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Taux de croissance annuel du PIB, en % pondération 2012 2013
Monde 100 2,8 2,5
Union européenne a 28 22,0 -0,3 0,0
Union européenne a 15 19,4 -0,4 -0,2
Zone euro 15,5 -0,6 -0,3
Royaume-Uni 3,2 0,1 1,3
Etats-Unis 20,8 2,8 1,5
Japon 6,3 2,0 2,0
Canada 1,9 1,7 1,6
Pays candidats a I'UE 1,5 1,8 3,6
Russie 33 3,4 2,2
Autres CEIl 1,3 2,6 2,4
Chine 11,5 7,8 7,5
Autres pays d’Asie 13,2 4,0 4,6
Amérique latine 8,7 2,9 2,7
Afrique subsaharienne 2,3 4,9 50
Moyen-Orient et Afrique du nord 4,8 4,6 2,1

Sources : comptabilités nationales, prévision OFCE avril 2013




Taux de croissance annuel du PIB, en % pondération 2012

Zone euro 15,5 -0,6
Allemagne 4,2 0,9
France 3,1 0,0
Italie 2,6 -2,4
Espagne 2,0 -1,6
Pays-Bas 1,0 -1,0
Belgique 0,6 -0,2
Finlande 0.5 -0,2
Autriche 0,5 0,6
Portugal 0,3 -3,2
Gréce 0,3 -6,4
Irlande 0,3 0,9

Sources : comptabilités nationales, prévision OFCE avril 2013
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Voila pourquoi ceci n’est pas une reprise

PIB par téte, parité de pouvoir d'achat, us$ 2005
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Sources : comptabilités nationales, prévision OFCE avril 2013, parité de pouvoir d’achat FMI 2008
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Benchmark bonds rate, 10 years
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2
Euroarea rate is debt-wheighted rate of euro area members ‘ DEU, 1.94

Greece, Ireland and Portugal have access to non market rates
[5% since [june 2010, november 2010, march 2011] and 3.5% since march 2011
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Spread souverain Italie Allemagne 10 ans
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Dette publique, % PIB zone euro
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Chémage, milliers
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La déflation salariale

O
O

O

Accroit la compétitivité
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m L'impulsion budgétaire mesure I'impact de la politique budgétaire (impo6t et dépenses
publiques)
O Limpulsion a été considérable. Le bilan depuis le début de la crise est négatif dans la plupart des pays

I Y N TR T

1,1 1,2
AUT -o,z 0,3 0,5 -1,4 0,3 -0,9 -0,4 -2,4
BEL 0,6 1,9 0,1 0,1 -0,6 -1,0 -0,5 0,4

ESP 2,4 2,0 -1,4 1,3 3,4 -1,6 -1,0 4,3
FIN 0,8 0,4 1,3 0,7 -0,3 -1,4 0,3 -1,8
FRA 0,1 2,7 0,5 -1,8 1,2 1,4 -0,7 -3,0
GRC 3,0 3,2 7,6 5,5 -3,9 3,3 1,7 -15,8
IRL 4,9 2,2 -4,2 -1,5 -2,0 1,7 1,7 -4,0
ITA 0,5 0,9 0,7 0,4 -3,0 1,4 0,6 5,7
NLD 0,4 4,0 1,1 0,5 1,4 -1,5 -1,0 -1,9
PRT 0,1 5,0 0,3 -3,7 -3,9 -1,5 -1,5 -6,0
EA (11) 0,3 1,7 -0,3 -1,2 -1,8 -0,9 -0,4 -2,6
USA 3,0 3,8 0,8 1,3 -1,4 -1,5 0,7 1,1

UK 0,6 2,8 2,7 -3,2 0,5 -1,0 -1,0 -5,0
JAP 0,9 4,8 0,5 0,5 0,5 1,9 -1,3 6,0
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O Alathese « C'est I'austérité qui a permis de regagner la confiance des marchés »

[0 Nous préférons « C'est I’assurance apporté par la BCE et la volonté politique européenne de
ne pas laisser I'euro éclater qui ont résolu la crise ».

m L’austérité a pu servir de « gage » a l'intervention de la BCE

m Les marges de manceuvre :
[0 On peut aller plus loin dans la baisse des spreads : de I'ordre de 2.5 points pour I'Espagne et
I'ltalie
m Cela concrétiserait une politique monétaire plus expansive pour ces pays
m Cela autoriserait une normalisation progressive des taux directeurs de la BCE
m C’est dans la logique de la coordination : politique budgétaire restrictive/monétaire expansive
0 On peut relacher la pression budgétaire plus qu’il n’a été fait
= Notamment pour I'Espagne
m Ce qui demandera sans doute de renoncer a une réduction a 60% de la dette a 10 ans
O Au lieu de déplacer les déséquilibres de la zone euro, il faut les résorber
= La déflation salariale de I'Espagne, la Grece ou du Portugal va peser lourd

O Plus dans iAGS 2014, fin novembre 2013
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Potentiel de rebond spontané de I’économie frangaise
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Potentiel de rebond spontané de I’économie frangaise

Multiplicateur




Impact d’'une hausse de 1 point de PIB d’investissement public, en % en écart au compte central

14

0.6

04 r

— Haut de cycle, politique isolée

lere année

-0.2

2e année

3e année

m 5e année

s

Source : calculs OFCE, emod.fr




Impact d’'une hausse de 1 point de PIB d’investissement public, en % en écart au compte central
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Impact d’'une hausse de 1 point de PIB d’investissement public, en % en écart au compte central
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Impact d’une impulsion budgétaire temporaire de 1 point de PIB sur...

...le PIB

Modéle Zone Euro, FMI (2012) 1,5
Modéle Zone Euro, OCDE (2012) 1,3
Modeéle Zone Euro, BCE (2012) 1,2
Modéle Zone Euro, Bangue centrale de Suéede, Adolfson et al. (2007) 1,0
Modéle Zone Euro, Gelain (2010) 0,9
Modéle Zone Euro et USA « NAWM », Coenen, McAdam et Straub (2008) 0,9
Modéle Zone Euro, Smets et Wouters (2003) 0,9

Modele Zone Euro « AWM », BCE, Dieppe et al. (2005) 0,7

Source : Macroeconomic Model Data Base, Wieland et al. (2011), OCDE, FMI, BCE



Potentiel de rebond spontané de I'économie francaise

Multiplicateur




En écart a la tendance, en %

6
Croissance potentielle (en %)

2013 2014

FMI 0,6 0,7
Commission Européenne 1,0 1,1

4 | OCDE 1,3 1,4
Gouvernement 1,4 1,4
OFCE 1,4 1,4
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Sources : FMI, OCDE, Eurostat, PLF




Potentiel de rebond spontané de I'économie frangaise
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Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Croissance du PIB 1.7 2.0 0.2

Impact sur le PIB dd...

Sources : INSEE, calculs OFCE, emod.fr



Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Croissance du PIB 1.7 2.0 0.2

Impact sur le PIB da...

. aux évolutions du pétrole 02 | 04| 04 03

Effet direct sur I'économie francaise -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

Sources : INSEE, calculs OFCE, emod.fr



Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Croissance du PIB 1.7 2.0 0.2

Impact sur le PIB dd...

. aux évolutions du pétrole 02 | 04| 04 03

Effet direct sur I'économie francaise -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Effet direct sur I'économie frangaise -0.6 -1.2 -1.3 -1.4
Effet via la demande adressée -0.2 -0.3 -0.7 -0.8
Effet direct sur I'économie frangaise -0.3 -0.3 -0.2 0.0
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 0.0

Sources : INSEE, calculs OFCE, emod.fr



Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Croissance du PIB 1.7 2.0 0.2

Impact sur le PIB da...

. aux évolutions du pétrole 02 | 04| 04 03

Effet direct sur I'économie fran¢aise -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Effet direct sur I'économie frangaise -0.6 -1.2 -1.3 -1.4
Effet via la demande adressée -0.2 -0.3 -0.7 -0.8
Effet direct sur I'économie frangaise -0.3 -0.3 -0.2 0.0
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 0.0

Rythme de croissance spontanée hors chocs mnnm

Sources : INSEE, calculs OFCE, emod.fr



En glissement annuel, en %
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Les entreprises ont des marges de production élevées

En %, centré-réduit
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Solde d’'opinion, en %
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Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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Croissance du PIB 1.7 2.0 0.2

Impact sur le PIB da...

. aux évolutions du pétrole 02| 04| 0sl 03|

Effet direct sur I'économie fran¢aise -0.2 -0.3 -0.3 -0.2
Effet via la demande adressée 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Effet direct sur I'économie frangaise -0.6 -1.2 -1.3 -1.4
Effet via la demande adressée -0.2 -0.3 -0.7 -0.8
Effet direct sur I'économie frangaise -0.3 -0.3 -0.2 0.0
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Quelle croissance spontanée de sortie de crise ? Les freins a la croissance en France
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En point de PIB
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m  Une consommation des ménages peu dynamique
O Une impulsion budgétaire qui pese sur les ménages




Mesures Multiplicateur Impact sur le PIB

(en milliards €) budgétaire (en %)

Impot sur le revenu -0.2

TVA 54 0.7 -0.2

Droits de mutation 0.5 0.8 -0.0

Cotisations sociales et prélevements sociaux 1.1 0.8 -0.0
Autres 1.8 0.7 -0.1

Source : PLF 2014, calculs OFCE, emod.fr



Mesures Multiplicateur Impact sur le PIB

(en milliards €) budgétaire (en %)

Impot sur le revenu -0.2

TVA 5.4 0.7 -0.2

Droits de mutation 0.5 0.8 -0.0

Cotisations sociales et prélevements sociaux 1.1 0.8 -0.0

Autres -0.1

____
Impot sur les bénéfices des sociétés -7.5

Contre coup mesures 2013 -4.5 0.9 0.2

Autres 3 0.6 -0.1

Source : PLF 2014, calculs OFCE, emod.fr
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Autres -0.1

____
Impot sur les bénéfices des sociétés -7.5

Contre coup mesures 2013 -4.5 0.9 0.2

Autres -0.1

Source : PLF 2014, calculs OFCE, emod.fr
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(en milliards €) budgétaire (en %)

Impot sur le revenu -0.2

TVA 5.4 0.7 -0.2

Droits de mutation 0.5 0.8 -0.0

Cotisations sociales et prélevements sociaux 1.1 0.8 -0.0

Autres -0.1

____
Impot sur les bénéfices des sociétés -7.5

Contre coup mesures 2013 -4.5 0.9 0.2

Autres -0.1

Source : PLF 2014, calculs OFCE, emod.fr



Impulsion et multiplicateur en 2014

Ménages

Impot sur le revenu
TVA
Droits de mutation
Cotisations sociales et prélevements sociaux
Autres

Entreprises
Impot sur les bénéfices des sociétés
Contre coup mesures 2013

Autres

Mesures
(en milliards €)

12.6
3.8
5.4
0.5
1.1
1.8

-7.5
-4.5

0.8

0.9

Multiplicateur
budgétaire

0.8
0.7
0.8
0.8
0.7

0.8
0.9

Impact sur le PIB

(en %)

0.4

-0.2
-0.2
-0.0
-0.0
-0.1

0.3
0.2
-0.1

Economie structurelle sur la dépense publique

11.5

Source : PLF 2014, calculs OFCE, emod.fr
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m  Une consommation des ménages peu dynamique
O Une impulsion budgétaire qui pese sur les ménages

0 Une accélération de la productivité du travail




En écart a la tendance de long terme, en %
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En %, centré-réduit
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Source : INSEE, enquéte trimestrielle dans l'industrie




Ce sureffectif provoque une forte baisse du taux de marge des entreprises

?I)EZBE/VA, en % glissement annuel
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En écart a la tendance de long terme, en %
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Source : INSEE, calcul OFCE




En personnes

550 000 550 000
500000 *F 500 000
450000 | 450 000
400 000 | 400 000
350000 F 350 000
300000 F 300 000
250000 250 000
200000 F 200 000
Traitement social du chbmage
(CUI-CAE)
150 000 4 150000
100 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 100 000

01-90 01-92 01-94 01-96 01-98 01-00 01-02 01-04 01-06 01-08 01-10 01-12 01-14
Sources : DARES, prévisions OFCE



En personnes
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Variations annuelles, en fin d’année (en milliers)

Population active observée
Emploi total 128
- Emplois marchands 65
L 44
- Emplois aidés non marchands
- Autres emplois 19
. -83
Chomage au sens du BIT
Taux de chomage 9.2

* Prévisions OFCE
Source : OFCE, emod.fr
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100

48

9.3

-66

-64

266

10.1

45 178 200 83 116

-91 41
-121 -12
23
82 96
87
.52 -44
174 75
10.6 10.9

69
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En % de la population active

11.8 4 118
116 | 1 116
114 | 1 114
1.2 | 1112
11.0 | 1 110
108 | 1 108
106 | 1 106
104 Taux de chémage 1 104
102 | 1 102
10.0 ' ' ' ' ' ' ' 10.0
10-12 01-13 04-13 07-13 10-13 01-14 04-14 07-14 10-14

Sources : INSEE, DARES, prévisions OFCE



En % de la population active

11.8 4 118
11.6 4 116
11.4 + 1 114
1.2 11.2
11.0 11.0
10.8 10.8
Effet des emplois d'avenir
10.6 10.6
104 Taux de chémage 1 104
10.2 4 10.2
10.0 ' ' ' ' ' ' ' 10.0
10-12 01-13 04-13 07-13 10-13 01-14 04-14 07-14 10-14

Sources : INSEE, DARES, prévisions OFCE



En % de la population active

11.8 11.8
11.6 11.6
11.4 + 11.4
1.2 11.2
Effet des CUI-CAE
11.0 11.0
10.8 10.8
Effet des emplois d'avenir
10.6 10.6
104 Taux de chémage 1 104
10.2 4 10.2
10.0 ' ' ' ' ' ' ' 10.0
10-12 01-13 04-13 07-13 10-13 01-14 04-14 07-14 10-14

Sources : INSEE, DARES, prévisions OFCE



En % de la population active

11.8 11.8
11.6 11.6
11.4 + 11.4
Effet du CICE
1.2 11.2
Effet des CUI-CAE
11.0 11.0
10.8 10.8
Effet des emplois d'avenir
10.6 10.6
104 Taux de chémage 1 104
10.2 4 10.2
10.0 ' ' ' ' ' ' ' 10.0
10-12 01-13 04-13 07-13 10-13 01-14 04-14 07-14 10-14

Sources : INSEE, DARES, prévisions OFCE



En % de la population active

11.8 11.8
116 R . . 11.6
Codt des mesures pour les finances publiques
5,3 milliards d’euros en 2014 (0,26 pt de PIB) Effet des contrats de
114 | génération 11.4
Effet du CICE
112 11.2
Effet des CUI-CAE
11.0 11.0
10.8 | 10.8
Effet des emplois d'avenir
10.6 [ 10.6
104 Taux de chémage 1 104
10.2 1 10.2
10.0 ! ! ! ! ! ! ! 10.0
10-12 01-13 04-13 07-13 10-13 01-14 04-14 07-14 10-14

Sources : INSEE, DARES, prévisions OFCE



En %, glissement annuel
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Sources : INSEE, prévisions OFCE




m  Une consommation des ménages peu dynamique
O Une impulsion budgétaire qui pese sur les ménages
0 Une accélération de la productivité du travail

m  Unrebond (modeste) de l'investissement des entreprises en 2014

O Un désinvestissement qui continue jusqu’a la fin de I'année 2013 (7 trimestres de baisse de
I'investissement sur les 9 derniers);




Les corrélations entre I’enquéte et les comptes s’améliorent au fil du temps

Prévision Prévision Prévision  Réalisation Corrélations
octobre janvier Prévision Prévision octobre janvier Réalisation Réalisation
année annéeen avril année juillet année année en année avril année juillet année Oct n-1 0.24

précédente cours en cours en cours cours suivante suivante suivante Jann 0.65
89
90 19 Avr n 0.73
91 -5 -7 -4 Juil n 0.81
92 2 0 3 > 9 8 Octn 0.79
93 0 -3 -9 -13 -16 -17
94 22 1 4 1 4 -5 Jan n+1 0.83
95 6 15 17 10 7 9 Avr n+1 0.79
9 10 12 10 5 2 2 :
97 5 5 1 1 5 Juil n+1 0.75
98 4 10 6 6
99 0 6 4 6 5
00 4 10 12 11 11
01 > o > ! 1 2 -6 % de I'enquéte
02 -4 -3 -2 -6 -10 -10 -9
03 -1 5 6 3 2 3 -6 -8 =>-22% dans les
04 2 7 9 9 6 3 1 1 g .
o 5 ; . ; o s 5 p comptes trimestriels
06 2 8 7 7 5 5 5 6 en 2013
07 7 6 5 4 3 4 6
08 3 5 7 6 1 0 0 1
09 -4 -11 -18 -20 -21 -25 -23 -21
10 -3 5 6 5 -2 -2 0 1
11 9 14 15 14 11 10 11 12
12 4 7 6 4 1 2 7 5

13 -1 0 -4

Sources : INSEE, enquéte investissement, calculs OFCE



m  Une consommation des ménages peu dynamique
O Une impulsion budgétaire qui pese sur les ménages
0 Une accélération de la productivité du travail

m  Unrebond (modeste) de l'investissement des entreprises en 2014

O Un désinvestissement qui continue jusqu’a la fin de I'année 2013 (7 trimestres de baisse de
I'investissement sur les 9 derniers);
0 En 2014, atteinte d’un creux sur les capacités de production, débouchant

m sur un investissement de productivité au 1¢" semestre 2014 (renouvellement et modernisation du
capital),

m Puis amélioration des conditions financieres (CICE...) et phase de rattrapage au 2° semestre 2014




Taux de
Taux de croissance trimestriels en % croissance
annuels en %

] 2012 2013 2014 2012 2013 2014
] 2 t3 t4 tI 2 3 t4 t1I t2 3 t4

PE oo los| o] 02| 1] o5 NI NERNCRNTENTNN] co |CEAEEN
: : 01 02 09 1.0 10 10 | 0 07 31
: : I 05 -0 04 07 o9 11 [ERY 25 12
1 'R 04 -0 05 09 11 13 . 22 17
g -1. 3 -1.0 -0.5 0.5 0.8 0.9 1.2“ -4.2 0.6
R . 02 02 01 00 01 o1 o 13 o2
01 02 09 11 11 11 10 33
Contribution

HIEIESIEEIEE] oo 03 02 03 03 04 01 09
RN oo (oo o021 o1 o1 | o1 EE) oo o4
EEEEEREX) co oo oo 00 00 00 0.1 00

Sources : INSEE, prévisions OFCE, emod.fr



Principaux agrégats des finances publiques

En points de PIB

Solde public au sens de Maastricht

-7.1 -5.3 -4.8 -4.1 -3.5
Dépenses Publiques (DP) 56.6 55.9 56.6 57.0 56.5
Taux de croissance des DP (en volume) 1.4 0.8 1.4 0.8 0.4
Prélevements obligatoires 42.5 43.7 45.0 46.0 46.1
Dette publique (au sens de Maastricht) 82.4 85.8 90.2 93.3 94.9

Sources : INSEE, prévisions OFCE 2013 et 2014, emod.fr



Nouvelles cibles budgétaires apres I'assouplissement de la Commission

Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

Espagne Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

Déficit des APU (en % du PIB)

Pays-Bas

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

-1,3

6,5
-1,1

3,6
-0,6

—0,8
32
0,8 1,2

Source : Commission Européenne



Nouvelles cibles budgétaires apres I'assouplissement de la Commission

Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

Espagne Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

Pays-Bas Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB)

Prévisions OFCE pour 2014

PIB

Déficit des APU (en pt de PIB)

Interne

Externe

Impulsion budgétaire (en pt de PiB)
Total

-1,3

6,5
-1,1

3,6
-0,6

0.6

3.0

[-14

-0.6

-2.0

—0,8
32
0,8 1,2

Source : Commission Européenne

Source : OFCE
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Nouvelles cibles budgétaires apres I'assouplissement de la Commission

Déficit des APU (en % du PIB)

Impulsion budgétaire (en pt de PIB) -1,3 -0,8 -0,8
Espagne Déficit des APU (en % du PIB) 6,5 5,8 4,2
Impulsion budgétaire (en pt de PIB) -1,1 -0,8 -0,8 -1,2
Pays-Bas Déficit des APU (en % du PIB) 3,6
Impulsion budgétaire (en pt de PIB) -0,6 -0,7

Source : Commission Européenne

Prévisions OFCE pour 2014

PIB 0.6 1.3
Déficit des APU (en pt de PIB) 3.0 3.5
Interne -1.4 -0.9
Externe -0.6 -04
Impulsion budgétaire (en pt de PiB)
Total -2.0 -1.3 Source : OFCE

f



