Economilie francaise :
ralentissement durable ou
passager ?

Par 1'équipe France de 1'OFCE

Ce vendredi 27 avril, 1l’'Insee publiait les comptes nationaux
pour le premier trimestre 2018. Avec une croissance de 0,3 %,
1’économie francaise semble marquer le pas alors méme qu’apres
cing années atones (0,8 % en moyenne sur la période 2012-16),
la reprise s’'était enfin matérialisée en 2017 avec une hausse
du PIB de 2 %.

Si le profil trimestriel de la croissance du PIB de 2018
devrait étre marqué par le calendrier des mesures fiscales qui
vont affecter 1le pouvoir d’achat (hausse de la fiscalité
indirecte et de la CSG) et donc la trajectoire de la
consommation des ménages, cet effet, anticipé dans nos
prévisions de printemps (Tableau), ne devrait étre que
provisoire. Le pouvoir d'achat des ménages devrait s’accroitre
au cours des trimestres suivants avec une forte accélération
en fin d’année sous l’impulsion de 1la baisse de la taxe
d’habitation et de la seconde tranche de baisse de cotisations
sociales.

Ainsi, la dynamique de consommation, faible
au premier semestre et forte au second, conduira a une
accélération de la croissance tout au long de 1’année, de 0,3
% au premier trimestre a 0,7 % en fin d’année. En 2019, sous
1’'effet de la montée en charge des mesures fiscales de soutien
au pouvoir d’achat des ménages, ce dernier augmenterait de 2,4
% (apres 1,6 % en 2018) dynamisant la consommation sur
1’ensemble de 1’année (2,2 % en 2019 aprés 1,5 % en 2018), et
ce malgré une nouvelle hausse de la fiscalité indirecte.

La croissance de l'investissement des entreprises devrait
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rester robuste en 2018 et en 2019, soutenue par 1’amélioration
continue du taux de profit, un colt du capital toujours bas et
une demande dynamique qui maintient le taux d’utilisation a un
niveau élevé. Apres plusieurs années de contraction,
l’investissement des administrations publiques repartirait a
la hausse en 2018 et 2019, avec le déploiement progressif du
Grand Plan d’'Investissement et 1'objectif de préserver
l’investissement des collectivités locales. L'investissement
des ménages ralentirait comme 1’'indique le retournement des
enquétes de demande de logement et des perspectives de mises
en chantier, en lien probablement avec la réduction des moyens
budgétaires alloués au logement et avec l’attentisme sur le
marché de la construction a la suite des discussions a
attendre autour du projet de loi ELAN.

Le regain des exportations, confirmé par l'orientation
favorable des enquétes, les niveaux records des taux de marges
des exportateurs et la vigueur de l’investissement productif
se traduiraient par une hausse des parts de marché a
1’exportation. Au sein d’'un environnement économique porteur
en zone euro, le commerce extérieur ne serait plus un frein a
la croissance de la France en 2018 et 2019.

Avec une croissance robuste en 2018 et en 2019, les créations
d'emplois, portées par le secteur marchand, resteraient
dynamiques (194 000 en 2018 et 254 000 en 2019), ce qui
permettrait de réduire le taux de chémage a 8,4 % fin 2018 et
terminer 1’année 2019 a 7,9 % (contre 8,6 % au quatrieme
trimestre 2017). En revanche, la forte baisse des nouveaux
contrats aidés en 2018 peserait sur la vitesse de réduction du
chémage malgré la montée en charge du Plan Formation et de la
Garantie jeunes.

La réduction du déficit public sera lente (2,4 % du PIB en
2018 et 2,5 % en 2019 apres 2,6 % en 2017), mais ceci masque
la forte amélioration du solde public, qui atteindrait 1,6 %
en 2019 hors mesure ponctuelle 1liée a la transformation du
CICE en baisses de cotisations sociales. Toutefois, la



réduction du déficit serait suffisante pour assurer la sortie
du bras correctif du Pacte de stabilité et entamer une décrue
de la dette publique (de 97 % du PIB en 2017 a 95,4 % en
2019).

Tableau. France:résumé des prévisions

Variations par rapport a la période préecedente, en %

2017 2018 2019

FlB oy 06 05 07)03 04 05 07|05 05 05 06|11 |20 ) 20 (21
PIB par habitant o6 05 04 06|02 03 04 06|04 04 04 05|07 15| 16 (17
Consommation des ménages 02 03 05 02|02 04 05 08|05 05 05 0621 13|15 (22
Consommation publigue 03 o5 o6 03|03 02 01 O01(01 01 ©O1 01|12 |1%6 | 12 |06
FECF totale dont : 17 09 0% 11|07 09 09 09|07 07 07 08|27 |35 |36 |31
SNFEI 24 10 11 15|08 L1 09 11|07 07 08 09|34 |44 | 43 |35
Ménages 12 14 0% 05|05 04 05 04|02 03 02 02|24 )53 25 (1,3
Administrations publiques 06 01 -02 05(08 09 10 10|10 10 10 10|-01|-10| 26 |40
Exportations de biens et services 07 22 10 25|06 04 08 10|10 08 08 10|19 33| 46 |36
Importations de biens et services 2 o0 22 03|08 05 08 11|10 07 08 0842 (41|35 |36
Contributions :
Demande intérieure hors stocks o6 05 06 05|03 05 05 07|05 05 05 06|20 19| 20 (21
Varlations de stocks oy 0% 03 04|01 01 OO0 00|00 00 OO0 00| -01)04 ) -01 (00
Commerce extérieur 06 07 -04 07|01 -02 00 00(00 00 00 O0|-0F|-03)02 (00
Prix a la consommation {IPCH]- 5 1o 0% 12116 1,2 15 14(13 14 17 18|03 (12 )14 (16
Taux de chomage 53 91 583 86| B6 B6 B5 B4 (83 82 81 79|58 |5%1) 85 |81
Solde public, en % du PIB 34 |-26 | -24 [-25
Dette publigue, en % du FIB 96,6 | 97,0 96,6 |95,4
Mugiiion buddgitalre, en polatcde | 00 | 02 BRI
FIB**
FIE de la zone eura oe o7 07 06|05 05 O5 O5(05 05 04 05|18 |25 23 |19

* pour les trimestres, glissement onnuel 7 pour les années, moyenne annuelle. En grise, prévisions OFCE.
** mesurée comme [inverse de l'effart budgetaire structurel.

Sources  Insee, prévision OFCE avrll 2008,



