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1. ENVIRONNEMENT INTERNATIO

LA MONTEE DES
INCERTITUDES PESE SU
PERSPECTIVES DE
CROISSANCE
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Commerce mondial en volume et contributions
(g.a de la moyenne mobile sur 3 mois)
Source : CPB:; derniéres données : octobre 2018
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Croissance du PIB mondial
(prix constants, en % )
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mondiale se confirme
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La croissance devrait rester positive, Taux de croissance annuel du R&8 %)

mais son rythme fléchit de facon PISUSIONSIE MALEOLD

generale en 2019 .

A [ QFrOUGABGAGS Y2YRALI S 2017 20182019 2020
cloToes Lo el SACE AN Monde 36 36 33 34
déficits budgétaires et commerciaux Zone euro 2,5 1,8 1 1,2
americains. Etatsunis 22 29 26 22

A al A& dzaai RQdzyS ON Chine 6,9 66 62 6
Asie. Inde 67 7 72 7,3

Japon 1,7 0,7 0,8 0,7

BANQ[EEEBTEEERANCE Letire introductive au mapport annuwelc 20 juin 2018
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LE NIVEAU DE LA DETTE :
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Evolution des dettes privées et publiques dans les pays avancés et émergents,

hors secteur financier
(en % du PIB mondial)

% du PIB mondial
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Note : la dette privée comprend la dette des ménages et des SNF.
Sources : BRI et FMI, calculs BdiBnnées en dollars et PIB courantsitoff date du 10 décembre 2018).
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:,’ ETATSJNIS
REMONTEE DES RISQUES AU NIVEAU DE LA DETTE DES ENTF

tr USD Encourdotal de dette desentreprisesaméricaines %PIB
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LES EFFETS NEGATIFS DE LA GUERRE COMMERCIALE

POURRAIENT GAGNER EN IMPORTANCE

Limpact négatif du relévement des droits de douane
pourrait étre plus important

Impact sur le PIB et les échanges d'ici 2021, écart en % par rapport au scénario de référence
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Bl Otz de douane aciusls USA-CHN
-1.6 I Hauzse des droiis de douane aciuels de 25% & partic de jar. 2019 -1.6
B Cmits de douans sur le reste des dchanges USA-CHN
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2.0 — . — i 20
I8 des Etats-Linis PIE mondial Echangﬁ hors USA at CHM

PIE de la Chine Echanges mondiaux

Mote : Le premier scénario montre l'impact des droits de dowane imposés sur les échanges bilatéraux entre les Etats-Unis et la Chine
en 2018 jusqu’a la fin de septembre de cette année. Le deuxiéme scénario montre l'impact supplémentaire qui se produirait =i les Etats-
Unis faizaient passer de 10 % & 25 % les droits de douane sur 200 milliards USD d'importations en provenance de Chine a compter de
jamvier 201% (avec une mesure réciprogue de la Chine portant sur 60 milliards USD d'importations en provenance des Etats-Unis). Le
troisiéme scénario illustre I'impact supplémentaire qu'aurait 'imposition de droits de douane de 25 % sur la totalité des autres échanges
bilatéraux hors produits de base entre la Chine et les Etats-Unis & compter de juillet 2019,

Source : Calculs de I'OCDE.
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SELON LES SCENARIOS ET CANAUX DE TRANSMISSION

A9aildAYlFriA2y 0Lzt AljdzSO0 RQAYLI OG adzNJ €S w! Y
Trésor britannique (HMT) Horizon a 15 angen écart awstatusquo = Today's A La sortie du Royaum:e )f A IQ é t

Scénarios Pas d'accord, pas d'EEA* Accord de libre échange dé\ccord de type EEA, liberté d un choc fortement asymétrique .
migration type Canada mouvement (type Norvege) Poids de la ZE dans | Poids du RU dans le
2% - '
exportations du RU | exportations de la ZE
0% - ycintra extra
14% o 45% | 8% 13%
-2% -
Flux migratoires
4% - . Source : IMF Direction of Trade Statistics (trade weights 201!
Tarifs douaniers 2016) & BCE - calculs BdF
6% 1 Ty = Autres barriéres non tarifaires A Nombreux canaux de transmission :
-89% - Droits de douane A LYY 5 F’Q Al L:l Y b LINJ E
-10% - -9,3% b m Bénéfices (nouveaux accords commercia VOIUme éChangéS

flexibilité réglementation)
A9QAGAYIGA2YE RQAYLI OG0 &dzNJ £ S /3w/ 20@“&“ S NYY Yy A
?AYIVOSYSYU T

Banque d'AngleterreHorizon 2024 (écart auxprévisions 'Inflation Report' 11/18) bourS|ers confiance

Scenarios : Partenariat économique Pas d'accord, pas de période de transitic A . ,
2% - Al2y3a GSN¥S Y @ @z
0% Io,5% . | @ FfdzE YAZAIANI U2ANE
0 i productivité
j:; | A Différents modeéles et différentes

hypotheses de sensibilité aux hausse:
T { 6,3% de barriéres expliquent la fourchette
A0 b France t I NBES RQAYIBte@i S&
-10%@ TSTEME




2. ZONE EURO




UN RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE PLUS MARQUE
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PIB (évolution ervo) PrévisionEurosysteméOCDE
fin mars2019

Poids2016 2017 2018 2019 2020

Zoneeuro 100,0% 2,4 1,8 1,1 1,2
Allemagne 29,1% 2,6 1,4 0,7 1,1
France 20,7% 2,0 15 14 1,3
Italie 15,6% 1,6 0,8 -0,2 0,5
Espagne 10,4% 3,1 2,5 2,2

PIB (évolution er?o) PrévisionEurosystemdin 2017
Poids2016 2017 2018 2019 2020
Zoneeuro 100,0% 2,4 2,3 1,9 1,7
Allemagne 29,1% 2,6 2,5 1,7 15
France 20,7% 2,0 1,9 1,7 1,6
Italie 15,6% 1,6 1,4 1,3 1,3
Espagne 10,4% 3,1 2,4 2,1 2,1
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Dec. 2018 | 518+ | 2019% | 2020% | 2021%
(flash)
_ Inflation (g.a) 1,6 % 17% | 16% | 1,7% 1,8%
Inflation en zone euro ,
. : . Inflation hors 0 0 0 0 0
(données trimestrielles eg.a) | ¢nergie & alim. 10% | 10% | 14% [ 16% | 1.8%

* provisoire, tenant compte du flash pour décembre
**Projections macroéconomiques BCE de décembre 2018

source BMPE, dScembre 2018

12000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
| PCH total
==== |PCHtotal, moy. 99-2011
— — |PCH total, moy.2012-2017
— |RHsous-jacent (hors Snergie et alimentation)
= === |PCH sous-jacent, moy.99-2011
= — | PCH sous-jacent, moy.2012-2017
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)) Une croissance plus fragile mais benéficiant de taux qui reste

durablement bas

A Des mesures exceptionnelles de politique monétaireormalisation
f F NBSYSY(O |yy2yO0SS Lt fQlF gFyOS Sia
A [S&a FOKFda RQ206f A3l (A 2nfisila fasse mon§taimh
ne sera pas reduiteréinvestissement des obligations amorties

A Unecertitudef Sa (F dzE NBadiSNRBYy(G t f SdzNB
fin 2019.

A Et de nouvelle mesures pour assurer la liquidité des banques (TLTRO III)
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Taux d'inflation annuels (prix a la consommation)

14 - 1999 : Introduction de
13 - I'euro
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e |nflation totale, IPCH (ZE) = == |nflation totale moyenne 1979-1998 (ZE)
----- Inflation totale moyenne 1999-2018 (ZE) = == |nflation totale moyenne 1979-1998 (FR)

Sources : EurostabWM datasetet calculs BDF (ZE), INSEE et calculs BDF (FR)
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HOMOGENES ENTRE PAYS DE LA ZONE

Ecart de tawd'intérét a 10 ans (spread) entre la France et I'Allemagne

1986: Acte 1992: Traité
7 unique de Maastricht - Spread France-Allemagne

européen - = -Moyenne France 1986-1992
—Noyenne France 2017-2018

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

- Source : Eurostat
== Dernier point : Novembre 2018
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) MAIS NECESSITE UNE DISCIPLINE COMMUNE

¢l dzE RQAYGSNB G 206t A3l 0F ANBA ¢t
Dernieres données : 09/01/2019
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3. FRANCE

LA CROISSANCE FRANCAI
RESISTE MIEUX AU SEIN D
ZONE EURO




) CROISSANCE AU T4 A 0,3%, POUR UNE CROISSANCE ANNUEL

1,5%

Indicateurs du climat des affaires dans l'industrie
(variables centr®es r@duites)

1,6- -1,6
-1,2
- 0,8
-0,4
- 0,0
--0,4
--0,8
‘1,2— , . R R __112
INSEE: Indicateur synthQique industrie
1,6 — = = BDF: ICAindustrie --1,6
PMI : Indicedans | industrie
‘2,0—|...........l...........|...........|..........||||||||||||||||||||||||||n—'2,0
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=== 20

EUROSYSTEME



) SYNTHESE FRANCE : LA CROISSANCE DU PIB RESTE SUF

A SON RYTHME POTENTIEL

Prévisions pour la France d Mars 2019
Mars 2019 Révision v;bggévisions sef
(évolution en %) 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020

PIB réel 1.5 14 15 14 01 -0.2 -0,1
Contributions a la croissance du PIB (p.p.):

Demande intérieure hors stocks 1.4 1.7 1.7 14 -01 0.0 -0.3

Exportations nettes 0.6 0.0 -01 0.0 0.2 0.0 -0.1

Variations de stocks -0.4 -0.3 0.0 0.0 -0.2 -0.3 0.0

IPCH 2.1 1.3 16 1.7 0.0 -0.4 -0.2

IPCH hors énergie et alim 0.9 0,9 1.2 15 -0.1 -0.5 -0.3

BANQUEDE FRANCE
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(base 100 en 2007)
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=== [rance — pouvoir d'achat du revenu disponible brut (RDB)

s=nmx France — pouvoir d'achat par habitant
m— 7one euro — pouvoir d'achat du RDB
s=nms Zone euro — pouvelr d'achat par habitant

T
Sources : Pour la France, Insee jusqu’au deuxiéme trimestre 2018 et projections

Bangue de France su fond bleuté. Pour la zone euro, Eurostat.
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= & A I N1 L A X &L
Graphique B : Contributions aux gains
de pouvoir d’achat du RDB

(croissance en %, contnbutions en points de pourcentage, moyenne annuelle)

4 4
3 B . e 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

=== Pouvoir d'achat du revenu disponible brut (RDB)
B Salaire moyen par téte
I Emploi
Autres revenus
I Impéts directs, prestations sociales et fransferts
Inflation (déflateur de la consommation des menages)

Sources : Insee jusqu’au deuxiéme trimestre 2018, projections Banque de France
sur fond bleuté.
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ENTE $E REDRESSERAIT

A En décembre, nous indiquons que t N22SO0A2ya RQAYFE I GA;
passé son pic a 2,1% en 2018 : P
f QA y Total sé @uiyait ensuite consommation harmoniséy Décembre 2018
(1,6%en 2019.

(glissement annuel de séries trimestrielles, en %)

A Depuis notre publication de 2,8
Décembre, il est a attendre que 2.4
f QA Yy Tsbit: éndog \plus basse 20
lj dzQ I uenSQdSlRmtztammentdu ’
fait de la baisserécente du prix du 1.6
pétroleetdef QI 0 ldgl&hAausse 1,2
de TICPE 0,8
0,4
A Selonnos prévisionsde décembre, 0,0
f QA Y T fHo8 A £nergie et 04
alimentation (0,9% en 2018 se " 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
redresserait progressivementpour —— IPCH total
atteindre 1,7% en 2021 en ligne === IPCH hors énergie et alimentation

aveclabaissedu Chémage S

Sources : Insee jusqu’en octobre 2018, projections Banque de France sur fond bleuté.
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SOUTENUES MALGRE UN RALENTISSEMENT BNRO0T2019
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Evolution trimestrielle de | 6empl oi
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DE LA BAISSE DU CHOMAGE

Taux de chdOmage au sens du Bureau
international du travail (en %)

11.0 11.0
10.5 | | 10.5
10.0 | 10.0
9.5 9.5
9.0 | 9.0
8.5 8.5
8.0 8.0
7.5 7.5
ol o o 7.0
08 10 12 14 16 18 20

== Sources : Insee, Banque de France (DGSEI)
BANQUE DE FRANCE
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APRES DEUX ANNEES A01EXCEPTIONNELLES,
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Taux de marge des sociétés non - Taux ddinvestissement
financiéres entreprises
(en % de la VA des SNF, données (en % de la VA du secteur privé, données
trimestrielles en valeur) trimestrielles en valeur)
34 34 24 24
33 |33 23. .23
22 ] L 22
32 | 32
21 21
31 131
20 | .20
30 L 30 19 19
2 | o 29 y | 1 S USSR SRS OISt (AN SRUISSUN SRMPRRAL. ... ..M
06 08 10 12 14 16 18 20 06 08 10 12 14 16 18 20
BANQUEDEFRANCE

7 26



EN FRANCE EST LE PLUS ELEVE DES GRANDS PAYS DE LA ZO

)) LE TAUX DE CROISSANCE DU CREDIT AUX SOCHEIN/SNGIERES

Taux de croissance annuel des crédits aux
Sociétés no#inancieres résidentes
(en %, norcvy

2 A= —
-4
NS RS S S S R AR S I
& 6@@ .Qﬁ\(\ CQQIQV & (0’2'}‘, .\&Q %Q,Q&' & @fz}c’ .\&(\ %Qg“' &
—France (+5,9 %) —Zone euro (+4 %) —Allemagne (+5,3 %)
—|talie (+1,4 %) Espagne (-2,1 %)

BANQUE DE FRANCE Source : Banque de France (DGSEI), Eurostat
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