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Banques centrales, dernier rempart contre la déflation

La crise de 2008 a été sévere mais elle dure plus qu’anticipé. La fin de la crise de la zone euro est liée
a l'intervention de la Banque Centrale Européenne, mais la croissance des pays avancés reste
diminuée par les efforts de consolidation budgétaire fait pour réduire les déficits publics. Les pays
émergents patissent de ce ralentissement et ne sont pas le moteur de la croissance mondiale. Pour
certains, le reflux de capitaux aprés la fin de la crise des dettes souveraines en zone euro pese
lourdement sur leur contrainte externe. Dans un contexte de déflation de plus en plus inquiétante, le
retour a la normale des politiques monétaires apparait difficile.

Malgré le retour de la croissance en zone euro dans la zone positive, la zone euro reste engluée
dans une situation de chémage de masse avec une croissance pour l'instant insuffisante pour
permettre une décrue du chémage. En glissement annuel, la progression du PIB s’établit a seulement
0,5% pour I'ensemble de la zone euro au quatriéme trimestre 2013, encore négative en ltalie (-0,9%)
et en Espagne (-0,2%). Bien que nous anticipons une progression du PIB de 1,3% en 2014 dans
I’ensemble de la zone euro, (reprise notamment tirée par I'investissement et le chémage en zone
euro se stabilisant autour de 12 %), a ce rythme, il faudra encore de longues années pour que la zone
euro retrouve un taux de chémage de 7,5 %, le niveau d’avant la crise (2007).

En France, la politique de rigueur mise place en 2010 a cassé la dynamique de reprise qui s’était
enclenchée aprés la récession de 2007 : le PIB de la France a alors connu une croissance annuelle
positive, mais proche de zéro jusqu’en 2013. Depuis quelques mois, le retour de la croissance et de la
confiance sont I3, le relachement de I'austérité nous permettrait méme d’envisager une croissance du
PIB de 1,2% en 2014 et 1,6% en 2015. Les entreprises pourraient ainsi restaurer progressivement leur
situation financiére. Le taux de chomage augmenterait légérement a 10,5% fin 2015. Cependant,
I'allegement de la rigueur conduira a un déficit public plus élevé que ce qui avait été initialement
programmé : 3,7 % du PIB en 2014 et 3% en 2015.



ECONOMIE MONDIALE Perspectives de croissance
mondiale

Taux de croissance annuels, en %

Poids® PIB en volume

dans le

total 2013 2014 2015
Allemagne 4,2 0,5 1,8 1,7
France 3,1 0,3 12 1,6
Italie 2,6 -1,8 0,7 1,0
Espagne 2,0 -1,2 1,2 2,0
Pays-Bas 1,0 -0,8 1,4 1,1
Belgique 0,6 0,2 1,9 1,7
Finlande 0,5 -1,5 0,8 1,8
Autriche 0,5 0,4 1,1 1,6
Portugal 0,3 -1,4 14 1,4
Gréce 0,3 -3,7 -0,3 0,6
Irlande 0,3 0,0 1,9 1,7
Zone euro 15,5 -0,4 13 1,6
Royaume-Uni 3,2 1,7 2,7 2,0
Suéde 0,5 12 2,4 2,8
Danemark 0,3 0,3 14 1,8
Union européenne a 15 19,4 0,0 1,6 1,6
13 nouveaux pays membres 2,7 1,4 2,4 2,8
Union européenne a 28 22,1 0,1 1,6 1,8
Suisse 0,5 1,7 2,1 2,3
Norvége 0,4 2,3 2,0 2,3
Europe 22,9 0,2 1,7 1,8
Etats-Unis 20,8 19 2,6 2,9
Japon 6,3 1,5 1,3 1,3
Canada 19 2,0 2,2 2,4
Pays développés 53,5 1,1 2,0 2,1
Pays candidats a 1’UE’ 1,5 3,8 2,2 3,7
Russie 3,3 15 0,9 2,0
Autres CEI® 1,3 2,4 0,0 3,8
Chine 11,5 7,7 75 7.4
Autres pays d’Asie 13,2 4,4 4,5 4,7
Amérique latine 8,7 2,6 2,0 2,8
Afrique subsaharienne 2,3 51 6,1 5,8
Moyen-Orient et Afrique
du nord 4,8 2,4 3.3 4,8
Monde 100 2,6 3,0 3,4

. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le FMI.
. Islande, Macédoine, Monténégro, Serbie et Turquie.
. Communauté des Etats indépendants.
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Sources : FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE avril 2014.



ZONE EURO Tableau 1 : Impulsions budgétaires des pays de la zone euro

En points de PIB

2012 2013 2014 2015

France -1.1 -1.2 -0.7 -0.6

Espagne -3.7 -1.6 -06 -0.6

Belgique -0.7 -09 -05 -09

Portugal -3.7  -2.1 -0.5 -0.5

Autriche -1.1 -0.4 -0.4 -0.3

Zone euro | -1.7 -0.7 -0.2 -0.3

Sources : Eurostat, Prévisions OFCE avril 2014.



L’intégralité de I’analyse de I’OFCE est consultable sur le site de I’OFCE :

http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm

Les posts, sur le blog de I’OFCE, résument et commentent ces perspectives 2014-2015 :

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?lang=fr

Contacts scientifiques :

Xavier Timbeau, directeur du département Analyse et prévision, T/+33(0)144 18 54
57, xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr

Eric Heyer, directeur-adjoint du département Analyse et prévision, T/+33(0)144 18 54
40, eric.heyer@ofce.sciences-po.fr

Christophe Blot, directeur-adjoint du département Analyse et prévision, T/+33(0)144 18 54
21, christophe.blot@ofce.sciences-po.fr

Contact Presse :
Sylvie Le Golvan, Responsable de la communication, T/+33(0)144 18 54 07, P/+33(0)6 22 48 28 52

sylvie.legolvan@ofce.sciences-po.fr



http://www.ofce.sciences-po.fr/indic&prev/previsions.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/?lang=fr
mailto:xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr
mailto:eric.heyer@ofce.sciences-po.fr
mailto:christophe.blot@ofce.sciences-po.fr
mailto:sylvie.legolvan@ofce.sciences-po.fr

