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Hiver doux, croissance douce

Comme attendu, l’environnement internatio-
nal de la France devient en ce début

d’année 2007 moins porteur. L’économie améri-
caine est toujours freinée par la chute du marché
immobilier et devrait de nouveau croître en des-
sous de son potentiel au premier semestre de
2007. La hausse de TVA en Allemagne a entraî-
né, comme anticipé, une chute importante de la
consommation au tout début de 2007 qui va,
temporairement au moins, ralentir l’activité
outre-Rhin.

Des facteurs de soutien de la croissance mon-
diale restent toutefois bien présents. Les prix du
pétrole notamment ont interrompu depuis l’été
2006 leur tendance haussière et l’apaisement
des tensions sur le marché physique pourrait
même pousser les prix de l’or noir à la baisse une
fois passée la vague de froid en Amérique du
Nord.

Cette modération des prix du pétrole soutient le
pouvoir d’achat des ménages et les résultats des
entreprises. Elle devrait ainsi permettre au ralen-
tissement américain de rester modéré. Elle a
même déjà favorisé un redémarrage de la crois-
sance en Asie du sud-est.

La demande intérieure de la zone euro, qui a
constamment surpris à la hausse au cours de
l’année 2006, semble par ailleurs aujourd’hui
bien engagée dans une phase de rebond cy-
clique, qui devrait lui permettre notamment d’a-
mortir l’impact du resserrement des finances
publiques allemandes et italiennes.

Au total, l’économie mondiale ne devrait ralentir
que légèrement au premier semestre 2007.

L’économie française reste en mesure de résister
à ce ralentissement international, comme l’at-
teste le maintien à un bon niveau du climat des
affaires dans les enquêtes de conjoncture. On
attend une croissance de l’ordre de 0,5 % à
0,6 % par trimestre, la douceur de l’hiver ampu-

tant un peu la croissance au premier trimestre,
mais, par contrecoup, la soutenant à l’inverse au
deuxième trimestre.

Les exportations françaises devraient évoluer sur
un rythme modéré avec le tassement de la crois-
sance chez nombre de nos partenaires économi-
ques, mais la demande intérieure ne flancherait
pas.

La consommation devrait en effet continuer de
tirer la croissance. L’amélioration du marché du
travail, qui pousse à la hausse les revenus sala-
riaux, les baisses d’impôt décidées pour 2007 et
le reflux de l’inflation soutiennent en effet le pou-
voir d’achat des revenus. Après s’être stabilisé en
2006, le taux d’épargne des ménages devrait
même un peu monter en 2007, sans casser le dy-
namisme de la consommation.

Le taux d’utilisation des capacités de production
étant proche de son niveau de moyenne pé-
riode, l’investissement des entreprises devrait
continuer de croître en ligne avec l’activité.

Les créations d’emploi resteraient par consé-
quent soutenues, de l’ordre de 110 000 sur le se-
mestre.

Le marché immobilier américain reste le princi-
pal aléa baissier qui pèse sur l’économie mon-
diale. Les signaux en ce domaine restent
contradictoires et ne permettent pas de dater
avec précision l’arrêt de la chute du marché.
Au-delà peut-être de leur contribution à la
hausse brutale, début mars, des primes de risque
sur les marchés financiers, les effets de conta-
gion au reste de l’économie américaine ne sont
pas encore visibles et leur éventuelle matérialisa-
tion reste une question ouverte. À l’inverse, la ca-
pacité de rebond cyclique de la zone euro, déjà
sous-estimée en 2006, pourrait l’être de nou-
veau en 2007.



Au-delà des fluctuations au trimestre le trimestre, la
croissance de l’économie française est installée
depuis un an et demi sur une tendance annuelle de
l’ordre de 2 %. C’est d’ailleurs la progression
qu'elle aura atteint en moyenne annuelle en 2006.
Elle devrait croître légèrement au-dessus de ce
rythme au premier semestre de 2007. La France
devrait également continuer de se distinguer au
sein de la zone euro : portée par une demande in-
térieure plus forte que celle de ses partenaires, elle
demeurerait à l’inverse un peu à la peine dans ses
performances extérieures.

Détérioration de l’environnement
international en vue pour la zone
euro…

Sur l’ensemble des zones industrialisées, le qua-
trième trimestre de 2006 a été finalement plus vi-
goureux qu’escompté. En zone euro et au
Royaume-Uni, la croissance a été un peu plus vive
que prévu et même l’économie japonaise a surpris
par sa vigueur alors qu’elle ne sort que lentement
de la déflation.

En dépit de ce panorama plus flatteur, le scénario
de décélération de l’environnement international à
l’horizon de la mi-2007 est maintenu - quoique lé-
gèrement atténué. Après 4 années de croissance
exceptionnelle, un freinage global est maintenant
visible, dans le sillage de l’économie américaine et
sous l’effet des resserrements monétaires survenus
un peu partout dans le monde depuis plus d’un an.
Les enquêtes de conjoncture dans le secteur manu-
facturier sont ainsi moins favorables qu'au prin-
temps dernier, laissant anticiper une production
industrielle mondiale un peu moins dynamique
qu'il y a un an.

Ce contexte mondial moins porteur aurait toutefois
une conséquence favorable, qui permettrait de li-
miter le freinage de l’activité : l’inflexion générale
de la demande sur les marchés de matières pre-
mières permettrait en particulier aux cours pétro-
liers de se stabiliser aux alentours de 55 dollars le
baril. Le reflux de l’inflation énergétique desserre-
rait un peu la contrainte de rentabilité des entrepri-
ses et soutiendrait les demandes internes des pays
consommateurs. Ainsi, les pays émergents à crois-
sance rapide comme la Chine et l’Inde conserve-
raient des rythmes d’activité élevés. Le
durcissement des politiques monétaires et la
hausse des prix des matières premières ayant pris
fin, le Sud-Est asiatique semble même en voie de
ré-accélérer.

Aussi, début 2007, le climat moins porteur serait
surtout le fait des pays de l’OCDE. Plus précisé-
ment, aux États-Unis, l’effet du retournement du
marché immobilier sur la croissance se prolonge-
rait début 2007. Cependant, l’arrêt du cycle de re-
lèvement des taux directeurs et la résilience de la
consommation des ménages, portée par des reve-
nus réels solides, contribueraient à soutenir l’activi-
té. La croissance américaine fléchirait donc, mais
le mouvement resterait modeste. Au Japon, l’acti-
vité progresserait de façon plus modérée qu’en
toute fin d’année 2006, la demande interne de-
meurant handicapée par l’absence de franche
sortie de déflation, la dernière hausse des taux de
la Banque du Japon en février dernier pourrait ain-
si paraître un peu prématurée. C’est l’économie
britannique qui, au sein des pays industrialisés, se
montrerait la plus résistante début 2007. Les mé-
nages y tireraient encore parti de la bonne orienta-
tion sur le marché du travail et d’effets de richesse
immobiliers favorables.
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France : équilibre ressources-emplois en volume
aux prix de 2000, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2005 2006 2007
2005 2006 2007

acquis1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

PIB (100%) 0,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 1,1 0,0 0,6 0,5 0,6 1,2 2,0 1,7

Importations (28%) 0,9 0,9 2,6 3,2 0,9 3,2 -0,6 0,3 0,8 1,1 6,4 7,1 2,4

Dépenses de consommation
aes ménages (54%) 0,5 0,0 0,9 0,6 0,9 0,7 0,6 0,4 0,7 0,9 2,2 2,7 2,2

Dépenses de consommation
des APU* (24%) 0,1 0,0 0,6 0,0 0,6 0,6 0,4 0,5 0,5 0,5 0,9 1,6 1,6

FBCF totale (19%) 1,1 0,4 1,8 0,7 0,3 1,4 0,6 1,1 0,8 0,6 3,7 3,5 2,7

dont : ENF (11%) 1,0 -0,2 2,3 0,8 -0,1 1,8 0,8 1,1 0,9 0,7 3,8 3,8 3,2

Ménages (5%) 0,7 1,4 0,5 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,4 0,3 4,1 2,5 1,2

Exportations (29%) -0,6 0,3 3,5 0,7 3,0 1,4 -1,3 1,2 0,3 0,6 3,2 6,2 1,4

Demande intérieure hors stocks 0,5 0,1 1,0 0,5 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 2,2 2,7 2,2

Variations de stocks 0,1 0,0 -0,5 0,5 -0,9 0,9 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1

Commerce extérieur -0,4 -0,2 0,2 -0,8 0,6 -0,6 -0,2 0,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,4 -0,3

Prévision
* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
Entre parenthèses : poids en 2000.
Source : Insee



Au total, les rythmes d’activité dans les principales
zones industrialisées se réduiraient de concert et la
croissance s’établirait à peine au-dessus de
+2,0 % l’an mi-2007 après avoir frôlé +3,0 % en
2006.

…où la reprise clairement engagée
en 2006 serait temporairement
freinée par les resserrements
budgétaires début 2007

Avec une croissance annuelle de +2,8 % l’an der-
nier, la zone euro est sortie de la phase de crois-
sance molle qui prévalait depuis 2000. Dans tous
les pays de la zone l’activité a accéléré. C’est no-
tamment le cas de l’Allemagne qui a cessé d’être à
la traîne de la zone en 2006.

La reprise a été encore confortée par le résultat du
dernier trimestre (+0,9 %), tiré par l’investissement
et les échanges extérieurs, alors que la consomma-
tion n’a que très peu profité des anticipations des
ménages allemands avant la hausse de TVA début
2007. Le rebond particulièrement fort des exporta-
tions s’est fait à destination de pays partenaires
hors OCDE comme la Chine, la Russie et, de façon
plus inhabituelle, la Suisse (cf. graphique 1).

Début 2007, les hausses de fiscalité en Allemagne
et en Italie devraient peser sur les demandes inté-
rieures des deux pays, ce qui se traduirait par un
fléchissement de la croissance de la zone (+0,4 %
et +0,6 % par trimestre). La détérioration de l’envi-
ronnement international de la zone euro devrait
également atténuer le soutien extérieur mais les
ressorts intérieurs (marché du travail et investisse-
ment) devraient quand même continuer de l’em-
porter et permettraient à la zone d’afficher un
acquis de croissance à la fin du premier semestre
de +2,0 %.

Les exportations françaises
évolueraient sur un rythme modéré,
maintenant la production
industrielle sur un rythme de
progression toujours fragile

Les exportations de biens et services de la France
ont progressé de 6,2 % en 2006, soit un
quasi-doublement de rythme par rapport à 2005
(+3,2 %). L’embellie allemande enregistrée l’an
passé explique en partie le dynamisme de la de-
mande étrangère, à l’origine de ce rebond. En
outre, si l’économie française a continué de subir
un effritement de ses parts de marché, c’est dans
une mesure moindre que les années précédentes.
Début 2007, dans un environnement moins por-
teur, la progression des exportations en biens ma-
nufacturés de la France devrait plafonner (+0,6 %
puis +0,8 % par trimestre).

Malgré cette expansion soutenue des exportations,
la production manufacturière française a de nou-
veau déçu au quatrième trimestre de 2006 : sa sta-
bilisation, après le fort repli de l’été, a reflété des
difficultés persistantes dans le secteur automobile,
mais également des difficultés plus nouvelles dans
l’aéronautique. Le climat des affaires qui ressort
des enquêtes de conjoncture auprès des indus-
triels, quoique à un niveau élevé, ne signale pas
d’amélioration sensible actuellement. La produc-
tion manufacturière progresserait ainsi sur des
rythmes modestes compris entre +0,3 % et +0,4 %
par trimestre début 2007.

Dans ce climat de morosité industrielle, la de-
mande intérieure demeure largement satisfaite par
des importations manufacturées qui progressent à
une allure toujours vive : leur croissance atteint fi-
nalement +9,4 % en moyenne annuelle en 2006,
malgré une perte de dynamisme en fin d’année à
mettre en relation avec la pause de la demande
d’investissement. La consommation des ménages
devrait toutefois continuer de tirer les importations
au cours des deux premiers trimestres de l’année
2007 (+0,8 % au premier trimestre et +1,1 % au
deuxième).

Des créations d’emplois
toujours nombreuses début 2007

En 2006, 252 000 emplois ont été créés dans l’en-
semble de l’économie française. Cette hausse de
l’emploi a été largement soutenue par l’augmen-
tation des créations d’emplois salariés dans le sec-
teur concurrentiel (+192 000 sur l’ensemble de
l’année après +117 000 en 2005). Elle a égale-
ment bénéficié d’une forte augmentation dans les
secteurs non marchands, où l’emploi aidé a pro-
gressé.

En 2007, ce rythme de progression se confirmerait
avec une hausse de l’emploi total de l’ordre de
110 000 postes au premier semestre. Environ
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100 000 postes salariés seraient créés dans le sec-
teur concurrentiel, tandis que, dans les secteurs
non marchands, l’arrivée dans un régime de croi-
sière du plan de cohésion sociale se traduirait par
une quasi-stabilisation de l’emploi aidé.

Le taux de chômage devrait alors continuer de se
replier jusqu’en juin, au-delà des incertitudes plus
fortes qu’à l’accoutumée qui affectent à la fois son
niveau et l’évolution à court terme de la population
active : il devrait ressortir à 8,2 % en juin(1).

Le pouvoir d’achat des revenus
des ménages accélèrerait à
nouveau, avec une inflation
revenant à 0,9 % mi-2007

Quatre facteurs placent le pouvoir d’achat du re-
venu disponible brut (RDB) des ménages sur une
pente positive depuis 2005.

Socle principal de cette évolution, la masse sala-
riale accélère régulièrement portée à la fois par la
progression de l’emploi et du salaire par tête. Ain-
si, après 3,3 % d’augmentation en 2006, le salaire
par tête dans le secteur privé non agricole aurait un
acquis de croissance mi-2007 de 2,5 %. Ensuite,
les autres composantes des revenus restent dyna-
miques, notamment les revenus d’activité des en-
treprises individuelles dont le gonflement déjà
constaté en 2006 se poursuit début 2007 grâce à
la situation toujours favorable dans les secteurs de
la construction, du commerce et du bâtiment. Puis,
début 2007, les ménages bénéficieraient égale-
ment d’une nette décélération des impôts sur les
revenus, avec les premiers impacts de la modifica-
tion du barème de l’IRPP et de la revalorisation de
la PPE.

Enfin, le repli de l’inflation joue un rôle majeur
dans le profil du pouvoir d’achat du revenu dispo-
nible brut global des ménages. L’inflation revien-
drait en effet sur un glissement de 0,9 % en juin
2007, principalement par le biais de la désinfla-
tion énergétique (cf. graphique 2).

Au total, après une hausse de +2,7 % en 2006, le
pouvoir d’achat du RDB enregistrerait un acquis de
croissance de +3,0 % à la mi-2007.

Une consommation des ménages
toujours locomotive de l’activité
française…

La consommation des ménages a augmenté de
2,7 % en 2006, signant ainsi sa plus forte progres-
sion depuis six ans. Cette évolution moyenne, en
ligne avec celle du pouvoir d’achat du revenu dis-
ponible brut des ménages (+2,7 %), recouvre une
poussée des dépenses en produits manufacturés
(+4,2 %).

Si la consommation a légèrement décéléré au
quatrième trimestre de 2006 (+0,4 %), ce repli est
largement attribuable à la consommation en
énergie, et à la clémence des températures. Ce
phénomène n’est donc pas de nature à remettre en
cause la dynamique des dépenses de consomma-
tion dans les mois à venir. En première partie
d’année, elles progresseraient ainsi sur un rythme
compris entre +0,7 % et +0,9 % par trimestre,
avec une composante de produits manufacturés
toujours très forte.

En revanche les premiers signaux d’une décéléra-
tion progressive de l’investissement des ménages
se sont confirmés. Les dernières données disponi-
bles sur les mises en chantier portent à croire que
cette tendance se prolongerait à l’horizon de l’été,
alors que les conditions de financement continue-
raient de se durcir graduellement. L’investissement
des ménages évoluerait ainsi sur des rythmes com-
pris entre +0,3 % et +0,4 % par trimestre en pre-
mière partie d’année 2007.

… alors que l’investissement
croîtrait modérément

Comme en 2005, l’investissement des entreprises
a progressé de 3,8 % en 2006. L’accélération des
investissements en bâtiment et tout particulière-
ment des travaux publics en fin d’année a compen-
sé une moindre contribution des autres dépenses
en équipements par rapport à l’année précédente.

Mais au premier semestre de 2007, la prudence
des entreprises dans leurs décisions d’investisse-
ment pourrait s’accentuer. Malgré un redresse-
ment de la dépense en équipements manufacturés,
l’investissement des entreprises ne progresserait
que de 0,9 % au premier trimestre. Au deuxième
trimestre, l’investissement des entreprises décélé-
rerait encore un peu (+0,7 %).
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(1) Avant le recalage qui sera opéré à l'automne.



Un profil de la croissance du PIB
perturbé par les évolutions
climatiques

Après une stagnation à l’été, la production de l’en-
semble des branches a de nouveau augmenté au
quatrième trimestre (+0,6 %), grâce à une accélé-
ration marquée des travaux publics, à une stabili-
sation de la production manufacturière, à un
rebond de la consommation des ménages en acti-
vités récréatives, culturelles et sportives ainsi qu’en
hôtellerie-restauration après un repli assez inhabi-
tuel. En revanche, la production d’énergie a chuté
de 2,4 % sous l’effet des températures très clémen-
tes à l’automne.

La persistance d’un climat inhabituellement doux
au premier trimestre de 2007 pousserait de nou-
veau à la baisse la production énergétique
(–0,8 %), avant un retour à la normale au
deuxième trimestre, se traduisant mécaniquement
par une correction nette à la hausse. Toutefois, le

commerce (+0,7 % par trimestre) et les services
marchands (entre +0,6 % et +0,8 % par tri-
mestre), alimentés par la demande intérieure,
continueraient de porter la progression de la pro-
duction totale, tandis que la production industrielle
serait toujours à la traîne.

La construction fléchirait doucement, en ligne avec
les évolutions de la demande des ménages et l’es-
soufflement progressif des commandes de travaux
publics.

Au total, la production de l’ensemble des branches
progresserait de 0,6 % aux premier et deuxième tri-
mestres.

La croissance du PIB serait de 0,5 % puis 0,6 %, le
profil étant un peu perturbé par l’impact des phé-
nomènes climatiques. À la mi-année, l’acquis de
croissance pour 2007 s’établirait ainsi à 1,7 %.

12 Note de conjoncture


	Hiver doux, croissance douce
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