1. Synthése du scénario France

Aprés cinq années de croissance atone (0,8 % en moyenne sur
la période 2012-16), une reprise se dessine enfin en France, avec
des hausses attendues du PIB de 1,8 % en 2017, 1,7 % en 2018 et
1,9% en 2019 (tableau 1). Certains facteurs négatifs qui ont
marqué 2016 (chute de la production agricole, impact des attentats
sur le tourisme, conflits autour de la loi travail, ...) ont disparu en
2017 et l’économie devrait désormais profiter pleinement des effets
positifs des politiques d’offre instituées sous la présidence
Hollande. A ceci s'ajoute l'effet d’entrainement du dynamisme
renforcé des économies européennes. La consolidation budgétaire
sera de faible ampleur (0,3 point de PIB sur 2018-2019) et ne
devrait pas remettre en cause la reprise en cours et la baisse du
chdémage entamée en 2015.

Le Projet de loi de finances pour 2018 ne vise pas une réduction
a marche forcée du déficit public. En revanche, il organise des
transferts qui poursuivent des objectifs multiples et qui vont
modeler la trajectoire du PIB a court et long termes. Le gouverne-
ment a fait le choix dés 2018 de réduire significativement la
fiscalité du capital alors que les mesures directes de soutien au
pouvoir d’achat seront étalées sur plusieurs années. Par ailleurs, la
hausse du CICE en 2018 et la baisse de 'imp6t sur les sociétés déci-
dées sous le quinquennat précédent vont continuer a réduire
significativement les prélevements sur les entreprises. Les choix
fiscaux en faveur du capital et des entreprises s’inscrivent dans un
horizon long, avec des effets relativement faibles a court terme. En
revanche, le financement des mesures par la réduction de la
dépense publique, a travers notamment la politique du logement,
la baisse des contrats aidés ou la maitrise des dépenses de santé,
ainsi que la hausse de la CSG, de la fiscalité écologique et du tabac
auront des effets négatifs sur le PIB a court terme. Si les nouvelles
mesures votées dans le PLF 2018 auront un impact récessif a court
terme, la politique de 1'offre mise en place depuis 2013 développera
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pleinement ses effets positifs et soutiendra l'activité au cours des
années 2018 et 2019. Par ailleurs, la croissance de 2019 sera
soutenue faiblement par la transformation du CICE en baisse de
cotisations sociales patronales qui génére une avance de trésorerie
de 1 point de PIB pour une année pour les entreprises. Au total, la
politique budgétaire aura un impact neutre sur la croissance du PIB
en 2018 et légerement positif (+0,2 point de PIB) en 2019. La réduc-
tion du déficit public sera lente (2,9 % du PIB en 2017, 2,6 % en
2018 et 2,9 % en 2019), mais ceci masque la forte amélioration du
solde public hors mesure ponctuelle en 2019. La transformation du
CICE en baisse de cotisations sociales entrainera, comptablement,
un double colt pour les finances publiques en 2019. Cet impact
sera temporaire. Hors effet de la bascule, le solde budgétaire devrait
s’améliorer de 1 point entre 2017 et 2019, dont 0,3 point grace a
I’amélioration du solde structurel. Cela dit, la réduction est suffi-
sante pour rester en-dessous de la barre des 3 %, assurer la sortie du
bras correctif du Pacte de stabilité et obtenir le satisfecit de la
Commission européenne.

Le rétablissement de la situation financiére des entreprises fran-
caises et le redressement de l'investissement productif depuis 2015
devraient soutenir les parts de marché a 'exportation. Au sein d'un
environnement économique plus porteur en zone euro, le
commerce extérieur ne devrait plus étre un frein a la croissance de
la France. Au final, la croissance économique serait suffisamment
robuste et créatrice d’emplois dans le secteur marchand (247 000
en 2017, 161 000 en 2018 et 223 000 en 2019) pour faire baisser le
taux de chdmage en France métropolitaine de 9,2 % a la fin du
deuxieme trimestre 2017 a 8,9 % fin 2018 et 8,5 % fin 2019. Mais la
forte baisse des nouveaux contrats aidés au second semestre 2017,
poursuivie en 2018 (de 320 000 en 2017 a 200 000 en 2018) et la fin
de la montée en charge des dispositifs fiscaux d’enrichissement de
la croissance en emplois (CICE, Pacte de responsabilité), voire leur
suppression (Prime a l’embauche), seraient un frein notable a la
baisse du chomage en 2018.

En lien avec la hausse du pouvoir d’achat (+1,5 % en 2018 et
+1,6 % en 2019), la consommation des ménages accélérerait,
soutenue par une légere baisse du taux d’épargne (-0,2 point par an)
portée par la réduction du taux de chomage. Le premier semestre
2018 serait moins favorable a la consommation que le second en



Variations par rapport a la période précédente, en %

Tableau 1. Résumé de la prévision pour I'économie francaise

PIB 0,5 0,5 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1,8 1,7 1,9
Consommation des ménages 0,5 0,4 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 1,2 1,7 1,9
Consommation publique 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 11 0,4 0,5
FBCF totale dont : 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 33 2,8 3,0
Entreprises non financiéres 0,4 0,8 0,7 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 3,8 3,0 3,2
Ménages 1,2 1,1 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,7 5,0 3,7 3,3
Publique -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 -1,6 0,1 1,2
Exportations de biens et services 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 2,9 3,4 3,3
Importations de biens et services 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 3,6 2,7 2,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,4 0,3 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,6 1,6 1,8
Variations de stocks 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
Commerce extérieur 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 0,0
Prix a la consommation (IPCH), t/t-4 1,2 1,1 1,2 0,8 1,0 1,4 1,4 1,5 1,6 1,5 1,2 1,1 1,5
Taux de chomage 9,2 9,1 9,1 9,1 9,0 8,9 8,9 8,8 8,6 8,5 9,2 9,0 8,7
Taux d'épargne des ménages, en % du RDB 14,4 14,3 13,9 13,9 14,1 14,5 14,1 13,9 13,9 13,8 14,3 141 13,9
Solde public, en % du PIB -2,9 -2,6 -2,9
Impulsion budgétaire, en points de PIB * -0,2 0,0 -0,3

*hors transformation CICE en 2019.

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; prévisions OFCE, e-mod.fr, 2017-2019, octobre 2017.
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raison du transfert partiel CSG / cotisations en janvier compensé
intégralement a 'automne et de certaines revalorisations de presta-
tions qui arrivent seulement au cours de la seconde partie de
I'année. L’investissement des entreprises resterait dynamique
malgré la fin du suramortissement fiscal et I'investissement des
meénages continuerait a se redresser dans un contexte de hausse du
revenu et de taux bas.





