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ECONOMIE 
 

 
 

Economie mondiale : douce euphorie 

La croissance mondiale pour 2017 était attendue à 
+3,4% en dçbut dĕannçe. Elle devrait finalement 
atteindre +3.6% après +3.2% en 2016. Pour la 
première fois en 5 ans, la croissance accélère et se 
présente supçrieure aux attentes de dçbut dĕannçe 
dans un environnement beaucoup plus favorable : 
1 - stabilisation du secteur pétrolier après une 
période de forte fluctuation, 2- modération des 
pressions déflationnistes, 3- réveil du commerce 
mondial, 4- conditions monétaires 
accommodantes, 5- recul du risque politique 
(Brexit, élection de Donald Trump, risque populiste 
en Europe). 
 
La croissance europçenne sĕest affichçe comme la 
træs bonne nouvelle de lĕannçe, au-delà des +2.2% 
(vs +1.9% estimé), la croissance japonaise (+1.5% 
vs +0.8%) et la croissance chinoise également 
(+6.8% vs +6.5%). Sans tenir les objectifs de début 
dĕannçe, les USA arrivent à revenir à leur vitesse 
de croisière autour de +2.2%, malgrç lĕabsence de 
réforme. 
 
Une nouvelle année débute avec lĕidçe que 
lĕactivitç çconomique mondiale devrait rester 
solide en 2018, avec le soutien dĕune çconomie US 

plus robuste qui viendrait compenser le 
ralentissement contrôlé de la croissance chinoise. 
Pour le FMI, la croissance pourrait atteindre +3.7%. 
Pour lĕOCDE et la Banque Mondiale également, 
avec lĕidçe dĕune croissance plus homogæne et 
mieux répartie entre les pays. 
 
Dans tous les cas, la balance des risques est jugée 
largement favorable pour 2018. 

 
 - Confiance des chefs d'entreprises 

 - Taux d'intérêt bas

 - Accélération du commerce mondial

 - Réforme fiscale US 

 - Réformes structurelles et fiscales en France  

 - Sous estimation des anticipations d'inflation

 - Sortie des politiques monétaires

 - Remontée des taux longs et marché obligataire

 - Ralentissement chinois

 - Tensions géopolitiques (MO, Corée du Nord)

 
 
Sauf impact exogène très négatif, il est difficile 
dĕenvisager un vrai risque de ralentissement avant 
2019 voire 2020. 

 

Prévisions Monde - FMI 

Tendance ҧ

Prévision janvier 2017 (FMI)

Monde 2017/18 : +3,4% / +3,6%
- Pays avancés : +1,9% / +2%
- dt USA : +2,3% / +2,5%
- dt zone euro : +1,6% / +1,6%
- dt Japon : +0,8% / +0,5%
- Pays émergents : +4,5% / +4,8%
- dt Asie : +6,4% / +6,3% (dt Chine : +6,5% / +6%)
- dt Amérique Latine : +1,2% / +2,1%

Révisionoctobre 2017 (FMI) : J

Monde 2017 /18 : +3,6% / +3,7%
- Pays avancés :  +2,2% / 2%
- dt USA : +2,2% / +2,3% 
- dt zone euro : +2,1% / +1,9%
- dt Japon : +1,5% / +0,7%

- Pays émergents : +4,6% / +4,9%
- dt Asie : +6,5% / +6,5% (dt Chine +6,8% / +6,5%)
- dt Amérique Latine : +1,2% / +1,9%

 
 

 
 
¶ Aux USA, la croissance a globalement tenu ses 
objectifs en 2017 avec un rythme dĕexpansion de 
+2.2% en moyenne sur lĕannçe et plus de +3% 
depuis le printemps vs +2.3% anticipé en début 
dĕannçe. 
 
Malgrç lĕabsence de rçforme, lĕçlection de Donald 
Trump sĕest traduite par un net sursaut de 

confiance des ménages et des entreprises. La 
consommation est restée ferme. Le chômage a 
continué de se replier sur des plus bas historiques. 
Lĕinvestissement productif sĕest bien repris. 
 
2018 débute sur un scénario de croissance très 
rassurant prévoyant : 1- une croissance à +2.3% 
pour le FMI et +2.5% pour la Fed, 2- un taux de 
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chômage à 3.9%, très inférieur à son niveau 
dĕçquilibre de long terme (4.6%), 3- une inflation 
maitrisée qui resterait inférieure à 2%. 
 
Le climat des affaires et les enquètes dĕactivitç 
dans lĕindustrie manufacturiære restent solides avec 
un indice PMI Markit manufacturier à 55.1 en 
décembre. La confiance des ménages reste élevée, 
les ventes au détail solides (+5.4% sur un an en 
décembre), le chômage (4.1%) poussé vers le bas 
malgré des créations de postes moins vigoureuses 
en décembre (148 000 vs un rythme mensuel 
>200 000 en novembre). Les conditions de crédit 
restent bien orientées, le niveau du dollar 
favorable Þ lĕactivitç. 
 
Lĕimpact économique de la réforme fiscale votée le 
21 décembre par le Sénat et la Chambre, même 
difficile à chiffrer sera positif à court terme. La 
baisse du taux moyen de lĕimpòt sur les mçnages 
(19.9% à 18.1%) va stimuler la demande 
intérieure. La baisse de la fiscalité des entreprises 

de 35% à 21% va baisser le coût du capital. La 
déductibilité intégrale des dépenses 
dĕinvestissements jusquĕen 2022 va relancer la 
croissance de lĕinvestissement avec un impact 
global de lĕordre de +50pb sur la croissance 2018 
selon le consensus des experts, mais pas dĕeffet de 
stimulation au-delà de 2019 compte tenue de la 
hausse de la dette et du creusement des déficits. 
 
Sĕagissant du relævement du plafond de la dette, 
un accord a été trouvé en toute fin dĕannçe 
jusquĕau 19 janvier, date à laquelle un nouvel 
accord devra être trouvé pour éviter un shutdown. 
 
Un an apræs lĕçlection de Donald Trump, lĕçconomie 
américaine affiche une croissance économique plus 
forte quĕen 2016. Avec le soutien de la réforme 
fiscale, elle va bçnçficier dĕune nouvelle 
accélération ponctuelle en 2018 qui fera des USA 
lĕun des grands pays à accélérer dans le monde 
cette année. 
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¶ En zone euro, la croissance du PIB a 
continuellement dépassé les attentes du consensus 
depuis un an. La prévision moyenne pour 2017 
était à +1.6% en dçbut dĕannçe quand la zone est 
bien partie pour afficher une croissance à plus de 
+2%.  
 
La tendance baissière du chômage est désormais 
bien visible à 8.7%, un plus bas depuis 2009, la 
consommation des ménages plus solide. Le cycle 
du crédit est revenu à une situation normale. 
Lĕinvestissement des entreprises se redresse et nĕa 
pas fini de progresser. La construction résidentielle 
accélère avec un potentiel de rattrapage encore 
important. Sur le plan des échanges extérieurs, le 
volume du commerce mondial accélère et accroit 
la demande adressçe Þ lĕEurope. 
 
Au-delà de sa vigueur, la croissance se diffuse à 
lĕensemble de la zone et devient moins 
dépendante de quelques pays. Lĕéconomie 
allemande reste la plus forte contributrice à la 
reprise, largement portée par les exportations de 
biens dĕçquipement. LĕEspagne conserve la 

croissance la plus élevée, malgré un chômage 
élevé et des finances publiques toujours fragiles. 
Lĕembellie cyclique, même fragile, a pris forme en 
Italie avec des progrès notables dans le secteur 
bancaire. 
 
En France surtout, lĕannçe 2017 aura çtç très 
remarquable. Au plan économique, la croissance 
attendue autour de +1.2% en dçbut dĕannçe 
devrait atteindre à +1.9% avec un niveau de 
confiance en nette amélioration et une embellie 
cyclique qui ne semble pas terminée. Pour les 
comptes publics, le retour dĕune croissance forte 
desserre les contraintes avec un déficit budgétaire 
de retour sous le seuil des 3% depuis 2 trimestres. 
Au plan politique, lĕçlection dĕEmmanuel Macron, 
impensable en dçbut dĕannçe, a fait reculer les 
vues eurosceptiques. Elle offre lĕopportunitç de 
sĕatteler aux chantiers des rçformes structurelles, 
au rang desquels la réforme du code du travail et 
la loi de finances, dont on peut espérer un effet 
positif sur le potentiel de croissance. 

 
 

Prévisions FMI Europe 

Tendance ҧ

Prévision janvier 2017 (FMI)

Zone euro 2017/18 : +1,6% / +1,6%

- dt Allemagne : +1,5% / +1,5%
- dt France : +1,3% / +1,6%
- dt Italie : +0,7% / +0,8%
- dt Espagne : +2,3% / +2,1%

RU: +1,5% / +1,4%

Révision octobre 2017 (FMI) : J

Zone euro 2017 /18 : +2,1% / +1,9%

- dt Allemagne :  +2% / +1,8%
- dt France : +1,6% / +1,8% 
- dt Italie : 1,5% / +1,1%
- dt Espagne : +3,1% / +2,5%

RU: +1,5% / +0,7%

 
 

 
En 2017, le risque politique nĕa pas totalement 
disparu mais il a nettement diminué. Les partis 

politiques faisant campagne sur un rejet de lĕUE 
sont partout en recul. Avec lĕçlection dĕEmmanuel 
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Macron, la France nĕest plus un risque politique. Le 
Royaume-Uni reste un facteur de risque mais 
montre à quel point il est difficile de trouver un 
rçgime alternatif Þ lĕUE et, à plus forte raison, de 
quitter lĕeuro. En Catalogne, les partis 
indépendantistes ont conservé leur majorité en 
sièges au Parlement mais sans pouvoir augmenter 
leur capacitç dĕaction. En Italie, le premier parti 
politique conserve de fortes positions anti 
européennes mais avec peu de chance dĕobtenir 
une majorité lors des prochaines élections du mois 
de mars. En Allemagne, les négociations pour la 
formation dĕun nouveau gouvernement avancent, 
même difficilement, avec lĕannonce dĕun accord 
provisoire en vue dĕune coalition de gouvernement 
entre la CDU-CSU de Mme Merkel et le SPD de M 
Schultz, plutôt favorable au renforcement de la 
zone euro.  
 
En 2018, la politique de la BCE a toutes les chances 
de rester très stimulante même si le biais va 

devenir moins expansionniste ; la remontée des 
taux ne sera pas encore une priorité. Avec le 
soutien dĕune bonne tenue de la demande 
çtrangære, et fort dĕune demande intérieure 
toujours solide, la croissance économique devrait 
même accélérer. La marge de rattrapage est 
encore importante, tant du côté de 
lĕinvestissement que du chòmage ou de la 
demande finale. Les dernières enquêtes PMI Markit 
Manufacturier du mois de décembre, à 60.6 et sur 
des plus hauts historiques vont en ce sens en 
combinant fermeté de la demande domestique, 
accélération des commandes étrangères et 
généralisation de la croissance à tous les pays de la 
zone. De mème lĕindice de confiance çconomique 
de la Commission Européenne, à 116 en décembre 
et sur des plus hauts de 17 ans, confirme une très 
vigoureuse fin dĕannée 2017, riche de promesse 
pour lĕannçe 2018. 
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  PMI zone euro 

 

Source : Markit Economics 

   PMI Composite par pays 

 

Source : Markit Economics 
 

 

 
¶ Au Japon, la croissance va sĕafficher bien 
supérieure aux attentes à +1.5% (vs +0.8% 
anticipé), portée par la reprise du commerce 
mondial et la faiblesse du yen qui a permis de 
pleinement profiter du rebond des échanges. 
 
Les entreprises commencent à réinvestir, les 
crçations dĕemploi çvoluent sur un rythme 
soutenu, les ventes au détail se raffermissent, le 
PMI manufacturier termine lĕannçe Þ 54, un plus 
haut depuis début 2014. Pour 2018-2019, le 
gouvernement attend une nouvelle croissance de 
+1.8% du PIB en termes réels. La BoJ se montre 
plus optimiste. La question dĕun ajustement de la 
politique monétaire commence à se poser tout en 
restant conditionnée à une inflexion de lĕinflation, 
toujours trop faible à ce stade. 
 

¶ Dans les pays émergents, la croissance ressort 
en ligne avec les attentes, autour de +4.6% pour 
2017, avec des effets positifs sur lĕactivitç du 
redressement des cours des matières premières, 
du retour des capitaux étrangers et du 
raffermissement de leurs devises.  
 
En Asie, le dynamisme de la Chine a permis de 
compenser le ralentissement non anticipé observé 
en Inde. De fait, la Chine fait partie des bonnes 
surprises de lĕannçe avec une croissance moyenne 
de +6.8%, portée par les mesures de soutien 
décidées fin 2016 quand la croissance menaçait de 
trop diminuer. En Amérique Latine, la croissance a 
plutôt déçue même si la reprise a été réévaluée au 
Brésil. Elle a surpris positivement dans les 
économies émergentes dĕEurope qui ont bénéficié 
du rebond de la croissance en Russie et de 
lĕaccélération de la croissance en zone euro.

 

Prévisions FMI Zone émergente 

 
 
Pour 2018, la croissance devrait légèrement 
accçlçrer sans retrouver ses niveaux dĕavant crise, 
attendue à +4.9% par le FMI, soutenue par 1- la 
fermeté des cours des matières premières, propre 
à alimenter de lĕoptimisme sur les perspectives 
économiques de la zone, 2- une sortie de récession 
désormais actée de la Russie et du Brésil, 3- une 
diffusion de la croissance partout dans le monde 
avec des indicateurs dĕactivitç en sensible 

accélération dans le secteur manufacturier (JP 
Morgan Global Manufacturing à 54.5 en 
décembre). 
 
Sĕagissant de la situation chinoise, le 19 ème 
congrès du Parti communiste est venu confirmer 
lĕidçe dĕune croissance durable. Par rapport à la 
situation de 2016, les mesures de soutien ont 
reculé, la banque centrale a entamé un cycle de 


