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Les 4 messages clés ! + 1 précision

O La prévision a été réalisée avant le 7 octobre et I'offensive menée contre Israél par le Hamas

O Activité : « Ralentissement accéléré » mais pas de récession (a I'exception de I'Allemagne)
O Ce ralentissement est accéléré par :

m Facteurs communs : resserrement de la politique monétaire ; tensions sur les marchés immobilier, persistance de
I'inflation, séquelles de la Guerre en Ukraine...

m Des réserves de croissance plus faibles qu’anticipées du fait de fortes révisions a la hausse du PIB
O 1,8 pt de PIB au Royaume-Uni, 1,6 pt de PIB en Espagne, 1,3 pt de PIB en Italie

O Ce ralentissement change de nature :
m Les freins sur I'Offre se léve progressivement, notamment les problemes d’approvisionnement

m Le frein principal redevient celui de la Demande

O Inflation : diffusion mais pas persistance
O L'inflation sous-jacente prolonge l'inflation des prix alimentaires qui a prolongé 'inflation énergétique
0 Les entreprises vont utiliser leurs marges pour absorber une partie de la hausse des salaires a venir
O Apparition d’un écart significatif du niveau des prix entre les pays développés

O Policy Mix : I’heure des comptes
O Politique monétaire : vers la fin du resserrement... mais pas de ses effets
O Politique budgétaire : vers le début de la normalisation... surtout apres 2024 !!

O Marché du travail : le retour des gains de productivité...
O ... qui va aider a absorber les hausses de salaires a venir...
O ... mais provoquer une hausse du chdmage dans les grands pays développés
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Les principaux freins a la croissance

3 La zone euro est en quasi-stagnation, les Etats-Unis résistent

O Impact de I'incertitude géopolitique et des contraintes d’offre s’atténue

= Voir Dauvin, M. (2022). Evaluation du choc d’approvisionnement. Revue de I’OFCE,
(n°177), 101-115.

m Voir Sampognaro, R. (2023). Guerre en Ukraine et hausse des tensions
internationales: quel impact sur le PIB? Analyse empirique de I'économie
mondiale et de six pays avancés a partir d’un indicateur de «risque» géopolitique.
Revue de I'OFCE, (178), 165-184.

[0 Les économies sont frappées par la crise de I'énergie
m Plus particulierement les pays européens

[JLe resserrement monétaire commence a freiner la demande

0 Dans les pays émergents

[0 Rebond de courte durée de la croissance chinoise apres la fin de la stratégie
« zéro Covid »



L’activité dépasse le niveau de 2019-T4

3 ... mais peine a rejoindre la trajectoire de croissance pré-crise
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L'inflation baisse progressivement...

0 Repli de Pinflation plus avancé aux Etats-Unis
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Sources: Eurostat, BLS, ONS et Cal?inet Office of Japan, prévision OFCE octobre 2023.
Note : sur la base de I'lPC pour les Etats-Unis et le Japon, de I''PCH pour les pays de la zone euro et le Royaume-Uni




... mais les prix continuent d’augmenter

0 Niveau des prix depuis 2019-T4 (mesurés par I'IPC / IPCH)
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Sources: Eurostat, BLS, ONS et Cal?inet Office of Japan, prévision OFCE octobre 2023.
Note : sur la base de I'lPC pour les Etats-Unis et le Japon, de I''PCH pour les pays de la zone euro et le Royaume-Uni



L’inflation change de nature ()

Q Contributions a l'inflation
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L’inflation change de nature (Il)
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Hausses des salaires mais pertes de pouvoir d’achat

a L’inflation et les tensions sur le marché du travail nourrissent des
hausses de salaires... nominaux
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sk e sk
vsa e Usa n
DEU [ P DEU |l

e 1N » ESP e

a2 [N o s [N

e e FRA | &

0 10 20 30 0 10 ply in

W 2023t2-2015t4

2024t4-2023¢2
Sources: Eurostat, BLS, et ONS. ® Total
Note : Le calcul des salaires réels est effectué en déflatant des indices de prix a la consommation



Perspectives 2023 — 2024 : I'impact du choc énergie se réduit

Q Hypotheses prix de
I’énergie
[0 Remontée du prix du
baril de pétrole fin
2023 puis
stabilisation a 90S
(78€) en 2024.

1 Stabilité du prix du
gaz en moyenne
annuelle (53€/MWh
en Europe)

[ Les effets de la
hausse des prix sur la
croissance
s’atténuent

[0 Le soutien budgétaire
s’estompe aussi

o AW

o $haril

(zaz naturel

TTF contrat a terme - échéance 1 mois

hhhhhhh
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Sources: NYMEX, Refinitiv Eikon Datastream, prévision OFCE, octobre 2023.



Perspectives 2023 — 2024 : L'impact de la politique monétaire s’intensifie

0 Les taux se resserrent (voir Tableau en annexe du Policy Brief)

O La hausse se diffuse... aux autres taux (notamment les taux bancaires, a
I’encours de crédit...)

USA

™

o %
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FRA

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Sources: Réserve fédérale, BCE et BoE.




Perspectives 2023 — 2024 : le ralentissement se poursuit...

O Creux de l'activité
fin 2023 - 2¢eme
semestre 2024

[1 Resserrement
monétaire
mondial -
baisse de la
demande
intérieure & de
la demande
adressée

O Les politiques
budgétaires ne
soutiennent plus
les revenus

O Mais les
meénages
réduisent leur
taux d’épargne

Tableau de croissance mondiale

En %

DEU
FRA
ITA
ESP
EUZ
GBR
USA
JPN
Pays développés
CHN
PVD
Monde

2022
1,9
2,5
3,9
5,8
3,4
4,3
1,9
1,0
2,6
3,0
3,7
3,2

PIB en volume
2023

-0,4
0,9
0,5
2,5
0,5
0,7
1,9
2,0
1,3
5,0
3,6
2,6

0,9
0,8
0,2
1,5
1,0
0,9
0,7
1,1
0,9
3,7
3,3
2,3

FMI, OCDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE octobre 2023.
Pondération selon le PIB et les PPA de 2014 estimés par le FMI.



... et le chomage repart a la hausse

Q0 Baisse de I'activité & fermeture du cycle de productivité
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L’heure des comptes pour les finances publiques ?
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Les principaux aléas sur la croissance

3 Risque géopolitique et énergie

OO0 Apparition de nouvelles tensions géopolitiques liées a la situation au Moyen-
Orient

O Volatilité des prix de I'énergie

a De effets de la politigue monétaire plus récessifs ?
O Ajustement des prix en cours (voir I'encadré 2 du Policy Brief)
[0 Quelle répercussion sur le systeme financier et les ménages ?

[0 Dans les pays émergents : la hausse des taux américains pourrait entrainer
des sorties brutales des capitaux

d Quelle orientation pour les politiques budgétaires ?

[0 Un ajustement budgétaire contraint par des taux plus élevés
[0 Des marges de manceuvre limitées en cas de ralentissement plus marqué
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Un PIB moins dynamique que celui de la zone euro depuis la fin 2021

PIB (en % / T4 2019)

6 Etats-Unis
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et le climat de confiance des ménages
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Impact de ’ensemble des chocs sur ’économie francaise de 2022 a 2024

Tableau 2. Evaluation de I'effet des différents chocs sur la croissance du PIB

En points de PIB

Croissance hors chocs

Choc Covid et approvisionnements -0,3 0,1 0,2 -0,1
Remontée des taux -0,1 -0,4 -0,9 -1,4
Incertitude et tensions géopolitiques -0,5 0,1 0,1 -0,4
Choc énergie (y compris bouclier et 0,5 0,6 0,3 1.4

mesures énergie/inflation)*

Autres nouvelles mesures budgétaires 0,0 0,1 0,0 0,1

Croissance observée et prévue

Insee, prévisions OFCE.
* Dans le détail, le choc énergie conduit a réduire la croissance du PIB de -1,5 point en 2022, -0,7 point en 2023 et
+0,2 point en 2024, soit un effet cumulé de -2 points de PIB sur la période 2022-2024. la mise en place de mesures
budgétaires spécifiques pour amortir ce choc énergie a ew un effet sur la croissance du PIB de +1 paint en 2022, +0,1 point
en 2023 et 0,5 point en 2024, soit un effet cumulé de +0,6 point de PIB sur la période.



Une croissance faible malgré le rebond de la consommation des ménages

Tableau 3. Compte Emploi-Ressources pour la France

En % 20231 2023.2 20233 20234 2024.1 2024.2 20243 20244 2022 2023 2024

PIB 0,0 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0.4 0,2 2,5 0,9 0,8
Consommation privee 0.1 0,5 0.5 04 0.4 04 0,4 0.4 2,2 0.0 1,4
Consommation APU 0.3 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,5 0,6 0,8
FBCF totale 0,3 0,1 -0.2 0.6 -0.6 -0.5 -0.3 -0.2 2.3 0,9 -1,7
FBCF SNFEI 0,0 0.5 0.2 -0.3 -0.5 -0.5 -0.3 -0.2 3,8 3.1 -1,1
FBCF Ménages -1.5 -2.3 -1.9 -1.5 -2.0 -1.9 -1,8 -1.9 -1,2 -5.8 5.7
FBCF APU 0.2 0.5 a3 0.2 0.2 0.2 03 0.3 1,5 2.1 1,0
Exportations -1.7 2,7 0,0 0,7 0,5 0.4 1,2 0,5 74 2.1 27
Importations -2,5 1,6 04 0.4 03 0.3 0.4 0,5 8.8 0.3 18

Contributions
Demande Intérleure hors stocks -0,1 0,2 0,2 0.1 0,1 0.1 0,2 0.2 2.4 0.4 0.5

Varlatlons de stocks -0,3 0.4 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,8 -0,1 01

r

Solde commerclal 0.4 0,3 -0,1 0.1 0,0 0.0 0,2 0,0 -0,7 0.6 0,2

L

Inzea, prévisions OFCE.



SciencesPo

Prévisions de taux de marge, d’inflation, de
pouvoir d’achat et d’épargne

observatoire francais des conjonctures économiques

centre de recherche en économie de Sciences Po
www.ofce.sciences-po.fr




Une baisse modérée du taux de marge des entreprises

Graphigue 5. Taux de marge et d'investissement des sociétés non financiéres

35
Taux de marge

En % de la VA
g

Taux d'investissa

25

.-""'ﬁ-""-—---.-'"'_.ﬂ'"

2011 2012 2013 2014 201% 2016 017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Insee, prévisions OFCE.



Une inflation qui baisse doucement

O Une inflation (IPC) prévue a 5,2 % en 2023 et 3,3 % en 2024 (aprés 5,2 % en 2022)

Tableau 4. Evolution et contribution des composantes de I'inflation

Variation annuelle

(en %)
2021 2022 2023
Alimentaire 0.6 6,8 11,8
Energie 10,5 23,1 6,0
Autres 0,9 2,9 3,7
Total IPC 1.6 52 52

2024
1,7
6,5
3,3
33

Contribution a l'inflation annuelle

(en points de %)

20 2022 2023 2024
0.1 1,1 1,9 0,3
0.9 2,0 0,5 0,6
0.6 2,1 2,8 2,5
1,6 52 52 33

Insee, prévisions OFCE.

Graphique 7. Inflation totale et contribution des composantes a I'IPC total

7
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18]
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2021 2022 2023 2024

Insee, prévisions OFCE.



Le pouvoir d’achat résiste

Tableau 5. Compte des ménages

En % 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RDE nominal 3.4 1,2 4,2 5,1 7.7 4,1
Déflateur de la consommation 0.8 0.9 1.5 4.0 6.4 3.2
IPC 1.1 0,5 1.6 5.2 5.2 33
RDE réel 2,6 0,3 2.6 0,2 1.2 0,9
RDE réel par UC 2,0 0,3 2,1 -0,4 0,7 0.4
Consommation des ménages (en volume) 1.8 -6,7 5.1 2.1 -0,1 1.4
Taux d'épargne (en % du RDE) 15,0 21,0 19,0 17,5 18,5 18,1
SMPT nominal * 2,2 -3,7 5,0 5,6 4.9 3,9
SMPT réel (déflaté par I'IlPC) ** 1.1 -4,1 3.4 0,3 -0,2 0,6

Insee, prévisions OFCE.
* Corrigé du chémage partiel, le SMPT augmenterait de 1,1 % en 2020, de 1,8 % en 20217, 3.8 % en 2022 et 5 % en 2073.
** | ¢ salaire réel qui mesure le pouvoir d'achat d’'un peint de vue comptable est celui déflaté par le déflateur de la consommation
et non par I'IPC.



Une baisse progressive du taux d’épargne en 2024

Graphique 10. Taux d'épargne des ménages et sur-épargne
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Insee, prévisions OFCE.
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1,3 million d’emplois en plus a expliquer

GCraphique 11. Les facteurs qui expliquent I'évolution de I'emploi salarie en France
depuis 2019

1400
Effet inexpligué
m Effet defaillances & aides aux entreprises
1200 m Effet de l'apprentis sage
m Effet de la durée du travail
480 m Effet codt du travail
1000
a 800
g
E
=
w500
400
200 157 =
175 —
130
o 1 — 18 o i
Total mardchand Industrie Construction Services marchands

non agricole nan agricole

Insee, Banque de France, calcul OFCE.



Des gains de productivité a venir...

O Hypotheéses a I’horizon 2024...

O Fin des « aides exceptionnelles » et remontée des faillites a un niveau proche de 2017
m Effet emploi absorbé pour moitié

O Rétablissement de la durée du travail a son niveau d’avant crise
O Stabilisation du stock d’apprentis et baisse modérée des contrats aidés (hors IAE)

O ...conduisent a rattraper s des pertes de productivité (sur les é6 points perdus par rapport a la
tendance)

Graphique 12. Cycle de productivité apparente du travail

Ecart b la tendence, en points de %
5 i

2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Insee, prévislons OFCE.



...mais des destructions d’emploi a I’horizon 2024

Tableau 6. Evolution du marché du travail

En milliers, en fin de période pour les données annuelles
2023-T2 2023-T3 2023-T4

2022

Variation T/T-1 2023-T1
Emplol salarié 58
Marchand 47
Non marchand 11
Emplol non salarié 34
Emplol total 93
Variation en % 0,1
Taux de chémage* FA

Population active (en %) 1.0

dont réforme retraite

41
40

38

19
0,1
/.2

0.5

-16
-16
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Insee, prévislons OFCE.

* En niveou.



Une forte révision a la hausse de la population active avec la réforme des retraites
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Un hausse du taux de chomage de 0,8 point a I’horizon 2024 qui finirait a 7,9 %

Graphique 14. Contribution prévue des différents effets a la variation du taux de chémage
entre la mi-2023 et la fin 2024
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Insee, Comptes nationaux trimestriels, prévisions OFCE.



Quel impact des différentes hypothéses sur le marché du travail ?

Tableau 7. Variante sur 'emploi et le taux de chémage selon les aléas positifs ou négatifs

Effet emploi Effet chdmage

{en milliers d'emplois) (en points de taux
fin 2024 de chamage) fin 2024
Scénario plus Durée du travail stable 85 -0,3
favorable Mombre de faillites stable 138 -0,4
Scénario moing  -ompensation totale des faillites -138 0.4
favorable Effet plus négatif de la réforme des retraites -47 0,2

Prévisions OFCE.




SciencesPo

Cadrage finances publiques

observatoire francais des conjonctures économiques

centre de recherche en économie de Sciences Po
www.ofce.sciences-po.fr




Un déficit public qui ne baisserait pas
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Tableau 9. Evolution des finances publigques

En % du PIB 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Solde public(=a+b+c-d+ e) -3,1 9.0 -6,5 -4.8 -4.8 -4.8
Solde public primaire hors mesures temporaires et effet d'activité (a) -1,7 -2,4 -3,1 -3.5 -3,2 -3,5
Charges d'intérét (d) 14 1,3 1,4 1,9 1,8 2,0
Mesures d'urgence / relance / énergie / inflation (b) -3,1 -3,5 -2.7 -1,6 -0,7
Effet d'activité (y compris effet d'élasticité) (c) 0,0 -2,2 1.0 3.0 1.7 1.4
Fonds du plan de relance européen (e) 0.5 0.4 0.2 0.1
Dette publique 97.4 114,6 1129 1118 1098 1108

Cour des comptes, P5tab 2023-27, PLF 2024, prévislons OFCE.
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