur les comptes annuels



provisoires publiés mi-mai 2019, ont été révisés une premiere
fois. Une nouvelle révision des comptes 2018 interviendra en
mai 2020, puis une derniere en 2021 avec la publication des
comptes définitifs. Pour plus détail sur 1le processus de
révision des comptes nationaux, voir Péléraux H., « Comptes
nationaux : du provisoire qui ne dure pas », Blog de l’OFCE,
28 juin 2018.

Quelle croissance en 2019 et
2020 pour la France ? Les
enseignements de 1’OFCN, un
panel de prévisions

par Magali Dauvin et Christine Rifflart

Au moment ou les prévisions de croissance pour la France de
L'OFCE étaient rendues publiques (le 18 octobre, disponibles
ici), 1'OFCE conviait a un atelier, appelé 1’Observatoire
Francais des Comptes Nationaux, les différentes institutions
francaises publiques (Banque de France, Direction Générale du
Trésor, Insee) et internationales (Commission européenne, OCDE
et FMI) ainsi que les institutions privées francaises ou
opérant en France. Le sujet de la journée était la conjoncture
francaise et son environnement international, les prévisions
macroéconomiques a Ll’'horizon 2020, 1les perspectives
budgétaires ainsi que des éléments de méthodes ou structurels
comme 1'écart de production ou 1les déséquilibres
macroéconomiques. Cette rencontre annuelle dont c’est la
deuxieme édition, a eu lieu mercredi 17 octobre 2018. Au
total, 18 instituts pratiquant la prévision a 1 ou 2 ans
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étaient représentés[1l]. Une analyse détaillée de ces
prévisions sera publiée prochainement dans un Policy brief de
1'OFCE.

Apres une année 2017 marquée par une accélération de
l’activité francaise a + 2,3 % et un acquis de croissance a +
1,3 % a 1l'issue du premier semestre 2018, 1’ensemble des
prévisionnistes s’accorde sur un dynamisme moindre de
l'activité économique en France en 2018 (Graphique 1).
Comprise entre 1,5 % et 1,8 %, la moyenne des prévisions situe
la croissance a + 1,6 % pour cette année, soit quasiment la
méme prévision que celle du gouvernement a + 1,7 %, estimée
« crédible » par le Haut Conseil des Finances Publiques dans
son avis datant du 19 septembre 2018[2]. Le ralentissement
commun a tous les instituts s’inscrit dans un contexte ou
l'’environnement international est moins porteur qu’il ne l'a
été en 2017, avec une augmentation des prix du pétrole et une
appréciation de 1’euro vis-a-vis du dollar.



Graphique. Prévisions de croissance du PIB francais a I'horizon 2020
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de réponses est plus faible, et la volatilité plus élevée.

Sources : Insee, calcul OFCE & partir des réponses des instituts présents  la journée OFCN 2018,

Po
ur l’'année 2019, la moyenne des prévisions donne une
croissance stable par rapport a 2018, a + 1,6 %, avec
toutefois des disparités dans la dynamique. Méme si le
consensus s’'oriente vers une plus forte contribution de 1a
demande intérieure hors stocks a la croissance (en particulier
de la consommation des ménages), la contribution du commerce
extérieur fait davantage débat parmi les prévisionnistes. Le
ralentissement de 1’activité serait en partie imputable a une
contribution du commerce extérieur négative en 2019,
l'accélération des importations n’étant pas compensée par
celle des exportations.

Ensuite, alors que 1l’environnement international a l’horizon
2020 est jonché d’incertitudes et de risques majoritairement
orientés a la baisse (a titre d’exemple, selon 1’ensemble des
répondants, le commerce mondial ralentirait de 4,3 % en 2018 a
3,6 % en 2020), la grande majorité des prévisionnistes
s'accorde sur un chemin de croissance plus modéré, se



rapprochant du potentiel. Les prévisions de croissance, plus
dispersées, sont comprises entre 1,2 % et 2 % pour les plus
optimistes, avec une moyenne hissant L1’augmentation de
l’activité a + 1,5 %. Enfin, la journée a permis de mettre en
lumiere, au dela des chiffres de croissance, les différences
des atouts de 1’économie francaise. Nous réservons le détail
de ces analyses pour un prochain Policy brief de lU’OFCE.

[1] D’autres organismes étaient présents comme 1’'AC0SS, la
DARES, l’'Unedic, L’'AFEDE, en tant qu’observateurs.

[2] Avis n° HCFP — 2018 — 3 relatif aux Projets de lois de
finances et de financement de la sécurité sociale pour 1’année
2019 (24 septembre 2018), téléchargeable ici.

Comptes nationaux : du
provisolire quli ne dure pas

par Hervé Péléraux

Rapidité/précision des comptes, 1’éternel dilemme

Le 30 janvier 2018, 1'INSEE publiait la premiere estimation de
la croissance du PIB pour le quatrieme trimestre 2017, +0,6 %.
Un mois apres la fin de 1’année, une évaluation précoce du
niveau, et donc de la croissance annuelle, du PIB en 2017
était ainsi rendue possible, en chainant le PIB trimestriel
avec les quatre taux de croissance estimés par les comptes
trimestriels.

Cette évaluation précoce de la croissance en moyenne annuelle
pour 2017 (+1,9 %, tableau) n’était toutefois que provisoire
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car elle s'’'appuyait sur wune information exclusivement
trimestrielle, sans référence a une mesure annuelle des
agrégats de comptabilité nationale. Or, les comptes nationaux
annuels rassemblent des données économiques mesurées de
maniere exhaustive, ce qui n'est pas le cas des comptes
nationaux trimestriels qui ne fournissent qu’une estimation de
ces agrégats chaque trimestre par des techniques
économétriques. Une fois connus les comptes annuels, les
comptes trimestriels sont « calés » sur les premiers, c’'est-a-
dire révisés pour assurer la cohérence des données
trimestrielles et annuelles, ces dernieres servant d'ancrage
aux premieres.

Tableau 1. La révision des comptes nationaux : du trimestriel vers I'annuel

a010 201 202 2013 014 2015 P[] 2007
Moyenne annuelle issue du chainage des comptes ;
trimestriels (a) 1.3 1.7 0 0,3 04 1.1 1,1 1,9
Maoyenne annuelle issue des comptes trimestriels calés
{version du 30 mai 2018, nouvelle base 2014) {b) 1.9 2 04 0.6 1.0 .0 1 i3
Révision en point (b-a) #),4 k5 +i0,4 3 i), 6 <1 4] i

* L'anmée 201 7 cumule d'un cété la révision des comptes timestriels par la procédure habltuelle de calage sur les comptes annuels et de Fautre le change-
ment de base des complis annuels, de la base 2010 & la base 2004 intervenu en mai 2008, Le -;harlgr:ml*nl: de hase a ou L diirmpact sur l'évaluation de la
croissance depuls 2010 : la seule révision notable concerme "annde 2012, avec une majoration de la croissance de 0,16 point.

Sources | IMSEE, calouls OFCE.

ins précis que les comptes annuels, les comptes trimestriels
ont néanmoins un réle central dans 1’analyse conjoncturelle
car les estimations trimestrielles renseignent en cours
d’'année sur la trajectoire conjoncturelle de 1’économie et
permettent, une fois connu le quatrieéme trimestre, de disposer
d’une premiere estimation de la croissance de 1’année, avant
que ne soit publiée la premiere version du compte annuel au
mois de mai de 1’année suivante. Ce compte annuel est lui-méme
révisé deux fois, de sa version provisoire en mai N+1 a sa
version semi-définitive en mai N+2, puis enfin définitive en
mai N+3 (le compte 2017 apparaitra ainsi dans sa version
définitive en mai 2020). Enfin, périodiquement les comptes
nationaux changent de base, comme en mai 2018 avec le passage
de la base 2010 a la base 2014, ce qui amene a de nouvelles
révisions des comptes du passé.



Pour 2017, le calage du compte trimestriel sur le compte
annuel, lui-méme élaboré dans 1la nouvelle base (passage de la
base 2010 a la base 2014) a conduit a une révision en hausse
du chiffre de croissance annuelle, de 1,9 % selon la version
purement trimestrielle des comptes (celle du 30 janvier 2018)
a 2,3 % selon le compte trimestriel calé publié le 30 mai
2018.

De fait, 1’ampleur de la reprise en 2017 a été sous-estimée
conformément au constat historique selon lequel les comptes
sont révisés a la hausse en phase de haute conjoncture et a la
baisse en phase de basse conjoncture (graphique 1)[1l]. La
seule période qui déroge a ce schéma est la période 2012-
2016, phase de basse conjoncture durant laquelle les révisions
ont pourtant été effectuées a la hausse. Au regard de ce
constat sur la période récente, la prévisibilité des révisions
n'est donc pas acquise.

Graphique 1. La révision des comptes nationaux selon la phase conjoncturelle®
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La France dans le groupe des pays dont les révisions sont les
plus faibles

Une telle séquence de publication est le résultat d’un



arbitrage entre la rapidité de mise a disposition de
l'information économique, qui satisfait 1les exigences du
public, et la précision de cette information, qui satisfait
les statisticiens. Force est de constater que le systeme
actuel des comptes nationaux francais a trouvé un équilibre
entre ces deux exigences potentiellement contradictoires si
1l'on se réfere a l’expérience internationale en la matiere.

Dans le groupe des pays industrialisés, et notamment en zone
euro, les délais de publication des comptes trimestriels sont
certes relativement homogenes, entre 30 et 45 jours apres la
fin du trimestre. La meilleure performance de la France en
matiere de mesure de 1’activité économique a court terme vis-
a-vis des pays comparables tient donc aussi a la meilleure
qualité de son systeme statistique.

Pour prendre la mesure de la précision — ou de l'imprécision —
des comptes nationaux on a compilé 1les publications
successives des comptes trimestriels par pays disponible dans
la base de données en temps réel de 1’0CDE. En comparant la
croissance du PIB en moyenne annuelle issue de la premiere
publication du compte trimestriel d’'une année donnée et celle
disponible en mai 2018 apreés révisions, on peut juger de la
précision des comptes trimestriels par rapport a leur version
finale. La France figure ainsi en bonne place au palmares de
la fiabilité : dans le groupe des 37 pays considérés, elle

figure au 8° rang, derriere le Portugal et 1'Autriche, mais
devant tous ses autres partenaires de la zone euro. La
révision moyenne des comptes francais apparait ainsi presque
inférieure des 2/3 a celle de 1’Espagne ou du Royaume-Uni (0,5
point, contre respectivement 0,82 et 0,84).



Graphique 2. Comparaison internationale des révisions de comptes nationaux
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Mote de Jecture - ce graphique présente la révision quadratique moyenne, sur la période 1999 - 2014, de la croissance annuelle
du FIBE entre la version purement trimestriglle des comptes et leur version de début mai 2018, On a limité Péchantillon du calcul
des moyennes i lFannée 2074 pour ne pas altérer la mesure des révisions en incluant dans les calouls des versions moins abouties des
comptes aprés 2014, Ce faisant, la trés forte révision des comptes de lrlande pour Fannée 2075 n'est pas incluse dans la moyenne,
Pour la plupart des pays, la moyenne des révisions est caloulée depuis 1999, Pour dautres, o0 Finformation est mains compléte, les
mayennes sont calculées sur un intervalle plus court {2010 pour le Chili, lsragl et I'Estonie par exemple). En jaune sur le graphigue,
sont repérés les pays de la zone euro.

Sources : OCDE, calculs OFCE.

[1] Voir Péléraux H. & Persyn L., « Qui les comptes nationaux
seront révisés apres 1’élection présidentielle.. », Notes de
L’OFCE, n° 14, 19 mars 2012.

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
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version compleéte.

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
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 peése 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
Ll’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 chomage ; 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 tres bas des anticipations d’inflation a
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long terme témoigne des difficultés de la BCE a reprendre le
controle de 1’inflation. La persistance du chbémage 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 1l'accélération de la croissance, elles
ne sont pas suffisantes et doivent étre complétées par des
politiques budgétaires plus actives. Au niveau de 1l'’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 chbémage 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 1lors,
L’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 1.2 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
GER 2.4 2.3 2,1 1.7
NPMZ 24 3,8 3,1 3,2
UE 258 18,6 19 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
CHM 14,9 6,0 6,3 6,1
:”;;f et 16,6 5,2 5,2 5,4
Ameérique latine 8.8 -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 Pl
2. Pologne, Hongrie, Republiqgue Tcheque, Roumanie, Bulgarie et Croatie.
Sowrces : M, ©CDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE awril 2016,

France : la reprise, enfin !

par Mathieu Plane, Bruno Ducoudré, Pierre Madec, Hervé
Péléraux et Raul Sampognaro

Les perspectives 2015-2016 pour 1’économie francaise de 1’OFCE
sont disponibles.

Jamais depuis le début de la crise des subprime 1'économie
francaise n'avait connu un contexte aussi favorable a
1’enclenchement d’une reprise. La chute des prix du pétrole,
la politique volontariste et innovante de la BCE, le
ralentissement de la consolidation budgétaire en France et
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dans la zone euro, la montée en charge du CICE et la mise en
place du Pacte de responsabilité (représentant un transfert
fiscal vers les entreprises de 23 milliards d’euros en 2015 et
pres de 33 en 2016) sont autant d’éléments permettant de
L'affirmer. Les principaux freins qui ont pesé sur 1l’activité
francaise ces quatre dernieres années (austérité budgétaire
sur-calibrée, euro fort, conditions financieres tendues, prix
du pétrole élevé) devraient étre levés en 2015 et 2016,
libérant ainsi une croissance jusque-la étouffée. La politique
de 1’offre impulsée par le gouvernement, dont les résultats se
font attendre sur 1’activité, gagnerait en efficacité grace au
choc de demande positif provenant de 1l’extérieur, permettant
un rééquilibrage économique qui faisait défaut jusqu’'a
présent.

L’année 2015 connaitrait une hausse du PIB de 1,4 % avecC une
accélération du rythme de croissance au cours de l'année (2 %
en glissement annuel). Le second semestre 2015 marquerait le
tournant de la reprise avec la hausse du taux d’investissement
des entreprises et le début de la décrue du taux de chdmage
qui finirait 1’année a 9,8 % (apres 10 % fin 2014). 2016
serait quant a elle 1’année de la reprise avec une croissance
du PIB de 2,1 %, une hausse de l’investissement productif de
4 % et la création pres de 200 000 emplois marchands
permettant au taux de chomage d’atteindre 9,5 % a la fin 2016.
Dans ce contexte porteur, le déficit public baisserait
significativement et s’'établirait a 3,1 % du PIB en 2016
(apres 3,7 % en 2015).

Evidemment, le déroulement de ce cercle vertueux ne sera rendu
possible que si l’environnement macroéconomique reste porteur
(pétrole bas, euro compétitif, pas de nouvelles tensions
financieres dans la zone euro, ..) et si le gouvernement se
limite aux économies budgétaires annoncées.



La France, 1’homme malade de
L’Europe ?

par Mathieu Plane

Risque de sanction par la Commission pour non-conformité du
budget francais avec les traités européens, dégradation de la
note sur la dette publique francaise par Fitch (apres S&P un
an plus tét), pas de signes d’inversion de 1la courbe du
chomage, hausse du déficit public apres quatre années de
baisse consécutive, seul pays de la zone euro avec un déficit
courant significatif : 1’année 2014 semble avoir été la pire
année économique pour la France depuis la crise de 2008. Bien
siir, la France n’a pas connu en 2014 de récession comme en
2009 (-2,9 %), année ou la zone euro avait enregistré un recul
historique du PIB (-4,5 %). Mais pour la premiere fois depuis
1’éclatement de la bulle des subprime, la France a enregistré
en 2014 une croissance du PIB inférieure a celle de la zone
euro dans son ensemble (0,4 % contre 0,8 %). Cette situation
d’affaiblissement de la position francaise alimente 1'idée que
la France serait le nouvel homme malade de l'Europe, victime
du laxisme budgétaire de ses dirigeants et de son incapacité a
se réformer. Mais qu’en est-il réellement ?

I1 faut d’abord rappeler que le modele économique et social
francais a prouvé son efficacité durant la crise. Grace a des
amortisseurs sociaux développés, un niveau d’endettement de
l'’ensemble des acteurs économiques (ménages, entreprises,
administrations publiques) plus faible que 1la moyenne de la
zone euro, un taux d’épargne des ménages élevé, un faible
niveau d’'inégalités et un systeme bancaire relativement
solide, la France a mieux résisté a la crise que la plupart de
ses partenaires européens. En effet, entre début 2008 et fin
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2013, elle a enregistré une hausse du PIB de 1,1 % alors que
dans le méme temps le PIB de la zone euro se contractait de
2,6 % ; et la France a évité la récession de 2012 et 2013 que
la plupart des pays de la zone euro ont connue. Ainsi, au
cours de ces six années (2008-13), la performance économique
de la France en Europe fut relativement proche de celle de
1’Allemagne (+2,7 %), supérieure a celle du Royaume-Uni (-1,3
%) et loin devant l’Espagne (-7,2 %) et l'Italie (-8,9 %). De
méme, si la France a connu sur la période 2008-13 une
contraction de son investissement (-7,7 %) et une hausse de
son taux de chdmage (+3 points), cela reste une performance
moins négative que celle de la moyenne de la zone euro ou
l’investissement a chuté de de 17 % et le taux de chodmage a
grimpé de 4,6 points. Enfin, cette meilleure résistance
relative de 1'économie francaise pendant la crise n'’est pas
liée a une plus forte augmentation de 1’endettement public par
rapport a celui de la moyenne de la zone euro (+28 points de
PIB pour la France et la zone euro) ou méme du Royaume-Uni
(+43 points).

Mais durant 1'année 2014, la France a vu sa position au sein
de la zone euro se dégrader, ce qui, outre une croissance plus
faible que ses partenaires, s’'est caractérisé par une hausse
de son taux de chomage (celui de la zone euro a entamé une
lente décrue), une augmentation de sa dette publique (elle
s’'est quasiment stabilisée dans la zone euro), un recul de son
investissement (il s’'améliore 1égerement dans la zone euro),
un accroissement de son déficit public (celui de la zone euro
diminue) et un déficit courant significatif (la zone euro
présente un excedent courant important). Comment expliquer ce
renversement ?

Méme si la France présente un probleme de compétitivité,
notons que prés de la moitié de son déficit courant est

conjoncturel en raison d’importations plus dynamiques que ses
principaux partenaires commerciaux qui affichent en moyenne
des output gap plus dégradés. En outre, jusqu’en 2013,
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l’ajustement budgétaire de la France a principalement porté

sur les prélevements obligatoires plutdét que sur la dépense
publique. A 1’inverse, celui de 2014 a plus porté sur la
dépense publique. Au regard de la position de la France dans
le cycle et des choix budgétaires opérés, le multiplicateur
budgétaire en 2014 a été plus élevé que les années
précédentes. Ensuite, la compétitivité du tissu industriel
francais est prise en étau dans la zone euro entre, d’'un coté,
les pays périphériques de la zone euro, notamment 1'Espagne,
entrés dans un processus de déflation salariale alimenté par
un chomage de masse, et les pays au ceur de la zone euro,
notamment 1’Allemagne, qui ne souhaitent pas renoncer a leurs
excédents commerciaux excessifs par une relance soutenue de la
demande et plus d’inflation. Face a cette dévaluation
généralisée par les salaires dans la zone euro, la France n’a
eu d'autres choix que de répondre par une politique visant a
améliorer la compétitivité des entreprises en réduisant le
colt du travail. Ainsi, le CICE et le Pacte de Responsabilité
représenteront au total un transfert de 41 milliards d'’euros
vers les entreprises financés principalement par les ménages.
Si les effets positifs de ces transferts se feront ressentir a
moyen-long terme, leur financement auquel s’'ajoutent 1les
efforts de consolidation budgétaire a des effets négatifs
immédiats sur le pouvoir d'achat et 1la faible croissance de
2014 symbolise ce mouvement. Enfin, 1’année 2014 a connu une
forte baisse de l’investissement en logements (-7 %), la plus
forte chute depuis la crise immobiliere du début des années
1990 si 1'on exclut l'année particuliere de 2009.

Cette mauvaise performance francaise ne devrait pas se
reproduire en 2015 pour plusieurs raisons : premierement, afin
d'enrayer la chute de la construction, des mesures d'urgence
ont été prises en aolt 2014 pour débloquer 1l'investissement en
Llogements, dont les premiers effets se feront sentir au cours
de 1’année 2015. Deuxiemement, les dispositifs votés pour
améliorer la compétitivité des entreprises commenceront a
produire pleinement leurs effets a partir de 2015 : le CICE et
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le Pacte de Responsabilité représenteront une baisse des colts
des entreprises de 17 milliards en 2015, apres seulement 6,5
milliards en 2014. Troisiemement, le ralentissement de 1la
consolidation budgétaire de nos partenaires commerciaux et
l'instauration d’un SMIC en Allemagne sont des éléments
favorables pour les exportations francaises. De plus, la
baisse du taux de change de l’'euro et la chute et des prix du
pétrole sont des leviers puissants pour accompagner le
redémarrage de 1’économie francaise en 2015, ces deux facteurs
pouvant contribuer a un gain de pres de 1 point de PIB en
2015. Et les taux d’'intéréts, a un niveau tres bas, devraient
le rester encore pendant plusieurs semestres favorisés par la
politique de Quantitative Easing de la BCE. Enfin, le plan
Juncker, bien que timide, et la modification, a la marge, des
regles budgétaires européennes favorisent une reprise de
l'investissement. Ces vents, propices a la croissance
francaise, permettraient d’absorber le choc négatif de la
réduction de la dépense publique pour 2015 et, enfin,
d’atteindre un rythme d’activité suffisant pour entrevoir
l'inversion de la courbe du chbémage, tout en réduisant le
déficit public.

Si la France n’est pas 1l’homme malade de 1l’'Europe, elle reste
en revanche dépendante, comme tous les pays de la zone euro,
des puissants leviers macroéconomiques européens. Jusqu’a
présent, ceux-ci ont pesé négativement sur l'activité, que ce
soit par le biais des politiques budgétaires trop restrictives
ou d’'une politique monétaire insuffisamment expansionniste au
regard des pratiques des autres banques centrales. Dans une
zone monétaire intégrée, la lutte contre la déflation ne peut
se faire a 1’échelle nationale. Le choix d’'un policy-mix
européen plus orienté vers la croissance et 1’inflation est
une premiére depuis le début de 1la crise des dettes
souveraines. Soutenus par la baisse des prix du pétrole,
espérons que ces leviers seront suffisants pour enrayer la
spirale dépressive que connait la zone euro depuis le début de
la crise. La reprise sera donc européenne, avant d’étre
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francaise, ou ne sera pas.

Banques centrales : le
dernier rempart ?

par Xavier Timbeau, @XTimbeau

Ce texte résume les perspectives 2014-2015 de 1’0OFCE pour
l’économie mondiale

La croissance du PIB est a nouveau positive dans la plupart
des pays développés ! Faut-il s’en réjouir et crier victoire
parce que nous sommes sortis de la pire récession depuis la
Seconde Guerre mondiale ? Les sacrifices consentis et les
sueurs froides, tout ceci a-t-il finalement payé ?

Et bien non. La croissance est positive, mais insuffisante
pour induire une baisse du chémage. Y compris aux Etats-Unis,
ou pourtant le chOomage a baissé, le taux d’emploi ne se
redresse pas (graphique 1). C’est qu’'on peut sortir du chdmage
vers 1l'emploi mais aussi vers l'inactivité, c’est-a-dire le
retrait du marché du travail. Et c’est ce découragement des
chomeurs qui domine aux Etats-Unis.
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Graphique 1 : Taux d’emploi en zone euro et aux Etats-Unis
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Source : OCDE.

Et si 1'on attend encore un peu (au-dela de 2015) pour que
cela s’'arrange, on risque fort d’étre décu, comme 1'indiquent
nos prévisions d'avril 2014. Car en effet, cette situation sur
le marché du travail alimente les pressions déflationnistes.
Le graphique 2 illustre cette pression lente et continue. Le
débat sur le salaire minimum, réveillé en France récemment,
s’'inscrit dans cette logique. En situation de chobmage élevé,
le fonctionnement concurrentiel du marché du travail conduit a
la réduction du salaire réel, c’est-a-dire du pouvoir d’achat.
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Graphique 2 : Niveau du taux de chémage et taux de croissance du salaire réel
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Sowrces : Eurostat, calculs OFCE.

Notons qu’il s’agit du salaire réel, car, la baisse des
salaires nominaux, la pression de la concurrence sur le marché
des biens ou les dévaluations fiscales provoquent des baisses
de prix. C’'est pourquoi les indices de prix indiquent une
inflation en net ralentissement, mais sans que pour autant,
quoiqu’en dise Mario Draghi (« with low inflation, you can buy
more stuff »), le pouvoir d’'achat s’accroisse (« les salaires
ralentissent plus que les prix, Mario ! »). Ainsi, doucement,
et tant que le chomage sera élevé, nous nous enfoncons dans
une déflation dont la principale conséquence sera d’accroitre
le poids réel des dettes privées ou publiques. Or ce sont ces
dettes privées, socialisées, et donc ensuite publiques, qui
nous ont plongés dans cette crise. Avec la déflation, la
spirale des dettes continuera et nous maintiendra dans la
crise.

Pour en sortir, tous les regards se tournent vers les banques
centrales. Puisqu’elles ont comme mandat la stabilité des
prix, elles sont donc obligées de tout mettre en ®uvre pour
empécher une telle déflation. Elles ont d’ailleurs montré une
grande créativité ces derniers temps, en ajoutant a leur
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arsenal des politiques monétaires non-conventionnelles .. dont
on va chercher encore pendant des années a caractériser les
modes opératoires et analyser les impacts. Au passage, on peut
oublier les manuels de politique monétaire, devenus obsoletes
et ringards comme un timbre-poste sur une lettre postale a
co6té d'un flux twitter.

Mais les banques centrales risquent de ne pas y parvenir : ce
qui fait la déflation c’est le chdmage. Ce qui a fait le
chémage, <c'est 1'austérité immédiate, quand Tles
multiplicateurs budgétaires sont élevés (et non pas étalée,
comme nous l’avions proposé dans le rapport iAGS 2013).
Compter sur la politique monétaire seule pour nous prémunir de
la déflation est donc insuffisant. Pour vraiment sortir de la
déflation, il nous faut réduire rapidement 1le chodmage, en
recourant aussi a la politique budgétaire. Les difficultés
sont réelles, mais de nombreuses propositions sont sur la
table (le rapport iAGS 2014 en contient quelques unes).

C’est pourquoi, malgré des chiffres positifs, les perspectives
de croissance pour 1’année 2014 et 2015 pour les principaux
pays développés sont toujours inquiétantes.

Pas de surprise du coté de la
Fed*

par Christine Rifflart

Sans grande surprise, lors de sa réunion des 29 et 30 octobre,
le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale des
Etats-Unis a décidé de maintenir ses mesures non
conventionnelles et de laisser inchangé son taux des fonds
fédéraux. Depuis la fin de 1’année 2012, la Réserve fédérale
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procede en effet a des achats massifs de titres (obligations
publiques et titres de dette hypothécaire) au rythme de 85
milliards de dollars par mois. L’objectif est de faire
pression sur les taux longs et soutenir 1’activité, y compris
sur le marché immobilier.

Par ailleurs, la Réserve fédérale, engagée dans une stratégie
de transparence et de communication qui vise a ancrer les
anticipations des investisseurs, n’a fait que confirmer 1le
maintien du taux entre 0 et 0,25 % aussi longtemps que le taux
de chbémage sera supérieur a 6,5 %, que l’'inflation anticipée a
1l'horizon d’ 1 a 2 ans ne sera pas supérieure d’un demi-point
a L'objectif d’inflation de long terme, fixé a 2 %, et que les
anticipations d’inflation de long terme resteront stables.
Selon nos prévisions d’'octobre (voir Etats-Unis : 1a

croissance plafonnée), le taux de chdomage, de 7,2 % en
septembre pourrait atteindre 6,9 % fin 2014. Enfin,
l’inflation, a 1,5 % au troisieme trimestre 2013, ne
dépasserait pas 1,8 % en 2014. Dans ces conditions, aucune
hausse n'est attendue avant le deuxieme semestre 2015. La
politique restera donc particulierement accommodante.

Les incertitudes portaient davantage sur le retrait effectif
des mesures non conventionnelles qui maintiennent les taux
longs a des niveaux artificiellement bas. Annoncé en mai
dernier, 1l’arrét ou la réduction de ces mesures est attendu
par les marchés, ces mesures n’ayant pas vocation a durer.
Entre mai et septembre 2013, les investisseurs privés ou
publics étrangers avaient anticipé le début du retrait et
s’'étaient défaussés d’une partie de leurs titres. Cet afflux
de titres avait fait chuter les prix et entrainé une hausse
d'un point des taux longs publics en quelques semaines. Mais
la fragilité de 1la croissance, l’insuffisance des créations
d’emploi et surtout 1’exercice de communication dans lequel se
sont lancées les Banques centrales pour rassurer les marchés
financiers ont éloigné au fil des mois, la date d’application
de ce retrait des achats. Les taux longs ont a nouveau baissé,


http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1013/fp2.pdf
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1013/fp2.pdf

et encore plus ces dernieéres semaines apres la crise
budgétaire d’'octobre.

Si, rétrospectivement, il apparait que 1’anticipation d’un
retrait des mesures non conventionnelles était prématurée, il
n’en demeure pas moins que la question du timing se pose. Dans
son communiqué, le Comité précise que la décision dépendra des
perspectives économiques tout autant que de 1’évaluation
colt / bénéfice du programme. Or, le paysage économique ne
devrait pas s’améliorer dans les prochains mois. Si le Congres
parvient a un accord budgétaire avant le 13 décembre, celui-ci
se fera assurément sur la base de coupes dans les dépenses
publiques. Ce nouveau choc budgétaire viendra freiner encore
la croissance et pénaliser davantage le marché du travail.
L'émission de nouveaux titres de dette, contrainte en 2013 par
le plafond 1égal de la dette, progresserait alors tres
lentement en 2014 du fait des ajustements budgétaires. Face a
cette modération de l'offre de titres, la Réserve fédérale
pourrait réduire ses achats au profit des autres
investisseurs. L’'équilibre sur le marché des titres pourrait
alors étre maintenu sans baisse brutale du prix des actifs.

Cette normalisation des instruments de politique monétaire ne
devrait pas tarder. Mais elle n’'est pas sans risque car une
brusque hausse des taux longs n’est pas exclue. Les marchés
sont volatiles et 1’'épisode des mois de mai et juin 1l’a
rappelé. Mais une grande partie du mouvement est déja intégré
par les marchés. La Réserve fédérale devra donc amplifier sa
stratégie de communication (en annoncant a 1l’avance par
exemple la date et 1’ampleur du retrait) si elle veut réussir
le difficile exercice d’'équilibriste de maintien d’une
politique monétaire tres accommodante tout en levant
progressivement ses mesures exceptionnelles de bas taux
d’intérét. On fait 1'hypothese que l’exercice sera réussi. Les
taux longs publics de 2,7 % au troisieme trimestre 2013, ne
devraient pas dépasser 3,5 % a la fin de 2014.



*Ce texte s’'appuie sur 1'étude « Politique monétaire : est ce
le début de la fin ? » a paraitre prochainement dans les
perspectives 2013-2014 de 1'0FCE pour 1’'économie mondiale.

Qui seme 1la restriction
récolte la récession

par le Département Analyse et Prévisions, sous la direction de
X. Timbeau

Ce texte résume la note de 1’0OFCE n°16 donnant les
perspectives de 1’économie mondiale 2012-2013.

Le paroxysme de la crise des dettes souveraines est passé. La
dette publique grecque est restructurée et diminuera, au prix
d’'un défaut, de 160 a 120 % du PIB. Cette restructuration
autorise le déblocage du soutien financier de la troika a 1la
Grece et résout pour l’'instant le probleme de financement du
renouvellement de la dette publique grecque. La contagion qui
avait frappé la plupart des pays de la zone euro, et qui
s'était traduite par une hausse des taux souverains, est
interrompue. La détente est sensible par rapport au début de
L’année 2012 et le risque d’un éclatement de la zone euro est
largement réduit, du moins dans le court terme. Pour autant le
processus de transformation de la Grande Récession, amorcée en
2008, en tres Grande Récession n'est pas interrompu par le
soulagement temporaire apporté a la crise grecque.

D'une part, 1’économie mondiale, et singulierement 1la zone
euro, restent dans une zone de risque ou, a nouveau, une crise
systémique menace et d’autre part, la stratégie choisie par
L'’Europe, a savoir la réduction rapide de la dette publique
(qui suppose la réduction des déficits publics et leur


http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/qui-seme-la-restriction-recolte-la-recession/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/qui-seme-la-restriction-recolte-la-recession/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/home-timbeau.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2012/note16.pdf

maintien en deca des déficits qui stabilisent 1la dette)
compromet 1’'objectif annoncé. Or, puisque la crédibilité de
cette stratégie est percue, a tort ou a raison comme une étape
indispensable en zone euro pour rassurer les marchés
financiers et permettre le financement a un taux acceptable de
la dette publique (entre 10 et 20 % de cette dette étant
refinancés chaque année), la difficulté a atteindre 1’objectif
oblige a une rigueur toujours plus grande. La zone euro
apparait comme courant apres une stratégie dont elle ne
maitrise pas les leviers, ce qui ne peut qu’alimenter 1la
spéculation et l'incertitude.

Nos prévisions pour la zone euro concluent a une récession de
0,4 point en 2012 et une croissance de 0,3 point en 2013
(tableau 1). Le PIB par téte baisserait en 2012 pour la zone
euro et serait stable en 2013. Le Royaume Uni échapperait a la
récession en 2012, mais la croissance du PIB resterait en 2012
et en 2013 en deca de 1% par an. Aux Etats-Unis, la croissance
du PIB accélererait a 2,3% par an en 2012 apres une année 2011
a 1,7%. Bien qu’il soit supérieur a celui de la zone euro, ce
taux de croissance peine a enclencher une hausse du PIB par
téte et ne permet pas une décrue significative du chdmage.

L'épicentre de la crise se déplace ainsi vers 1le Vieux
continent et compromet la sortie de crise pour les pays
développés. Confrontés plus encore que la zone euro a une
situation budgétaire dégradée et donc a l’alourdissement de la
dette, 1les Etats-Unis et 1le Royaume-Uni redoutent
l’insoutenabilité de leur dette publique. Mais parce que la
croissance compte tout autant pour assurer la stabilité de 1la
dette, la restriction budgétaire en zone euro qui pese sur
leur activité ne fait qu’'accroitre leurs difficultés.

En privilégiant la réduction rapide des déficits et de la
dette publique, les responsables politiques de la zone euro
révelent qu’ils croient que le futur sera celui du pire
scénario. S’en remettre a la soi-disant discipline des marchés
pour rappeler a 1l’'ordre les pays dont les finances publiques



sont dégradées ne fait qu’aggraver, par le renchérissement des
taux d’'intéréts, le probleme de soutenabilité. Par le jeu du
multiplicateur, toujours sous-estimé dans 1’élaboration des
stratégies ou des prévisions, les politiques d’ajustement
budgétaire entrainent une réduction d’activité qui valide la
croyance résignée dans un “new normal” dégradé. In fine, elle
ne fait que s’auto-réaliser.
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