SciencesPo

Accords ou recession
Perspectives pour I'’économie mondiale et la zone euro 2019-2021

France : Passe en avant
Perspectives pour I'’économie francaise 2019-2021

Conférence de presse
16 octobre 2019

observatoire francgais des conjonctures économiques
¢ . ) . ) q xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr — 01 44 18 54 57
centre de recherche en économie de Sciences Po

eric.heyer@ofce.sciences-po.fr— 01 44 18 54 40
christophe.blot @ofce.sciences-po.fr — 01 44 18 54 21
mathieu.plane@ofce.sciences-po.fr—01 44 18 54 38

www.ofce.sciences-po.fr



mailto:xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr
mailto:eric.heyer@ofce.sciences-po.fr
mailto:christophe.blot@ofce.sciences-po.fr
mailto:christophe.blot@ofce.sciences-po.fr

SciencesPo

Accords ou recession
Perspectives pour I'’économie mondiale et la zone euro 2019-2021

Conférence de presse
16 octobre 2019

observatoire francais des conjonctures économiques

| . . xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr — 01 44 18 54 57
centre de recherche en économie de Sciences Po eric.heyer@ofce.sciencespo.fr — 01 44 18 54 40
Www_ofce_sciences-po_fr christophe.blot @ofce.sciences-po.fr — 01 44 18 54 21
mathieu.plane@ofce.sciences-po.fr—01 44 18 54 38



mailto:xavier.timbeau@ofce.sciences-po.fr
mailto:eric.heyer@ofce.sciences-po.fr
mailto:christophe.blot@ofce.sciences-po.fr
mailto:christophe.blot@ofce.sciences-po.fr

La conjoncture mondiale debut 2019 :

- ralentissement confirmé

Q dansles paysindustrialisés

O Baisse de la croissance depuis fin 2017 (zone euro)
O Croissance plus solide aux Bats-Unis
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La conjoncture mondiale debut 2019 :

- ralentissement confirmé

QO dansla zone euro

O Le moteur allemand est en panne
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La conjoncture mondiale debut 2019 :

Q dansles pays emergents
O Chine : un ralentissement durable
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La conjoncture mondiale début 2019 : des enquétes dégradées

0 Les PMI industrie <50
O Un signe de recession ?
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La conjoncture mondiale debut 2019 : des indicateurs pessimistes

Q Inversion de la courbe des taux aux Etats-Unis
O Un signe de recession ?
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Lesraisons d’un ralentissement certain

Q Le ralentissement s'explique par...

O Destensions geopolitiques
m Guerre commerciale (droits de douane, menaces, incertitudes)
= Brexit
m Crises politiques en lItalie (et en Espagne)




Guerre commerciale

O Les multiples fronts ouverts par Donald Trump

O Remise en cause de I’ALENA et nouvel accord commercial (USA-Canada-
Mexique)

O Hausse des taxes sur lesimportations ameéricaines d’acier et aluminium

O Hausse des droits sur lesimportations en provenance de Chine et mesures de
rétorsions de la Chine sur les exportations ameéricaines

O Contentieux Airbus/ Boeing sur les subventions : sanctions américaines a venir
contres lesimportations en provenance de d’Eiurope

O Hn des accords de préférences commerciales concedées a I'lnde

O Menaces sur lesimportations americaines de véhicules européens



Guerre commerciale

0 Une hausse des droitsde douane sur lesimportations ameéricaines
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Lesraisons d’un ralentissement certain

Q Le ralentissement s'explique par...

O

O Un choc dans le secteur automobile ayant un impact sur...
m La consommation
m La production
m Les exportations




Crise du secteur automobile

Q Apres une décennie doree, la crise menace a nouveau

O Ralentissement du marché mondial : -6,5% de ventes sur les 8 premiers mois
m Retournement du marché chinois
= Le marché européen résiste mais est en baisse

O Une crise durable ?
m Défi de la transition vers des véhicules moins polluants

O L'Allemagne en 1¢ ligne !
m Spécialisation sur des segments haut de gamme exposés au ralentissement mondial




Crise du secteur automobile

0 L'Allemagne en 1¢¢ ligne
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Lesraisons d’un ralentissement certain

Q Le ralentissement s'explique par...

O

O La fin d’un cycle / modele de croissance

m Bats-Unis - Allemagne : des écarts de production positifs
O Bats-Unis : lafin de cycle repousse par la politique budgétaire expansionniste
O Allemagne: une fin de cycle précipitée par la baisse

m Chine : mutation du modele de croissance sous controle ?



Quelle est I'ampleur du ralentissement ?

a Un ralentissement qui n’est pas exceptionnel

20
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Quelle est I'ampleur du ralentissement ?

O Prévisions de croissance 2019 - 2021

En %
2018

Zone euro

1,9
Allemagne”
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0,7
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Marché du travail : pas de dégradation brutale

20

==DEU =—=FRA ITA e===USA e=—=GBR ===ESP (échelle de droite)

15

Sources: Eurostat, ONS, BLS, prévision OFCE, avril 2019

28

23

18

13



Toujours pas d’inflation en vue

O Déflateur de la consommation (en %)
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Un ralentissement modéré de |I'activité

a Conditionnellement a...

O Un accord sur le Brexit ou un report en vue d’un accord

O Commerce mondial : absence d’escalades et de généralisation de la guerre

O Chine: ralentissement sous controle

O Pétrole : absence de rupture sur I'approvisonnement ou de nouvelles tensions
géopolitiques

O Sabilité financiere : fin destensions sur le marché monétaire aux Bats-Unis, pas de crise
sur les préts a effet de levier ou sur la dette italienne




Scénario en cas de Brexit sans accord

0 Un Brexit sans accord se traduirait par ...
O Un ralentissement de la productivité
O Une hausse de I'incertitude
O Une baisse de la livre sterling

Impact d’'une sortie sans accord sur la croissance (%)
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Politigue monétaire : les banques centrales peuvent-elles faire plus ?

O Des politigues monétaires plus expansionnistes pour relancer I'inflation

O Des politigues monétaires qui soutiennent les taux bas
m Des marges de manceuvre pour baisser les taux cours aux Bats-Unis
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Politigue monétaire : les banques centrales peuvent-elles faire plus ?

O Des politigues monétaires plus expansionnistes pour relancer I'inflation

O Des politigues monétaires qui soutiennent les taux bas
m Le retour de I'assouplissement quantitatif en zone euro

Taille du bilan de la Réserve fédérale et de la BCE (en % du PIB)
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Politiqgues budgétaires : dans un environnement de taux bas ...

O ...laréduction de la dette est plus aisée...
O ...0u lesgouvernements ont des marges de manceuvre pour amortir les chocs

Allemagne: taux d'intérét et croissance Italie: taux d'intérét et croissance
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Source: calculs OFCE.




Politiques budgétaires : dans un environnement de taux bas ...

O ...laréduction de la dette est plus aisée...
O ...0u lesgouvernements ont des marges de manceuvre pour amortir les chocs

Etats-Unis : taux d'intérét et croissance Royaume-Uni: taux d'intérét et croissance
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|. 2014 - 2018 : 5 années de croissance
Inférieure a celle de la zone euro




2014 - 2018 : 5 années de croissance inférieure a celle de la zone euro

0 Début 2014 —3¢éme trimestre 2017 : croissance (en gl. annuel) de la France < croissance ZE hors France
O Principalement liée aux mauvaises performances du commerce extérieur : -0,4 point de PIB par an sur 2014-2017

O Hn 2017 : croissance de la France rattrape celle de la ZE
O 1¢eefoisdepuis 16 trimestres: politique budgétaire plus accommodante + effet retardé des politique d’offre

0 Année 2018 : France repasse sous la moyenne de la ZE hors France
O Raisonsprincipales: calendrier des nouvelles mesures fiscales et mouvement des « gilets jaunes »
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II. 2019 : la croissance francaise se cramponne

Hle repasse au-dessus de celle de la zone euro malgré un
debut d’année inférieur aux attentes




2019 : prévision de croissance revisee a la baisse...

O Prévision Printemps: +1,5 % pour 2019 vs Prévision Automne : +1,3 % pour 2019

O Moindre demande adressée a la France
o 1° semestre 2019 : plus mauvais chiffre depuis début 2012 (crise de I'euro et fortes consolidations budgétaires)...

Taux de croissance semestriel de la demande adressée et des exportations (en %)

a5
B Exportations (en volume)
mmm Exportations prévues en avril 2019
29 Demande adressée prévue en avril 219
= emande adressée de B&S (en volume)
25
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Sources : Insee, OCDE, calculs OFCE
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O Consommation des ménages moins dynamique que prévue

m Surestimation de 0,5 point de % sur le semestre
O Bpargne plus haute que prévue



. en raison notamment d’une épargne plus élevée que prévue...

O Au 1°" semestre 2019, une hausse du taux d’épargne supérieure a ce que donnent les
déterminantstraditionnels de I’équation de consommation
= Bpargne de précaution autre que celle liée au chdmage : mouvement des « gilets jaunes », réformes a venir des

retraites...
Taux d'épargne des ménages (en % du RDBI)
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...et pourtant le ralentissement en France serait moins marqué que dansla ZE

O A partir du 2¢me trimestre 2019 : croissance de la France a nouveau > moyenne de la ZE hors France

O Montée en charge des mesures fiscales en faveur du pouvoir d’achat pour 2019 (principalement mesures suite au mouvemen

O Remontée de la confiance des ménages
O Transformation du CICE : versement exceptionnel de 20 Mds aux entreprisesen 2019
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lIl. Cadrage macroéconomique :

Une politique budgeétaire qui soutient la
croissance et un environnement extérieur
qgui la freine




Cadrage macroeconomique 2019-2021

0 Chocs positifs

O Politique budgétaire pour 2019-20
= Hfet positif en 2019 et 2020 mais négatif en 2021
= +0,4 point de PIBen 2019 et +0,1 en 2020 mais-0,3 en 2021

O Politigue monétaire pour 2019-20
= Hfet destaux négatifset du QE
= +0,1 point de PIBen 2019 et 2020

O Prix du baril de pétrole (60 $ en 2020 et 2021, aprées 64 $ en 2019)
= Hfet faible mais positif : +0,1 point de PIB en 2020

0 Chocs négatifs

O Fort ralentissement du commerce mondial
= Pése sur lademande adressée a la France
= -0,1 point de PIBen 2019 et 2020
(contre +0,2 pt en moyenne sur période 2015-17)
= N’intégre pas de scénario de Hard-Brexit

O Effet taux de change a partir de 2021
= -0,1 point de PIBen 2021
= Remontée attendue de I'€/$ a partir de 2021 (1,18 €/$ en 2021 apres 1,09 en 2020 et 1,11 en 2019)
= Taux de change d’équilibrede'€a 1,35 $

0 Rappel : croissance potentielle de 1,2 % sur période 2019-2021
O Croissance spontanée (horschocs) : 1,4 % en 2019 et 1,3 % pour 2020-2021



Retournement du cycle du commerce mondial se poursuit
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ralentissement prévu de la demande adressee a la France...

Fort ralentissement la croissance de nos principaux partenaires commerciaux :
Allemagne, Italie et Royaume-Uni (amplifié en cas de « Hard Brexit »)

Tensions commerciales, ralentissement chinois, crise du secteur automobile...

Demande adressée a la France en B&S (en glissement annuel)
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La politique budgétaire soutient la croissance en 2019 et 2020...mais pas en 2021

0 Impact de la politique budgétaire sur la croissance concentré sur 2019-2020

O +0,4 point de PIBen 2019 et +0,1 point de PIBen 2020...
O ...mais-0,3 point de PIB attendu en 2021

Impact sur la croissance (en pts de PIB) 2018 2019 2020 2021

Mesures en PO du quinquennat (a) -0.1
Mesures en dépenses du quinquennat (b) -0.2
Mesures totales du quinquennat(c=a+b) -0.3
dont mesures d'urgences et Grand débat

Mesures passées (d) 0.2

Total (c + d) 0.0

0.5
-0.2
0.3
0.3
0.1

0.4

0.3
-0.2
0.1
0.2
0.0

0.1

-0.1
-0.2
-0.3
0.0
0.0

-0.3

Pour comprendre la méthode d’évaluation :

O Policy Brief de I'OFCE (janvier 2019) « Du pouvoir d’achat mais du déficit »

https:.//www.ofce.sciences-po.fr/pdf/pbrief/2019/ OFCEpbrief46.pdf

O Revue de I'OFCE (avril 2018) « Les effetsde la politique budgétaire depuis 2008 dans 6 économies avancées »

https.//www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/ prev/prev0418/23-1550FCE pdf

O Revue de I'OFCE (janvier 2011) « Les multiplicateurs budgétaires au coursdu cycle »

https.//www.ofce.sciences-po.fr/pdf/revue/2-116.pdf

Sources : PLF 2020, calculs OFCE
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V. Un taux d’épargne des ménages et des
entreprises elevé




Des gains de pouvoir d’achat par ménage tirés par I'emploi et les mesures socio-fiscales

O En moyenne, une hausse prévue significative du pouvoir d’achat par ménage...
O 800 eurosen 2019 et 310 eurosen 2020 (apres 220 euros en 2018)

Q ...tirée par le dynamisme du marché du travail en 2018 et 2019...
O 600 eurosen 2019 et 480 euros en 2020 (apres 620 eurosen 2018)
0 ...et lesmesures socio-fiscales en 2019 et 2020

O 430 eurosen 2019 et 230 eurosen 2020 s I'on inclut la fiscalité indirecte (proche de 0 euro en 2018)
m 180 eurosen 2020 s I'on inclut la mise en place de la contemporanéité du calcul des APL

1600 B Mesures nouvelles de fiscalité indirecte
Variation des prix a la consommation (hors effet de la fiscalité indirecte)
1400 ® Autres (évolution spontanée des prestations sociales, des prélévements, des revenus du patrimoine...)

B Mesures socio-fiscales nouvelles (hors fiscalité indirecte)

1200 W Salaires versés aux ménages
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Un taux d’épargne des ménages qui resterait éleve en 2019-2020

O Supérieur a ses fondamentaux en prevision

15.6

15.4

15.2

15.0

14.8

14.6

14.4

14.2

Prévision 2019-2020:
+1 pt au-dessus moyenne 2013-2018

\
\\\\ .
\\\\\ s ., .n
~ . . .
Y 2 '.. 2
. % .
. Seses
seee

14.0

13.8

13.6

134

13.2

13.0

\

2013T1 201374 2014T2 201474 2015T2 2015T4 2016T2 2016T4 201772 201774 2018T2 2018T4 2019T2 2019T4 202072 2020T4

Sources : Insee, calculs OFCE




Entreprises : des liquidités abondantes

O Taux d’épargne historiquement élevé

O Taux d’autofinancement supérieur a 100 %
= 1°¢fois depuis 2005 et ce malgré un taux d’investissement historiqguement élevé
m Transformation du CICE avec versement exceptionnel de 20 Mdsen 2019
m Chargesd’intéréts nets au plus bas
O Taux négatifs, politique monétaire tres accommodante de la BCE

Taux d'épargneetd". fi t des sociétés non fi iéres (en % de la VA)
26 120

= Taux d'épargne (en % de la VA, éch.G)
25 .‘-‘ 115

----- Taux d'autofinancement (en % de
I'épargne, éch. D)
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V. Dessignaux atres court terme
contradictoires




Nette remontéee de la confiance des ménages

0 Impact du mouvement des « gilets jaunes » sur la confiance des ménages semble effacé
O Indice de confiance revenu a un niveau bien supérieur a celui d’avant le mouvement des « gilets jaunes »

Indicateur de confiance des ménages
115
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Moyenne de long terme /
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Les enquétes de conjoncture sont bien orientées...

m L’indicateur avancé de I'OFCE (basé sur les enquétes de conjoncture) prévoit
une hausse de la croissance aux 3¢Me et 4éme trimestres

m Comprise entre 0,4% et 0,5%

Taux de croissance trimestriel du PIB (en %)

1.1
1.0
0.9 -
0.8 - Comptes
07 nationaux
0.6 -
0.5 -
0.4 -
0.3 -
0.2 -
0.1 -
0.0 -
-0.1
-0.2 -
-0.3

e, Indicateut
: avance

------- ot Sources : Insee, prévisions OFCE
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...Ce qui n’est pas confirmé par 'ensemble des données en dur
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101

100

Acquis de croissance pour la production industrielle négatif au 3¢m¢ trimestre 2019...

m -1,1 % en ao(t

...compense en partie un acquis positif pour I'indice de production dans les services...

m +0,5 % en juillet

...ainsi que pour la consommation en biens...

m +0,5 % en juillet

Acquis de croissance

Indice de production
industrielle manufacturiére

Acquis de croissance
pour T3 en aolt. :
-1,10%

2017 2018 2019

Sources : Insee, calculs OFCE
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Tableau Emploi-Ressources France

0 Croissance tirée par la demande intérieure en 2019 et 2020
O Malgré relative prudence dans nos prévisions de consommation et d’investissement

0 Contribution négative des variations de stocks sur période 2018-2020
0 2021 :retour alacroissance potentielle de long terme

En%  2019.1 2019.2 2019.3 2019.4 2020.1 2020.2 2020.3 2020.4 2018 2019 20202021
PB_ 03 03 02 04 03 03 03 03 17 13 13 12
Consommation privée 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 03 09 12 13 13
Conso Ménages 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 03 09 1.1 13 1.3
Conso ISBLSM 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 01 13 1.2 09 1.0
Consommation APU 0.0 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 08 08 0.7 0.7
FBCF totale 0.5 0.9 0.5 0.6 0.4 0.3 0.4 04 28 27 18 14
FBCF SNFEI 0.6 0.9 0.4 0.6 0.5 0.3 0.4 03 39 33 1.8 1.3
FBCF Ménages 0.1 0.8 0.1 0.3 0.3 0.4 0.4 04 20 09 14 1.5
FBCF APU 0.8 1.0 1.2 1.2 0.4 0.4 0.4 0.4 24 4.0 2.8 1.9
Exportations 0.1 0.0 0.2 0.8 0.2 0.4 0.4 04 35 22 15 1.8
Importations 1.1 0.2 0.2 0.6 0.2 04 04 04 12 20 12 138
Ot D UtONS e
Demande intérieure hors
stocks 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 03 13 15 13 1.2
Variations de stocks 0.3 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -03 -0.2 -0.1 0.0
Solde commercial -0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 00 0.7 00 0.1 0.0

Sources : Insee, prévisions OFCE



VI. Marché du travail et finances publiques:
baisse du chomage et du déficit public a I’horizon 2021
Et a pluslong terme ?




Marché du travail

O Secteur marchand :

m 2019 : dynamisme des créations d’emplois (+271 000), marqué au 1° semestre
o Chute des gains de productivité (effet transformation CICE), indicateurs d’embauches bien orientés pour le 2"d semestre

m 2020 et 2021 : ralentissement des créations d’emplois (resp. 117 000 et 94 000) avec baisse de la croissance
O Malgré enrichissement de la croissance en emplois avec allegements cotisationsau SMIC

O Secteur non marchand :

= Relative stabilité du nombre de fonctionnaires et disparition progressive des emplois d’avenir
= Transformation des CUI-CAE en PEC : 100 000 entréesen 2019, stabilisé en 2020-2021

O Formation : 200 000 formations supplémentaires/ an sur 2019-2021
= Impact sur I'emploi : +23 000 / an sur 2019-2021 (Formation desdemandeursd’emploi et garantie jeunes)

Variations annuelles
(en milliers, fin d’année) 2017 2018 2019 m 2021
30 186 119 67 67

Population active

mmm-m

- Secteur marchand

Salariés 340 231 262 108 85
Non-salariés -4 9 9 9 9
- Secteur non marchand -6 -15 -3 8 12

dont Emplois aidés

mm-m

Taux de chomage (en fin d’année, en %)

Sources : INSEE, prévisions OFCE



Une faible probabilité d’'un taux de chdmage en France a 7 % en 2022

m Probabilité d'1/6eme d’atteindre un taux de chomage de 7 % fin 2022
m  Scénario de référence tiré de notre prévision jusqu’en 2021
m 2022 : croissance du PIB calée a 1,4 % (programme pluriannuel du PLF 2020)

11.0
10.5
10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5
7.0
6.5

6.0
50 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Sources : INSEE, calculs et irévisions OFCE



2018-2021 : Baisse du déficit nominal mais pas d’amélioration du déficit structurel primaire

m Hausse ponctuelle du déficit public en 2019, avant baisse a partir de 2020

[0 2019 : retour du déficit nominal au-dessus de 3 % et hausse du déficit structurel primaire de 0,1 point

de PIB (hors one-off CICE)

[0 2020 : amélioration du déficit nominal (fin transformation du CICE) malgré absence d’amélioration

du déficit structurel primaire

[0 2021 : Amélioration du solde structurel primaire de 0,2 point de PIB
m Déficit public au plus bas depuis 20 ans

2021

PIB (en %)

PIB potentiel (en %)

Ecart de production (outputgap) (en pts de PIB potentiel)
Taux de PO (en pts de PIB)

Dépenses publiqgues™*(en pts de PIB)

Solde public (en pts de PIB)
Solde public structurel primaire (en pts de PIB) (hors one-off taxe 3 %
et CICE)

Dette publique (en % du PIB)

* hors crédit d’imp6ts restituables

1.2

1.2
-0.5
43.9
52.9
-2.0

-0.4
98.5

Sources : INSEE, prévisions OFCE




Deux scenarios de taux d’intéréts sont étudies au coursde la période 2022-2030

Taux d’intéréts durablement bas Normalisation rapide des taux d’intéréts

En %

5.0 5.0
4.5 4.5
4.0 4.0
35 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.0 2.0
1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5
0.0 0.0

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Note de lecture : Pour les années 2022-2030, nous associons a notre projection un intervalle de confiance simulée a I'aide de la méthode de Monte- Carlo.
Le premier intervalle est a 75 %, le deuxieme a 90 % et le troisieme a 95 %.

Sources : Comptes nationaux, calculs OFCE



Evolution de la dette publique et de I'impulsion budgétaire primaire

Taux d’intérét durablement bas Normalisation rapide des taux
d’intérét
Respect des Pas d’ajustement Respect des Pas d’ajustement
regles budgétaire regles budgétaire
budgétaires* budgétaires

Dette publique (en pts de PIB)

En 2030 87.2 91.3 90.5 95
A 2030-2021 -11.3 -7.2 -8.0 -3.5

Solde des APU (en pts de PIB)
En 2030 -1.0

-1.7 -1.2 -2.0

A 2030-2021 1.0 0.3 0.8 0.0

Impulsion Budgétaire primaire (en pts de PIB)

Cumul 2022-2030 -0.4 0.6 2.1 -1.1
Cumul 2022-2024 -0.7 0.3 -1.6 -0.5

Taux de chdmage (en % de population active)

En 2021 8.1 8.1 8.1 8.1

En 2022 8.3 8.0 8.5 8.2
En 2023 8.5 7.9 9.0 8.3
En 2024 8.6 7.8 oLE 8.5

* Retour a un déficit structurel de 0,4 point de PIB, avec une Impulsion Budgétaire annuel de maximum de -0,5 point de PIB

** Impulsion Budgétaire neutre sur toute la période

Résultat 1 : Dans tous les cas de figure la dette publique baisse a I"horizon 2030

Résultat 2 : Le non respect des regles permet de dégager 1 point de PIB de marges budgétaires primaires
Résultat 3 : Le maintien des taux bas permet de dégager 1,7 point de PIB de marges budgétaires primaires
Résultat 4 : La baisse du taux de chémage a I’horizon 2024 n’est pas assurée

Sources : Comptes nationaux, calculs OFCE o Ce




Evolution de la dette publique a I’horizon 2030 (scénario taux bas & sans ajustement budgétaire)

En points de PIB
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Sources : Comptes nationaux, calculs OFCE

Le premier intervalle est a 75 %, le deuxieme a 90 % et le troisieme a 95 %.

Note de lecture : Pour les années 2022-2030, nous associons a notre projection un intervalle de confiance simulée a I'aide de la méthode de Monte- Carlo.o ce
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