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La croissance francaise a I'épreuve
du ralentissement international

Apres un rebond a +0,9 %, au quatrieme tri-
mestre 2006, I’économie frangaise devrait
croitre en début d’année 2007 a un rythme
modéré, de I’ordre de +0,5 % par trimestre,
du fait notamment d’un environnement inter-
national moins porteur.

L’économie mondiale est en effet affectée par
plusieurs évolutions défavorables. L’économie
américaine, soumise a la chute brutale du mar-
ché immobilier, perd de son dynamisme. La
sortie de déflation du Japon marque le pas.
L’investissement ralentit en Asie, et notamment
en Chine oit les mesures de refroidissement mi-
ses en ceuvre par les pouvoirs publics semblent
enfin faire effet. Enfin, le durcissement du « po-
licy-mix » de la zone euro, dont notamment la
hausse de TVA en Allemagne au premier jan-
vier, devrait peser sur la demande des ménages
européens en début d’année 2007.

L’économie mondiale peut en revanche compter
sur deux développements positifs. Les prix du
pétrole ont nettement reflué depuis leur point
haut d’aotit 2006, ce qui soutient le pouvoir d’a-
chat des ménages et améliore la situation finan-
ciere des entreprises. La zone euro, dont la
croissance a surpris a la hausse en 2006, peut
s’appuyer sur une demande intérieure plus ro-
buste, tirée notamment par le dynamisme de
linvestissement des entreprises.

Toutefois, ces facteurs favorables ne devraient
qu’atténuer ’ampleur du ralentissement de
I’économie mondiale au premier semestre de
2007, sans parvenir a I’empécher.

Dans ce contexte international moins allant, la
croissance francaise devrait résister. On attend
tout d’abord un fort rebond de sa croissance au
quatrieme trimestre (+0,9 % apres +0,0 %),
sous [’effet notamment d’une correction de la
baisse en grande partie accidentelle de [’acti-
vité au troisieme trimestre. C’est d’ailleurs ce
que laissent attendre aujourd’hui les enquétes
de conjoncture.

Ensuite, le ralentissement des exportations
[frangaises devrait de nouveau étre compensé
par un certain dynamisme de la demande inté-
rieure et notamment de la consommation des
ménages. La désinflation et la baisse de |’im-
pot sur le revenu devraient s’ajouter a la nou-
velle hausse des revenus d’activité pour
procurer de solides gains de pouvoir d’achat
au revenu des ménages. La croissance fran-
caise devrait ainsi moins fléchir début 2007
que dans le reste de la zone euro et rester
proche du rythme moyen qu’elle connait de-
puis [’été 2005.

L’économie francaise devrait ainsi continuer a
créer des emplois, ce qui, dans un contexte de
population active qui a nettement ralenti par
rapport au début des années 2000, devrait per-
mettre une nouvelle baisse du taux de cho-
mage, a 8,2 % en juin 2007.

Le principal aléa autour de ces prévisions
porte sur I’ampleur de I’ ajustement du marché
immobilier américain et de ses effets de conta-
gion au reste de l’économie américaine et,
au-dela, de I’économie mondiale. Un second
aléa porte sur la réaction début 2007 des mé-
nages allemands et francais aux modifications
de la fiscalité : si les consommateurs ajustaient
immédiatement leur comportement de
consommation a leur nouveau revenu, la
baisse en Allemagne et la hausse en France de
leurs achats en seraient accentuées. Si a l’in-
verse, ils décidaient de leur consommation sur
la base d'une croissance de long terme de leur
revenu, les mouvements de la consommation
en seraient atténués.

Enfin, apres de longs mois de stabilité des
changes, l'acces de faiblesse enregistré par le
dollar fin novembre et début décembre signale
que le risque de rechute de la monnaie améri-
caine reprend de la vigueur. m




Si des fluctuations importantes ont secoué I’activité
francaise au printemps et a1’été, notre économie de-
meure portée depuis 1I’été€ 2005 par une croissance
assez réguliere de sa demande intérieure finale, de
I’ordre de 0,6 20,7 % par trimestre . Dans les trimes-
tres a venir, son évolution pourrait toutefois devenir
plus dépendante d’une situation internationale
moins porteuse qu’en 2006.

Ralentissement américain et choc de
TVA en Allemagne : détérioration de

I’environnement international en vue
pour la France

Une inflexion de tendance est actuellement a
I’ceuvre dans I’économie mondiale. Apres 4 an-
nées de croissance exceptionnelle, tant en termes
d’activité que de commerce, des signaux d’essouf-
flement ont été enregistrés a I’été et un freinage
global est maintenant perceptible, dans le sillage
de I’économie américaine et sous 1’effet des resser-
rements monétaires survenus un peu partout dans
le monde depuis plus d’un an. Les rythmes d’activité
dans les principales zones industrialisées s’affaibli-
raient de concert et la croissance globale s’établirait a
+2 % I’an mi-2007 apres avoir frolé +3 % en 2006
(cf. graphique 1I).

Ce ralentissement devrait toutefois rester limité, no-
tamment parce que la croissance ne devrait pas enre-
gistrer d’a-coup marqué aux Etats-Unis.
L’économie américaine est aujourd’hui soumise a
des forces contraires dont il n’est pas facile de déter-
miner lesquelles vont I’emporter. D’une part en ef-
fet, la correction du marché immobilier pese sur
I’investissement résidentiel et pourrait tot ou tard af-
fecter I’emploi et la consommation. D’ autre part, la
baisse des prix de I’énergie soutient les revenus des
ménages et des entreprises, et donc leurs dépenses.
AT’horizon du printemps prochain, les forces positi-
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ves devraient prendre trés progressivement le des-
sus : un lent processus de normalisation de la situa-
tion sur le marché immobilier s’enclencherait sans
contagion marquée a la consommation des ména-
ges. La baisse des prix de I’énergie enregistrée fin
2006 et le dynamisme maintenu des revenus sala-
riaux continueraient notamment a soutenir la
consommation. Par ailleurs, le retour de la crois-
sance sous son potentiel et le repli récent de 1’infla-
tion pourraient conduire la Réserve fédérale a
baisser ses taux directeurs d’ici le printemps 2007.
Au total, la croissance américaine, encore supé-
rieure a +3 % en 2006 (+3,3 %), reviendrait début
2007 sur un rythme annuel de I’ordre de +2 % et
I’acquis de croissance a I'issue du deuxieme tri-
mestre de 2007 serait de +1,6 %.

L effritement de I’activité outre-Atlantique se res-
sentirait sur la croissance du commerce mondial,
qui déclinerait progressivement sous I’ effet d”autres
facteurs. Les pays d’ Asie émergente continueraient
de freiner leurs investissements, sachant que la

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 2000, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2005 2006 2007 2007
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 42T | 1°T. 2°T. 2005 | 2006 acquis
PIB (100%)| 0,1 -0,1 0,8 0,2 0,5 1,2 0,0 0,9 0,5 0,5 1,2 2,1 1,8
Importations (28%) 1,0 1,1 2,7 2,8 1,2 2,8 0,0 1,7 1,2 1,2 6,4 7,7 4,1
Dépenses de consommation
des ménages (54%)| 0,5 0,0 0,9 0,5 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 2,2 2,8 2,2
Dépenses de consommation
des APU* (24%)| 0,1 0,0 0,7 0,1 0,6 0,6 0,3 0,5 0,4 0,4 0,9 1,7 1,4
FBCF totale (19%)| 0,9 0,5 1,8 1,0 0,1 1,6 0,5 1,4 0,5 0,6 3,7 37 2,6
dont: ENF (11%)| 0,6 0,0 24 1,1 -0,4 22 0,8 2,0 0,6 0,6 3,8 4,2 35
Ménages 5%) 07 1,4 0,5 0,7 0,7 0,5 0,7 0,1 0,4 0,3 4,1 2,6 1,2
Exportations (29%)| -0,5 0,4 3,4 0,7 2,9 1,1 -0,7 1,5 0,8 0,8 3,3 6,2 25
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,1 1,0 0,5 0,7 0,9 0,5 0,8 0,6 0,6 2,2 2,8 21
Variations de stocks 0,1 0,0 -0,4 0,3 -0,7 0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2
Commerce extérieur -0,4 -0,2 0,2 -0,7 0,5 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,9 -0,5 -0,6
Prévision

* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
Entre parenthéses : poids en 2000.
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Chine, sous I’effet d’une politique volontariste vi-
sant a freiner I’économie, verrait son activité indus-
trielle ralentir. Apres un début d’année 2006
particulierement dynamique, le Japon connaitrait
également un ralentissement relativement marqué.
Outre la décélération du commerce mondial, 1’éco-
nomie nippone subirait aussi un ajustement de I’in-
vestissement des entreprises qui s’annonce durable
au vu du fléchissement du crédit ces derniers mois.
Au sein des pays industrialisés, 1’économie britan-
nique se montrerait la plus résistante.

Pour la zone euro, deux facteurs supplémentaires de
freinage viennent s’ ajouter aux conséquences du ra-
lentissement du commerce mondial : un facteur ex-
terne, I’appréciation du taux de change effectif de
I’euro (le taux de change euro - dollar est retenu de
maniere conventionnelle a 1,30 dans la prévision) ;
ainsi qu’un facteur interne, le durcissement du poli-
cy-mix, marqué par le retour a la neutralité des taux
courts européens et les ajustements budgétaires al-
lemand et italien. Le relévement du taux normal de
TVA en Allemagne sera particulierement sensible
sur les prix a la consommation, pesera fortement sur
les dépenses des ménages allemands et se fera sen-
tir, plus généralement, sur la croissance de la zone
euro. Certes, outre-Rhin, la reprise n’a pas cessé de
se consolider depuis le début de I’année et I’envolée
conjuguée des exportations et de I’investissement
des entreprises devrait avoir porté la croissance an-
nuelle allemande a +2,7 % cette année. Fin 2006, ce
sont les achats anticipés des ménages avant la re-
montée de 1a TVA qui apporteraient un soutien, tem-
poraire mais significatif, a la demande, malgré un
contexte de progression toujours faible des salaires.
Début 2007, le choc négatif sur la consommation
des ménages consécutif au relevement de la fiscalité
indirecte devrait donc se solder par une croissance
proche de zéro au premier trimestre, mais sans re-
mettre durablement en cause la reprise allemande,
essentiellement soutenue par les performances a
I’exportation, la fin de I’ajustement structurel long
et douloureux du secteur de la construction et les
besoins importants d’investissements en
équipement.

Pour I’ensemble de 1la zone euro, la croissance des
prochains mois sera perturbée par le choc allemand.
Apres un troisieme trimestre ol le rythme d’activité
a été plutot moyen, un rebond est attendu au qua-
trieme trimestre, essentiellement en raison du rattra-
page en France et des anticipations d’achats des
ménages allemands. L’année 2006 s’acheverait ain-
si sur une croissance du PIB de +2,7 %, la plus forte
depuis 2000, mais I’activité ralentirait en 2007 dans
tous les pays de la zone : tous les pays patiraient du
ralentissement des débouchés a I’exportation hors
zone euro et, directement ou indirectement, de la
baisse temporaire des dépenses de consommation
en Allemagne ; I’expansion de I’économie italienne
serait en outre entravée par ses difficultés de compé-
titivité et les resserrements budgétaires et fiscaux
programmés. L’activité de la zone euro
progresserait de +0,2 % au premier trimestre 2007 et
de +0,4 % au deuxieme.

Ce contexte mondial moins porteur aurait toutefois
une conséquence favorable, qui permettrait d’amor-
tir I’ampleur du freinage de I’activité : I'inflexion de
la demande globale sur les marchés de matieres pre-
mieres permettrait notamment aux cours pétroliers
de se stabiliser aux alentours de 60 dollars le baril. Il
en résulterait une poursuite du reflux de I’inflation
dans la plupart des zones.

Les exportations de la France devraient
décélérer, entrainant la production
industrielle sur un rythme plus ralenti
début 2007

Les profils des échanges extérieurs et de la produc-
tion industrielle ont été particulierement heurtés
cette année.

Les statistiques d'exportations ont été perturbées par
des flux inhabituels de téléphonie mobile qui ont
gonflé de maniere significative les exportations
(comme d’ailleurs les importations) au premier se-
mestre et, par contrecoup, fait baisser celles-ci au
troisiéme trimestre ol par ailleurs les livraisons
d’ Airbus ont été inférieures a la normale. Les évolu-
tions au trimestre le trimestre doivent donc étre lues
avec prudence. Si les carnets de commande étran-
gers s’effritent depuis I’été, en lien avec la détériora-
tion graduelle de I’environnement de la France, ils
demeurent a un niveau élevé en fin d’année 20006, ce
qui, combiné a un retour a la normale des livraisons
d’ Airbus, laisse anticiper un rebond des exporta-
tions manufacturées au quatrieme trimestre. Sur
I’ensemble de 1’année, la croissance des exporta-
tions manufacturées aurait bondi de + 9,6 %, un peu
en deca de la demande mondiale adressée a la
France (+10,2 %) (cf. graphique 2). Ce résultat doit
beaucoup a la solidité retrouvée de I’économie alle-
mande. Début 2007, le rythme des exportations de-
vrait en revanche s’amollir (+1,0 % par trimestre),
suivant ainsi le glissement de la demande étrangere
adressée a la France.
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Les fortes fluctuations enregistrées par la produc-
tion manufacturiere (hausse de + 2,1 % au deuxieme
trimestre, chute de -1,8 % au troisieéme) traduisent
sans doute plusieurs phénomenes. Elles refletent en
partie les difficultés traversées par certains secteurs,
notamment 1’automobile qui ajuste a la baisse sa
production par a-coups (voir encadré page 99), ain-
si que les fluctuations habituelles dans certains sec-
teurs (notamment 1’aéronautique), qui semblent
avoir une ampleur particuliere cette année. Il parait
plus prudent d’interpréter les évolutions industriel-
les actuelles de maniére lissée : le glissement annuel
de la production de la branche est passé de -1,2 % fin
2005 a +0,7 % a la fin du troisiéme trimestre, reflé-
tant bien 1’accélération des exportations. En outre,
I’enquéte de conjoncture dans I’industrie qui, a dé-
faut de signaler la chute de la production manufactu-
riere du troisieéme trimestre, avait laissé attendre une
perte de dynamisme de ce secteur, est cohérente en
novembre avec un net rebond de la production au
quatrieme trimestre (+1,3 % dans notre prévision).
Au-dela, le glissement annuel de la production ma-
nufacturiere reviendrait sur des rythmes d'évolution
plus modérées, de +0,3 % en milieu d’année pro-
chaine.

Parallélement, I’expansion des importations manu-
facturées est toujours trés vive : elle atteindrait
+10,4 % en moyenne annuelle. La hausse des im-
portations continue d’étre tirée par des évolutions
de prix peu favorables a la croissance et par le dyna-
misme de certaines consommations des ménages
(biens de consommation, automobiles...).

La baisse réguliére du taux de chémage
se poursuivrait jusqu’a la mi-2007

Les conséquences de I’embellie conjoncturelle de
2006 se voient sur le marché du travail. La progres-
sion de 243 000 emplois dans I’ensemble de 1’éco-
nomie frangaise cette année serait en effet largement
soutenue par la croissance dans les secteurs mar-
chands. Elle serait également portée par une forte
hausse dans les secteurs non marchands, particulie-
rement alimentée pour 1I’emploi aidé.

Apres une année de reprise modérée en 2005
(+77 000 postes), I’emploi salarié marchand gagne-
rait de la vigueur : portés par une activité écono-
mique plus robuste, les secteurs marchands non
agricoles créeraient 138 000 postes en 2006, puis
73 000 au premier semestre 2007. L’industrie dé-
truirait moins d’emplois, tandis que 1’embauche
dans la construction resterait dynamique et que
I’emploi dans le tertiaire marchand croitrait régulie-
rement. En revanche, I’emploi aidé serait en légere
diminution au début de I’année prochaine.

Dans un contexte de décélération de la population
active par rapport a la premiere moitié de la
décennie, 1’évolution positive des composantes
marchande et non marchande de I’emploi continue-
rait d’alimenter le repli régulier du taux de chdmage
qui s’établirait a 8,6 % a la fin de I’année 2006 et
8,2 % fin juin 2007.

Entrainée par la désinflation et la baisse
de I'impé6t sur le revenu, I’accélération
du pouvoir d’achat des revenus des
ménages...

La stabilisation et I’amorce de repli des prix énergé-
tiques ont des conséquences rapides sur I’inflation
francaise ; la croissance des prix est tombée a 1,1 %
en octobre 2006 et devrait refléter dans les mois a
venir la désinflation énergétique. Ainsi, une infla-
tion de 1,4 % est attendue en décembre et de 0,8 %
en juin 2007, alors que dans le méme temps 1’infla-
tion sous-jacente fluctuerait autour de 1,5 %.

Ce repli de I’inflation joue un role majeur dans le
profil du pouvoir d’achat du revenu disponible brut
global des ménages. Apres une hausse de +1,3 % en
2005, la croissance du pouvoir d’achat du RDB at-
teindrait +2,4 % en 2006, et I’acquis de croissance
serait de +2,5 % a la mi-2007.

Outre la désinflation, trois autres facteurs princi-
paux confortent cette pente positive : cette année, le
renforcement de la dynamique de la masse salariale
(4,0 % en 2006 apres 3,2 % en 2005 dans le secteur
privé) et le gonflement des revenus d’activité des
entreprises individuelles ; I’année prochaine, le ra-
lentissement des recettes fiscales d’impot sur les re-
venus et le patrimoine, consécutif a la fois aux
modifications de barémes de I’IR et a I’instauration
du bouclier fiscal.

©
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... alimente la consommation des
ménages

La solidité des dépenses des ménages ne devrait pas
étre démentie dans les trimestres a venir.

Les dépenses des ménages en produits manufactu-
rés progresseraient sur un rythme légerement
moins élevé que celui constaté depuis trois tri-
mestres : elles augmenteraient sur un rythme de
I’ordre de +0,9 % par trimestre. Apres un troi-
sieme trimestre inhabituellement faible, les dé-
penses en services gagneraient en revanche en
puissance. Globalement, la consommation des mé-
nages augmenterait de +0,7 % par trimestre jusqu’a
lami-2007, suivant la hausse du pouvoir d’achat des
revenus des ménages. Paralleélement, 1’investisse-
ment logement, aprés avoir marqué une pause au
quatrieme trimestre de 2006, devrait de nouveau
progresser début 2007, sur un rythme de +0,3 % a
+0,4 %.

A cette bonne orientation de la demande des ména-
ges, viendrait s’ajouter la progression toujours ré-
guliere des dépenses individualisables des
administrations publiques.

Un climat international qui engage les
entreprises a la prudence dans leurs
perspectives d’investissement

Apres +4,1 % en 2004 et +3,8 % en 2005, les inves-
tissements des entreprises augmenteraient encore
de +4,2 % en 2006 avec un rebond anticipé a +2,0 %
au quatrieme trimestre. Bien que ces rythmes de
croissance ne révelent a ce stade aucune accéléra-
tion pourtant classique dans une phase de reprise, le
taux d’investissement atteindrait tout de méme un
niveau historiquement élevé a 18,5 %.

Pour la suite, en dépit de la stabilisation du taux de
marge depuis un an, des perspectives d’activité
moins assurées pousseraient les entrepreneurs a
adopter un comportement plus réservé dans leurs
dépenses d’investissement (+0,6 % par trimestre au
début de I’année prochaine). Leurs interrogations
pourraient se récapituler ainsi : certes la demande
des ménages est solidement ancrée mais la demande
étrangere s’effrite et son évolution est suspendue
aux réponses des économies américaine et alle-
mande I’an prochain ; certes les prix des matieres
premicres se replient mais 1’appréciation de 1’euro

dans un contexte de resserrement monétaire
alimente les inquiétudes sur la rentabilité des
investissements.

Apreés un fort rebond en fin d’année dans
I’ensemble des branches, le PIB serait
principalement porté par le commerce et
les services marchands début 2007

En plus du profil heurté de la production indus-
trielle, la contre-performance de la production to-
tale au troisieme trimestre découle de la conjonction
de plusieurs facteurs exceptionnels.

L'activité dans les services marchands a ainsi égale-
ment nettement ralenti, du fait d'une moindre de-
mande des entreprises, conséquence indirecte du
choc dans I’'industrie manufacturiere, et d'un recul
inaccoutumé de la consommation des ménages en
activités récréatives, culturelles et sportives ainsi
qu’en hotellerie-restauration.

Au quatrieme trimestre de 2006, 1’activité rebondi-
rait dans I’ensemble des branches, a +0,9 %, comme
le PIB. La production industrielle se redresserait.
Les services marchands seraient de nouveau tirés
par la demande des entreprises et des ménages.
L’activité commerciale retrouverait son dynamisme
au quatrieme trimestre, en lien avec le redressement
de la demande finale. Enfin, la construction bénéfi-
cierait d’une correction a la hausse de la production
de travaux publics.

Puis, début 2007, ce sont essentiellement le com-
merce et les services marchands, alimentés par la
demande intérieure, qui porteraient la progression
de la production totale, tandis que la production in-
dustrielle serait de nouveau peu allante. Le com-
merce ralentirait trés légérement au premier
semestre 2007 mais, suivant la consommation, il
progresserait sur un rythme de +0,7 % par trimestre.
Les services marchands suivraient également I’évo-
lution des dépenses des ménages, a +0,6 % par tri-
mestre. La construction, un peu moins dynamique
qu’en 20006, resterait toutefois bien orientée.

Au total, la production progresserait de +0,5 % par
trimestre en premire moitié de I’année prochaine,
comme le PIB, et I’acquis de croissance du PIB en
milieu d’année atteindrait +1,8 %. m
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