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Les différents chocs sur I’économie francaise

2014 2015 2016 2017 2018
1,0 1,0 11 2,3 1,5

PIB
Impact sur PIB dd...
... aux évolutions du pétrole

... a la compétitivité-prix

... a la politique monétaire

... aux politiques budgétaires
Effet direct sur I'économie nationale -1,0 -1,2 -0,5 -0,3 -0,3
dont effet mesures passées 0,1 0,2 0,4 04 0,2
... au cycle mondial

... au Brexit 0,0
Effet lié au taux de change 0,0 0,0 0,0 -0,03 -0,03
Effet direct sur I'économie nationale 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00

Effet via la demande adressée 0,0 00 0,0 0,00 0,00

Acquis (profil trimestriel)

Chocs internes

Total des chocs -0,4 -0,4 -0,2 0,5 -0,1
Part non expliquée

Rythme de croissance spontanée hors chocs

Croissance potentielle 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2
Output gap -2,3 -2,5 -2,7 -1,6 -1,3
Vitesse de fermeture 0,0 0,2 0,2 0,4 0,4

Sources : INSEE, Calcul OFCE
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Output gap (en % du PIB) sur 2007-2018

0 Des marges de manceuvres encore élevées si I’'on regarde depuis 2007
O Ecart entre point haut de 2007 et 2018 compris entre 2 et 3,6 points selon instituts
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Outputgap (en % du PIB)
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O Pose la question de savoir si la croissance de moyen terme contrainte par un OG =0
O Prévision de 'OFCE intégre la contrainte d’'un OG = 0 a moyen terme (hors chocs)
O Uniguement des chocs positifs sur la croissance entrainant des tensions inflationnistes pourrait

expliquer d’avoir un OG >0



Le prix du baril de pétrole

En dollar, en euros
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Impact d’'une hausse de 20 euros du prix du pétrole
... en dollars
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... au niveau national -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3
... via les partenaires 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
100
80
60
40

v *A\'\//\

O L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Source : Calcul OFCE




Des inquiétudes sur I’évolution du commerce mondial

0 Tensions commerciales, ralentissement chinois, baisse de 3 % de la production industrielle
allemande au cours des 6 derniers mois...

(Index, trend = 100)
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Inquiétudes sur la croissance allemande et italienne

O Allemagne :

m Tres fort ralentissement du PIB avec la chute des exportations :
0 Nouvelles normes écologiques sur I'automobile : fort impact sur la production automobile

0 Ralentissement de la demande provenant de Chine (tensions commerciales avec US), Italie et
Turquie

0 Retournement du cycle de l'investissement mondial
0 Raréfaction de la main d’ceuvre (qualifiée)

O Italie : Remontée des taux. Tensions entre le gouvernement, la Commission européenne et
les marchés financiers. Fragilité secteur bancaire et incertitudes
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Royaume-Uni : forte probabilité de Brexit avec « no deal »

O Impact tres negatif pour le RU en cas de Brexit avec « no deal »
0 -2,1% du PIB pour le UK d’ici a 2020 (selon Oxford Economics)
O Pays de la zone euro exposeés : Irlande, Pays-Bas, Belgique, Allemagne et France

0 France relativement exposée: balance commerciale positive avec UK

0 Une des destinations favorites pour nos exportations francaises
= 2éme plus gros excedent commercial bilatéral pour la France
= Tourisme, agriculture, produits alimentaires et alcool, chimie, aéronautique

0 A moyen long-terme, possibles relocalisations activites/firmes en France
(finances, aéronautique...)

Exportations of France by country destination (billions of €) External balance of France with other countries (billions of €)




Chute également de la croissance francaise

Q -2 pts du glissement de la croissance entre t4 2017 et t4 2018 :

O Contribution a pres de 50 / 50 entre demande intérieure hors stocks (-1,1 pt) et
contribution extérieure avec stocks (-0,9 pt)

O Au sein demande intérieure : 50 % ménages (consommation + investissement
logement), 40 % entreprises (investissement entreprises non financieres et financieres)
et 10 % APU

Composantes du PIB (contribution, en glissement annuel, en pts de %)

3,0

m FBCF APU
2,8
W Consommal tion APU

25 FBCF 5F

24 W FBCF SNFEI
2,2
2,0 W Consommation privée
1,8 Variations de stocks et solde exterieur
6

14
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 ¢

03

0,4

Q2 2017 Q3 2017 Q4 2017 Q12018 Q2 2018 Q3 2018 '018

-0,6
08
-1,0

Source : INSEE




Les raisons

0 Raisons propres a la France
O Calendrier fiscal (CGS et taxe carbone) plombe le 1" semestre 2018
O Gréves transports 2¢me trimestre

O Pas de rebond de la consommation au 4¢me trimestre 2018 malgré hausse pouvoir d’achat :
= Crise des gilets jaunes a eu un effet négatif sur la consommation

= Mesurer I'impact : effet direct a travers perturbations des we et effet indirect a travers incertitudes et
hausse taux d’épargne

0 Raisons externes a la France

0 Net ralentissement également chez nos principaux partenaires, Allemagne et Italie en téte :
O Croissance de la zone euro hors France passe de fin 2017 a fin 2018 de 2,7 % en ga a 1,2 %.

O Exportations francaises passent de 6,1 % en ga fin 2017 a 2,0 % fin 2018

Taux de croissance du PIB (en glissement annuel, en %)
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2019: des capacites financieres pour un rebond

0 Des marges de rebond sur la demande intérieure :
O Ménages :
O Forte remontée du taux d’épargne au 4¢™e trimestre 2018 : +1,3 point au-dessus de la moyenne de ces 6
derniéres années. Retour progressif a la moyenne d’ici fin de 'année 2019 apporterait un gain de
consommation de +0,3 % par trimestre

Taux d'épargne des ménages (en % du RDB)
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2019: des capacites financieres pour un rebond

O Mesures socio-fiscales : soutien de +0,8 point de RDB en 2019
O Regarder évolution calendrier fiscal (prime d’activité, défiscalisation HS, baisse CSG retraités...)

Tableau 3. Impact des mesures soclo-fiscales sur le pouvoir d'achat des ménages

Prélavements obligatolres (=a+b) 0.2 0.0 129 o9
Fiscallté directe {a) dont 4.9 0.3 1326 0.9
Bascule Cotlisatlons salariés / CS5G (y compris Indépendants) -4.4 -0.3 4.1 0.3
Réforme ISF en IFl et PFU sur revenus du capltal 4.8 o3 0.3 o,
Ré&forme Taxe habltation 3.2 0.2 e LI
Autres mesures (Crédit dimpot emplol domiclle, Pinel, CITE, PTE,
cotlsatlons fonctlonnalres, cotlsatlons Studlants, balsse de la 1.3 L | o9 a1
CS5G powr 300 000 retraltés, désoclalisation heuras sup.)
Remise taux de C5G a 6,6 %% pour certalns retraltés 0,0 0,0 1.2 LI |
Elargssernent défiscallsation des haures supplémeantalras 0,0 0.0 312 o2
Filscallté Indirecte (b) dont -5,2 -0, 4 -7 L ]
Flscallté écologlique (taxe carbone et allgnement diasel) -3.7 -3 -3.0 -0, 2
Annulation de la hausse de la taxe carbone 0,0 0.0 3.0 o2
Flscallté tabac -1.5 -1 -0, 7 L]
Prestatlions soclales et autres dépenses en direction des ménages 0,6 L] -0.5 LR
Revalorization Inltlale Primme d'activits, ASPA, AAH o5 L] 1.0 LI |
Revalorization supplementalre et élarglssemeant prime dactivité 0,0 0,0 2.2 o2
Augmentation prime de conversion et du chéague énergle 0,0 0,0 0.5 0,0
Balsce des APL, modification calcul et désimndexation -0, 3 0.0 -1,.0 -1
prostations familiales, AT AP, Invalldite. e 0.4 0.0 3.7 0.3
Autres measures (chagque énergle, tarlfs soclaux sur gaz et
alectricité, garantle Jeunes, prime reconmversion, compensation .8 o1 0.5 o0
CSG fonctlonnalres, O %% reste & charge)
Autres mesureas 0,0 0.0 -0.7F LR
Agirc-Arrco : hausse taux d'appel / taux de cotization 0,0 0.0 -0.7 o0
TOTAL L o0 11,7 o8
Total hors Aglrc-Arrco o2 o0 12 4 .8
dont mesures d’urgence « qilets jounes » a0 a0 10, .3 a7

Sowrces : Lois de finances 2018 et 20719, kol mesures d’'urgence Sconomiigques et sooales, cabousls OFCE.




Chute de la confiance des ménages en novembre-décembre 2018

O Déconnection historique entre évolution du pouvoir d’achat et confiance des ménages
O Remontée en janvier-février : efface les mois de novembre-décembre mais pas le mauvais début d’'année

O Annonce d’ E. Macron de décembre 2018 suite a la crise des « gilets jaunes » :

= 10 milliards pour soutenir le pouvoir d’achat des « classes moyennes » : revalorisation prime d’activité, défiscalisation
des heures sup, baisse de la CSG pour les retraités jusqu’a 2000 euros, annulation de la hausse de la taxe carbone

= Mais report de certaines mesures « entreprises » (essentiellement IS) et déficit public va franchir a nouveau barre des
« 3 % » du PIB en 2019

Indicateur de confiance des ménages
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2019: des capacites financieres pour un rebond

O Entreprises : des liquidités abondantes
O Taux d’épargne et capacité d’autofinancement élevé
O Transformation du CICE avec versement exceptionnel de 20 Mds en 2019
O Politique monétaire plus accommodante que prévue (déclaration BCE)

Taux d'épargne des sociétés non financiéres (en % de la VA)
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2019: des capacites financieres pour un rebond

0 Investissement des entreprises devrait rester robuste
O Profitabilité du capital élevée, capacité financieres, TUC élevé et rebond attendu de la consommation

9
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Haut niveau d’investissement des entreprises en France

0 Taux d’investissement des entreprises en France au méme niveau qu’aux Etats-Unis
O Largement plus élevé qu’en Allemagne (2 points de valeur ajoutée d’écart)

Taux d'investissement des entreprises non financiéres (en % de la VA marchande)
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2019 : rebond possible

0 Redressement de la consommation en biens en janvier : +1.2
0O Bonne tenue de la production de services au T4 2018

486 105 —— :
Consommation en biens Indice de production

Indice de production dans les

484 1 104 industrielle totale 114 services
48.2 A 112 A
48.0 - ’\ 103 -
418 1 T14- / 107 Taux de croissance
47.6 - 102 1 108 - pour T4 endéc. :
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47.2 A pour T4 endéc.: | 106 A
47.0 100 1 LuL 104 1
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En France, le climat fléchit un peu apres avoir atteint un plus haut depuis 10 ans

En écart a la moyenne
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L’indicateur impacteé par la crise des gilets jaunes
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Les différents chocs sur I’économie francaise

PIB 1,0
Impact sur PIB dd...

... aux évolutions du pétrole 0,2

... a la compétitivité-prix -0,1

... a la politique monétaire 0,0

... aux politiques budgétaires -0,9

Effet direct sur I'économie nationale -1,0

dont effet mesures passées 0,1

... au cycle mondial 0,1
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Croissance potentielle 1,3
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Sources : INSEE, Calcul OFCE



glissement annuel
Population active potentielle
- Projection tendancielle au sens du BIT
- Effet de flexion
- Effet retrait d'activité formations
- Effet retraits d'activité CTP/CRP/CSP
Population active observée

Emploi total
- Emplois marchands
salariés
non-salariés
- Emplois non marchands
emplois aidés
emplois non aidés

Chomage
Taux de chdmage au T4

Sources : INSEE, calculs OFCE
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Un taux de chGmage en légéere baisse

11.0 Taux de chémage (BIT)
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Situation des APU

En % du PIB 2017 2018 2019 2020 2021

Solde public -2.7

Dépenses publiqgues 56.5

Dépenses publiques hors crédits d'imp06ts restituables 55.1

Taux de croissance de la DP hors crédits d'imp6ts restituables
(en %, en euros courants) 2.4

Taux de croissance de la DP hors crédits d'impdts restituables
(en %, en euros constants) 1.8

Taux de prélévements obligatoires 45.3

Dette publigue au sens de Maastricht 98.5

Sources : INSEE, calculs OFCE
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