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1. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

LA MONTÉE DES 
INCERTITUDES PÈSE SUR LES 

PERSPECTIVES DE 
CROISSANCE
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UN MONDE MARQUÉ PAR DE FORTES INCERTITUDES

INTERNATIONAL

Å ETATSUNIS
Å CHINE

FRANCE

Å aƻƛƴŘǊŜ ƘŀǳǎǎŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩŞǇŀǊƎƴŜ
Å Mesures en faveur du pouvoir 
ŘΩŀŎƘŀǘ

Å Impact des réformes sur la 
ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜ Ł ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ 
2021

Å Mesuresprotectionnistes
Å Tensions géopolitiques 

internationales
Å Brexit
Å Incertitudes politiques en 

Italie
Å Importance de la dette

Å Indicateurs conjoncturels 
suggérant une activité faible en fin 
ŘΩŀƴƴŞŜ

Å Incertitudes sur la durée des 
perturbations liées au mouvement 
des «gilets jaunes»
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Commerce mondial en volume et contributions
(g.a. de la moyenne mobile sur 3 mois)

Source : CPB; dernières  données : octobre 2018
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[ŀ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǎǘ ǘƻǳƧƻǳǊǎ ƭŁ Ƴŀƛǎ ƭŜ ǊŀƭŜƴǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩŞŎƻƴƻƳƛŜ  
mondiale se confirme

La croissance  devrait  rester positive,  
mais son rythme fléchit de façon 
générale en 2019 :

Å [ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ƳƻƴŘƛŀƭŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊŀƛǘ ŘŜǎ 
retombées temporaires de la relance aux 
États-¦ƴƛǎΣ ŀǳ ǇǊƛȄ ŘΩǳƴ ŎǊŜǳǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 
déficits budgétaires et commerciaux 
américains.

Å aŀƛǎ ŀǳǎǎƛ ŘΩǳƴŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŜƴŎƻǊŜ ŦƻǊǘŜ Ŝƴ 
Asie .

Taux de croissance annuel du PIB (en %)
Prévisions de mars 2019

Let t re  in t roduct ive  au  rappor t  annue l  ς20 ju in  2018

PIB (évolution en %) Prévision OCDE   fin mars 2019

2017 2018 2019 2020

Monde 3,6 3,6 3,3 3,4

zone euro 2,5 1,8 1 1,2

Etats-unis 2,2 2,9 2,6 2,2

Chine 6,9 6,6 6,2 6

Inde 6,7 7 7,2 7,3

Japon 1,7 0,7 0,8 0,7
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LE NIVEAU DE LA DETTE : 
a9b!/9 59 [ΩLb{¢!.L[L¢; CLb!b/L:w9Σ 9b t!w¢L/¦[L9w 5!b{ [9{ t!¸{ÉMERGENTS

Évolution des dettes privées et publiques dans les pays avancés et émergents, 
hors secteur financier 

(en % du PIB mondial)

Note : la dette privée comprend la dette des ménages et des SNF. 
Sources : BRI et FMI, calculs BdF ςdonnées en dollars et PIB courants (cut-off date du 10 décembre 2018). 
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ÉTATS-UNIS : 
REMONTÉE DES RISQUES AU NIVEAU DE LA DETTE DES ENTREPRISES
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LES EFFETS NÉGATIFS DE LA GUERRE COMMERCIALE 
POURRAIENT GAGNER EN IMPORTANCE
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SELON LES SCÉNARIOS ET CANAUX DE TRANSMISSION RETENUS
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Å9ǎǘƛƳŀǘƛƻƴ όǇǳōƭƛǉǳŜύ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ w¦ Υ

Å9ǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎǳǊ ƭŜ w¦ Ŝǘ ƭŀ ½9 Υ

yc intra extra

45% 8% 13%

Poids de la ZE dans les 

exportations du RU

Poids du RU dans les 

exportations de la ZE

Source : IMF Direction of Trade Statistics (trade weights 2013-

2016) & BCE - calculs BdF
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type Canada
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Partenariat économique Pas d'accord, pas de période de transition

Banque d'Angleterre-Horizon 2024 (écart auxprévisions 'Inflation Report' 11/18)

Scénarios :

Å La sortie du Royaume-¦ƴƛ ŘŜ ƭΩ¦9 Ŝǎǘ 
un choc fortement asymétrique :

Å Nombreux canaux de transmission :

Å LƳƳŞŘƛŀǘ Υ ҧ ǇǊƛȄ Řǳ ŎƻƳƳŜǊŎŜ Τ Ҩ 
volume échangés

Å /ƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ Υ ҧ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜ Ŝǘ ŎƻǶǘǎ 
ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Τ Ҩ ϻΣ ŎƻǳǊǎ 
boursiers, confiance

Å [ƻƴƎ ǘŜǊƳŜ Υ Ҩ ǾƻƭǳƳŜǎ ŞŎƘŀƴƎŞǎ Τ 
Ҩ ŦƭǳȄ ƳƛƎǊŀǘƻƛǊŜǎ Τ Ҩ L59 Τ Ҩ 
productivité

Å Différents modèles et différentes 
hypothèses de sensibilité aux hausses 
de barrières expliquent la fourchette 
ƭŀǊƎŜ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ŜǎǘƛƳŞ Řǳ Brexit



2. ZONE EURO



PIB (évolution en%) PrévisionEurosystème/OCDE 

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 1,5 1,4 1,3

Italie 15,6% 1,6 0,8 -0,2 0,5

Espagne 10,4% 3,1 2,5 2,2

UN RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE PLUS MARQUÉ 
v¦Ω!¢¢9b5¦Σ a!L{ .hbb9 w;{L{¢!b/9 59 [! Cw!b/9 bh¢!aa9b¢ 
!¦ w9D!w5 59 [Ω![[9a!Db9

PIB (évolution en%) Prévision Eurosystèmefin 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 1,5

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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[ΩLbC[!¢Lhb w9¢h¦wb9 twhDw9{{L±9a9b¢ ±9w{ [! /L.[9

Inflation en zone euro 
(données trimestrielles en g.a.)

Déc. 2018 
(flash)  

2018* 2019** 2020** 2021**

Inflation (g.a.) 1,6 % 1,7 % 1,6 % 1,7% 1,8%

Inflation hors 
énergie & alim.

1,0 % 1,0 % 1,4 % 1,6 % 1,8%
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source BMPE, dŞcembre 2018

* provisoire, tenant compte du flash pour décembre
**Projections macroéconomiques BCE de décembre 2018
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Une croissance plus fragile mais bénéficiant de taux qui restent 
durablement bas

Å Des mesures exceptionnelles de politique monétaire : normalisation 
ƭŀǊƎŜƳŜƴǘ ŀƴƴƻƴŎŞŜ Ł ƭΩŀǾŀƴŎŜ Ŝǘ ǘǊŝǎ ǇǊƻƎǊŜǎǎƛǾŜΦ

Å [Ŝǎ ŀŎƘŀǘǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ όv9ύ ǉǳƛ ƻƴǘ ŎŜǎǎŞ Ŧƛƴ нлму mais la masse monétaire 
ne sera pas réduite : réinvestissement des obligations amorties

Å Une certitude : ƭŜǎ ǘŀǳȄ ǊŜǎǘŜǊƻƴǘ Ł ƭŜǳǊǎ ƴƛǾŜŀǳȄ ŀŎǘǳŜƭǎ ŀǳ Ƴƻƛƴǎ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ 
fin 2019.

Å Et de nouvelle mesures pour assurer la liquidité des banques (TLTRO III) 
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Taux d'inflation annuels (prix à la consommation)
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[Ω!tthw¢ 59 [Ω9¦wh Υ 59{ ¢!¦· 5ΩLb¢;w<¢ t[¦{ .!{ 9¢ t[¦{ 
HOMOGÈNES ENTRE PAYS DE LA ZONE 

Source : Eurostat 
Dernier point : Novembre 2018
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MAIS NÉCESSITE UNE DISCIPLINE COMMUNE 

¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ Ł мл ŀƴǎ όŜƴ ҈ύ
Dernières données : 09/01/2019



3. FRANCE

LA CROISSANCE FRANÇAISE 
RESISTE MIEUX AU SEIN DE LA 

ZONE EURO



CROISSANCE AU T4  À 0,3%, POUR UNE CROISSANCE ANNUELLE DE 
1,5% 
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SYNTHÈSE  FRANCE : LA CROISSANCE DU PIB RESTE SUPÉRIEURE 
A SON RYTHME POTENTIEL

Prévisions pour la France ðMars 2019

Mars 2019 
Révision vs. prévisions sept 

2018

(évolution en %) 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020

PIB réel 1.5 1.4 1.5 1.4 -0.1 -0.2 -0,1

Contributions à la croissance du PIB (p.p.):

Demande intérieure hors stocks 1.4 1.7 1.7 1.4 -0,1 0.0 -0.3

Exportations nettes 0.6 0.0 -0.1 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 1.6 1.7 0.0 -0.4 -0.2

IPCH hors énergie et alim 0.9 0,9 1.2 1.5 -0.1 -0.5 -0.3
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ACCELERATION5¦ th¦±hLw 5Ω!/I!¢ 59{ a;b!D9{ 9b нлмфΦ

tƻǳǾƻƛǊ ŘΩŀŎƘŀǘ Řǳ w5. Ŝǘ ǇŀǊ Ƙŀōƛǘŀƴǘ



[ΩLbC[!¢Lhb w9C[¦9w!L¢ !tw:{ ¦b tL/ [L; !¦· twL· 59 [Ω;b9wDL9Φ  
[ΩLbC[!¢Lhb {h¦{-JACENTE SE REDRESSERAIT
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tǊƻƧŜŎǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴ όƛƴŘƛŎŜ ŘŜǎ ǇǊƛȄ Ł ƭŀ 
consommation harmonisé) ςDécembre 2018

Á En décembre,nous indiquons que
passé son pic à 2,1% en 2018,
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴtotal se réduirait ensuite
(1,6%en 2019).

Á Depuis notre publication de
Décembre, il est à attendre que
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴsoit encore plus basse
ǉǳΩŀǘǘŜƴŘǳen 2019, notamment du
fait de la baisserécente du prix du
pétrole et deƭΩŀōŀƴŘƻƴde la hausse
de TICPE

Á Selonnos prévisionsde décembre,
ƭΩƛƴŦƭŀǘƛƻƴhors énergie et
alimentation (0,9% en 2018) se
redresserait progressivementpour
atteindre 1,7% en 2021 en ligne
avecla baissedu chômage
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9at[hL Υ [9{ /w;!¢Lhb{ b9¢¢9{ 5Ω9at[hL{ w9{¢9w!L9b¢ 
SOUTENUES MALGRÉ UN RALENTISSEMENT FIN 2018-DÉBUT 2019

£volution trimestrielle de lõemploi (en milliers)
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59{ /w;!¢Lhb{ b9¢¢9{ 5Ω9at[hL t9wa9¢¢w!L9b¢ ¦b9 th¦w{¦L¢9 
DE LA BAISSE DU CHÔMAGE

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

Sources : Insee, Banque de France (DGSEI)
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APRÈS DEUX ANNÉES 2016-17 EXCEPTIONNELLES, 
[ΩLb±9{¢L{{9a9b¢ twL±; w![9b¢Lw!L¢ v¦9[v¦9 t9¦ 

Taux de marge des sociétés non -

financières

(en % de la VA des SNF, données 

trimestrielles en valeur)

Taux dõinvestissement des 

entreprises

(en % de la VA du secteur privé, données 

trimestrielles en valeur)



LE TAUX DE CROISSANCE DU CRÉDIT AUX SOCIÉTÉS NON-FINANCIÈRES 
EN FRANCE EST LE PLUS ÉLEVÉ DES GRANDS PAYS DE LA ZONE EURO 
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Taux de croissance annuel des crédits aux 
Sociétés non-financières résidentes

(en %, non-cvs)

Source : Banque de France (DGSEI), Eurostat


