France : croissance malmenée

par le Département Analyse et prévision

Ce texte résume les perspectives 2016-2017 pour 1’'économie
francaise. Cliquer ici pour consulter la version complete.

La publication, le 28 octobre, d’une croissance de 1'économie
francaise de 0,2 % au troisieme trimestre 2016 constitue un
signal conjoncturel conforme a notre analyse de la conjoncture
de 1’'économie francaise. Ce chiffre, proche de notre derniere
prévision (+0,3% prévu au troisieme trimestre), reste en ligne
avec notre scénario de croissance a l'horizon 2018.

En effet, aprées trois années de croissance tres faible (0,5 %
en moyenne sur la période 2012-14), un modeste rebond de
l’activité s’'est dessiné en France en 2015 (1,2 %), tiré par
la baisse des prix du pétrole, la dépréciation de 1l'euro et
une consolidation budgétaire moins forte que par le passé.
Pour la premiere fois depuis 2011, 1’économie francaise a
renoué avec les créations d’'emplois salariés dans le secteur
marchand (98 000 sur 1’ensemble de 1'année), favorisées par
les dispositifs fiscaux réduisant le colt du travail. Cumulées
a une hausse des effectifs dans le secteur non-marchand (+
49 000) et des créations d’emplois non-salariés (+56 000), le
nombre de chémeurs au sens du BIT a diminué en 2015 (-63 000,
soit -0,2 point de la population active). De son coté,
dynamisé par le suramortissement fiscal sur les équipements
industriels, 1l’investissement des entreprises a connu un
redémarrage en 2015 (+3,9 % en glissement annuel).

La moins bonne performance de la croissance francgaise par
rapport a celle de la zone euro depuis 2014 s’explique, outre
le fait qu’elle ait aussi mieux résisté sur la période
2008-2013, par deux éléments majeurs : d’une part, par un
ajustement budgétaire plus conséquent que celui de ses voisins
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européens sur la période 2014-16, et d’'autre part par la
maigre contribution de ses exportations a la croissance, alors
méme que les orientations fiscales de la politique de l'offre
visent a redresser la compétitivité des entreprises
francaises. Or, il semblerait que les exportateurs francais
aient fait le choix, a partir de 2015, de redresser leurs
marges plutét que de réduire leurs prix a l'exportation, sans
effet sur les volumes exportés. Si ce comportement se traduit
par des pertes de parts de marché depuis plusieurs trimestres,
il peut en revanche, a travers le rétablissement des
situations financieres des exportateurs hexagonaux, devenir un
atout a plus long terme, notamment si ces marges étaient
réinvesties dans la compétitivité hors-colt pour favoriser la
montée en gamme des produits fabriqués en France.

En 2016, malgré un premier trimestre dynamique (+0,7 %) tiré
par une demande intérieure hors stocks exceptionnellement
soutenue (+0,9 %), la croissance du PIB plafonnerait a 1,4 %
en moyenne sur l’année (tableau 1). Le trou d’air du milieu
d’année, marqué par les greves, les inondations, les attentats
ou la fin initialement programmée du suramortissement fiscal,
explique en partie la faiblesse de la reprise en 2016. Sous
l'effet du redressement du taux de marge, d’un colt du capital
historiquement bas et du prolongement du suramortissement
fiscal, l’'investissement continuerait cependant a croitre en
2016 (42,7 % en glissement annuel). Les créations d’'emplois
salariés marchands seraient relativement dynamiques
(+149 000), soutenues par le CICE, le Pacte de responsabilité
ou la prime a 1’embauche. Au total, en tenant compte des non-
salariés et des effectifs dans le secteur non-marchand,
219 000 emplois seraient créés en 2016. Le taux de chodmage
baisserait de 0,5 point sur 1’année, dont 0,1 serait 1ié a la
mise en place du dispositif « 500 000 formations », et
s’'établirait a 9,4 % de la population active en fin d’année.
Le déficit public, quant a lui, baisserait a 3,3 % du PIB en
2016, apres 3,5 % en 2015 et 4 % en 2014.



En 2017, avec un taux de croissance de 1,5 %, 1’'économie
francaise continuerait a croitre a un rythme 1l1égerement
supérieur a son potentiel (1,3 %), la politique budgétaire
nationale ne pesant plus sur le PIB pour la premiere fois
depuis sept ans. Par contre, la France doit faire face, par
rapport a la prévision de printemps, a deux nouveaux chocs,
L’'impact négatif du Brexit sur le commerce extérieur et celui
des attentats sur la fréquentation touristique. Ces deux chocs
amputeraient de 0,2 point de PIB 1la croissance en 2017 (apres
0,1 en 2016). L'économie francaise créerait 180 000 emplois,
dont 145 000 dans le secteur marchand, et le taux de chdmage
se réduirait de « seulement » 0,1 point, en raison du rebond
de la population active avec le retour progressif sur le
marché du travail des personnes ayant bénéficié du plan
formation. Sous l'effet de la remontée du prix du pétrole et
de la baisse de l’euro, l’inflation serait de 1,5 % en 2017
(apres 0,4 % en 2016). Enfin, le déficit public atteindrait
2,9 % du PIB en 2017, repassant sous la barre des 3 % pour la
premiere fois depuis dix ans. Apreés s’étre stabilisée a 96,1 %
du PIB en 2015 et en 2016, la dette publique baisserait tres
légerement, pour revenir a 95,8 % en 2017.

L’'économie francaise, bien que malmenée par de nouveaux chocs
et loin d’'avoir effacé tous les stigmates de la crise, se
redresse peu a peu, comme en témoigne l’'amélioration graduelle
de la situation financiere des agents économiques : hausse du
taux de marge des entreprises, rebond du pouvoir d’achat des
ménages, baisse du déficit et stabilisation de la dette
publique.



3. Résumé de la prévision France

Varlations par rapport & ba période précedente, en %

2016 2017 1] 2016 27
T3

FIB a7 01 03 05| 04 04 04 04| 02 14 1.5 1.5
PIE | téte 06 -02 02 04| 03 03 02 03| 08| o9 | 1.0 | 10
Consommation des ménages 17 -0 02 95 03 03 03 03 1.5 1.5 1.3 1.3
Consommation publique o4 04 02 02|02 02 03 03| 1.4 1.5 v | 1,2
FBCF totake dant : 1,4 0,2 04 06| 07 04 04 04| 02| 7| 1e | 14
Productive privée 21 04 04 06| 08 04 084 84| 27| 37| 19 7,4
Logement 0y -0z @3 o4 LI o5 [ (L] =08 o4 2.0 .5
Pnl.b.ﬁ!q'l.l't’ o 0.5 o4 o5 o5 [ 4 a4 -3, ¥ 25 LY 1.2
F.up-nrtaﬂms de biens el sarvices =04 2 a5 05 06 LN LHE 0.6 6,0 (] 2.2 2.5
Importations de blens et services 02 -1 05 04| 05 05 05 05| 54 1.8 1.3 2.0

Contributions : |
Demande intérleure hors stocks 0% 00 02 05| 04 03 03 03 1.4 1.8 1.4 1.3
Variations de stocks RS - S N R O X N A - 0,1 a1
Commerce extérieur 42 06 00 00| &0 00 00 00| -03 [ -h3 0z a1
Frix a la consommation (IPCH], t/t-4 a0 03 a4 09 | 8 1,1 L5 & 01 04 1,5 1.6
Taux de chémage 95 96 95 %94 %4 54 %4 53101 X 5.4 2.3
Taux d’épargne des ménages, e % du RDB 145 148 1492 147 144 145 146 14,7 | 14,5 14,7 148 | 14,6
Taux de marge des SMF, en % de fa VA 322 3.7 3B 38 | NP N8 318 37| 34 ile e 8
Solde public, en % du PIE =35 =33 2,9 =24
Dette publique, en % du PIB 95,8 6,1 D58 25,3

Joewnces | INSEE, préaisions QFCE 2006-2018
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