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L a croissance confirmeée

La reprise de la croissance en Europe de-
puis la mi-2003 a été confirmée par les
chiffresdu premier trimestre : +0,6% en zone
euro et +0,8% en France. La consommation
des ménages et |es exportations sont les deux
moteur sde cette croi ssance, maisselon undo-
sage variable suivant lespays. En Allemagne,
lesventesal’ éranger ont expliqué la totalité
de la croissance, alors qu’'en France, lerdle
majeur aététenu par lademandeintérieure. A
I’augmentation de la consommation s est
ajoutéen effet un redémarragedel’ investisse-
ment.

En zoneeuro, leclimat desaffairess améliore
lentement. Les incertitudes suscitées d’ abord
par labaissedudollar, puispar laflambéedes
prix des matiéres premieres et du pétrole,
tempérent |” optimisme de fond généré par la
forte croissance mondiale. La consommation
progresse modérément. La confiance des mé-
nagesreste affectée par leniveau du chémage,
la reprise n"ayant pas encore eu d effet no-
table sur I’emploi. Dans ce contexte, une
croissance voisine de 0,5% est attendue, en
France comme en zone euro, au deuxiemetri-
mestre.

A lafin du printemps, I’ environnement inter-
national delazoneeurorestetresporteur. Aux
Etats-Unis, |’accélération des créations
d emplois accrédite I'idée que |’ augmenta-
tion desrevenussalariaux va prendrelerelais
desbaissesd’ impdts pour soutenir laconsom-
mation. Ainsi |a croissance américaine reste-
rait vigoureuse jusqu’a la fin de I’année,
mémesi unelégére décélération devrait résul-
ter du resserrement des conditions monétai-
res. Avec la stabilisation de la monnaie
unique, la zone euro s'installerait sur une
croissance un peu inférieure a 2%, en rythme
annualisé. Elle bénéficierait du développe-
ment desexportationset d’ unraffermissement
de la demande intérieure, I’investissement
progressant avec les perspectives de de-
mande. Mais la consommation resterait

bridéecar lareprisen’ apasatteint lestadeou
elle a des effets notables sur la masse sala-
riale.

L’ économie francaise enregistrerait au se-
cond semestre une croissance un peu supé-
rieure a celle observée en moyenne dans la
zone euro. Son avantage relatif en terme de
demande intérieure enregistré en début
d année se prolongerait en s atténuant. L’in-
vestissement continuerait de progresser, mais
la consommation serait freinée au troisieme
trimestre, avant de seredresser au quatrieme,
par les effets retardés de revenus moins favo-
rables au premier semestre et del’ érosion du
pouvoir d achat liée a la flambée des prix du
pétrole. L'inflation resterait a 2,4% en juin,
apres 2,6% en mai, avant de revenir en des-
sous de 2% en fin d’année. L’ augmentation
des quotas de production permettrait une dé-
tente des cours du pétrole, qui resteraient ce-
pendant élevés en raison de la vigueur de la
demande mondiale, notamment asiatique. Le
PIB progresserait apartir del’ étéaunrythme
un peu supérieur a 2%. En moyenne annuelle,
la croissance de 2004 serait ains de 2,3 %.
Neuf mois apres |’ activité, I’emploi salarié
marchand, qui ne s éait pas complétement
ajusté dansla phase descendante du cycle, re-
commencerait a croitre a partir du deuxieme
trimestre. Malgré la baisse du premier tri-
mestre, il progresserait ains de 40 000 en
2004. Le taux de chdmage serait pousse a la
hausse en milieu d’ année par des réinscrip-
tions a I’ANPE. Il sinscrirait sur une ten-
dance de baisse modérée au quatriéme
trimestre et serait de 9,8% en décembre.

A court terme, I’ aléa | e plus susceptible d’ af-
fecter la croissance en zone euro réside dans
les cours du pétrole, devenus tres sensibles a
la situation au Moyen-Orient. Leurs varia-
tions, en se répercutant rapidement sur la de-
mande intérieure, peuvent retarder -ou
accélérer- le retour esguisse vers une crois-
sance équilibrée. m



Le prix du pétrole en forte hausse depuis
le printemps...

Depuis le début de I’ année 2004, le prix du baril de
brent s’ est accru de prés de 25%, atteignant 38$ en
mai. L'instabilité politique et la multiplication des
attentatsau Moyen-Orient ont depuismarsaccentué
la hausse du prix du baril, d§jainitiée par le dyna-
misme de la demande de pétrole, en provenance de
Chine notamment, et par le contréle de sa produc-
tion par I’ Opep. Lescraintesde perturbation del’ ap-
provisionnement, dans un contexte ou les stocks des
pays consommateurs sont faibles, maintiennent une
forte primederisquesur leprix du baril de brent (en-
viron 6,5% au deuxiemetrimestre de 2004), qui n'in-
cite pas au restockage et a la résorption rapide du
probléme. Dans ce contexte, le prix du pétrole se
maintiendrait a des niveaux élevés jusqu’alafin de
I'année. Le cours du brent atteindrait ainsi 36%$ en
moyenne au deuxiéme trimestre. Avec |’ augmenta-
tion des quotas de production annoncée par |I' Opep
début juin et une appréciation moins pessi miste des
stocks, les cours diminueraient |égerement pour at-
teindre 35$ et 32$ respectivement aux troisieme et
guatriéme trimestres de 2004 (cf. graphique 1).

...et 'augmentation consécutive de
I'inflation partout dans le monde...

L’ essentiel desvariationsrécentesdel’inflationtra-
duit les mouvements du prix du pétrole. Ainsi, I'in-
flation frangaise (respectivement américaine) s est
redressée pour atteindre 2,6% en mai apres 1,8% au
moisdefévrier (respectivement a3,1% enmai aprés
1,7% en février). Cet impact direct, quasi méca-
nique, vialahausse du poste « produits pétroliers »
del’indice des prix alaconsommation correspond a
un effet de premier tour. En revanche, les effets de
diffusion a I’ensemble des prix, effets de second

COURS DU BARIL DE BRENT

40— —40
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prévision au-dela du pointillé

tour, atravers |’ augmentation des co(ts de produc-
tion, et en particulier dessalaires, sont limités. Avec
le reflux attendu des prix de I'énergie, I'inflation
francaise sereplierait 41,7% alafin 2004. L'infla-
tion sous-jacente™), qui exclut par définition le prix
desproduitsénergétiques, serait stable au second se-
mestre (+1,8% en décembre), attestant |’ absence
des effets de diffusion des prix du pétrole a I’ en-
semble de |’ économie francaise (cf. graphique 2).

...ne sont ni de nature a susciter un
resserrement monétaire brutal...

A I’horizon de la prévision, I'impact limité des ef-
fets de second tour de la hausse du prix du pétrole
N’ est pas de nature asusciter un durcissement brutal
de la politique monétaire aussi bien aux Etats-Unis

(*)i.e horstarifspublicset produitsaprix volatils, corrigée
des mesures fiscales

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2002 2003 2004
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 2002 2003 SRR

PIB (100%)| 08 | 06| 01| -01| 02| -03| 06| 06| 08| 05| 06| 05| 11| 05| 23

Importations @7%) 30| 18| 09 |-10| 06|-01| 02| 25| 07| 1,7 | 14| 14| 33| 03| 51

gfgﬁg‘gﬁggdeim”wmmaﬂo” (54%)| 04| 06| 05| 03| 07| 02| 06| 05| 11| 03| 02| 04| 18| 17| 21

Dépenses de consommation  (>306) 1,7 | 1,3 | 06 | 09| 03| 03| 07| 10| 04| 08| 07| 06| 46 | 25| 27

FBCF totale (20%)| 04 | 03 | 05| -05| 03| 05| 00| 08| 12| 06| 09| 09 | -18| 02| 3.1

dont: SNFEI (12%)| -08 | 13| -09 | -12| 02| 04| -02| 08| 17| 08| 11| 1,1 | 38| -1,5| 38

Ménages (5%)| 01| 09| 01|-01| 02| 04| 02| 04| 13| 10| 14| 12| 07| 07| 34

Exportations @9%) 23| 27|-03|-10|22|-14| 09| 15| 03| 1.3 | 16| 12| 17| 27| 36
Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,5 0,6 0,3 0,3 0,5 0,1 0,5 0,6 0,9 0,5 0,5 0,5 1,7 1,6 2,5

Variations de stocks 04| 03| 01 |-04] 01| 00|-01| 02| 00| 01| 01| 01|-02]-02| 03

Echanges de biens et services 01| 03|(-03| 00| -05|-04| 02|-03|-01,-01| 00/|-01)|-04]|-08]-04
Prévision

Juin 2004 9




FRANCE : INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE

glissements annuels, en %
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qu’ en Europe. En effet, les pressions inflationnistes
restent modérées aux Etats-Unis gréce au maintien
d’un niveau élevé de la concurrence sur le marché
desbiens, et au sein de lazone euro, en raison de la
persistance du chémage. LaRéservefédéraleaméri-
caine (Fed) envisage clairement depuis mai d’ aug-
menter prochainement le taux des fed funds. Ce
resserrement devrait étre progressif, comme lesin-
vestisseurs | anticipent sur les marchés, se tradui-
sant par les hausses des taux longs et des taux de
refinancement hypothécaires. La Banque d’ Angle-
terre devrait aussi poursuivre ses relévements de
taux (cf. graphique 3). La Banque centrale euro-
péenne (BCE) ne devrait suivre la méme voie que
plus tardivement. Au total, les conditions de finan-
cement demeureraient favorables: en particulier, les
taux d'intérét monétaires et obligataires resteraient
ades niveaux historiquement bas.

...ni de nature a casser la croissance
mondiale

L’environnement international continuerait d’étre
porteur en 2004 pour les exportations de la zone
euro. |l bénéficierait de I’ enclenchement d’ une dy-

ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET EMPLOI

variation trimestrielle, en % variation trimestrielle, en milliers 100

= <-- consommation (dollar de 2000) |
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0,0 -1000
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namique vertueuse de croissance aux Etats-Unis et
delavigueur del’ activité au Royaume-Uni. Au Ja-
pon, |’ économie profiterait par alleurs de la crois-
sance retrouvée de sa demande interne, en
particulier de la consommation des ménages, et la
Chine connaitrait toujours a court terme une pro-
gression forte de son activité.

Aux Etats-Unis, I’ activité profiterait en effet del’ en-
richissement récent en emploisde lacroissance. La
progression du PIB serait comprise entre 3 et 5% en
rythme annualisé au cours destrois dernierstrimes-
tres de 2004. La consommation des ménages serait
deplusen plusstimulée par lescréationsd’ emplois,
qui prendraient lerelaisdesderniers effetsdesbais-
sesd’'impbts(cf. graphique4). Elleralentirait toute-
foislégéerement enfin d’ année avec |’ épuisement du
stimulus budgétaire. L’ impact de la hausse de I'in-
flation et du resserrement des conditions monétaires
serait limité. Dans ce contexte, |esbonnes perspecti-
ves de demande et | es conditionsfinanciéres accom-
modantes continueraient de favoriser |’ investisse-
ment des entreprises. Celui-ci accélérerait aussi en
fin d'année avant I' arrivée a échéance de la mesure
d’ allégement fiscal concernant I’ amortissement ac-
céléré des investissements. Par ailleurs, le compor-
tement de stockage soutiendrait I’ activité. Labonne
tenue de la demande intérieure aux Etats-Unis pro-
voquerait une accélération de I activité chez leurs
principaux partenaires commerciaux et contribue-
rait en retour aaugmenter la croissance des exporta-
tions américaines. Conséquence du rythme soutenu
delademandeinterne et de lafin de ladépréciation
du doallar, le rythme des importations serait égale-
ment soutenul.

Au Royaume-Uni, la croissance resterait robuste en
dépit du léger ralentissement de la demande inté-
rieure, liéau durcissement delapolitique monétaire.
La consommation des ménages conserverait un
rythme soutenu maisralentirait au second semestre.
En effet, 1a baisse du chdmage et la bonne tenue du
marché de I'immobilier renforceraient le revenu et
la richesse des ménages. Toutefois, le relévement
destaux d'intérét, en renchérissant le co(it du crédit
et en diminuant progressivement I’ effet du refinan-

10
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ZONE EURO : EXPORTATIONS ET PERSPECTIVES
A L’EXPORTATION DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

. variation, en % données c-r en 100émes de pt d'écart-type

: . g 150
= <-- exportations totales de biens et services (en volume)

= perspectives a I'exportation -->
1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae
prévision au-dela du pointillé
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cement hypothécaire, affecterait la consommation
des ménages et leur investissement en logement. Le
dynamisme delaconsommation et desimportations
américaines soutiendrait les exportations britanni-
gues au second semestre. Sous |’ hypothése conven-
tionnelle d’un arrét de |’ appréciation de lalivre par
rapport au dollar, les échanges extérieurs seraient
moins pénalisants pour |’ activité que par le passé.
L es bonnes perspectives de demandes extérieure et
intérieure soutiendraient la croissance de |’ investis-
sement et des stocks.

Parallélement, |’activité resterait dynamique en
Asie. La croissance japonaise bénéficierait d’'une
demande extérieure vigoureuse et de |’ accél ération
de la demande intérieure qui éloignerait ainsi le
risque déflationniste : le PIB du Japon croitrait de
prés de 5% en 2004. Par ailleurs la croissance en
Chinecontinuerait d’ éreforte (+13% en glissement
annuel au premier trimestre de 2004), mais baisse-
rait quelque peu avec le ralentissement du crédit
souhaité par les autorités chinoises.

Dans ce contexte mondial porteur, les
exportations de la zone euro et de la
France resteraient bien orientées...

Au premier trimestre de 2004, les bonnes perfor-
mances des deux premiers partenaires de la zone
euro, lesEtats-Unis et |le Royaume Uni, ont favorisé
les exportations qui ont constitué un soutien impor-
tant alacroissance. Lesexportationsextra-zoneres-
teraient bien orientées pour lerestant del’année: la
stabilisation du taux de change autour de 1,20 dollar
pour un euro (aprés avoir approché 1,29 dollar en
début d’année) mettrait fin a la détérioration de la
compétitivité-prix des produits européens. De plus,
danslamajorité des pays delazone, les chefsd en-
treprises jugent leurs carnets de commandes étran-
gers en amélioration depuis le milieu de 2003,

¢

FRANCE : CONTRIBUTION PAR POSTES A LA CROISSANCE
DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
en%
- exportations de produits manufacturés
5k somme des contributions  biens intermédiaires d5
biens d’équipement électriques
= biens d'équipement transports 4

96

4L 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004

mémesi cette amélioration semble cesser en mai, et
anticipent une hausse de la demande qui leur est
adressée (cf. graphique 5). Les exportationstotales,
intra-zone et extra-zone, resterai ent dynamiques sur
I’ensemble de I'année. Elles progresseraient de
1,6 % au deuxiémetrimestre, puisralentiraient | égé-
rement (+1,2 % au troisiéme et +1,1% au quatriéme
trimestre) en rai son du moindre dynamismedu com-
merce mondial prévu en find’ année, enliaison avec
le ralentissement de la consommation américaine.

Au début de I’ année 2004, |e redressement des ex-
portations francgaises de biens et de services, qui
semblait s’ &tre amorcé au second semestre de 2003,
S est temporairement interrompu : elles n’ont aug-
menté que de 0,3% apres 1,5% au quatriéme tri-
mestre de 2003. La conjoncture de la zone euro
S était pourtant améliorée a partir de I’ automne et
cettetendance s’ est confirmée au premier trimestre;
en revanche, la demande en provenance des
Etats-Unis et du Royaume-Uni s est infléchie. Les
exportationsadestination de ces paysrestent pénali-
sées par la perte de compétitivité-prix des produits
francais, liée al’ appréciation passée de lamonnaie
européenne. En outre, leslivraisons de matériel na-
val se sont mécaniquement fortement contractées
aprés la livraison du paguebot de croisiére Queen
Mary Il endécembre (cf. graphique6). Par ailleurs,
la spécialisation sectorielle forte de la France dans
I” aéronautique aencore pese sur les exportations de
produits manufacturés, dans une phase de contrac-
tion du marché mondial du transport aérien, consé-
cutif aux attentats du 11 septembre 2001, a
I"incertitude dével oppée par laquestionirakienne et
ala crise de pneumopathie atypique du printemps
2003. A partir de |’ été, dans un contexte de change
devenu plus neutre, les exportations bénéficieraient
pleinement de lavigueur de lademande américaine
et britannique. De plus, la reprise graduelle de la
croissance de la zone euro relancerait |es comman-
des adressées ala France.

Juin 2004
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ZONE EURO : FBCF ET CLIMAT DES AFFAIRES
DANS L’INDUSTRIE ET LA CONSTRUCTION

variation, en % données c-r en 100émes de pt d'écart-type
= <-- FBCF en volume |

NN .
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sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae
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...et lademande intérieure, notamment
celle des entreprises, se raffermirait,
toujours soutenue par des conditions
financieres favorables

Au premier trimestre de 2004, une forte croissance
des dépenses d’ équipement adéja été observée dans
de nombreux paysdelazoneeuro ou lademandein-
térieure était bien orientée, en France et en Espagne
notamment. Pour lereste del’ année 2004, le rééqui-
librage partiel desfacteurs de la croissance en zone
€uro se poursuivrait entredemandesintérieure et ex-
térieure.

L esconditions definancement favorablesdans|’ en-
sembledelazone en 2004, malgré lahausse récente
des taux longs, contribueraient a la poursuite et la
diffusion d’un nouveau cycle d’investissement (cf.
graphique 7). Répondant au raffermissement des
anticipations de demande, notamment de demande
étrangére, les entrepreneurs investiraient de nou-
veau (sur un rythme moyen de 0,8% par trimestre).
En ltalie, I'investissement serait plus dynamique
gue dansles autres pays de la zone euro et accél ére-
rait jusgu’ au quatriémetrimestre. Lesentrepreneurs
avanceraient en effet leurs projets d’ investissement
pour bénéficier des incitations fiscales favorisant
I"investissement en recherche et développement
(Tecno Tremonti) qui s achévent en fin d’ année.

En France, |es dépenses d’ équipement des entrepre-
neursont déaretrouvé unecroissance élevéeau pre-
mier trimestre de 2004 (+1,7% aprés +0,8% au
guatriémetrimestrede 2003). L esentreprisesont in-
vesti surtout en produits manufacturés, notamment
pour renouveler les appareils de production les plus
obsol étes (cf. enquéte investissement d’ avril).

Cette accélération forte s explique par des condi-
tions de financement encore favorables et une forte
demande extérieure. L’ amélioration passée de lasi-
tuation financiéere des entreprises favorise aussi la
vigueur des dépenses d’ équipement. Depuis e troi-
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siéme trimestre de 2003, les entreprises ont en effet
peu embauché alors que leur activité reprenait, ce
qui leur a permis d augmenter leur taux de marge.
Pour les entreprises non financieres, le taux de
marge est ainsi passé de 39,1% au deuxiéme tri-
mestre de 2003 & 39,7% au premier trimestre de
2004. Parallelement, |’ épargne des sociétés non fi-
nanciéres progresse depuis la reprise de I’ activité.
L esentreprisesont profité de cette augmentation des
profitspour limiter leur endettement : celui-ci, aprés
avoir décél éré des septembre 2003, diminue depuis
février 2004. Lesacomptesd’ impdts sur les soci étés
acquittésau premier trimestre, fixéspar lesentrepri-
sesenfonction deleursanticipationsdebénéficesen
2004, sont relativement élevés et semblent indiquer
quel’amélioration de la situation financiere des en-
treprises devrait se poursuivre.

Soutenu par une accélération des exportations, des
conditions de financement encore favorables et par
une demande intérieure relativement dynamique
méme si elle est un peu moins forte qu’ au premier
trimestre, I’ investissement resterait vigoureux tout
au long de I’ année (cf. graphique 8), avec quelques
différences selon les types de produits. Une forte
augmentation desinvestissements en biensincorpo-
relsest prévisible notamment en servicesinformati-
ques. Par ailleurs, les anticipations des
entrepreneurs de travaux publics étant optimistes,
les dépenses en construction accéléreraient au
deuxieme trimestre. Enfin, I’ investissement en pro-
duits manufacturés serait moins fort qu’ au premier
trimestre mais resterait soutenu. Les enquétes au-
prés des grossistes sont en effet optimistes, notam-
ment sur lescommandes en biensinformatiques. Au
total, les dépenses d'équipement des entreprises
augmenterai ent aun rythme de croissance prochede
1% par trimestre a partir du deuxiéme trimestre de
2004, en ligne avec les anticipations positives des
industrielsinterrogés dans I’ enquéte investi ssement
d’avril 2004. L' absence de tension sur les capacités
de production n’ autoriserait toutef oispasdes efforts
d'investissement aussi importants que ce qu’on
pourrait attendre a ce stade du cycle économique.
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La croissance de la demande globale et les condi-
tions financiéres favorables inciteraient également
les entrepreneurs a restocker. Au premier trimestre
de 2004, I'ampleur de lademandeintérieure en pro-
duits manufacturés a surpris les entrepreneurs qui

ont dd puiser dansleurs stocks. Avec désormais des
anticipations de demande plus élevée, ilslesjugent
aujourd’ hui pluslégerset devraient lesreconstituer.

L assouplissement des contraintes financiéres et la
faiblesse des taux d'intérét, qui maintient le colt
d’ opportunité du stockage a un niveau bas, favorise-
raient ce mouvement. L es variations de stocks con-
tribueraient ainsi positivement a la croissance a
hauteur de 0,1 point, apartir du deuxiéme trimestre
de 2004 (cf. graphique 9).

La croissance de la consommation des
ménages serait modérée par la faiblesse
passée des revenus et des anticipations
toujours défavorables

Danslespays delazone euro, laconsommation des
ménages tarderait a redémarrer malgré des condi-
tions financieres favorables (cf. graphique 10). Au
deuxieme trimestre, elle ferait preuve d’'une assez
bonne tenue (+0,4%), ponctuellement soutenue par
la baisse des taux d’ imposition en Allemagne. La
consommation des ménages ralentirait ensuite au
second semestre, progressant plus modérément, de
0,3% par trimestre. Ce rythme modéré s explique
par le niveau encore élevé du chémage et par des
gainslimités de pouvoir d’ achat. Lafaible progres-
sion de I’emploi en zone euro, aprés plusieurs tri-
mestres consécutifs de stagnation, péserait sur les
revenus réels, qui augmenteraient peu en 2004. Le
pouvoir d'achat des ménages européens serait en
outre érodé par la hausse du prix des produits pétro-
liers. Par ailleurs, le taux d’'épargne des ménages
resterait éevé en zone euro, la confiance des ména-
ges demeurant basse et encore en baisse dans |’ en-
guéte du mois de mai. L’ Espagne conserverait une
situation plus favorable avec une progression de la
consommation des ménages toujours soutenue
comptetenu notamment du maintien du taux de ché-
mage a un niveau historiquement faible.
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Au premier trimestre, laFrance s’ est démarquée des
autres grands pays de la zone euro en matiére de
consommation desménages : cettederniérey aaug-
menté fortement (+1,1%), soutenue par la concen-
tration des baisses d'imp6ts, survenue a lafin de
I”année 2003, dans un contexte detaux d' intérét peu
élevés. Lavigueur delaconsommation s’ est traduite
par une diminution marquée du taux d épargne.
Gréace a un colt peu élevé des crédits a la consom-
mation, les ménages se sont endettés pour financer
d’importants achats en produits des nouvelles tech-
nologies, dont les importations ont notablement ac-
céléré. Par ailleurs, des effets exceptionnels
expliquent aussi I’ampleur de la hausse. Ainsi, les
dépenses en énergie ont fortement augmenté au pre-
mier trimestre en raison de températures en dessous
des normal es saisonniéres. L es dépenses en habille-
ment ont été stimulées par des soldes plus avanta-
geux gue d’ habitude. En revanche, les dépenses en
services de santé ont nettement ralenti apreslaforte
accélération due a I'épidémie de grippe au qua-
triéme trimestre de 2003.

En France comme en zone euro, la faiblesse des
gainsde pouvoir d’ achat fin 2003 et début 2004 et le
niveau élevé du chbmage péserai ent cependant avec
retard sur laconsommation sur le restant de |’ année
2004, en dépit de |’ amélioration du pouvoir d’ achat
au second semestre et du soutien apporté par lesme-
sures gouvernementales sur le crédit a la consom-
mation et les dons. Les dépenses de consommation
progresseraient ainsi de 0,3% en moyenne par tri-
mestre le reste de I’ année (cf. graphique 11).

Audeuxiémetrimestre, le pouvoir d’ achat serait no-
tamment érodé par |a hausse des prix des produits
énergétiques. Par ailleurs, dans un contexte de cho-
mage é evé, le bas niveau de laconfiance des ména-
ges jouerait encore défavorablement sur la
consommation. Les soldes d opinion sur le niveau
devie passée et sur I’ opportunité d’ acheter sont ace
titre & nouveau en recul au mois de mai.

Au second semestre, le pouvoir d' achat accél érerait
nettement, en raison d’ abord du ralentissement des
prix ala consommation. L’inflation serait en effet
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ramenée de 2,5% en juin en-deca de 2,0% en dé
cembre: le prix des produits énergétiques bai sserait
avec leprix du pétrole; les prix du tabac ne seraient
pas rehaussés en juillet a la différence de I'année
passée ; les prix alimentaires ne patiraient pas
comme |’ année derniére du manque de production
lié & la sécheresse et a la canicule ; en outre les
grandsdistributeurs pourraient bai sser de nombreux
prix dans le cadre des accords du 17 juin.

Lepouvoir d achat accélérerait aussi avec|’amélio-
ration des revenus salariaux : I’emploi retrouverait
dansle secteur privé un rythme de croissance positif
(+0,1% par trimestre, soit 40 000 emplois créés au
second semestre) et les salaires profiteraient desre-
valorisations du Smic et des Garanties mensuelles
derémunération au 1¢ juillet, dansle cadredelaloi
“Fillon” sur I"harmonisation des Smic.

Soutenue par la demande extérieure et
par la demande des entreprises, la
production manufacturiére accélérerait...

La croissance de la production manufacturiére a été
faible au premier trimestre de 2004 (+0,2% aprées
+1,0% au quatriéme trimestre de 2003) : les entre-
preneurs ont sous-estimé la vigueur de la demande
intérieure et ont subi le fort ralentissement des ex-
portations. En revanche, au deuxiéme trimestre, les
exportations accéléreraient, |’ investissement serait
encore élevé et les entreprises recommenceraient a
stocker. Danscesconditions, laproduction seraffer-
mirait et retrouverait alors un rythme de croissance
proche de 1%, en ligne avec le redressement des
perspectives de production des industriels. La pro-
duction de services de transports, stimulée par lare-
prise de la production manufacturiere, accél érerait
également au deuxieéme trimestre.

...la construction continuerait de
bénéficier des conditions financiéres
favorables...

La construction serait favorisée par le dynamisme
desinvestissements des ménages et des entreprises,
tandis que I’ investissement public ralentirait nette-
ment. Laconstruction continuerait de progresser sur
un bon rythme tout au long de I’année (+0,5% ou
+0,6% par trimestre). Lapoursuite du dispositif Ro-
bien aamplifiél’ effet des conditions de crédit favo-
rables sur I’investissement en batiment des
ménages. Ces ééments continueraient de soutenir
I"investissement des ménages tout le reste de
I"année : celui-ci serait dynamique et progresserait
de 3,4% en 2004 (apres +0,7% en 2003 et en 2002).
Les permis de construire attribués aux particuliers
au premier trimestre attestent de la vigueur de cette
progression.

...tandis que les productions de services
marchands et d’énergie ralentiraient
mécaniquement avec la consommation
des ménages

La production de services principalement mar-
chands a ététrésvigoureuse au premier trimestre de
2004, al’instar de laconsommation de services des
ménages et des entreprises. En particulier, la
consommation des ménages a été trés dynamique
dans I’ hotellerie et la restauration. La consomma:
tion des ménages en services marchands retrouve-
rait ensuite un rythme de croissance plus modérée
(+0,3% en moyenne apres +0,6% au premier tri-
mestre). Cetrés net ral entissement serait atténué par
|emaintien des dépensesen services desentreprises.
Autotal, laproduction de services marchandsralen-
tirait 1égérement.

Par ailleurs, certaines branches subiraient le contre-
coup des évolutions exceptionnelles observées au
premier trimestre. La production d’ énergie baisse-
rait nettement au deuxiémetrimestre sous|’ effet no-
tamment du retour alanormale delaconsommation
des ménages. A I'inverse, laproduction de services
non marchands, notamment de santé, reprendrait un
rythme de croissance plus habituel.

L'amélioration de I'activité se traduirait
par une augmentation modérée de
I’emploi marchand

Dans un contexte de reprise de I’ activité écono-
mique, |I'emploi se redresserait légérement au
deuxiémetrimestre. Lesentreprises de lazone euro,
apres avoir un peu tardé aréagir a cette reprise, re-
commenceraient aembaucher. Ainsi, I’emploi dela
Zoneeuro progresserait | égérement et letaux decho-
mage se stabiliserait.
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En France, I’amélioration du contexte économique
amorceé dés |’ été 2003 se traduirait par une reprise
des créations d’emplois a partir du deuxiéme tri-
mestre de 2004. Les créations d’ emplois en accél &
ration dans le secteur de la construction et en
croissance consolidée dans |e secteur tertiaire com-
penseraient la poursuite de la baisse de I’emploi
dans I'industrie (cf. graphique 12). Cette derniére
s atténuerait d' ailleurs désle deuxieme trimestre de
2004 gréce a la progression soutenue de la valeur
gjoutée manufacturiére. Apres avoir reculé de
36 000 postes en 2003, I’emploi salarié marchand
renouerait avec la croissance : 40 000 emploissala
riés marchands seraient créés en 2004 (soit une
hausse de 0,3%). A I'inverse, le secteur tertiaire es-
sentiellement non marchand perdrait 47 000 em-
plois en 2004, accentuant e mouvement amorcé en
2003, lahausse del’emploi tertiaire non aidé ne
compenserait pas laforte diminution du nombre de
bénéficiairesdesemploisaidés. L’ emploi total sere-
plierait d’environ 15 000 personnes sur |’année
2004, malgrélareprise amorcée au second semestre.

Le chbmage évoluerait peu a cause du ralentisse-
ment de la population active notamment en raison
des départs alaretraite des personnes ayant eu des
carriéreslongues. Stabilisé a9,8% depuisfévrier, le
taux de chémage progresserait néanmoins a9,9% a
I"issue du deuxiéme trimestre de 2004, cette hausse
étant largement imputable & la réinscription a
I’ ANPE des chomeurs « recalculés ». Le taux de
chdmage se stabiliserait ensuite au cours des
deuxiéme et troisiéme trimestres puis amorcerait
unebaisse. Il s' établirait 29,8% en décembre 2004.

Le prix du pétrole demeure un élément
d’incertitude

En cas de nouvel attentat important contre des ins-
tallations pétroliéres en Arabie Saoudite par
exemple, il n’est pas totalement exclu que le cours
du baril de brent se maintienne a un niveau élevé.
Les prix ala consommation accéléreraient alors de
maniére visible. Outre I'effet d'un resserrement
alors probable delapolitique monétaire, laconsom-
mation serait pénalisée par les pertes de pouvoir
d’ achat et les entrepreneurs, devant faire face a des
colts plus élevés, reporteraient leurs projets d'in-
vestissement. Ces effets négatifs seraient en partie
compensés par I'impact de la hausse des exporta-
tionsverslespaysproducteursdepétrole. L’ effet sur
la croissance en 2004 serait faible (cf. encadré).

A I'inverse, lareprise industrielle pourrait étre plus
vigoureusement soutenue par les exportations : la
stabilisation du taux de changeamisfin aladétério-
ration de la compétitivité-prix des produits de la
zone euro. Les exportations pourraient profiter d’ un
retournement plus fort qu’anticipé du marché des
transports aériens, qui favoriserait la construction
aéronautique davantage que prévu. =

Juin 2004

15



ENCADRE : EFFET D’UNE POURSUITE DE L'AUGMENTATION DU PRIX DU PETROLE.

Dans la prévision, le scénario de prix du pétrole reflete
une baisse modeste des tensions sur les marchés, a la
fois en raison d’une meilleure adéquation entre I'offre et la
demande et surtout en raison d’une baisse de la prime de
risque : le prix du baril passe de 36$% au deuxieme tri-
mestre, a 35$ au troisieme et 32$ au quatrieme.

Dans cet encadré, on illustre les effets que des tensions
au contraire croissantes auraient sur I'économie. Deux
scénarios sont étudiés, I'un conduisant le prix du baril &
40$, soit une hausse d’un peu plus de 10% par rapport &
notre prévision, l'autre a 50$, soit une augmentation d’'un
peu moins de 40%.

Théoriquement, une élévation persistante du prix
du pétrole s’analyse principalement comme un
transfert de revenu des pays importateurs de pé-
trole vers les pays exportateurs

Les pays importateurs (nets) voient leur demande inté-
rieure ralentir en raison d’'un effet revenu négatif. Plus pré-
cisément, les effets sur la demande intérieure des pays
importateurs nets de pétrole, comme la France, transitent
d’abord par I'augmentation des prix de consommation
pour les ménages et par celle des prix des consomma-
tions intermédiaires pour les entreprises. Pour les ména-
ges, I'érosion induite du pouvoir d'achat ralentit leur
consommation en volume tandis que pour les entreprises,
elles baissent les bénéfices a court terme. En effet, les en-
treprises n'ajustent pas suffisamment vite leur prix de
vente ou ne le font volontairement pas pour rester compé-
titives. La baisse des bénéfices contribue a ralentir les in-
vestissements des entreprises.

Leffet négatif est majoré par le ralentissement concomi-
tant de la demande extérieure en provenance des autres
pays importateurs de pétrole, dont la demande intérieure
est ralentie. A l'inverse, les pays producteurs sont enrichis
et accroissent leur demande aux pays importateurs, ce
qui est de nature a atténuer quelque peu I'effet négatif.

v
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La politique monétaire peut aussi contribuer a peser sur
les évolutions de I'activité en raison de son objectif de
maintien de la stabilité des prix. Cet objectif signifie effecti-
vement que la banque centrale cherche a minimiser les ef-
fets indirects de l'augmentation du prix du pétrole sur
I'inflation : ces effets, qualifiés d’effets de second tour, sont
notamment liés a I'élévation des rémunérations que les
salariés négocient pour conserver leur pouvoir d’achat.
Pour éviter cela, la banque centrale peut chercher ainsi a
stabiliser les anticipations d'inflation prises en compte
dans les négociations salariales en pratiquant le cas
échéant des resserrements “préemptifs” des conditions
monétaires. Dans ce cas, les conditions financiéres se
durcissent et freinent les comportements de dépenses
des ménages et des entreprises.

En pratique, I'effet négatif pour I'activité dans les
pays développés adiminué par rapport aux décen-
nies passées et ne seraitvisiblequ’au boutd’'un an

Plusieurs raisons rendent difficiles la mesure de cet effet
négatif.

En premier lieu, il est sans doute beaucoup plus faible au-
jourd’hui que dans les années soixante-dix et
quatre-vingt. Lexpérience de ces années-la a conduit les
pays importateurs de pétrole a réduire leur dépendance
énergétique vis-a-vis du pétrole, par des substitutions
pour d’autres énergies —le nucléaire pour la France—,
par une amélioration de lintensité énergétique de sa
production... Ainsi, en France, la part de la consommation
de produits pétroliers dans la consommation totale a bais-
séde 4,8a3,5% entre 1980 et 2003 et la part des consom-
mations intermédiaires en produits pétroliers dans la
production totale a également diminué substantiellement
(cf. graphiques A et B).

©

en%
i E —8

-~ part des consommations intermédiaires en carburants
et combustibles* dans la production en valeur

== part des consommations intermédiaires en carburants
et combustibles* dans la production en volume (prix 1995)
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* les combustibles comprennent aussi la houille et I'uranium
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ENCADRE : EFFET D’UNE POURSUITE DE L'AUGMENTATION DU PRIX DU PETROLE (SUITE).

En second lieu, les effets peuvent étre non linéaires, a la
fois dans I'ampleur et dans le temps. Les travaux empiri-
ques sur les Etats-Unis (cf. Hamilton), et encadrés de la
note de conjoncture de mars 2003, p.59 et p.71) montrent
ainsi que les effets sont négligeables sur 'activité la pre-
miére année, plus forts ensuite. Les effets sur la consom-
mation et I'investissement sont visibles plus rapidement,
mais sont compensés par un frein mis sur les importa-
tions. Le caractére non linéaire peut notamment venir du
mode de formation des anticipations d’inflation des
agents qui dans le cas d’'un choc plus important sont da-
vantage conduit a les réviser. Dans ce cas, la politique
monétaire peut intervenir de maniére décisive pour mo-
dérer ces anticipations.

Pour la zone euro et la France, I'effet resterait
faible en 2004, potentiellement plus important en-
suite.

Le modéle zone euro MZE®@ présenté dans la note de
mars 2003 permet d’évaluer 'ampleur de I'effet négatif
sur I'activité des chocs envisagés sur le prix du pétrole
dans les deux scénarios (a 40 et a 50%/baril).

Si le prix du baril de pétrole devait atteindre 40$ (une
hausse d’un peu plus de 10%), le PIB pourrait étre abais-
sé de présde 0,1% enfin d’'année (cf. tableau) et I'inflation
rehaussée de 0,1 point (un peu moins en moyenne an-
nuelle). Cette estimation se compare assez bien avec
celle du FMI qui pour un choc deux fois plus fort (de 20%)
sur le prix du pétrole obtient une baisse du PIB un peu
plus de deux fois plus forte (de 0,2% en moyenne an-
nuelle(®). Parmi les raisons possibles de I'estimation -
géerement plus défavorable obtenue par le FMI, notons
que le modele MZE est estimé sur une période plus ré-
cente ou la dépendance énergétique au pétrole a dimi-
nué. Dans ce scénario, la politique monétaire ne change
pas substantiellement, les anticipations d’inflation des
agents restant quasi inchangées.

Avec un prix du baril de pétrole a 50% (une augmentation
d’un peu moins de 40%), le choc est plus fort et la baisse
d’activité également. Pour autant, il ne faut pas exclure
que les effets non linéaires identifiés par Hamilton (2000)
pour les Etats-Unis, notamment liés & la réaction de la po-
litique monétaire, puissent jouer pour la zone euro. Leffet
sur I'activité serait alors plus important encore. m

Tableau : deux scénarios d’augmentation du prix du pétrole

Prix du pétrole 40$ 50%
Effets dans la zone euro a I’horizon de la fin 2004(1) (en %)
Demande mondiale -0,31 -0,68
Prix & la consommation +0,07 +0,13
Consommation -0,13 -0,26
Investissement -0,26 -0,51
PIB -0,12 -0,24

(1) Les effets sur les moyennes annuelles sont plus faibles puisque les effets négatifs deviennent surtout visibles en fin d’année.

(1) Hamilton J. (2000) : What is an Oil Schock ?, NBER 7755, juin.

(2) Dans la note de conjoncture de mars 2003, I'apport d’un modéle macro-économeétrique pour I'analyse conjoncturelle avait été analysé.
Rappelons que dans chaque note de conjoncture, I'utilisation du modéle MZE-2003 permet de confronter les prévisions faites a I'aide d’éta-
lonnages et de jugements d'expert a celles obtenues dans le cadre d’'un modéle sous I'hypothése d’'un comportement des agents
inchangés. Il s'agit principalement des prévisions de consommation des ménages et d’investissement des entreprises. Il permet aussi d’en-
richir les prévisions par celles de grandeurs non prévues par ces méthodes (taux de chémage, emploi, taux d'utilisation des capacités, ...).
(3) FMI (2000) : The Impact of Higher Oil Prices on the Global Economy.
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE AU TRAVERS DE DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires a pro-
gressé lentement depuis le début de I'année 2004,
traduisant la reprise modérée de I'activité indus-
trielle. En mai 2004, il n'augmente plus, et se main-
tient au-dessus de son niveau de longue période.

Note de lecture : I'indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer I'évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de I'enquéte men-
suelle dans lindustrie, dont les mouvements sont tres
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
deérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent & un écart-type.

Lindicateur de retournement a peu évolué depuis le
mois de févier : proche de la zone d’incertitude
conjoncturelle,il nefait état d’aucun mouvement pro-
noncé alahausse ou alabaisse. Ce jugement incer-
tain refléte la diversité des signaux délivrés par les
soldes d’opinons de I'’enquéte de conjoncture dans
I'industrie.

Note de lecture : Lindicateur de retournement tente de
détecter le plus t6t possible le moment ot la conjoncture
industrielle se retourne. C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée a l'aide de soldes d’opi-
nion issus de I'enquéte mensuelle dans l'industrie. Lindi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retragcant
a chaque date la différence entre la probabilité pour que
la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité
pour gu’elle soit défavorable. Il évolue doncentre +1et-1:
un point trés proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou l'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant les-
quelles les signaux regus sont tres variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois peut
étre révisée le mois suivant, si bien qu'il convient d’at-

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére

130 — —130
120(— 1120
110~ A —110
100 \j 100
90— — 90
80 —80
70 —7

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE LA CONJONCTURE
industrie manufacturiére

1,00— —1,00
033 0,33
0,33~ —-033
1,005 —1,00

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. =
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Une datation

mensuelle

de la conjoncture francaise

Matthieu Cornec
|

Division synthése conjoncturelle

Dans ce dossier, nous cher-
chons a dater de maniére fine
-mensuelle- les périodes de la
conjoncture francaise de 1985
anosjours.

Une nouvelle méthodologie
permet laconstructiond’ unin-
dicateur synthétique mensuel
(ISeco) a partir degrandsindi-
cateurs guantitatifs de I’ éco-
nomie francaise ne se limitant
pas au PIB.

Au vu de cet indicateur, nous
distinguons sept phases de
conjoncture durant cette pé-
riode. Une seule récession ap-
parait, de septembre 1992 a
mai 1993.

Enfin, en suivant la méme mé-
thodologie, nous revisitons
I"indicateur synthétiquedu cli-
mat des affaires dans I’in-
dustrie manufacturiere (IS
manuf), publié chaque mois
par I’ Insee, en le comparant a
celui obtenu en incorporant le
PIB (ISmanufbis). Les diffé-
rences liées aux écarts entre
anticipationsdesindustriels et
réalité économique globale
montreraient une erreur d ap-
préciation sur la période ré-
cente ou une dichotomie tres
forteentrel’industrieet lesau-
tres secteurs.

Une récession économique est
communément définie comme
« une baisse consécutive de deux
trimestres du PIB réel ». Utiliser
unetelle définition revient implici-
tement afaire du PIB I’ unique me-
sure de I’ activité économique.

Le NBER™ adopte une démarche
plus large : « une récession écono-
mique est un déclin significatif de
I activité économique dans les dif-
férentes branches d' une durée su-
périeure a quelques mois. Cette
baisse significative devrait norma-
lement étre présente dans le PIB,
I’emploi, la production indus-
trielle, les ventes des secteurs ma-
nufacturier et commerce. ». En
intégrant les différents secteurs de
|’économie, le NBER s'éloigne
d’une définition qui ne considere-
rait que le PIB. Ainsi, un déclin
dans I’ activité manufacturiére se
transmettant au PIB, maisqui nese-
rait pas simultané avec une baisse
danslesservices ne peut étre consi-
déré comme une récession a part
entiere.

Cette définition souléve plusieurs
questions techniques :

- comment prendre en compte si-
multanément plusieurs séries ?

- comment traiter simultanément
des séries de fréguences différen-
tes?

- comment donner un signal fin
(mensuel) et entempsréd del’ éco-
nomie ?

Nous proposons ici une méthode
statistique pour mettre en cauvre
cette définition en répondant a ces
questions.

Nousobtenonsdelasorteunegrille
delecture mensuelle de la conjonc-
ture francaise de 1985 anosjours.
Au vu de cette derniére, nous dis-

tinguons sept phases distinctes qui
ne comptent gu’ une seule réces-
sion.

Enfin, nous appliquons cette mé-
thodologie aux enquétes de
conjonctures dans I'industrie en
France. Cette démarche permet de
généraliser I'indicateur synthé
tique du climat manufacturier
(I'Smanuf) publié par I' Insee (cf.
Infor mations Rapides et notes de
conjoncture). Nous extrayons un
indicateur commun (ISmanufbis)
alafoisaux enquétes mensuelles
de conjoncture dans I’industrie et
au PIB francais. Le nouvel indica-
teur | Smanufbis ainsi obtenu ap-
parait tres proche de I’ indicateur
synthétique du climat des affaires.
La comparaison de I'indicateur
synthétique |Smanuf, actuelle-
ment utilisé, construit avec les six
soldes d’'opinion de I’enquéte
mensuelle de conjoncture et d’ un
nouvel indice | Smanufbis éaboré
apartir de ces mémes six soldes
d’'opinion et du PIB trimestriel
permet defairelapart entreantici-
pations refl étées par les enquétes
et activité économique.

Un nouvel indicateur synthé-
tique de I’ activité économique
est élabor é a partir de données
guantitatives, notamment le
PIB, ...

Le suivi conjoncturel est rendu
difficile par lamultiplicité desin-
dicateurs, et ce pour au moins
deux raisons « classiques». D’ une
part, le niveau et I’ampleur des
évolutions varient d’ une série a
une autre. D’ autre part, les séries
peuvent avoir des évolutions con-
tradictoires en apparence au mois
le mois. Ces deux considérations
rendent malaisées la synthése
conjoncturelle.

(1) National Bureau of Economic Re-
search.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

Afin de pallier ces difficultés, les
conjoncturistes construisent desin-
dicateurs mensuels synthétiques.
Par exemple, Stock et Watson
(1989) élaborent pour les
Etats-Unisunindicateur coincident
apartir de grandsindicateurs quan-
titatifs de I’ économie américaine :
nombred’ emploishorsagriculture,
revenu desménagesavant lestrans-
ferts, indice delaproductionindus-
trielle, dépenses de produits
manufacturéset ventesdes secteurs
manufacturier et commerce. llsuti-
lisent pour celaune méthoded’ ana-
lyse factorielle dynamique. Doz et
Lenglart (1995) définissent unindi-
cateur synthétique du climat des af-
faires en France a partir des soldes
d’opinion de I'enquéte industrie
(cf. encadré 1).

L'Insee aainsi retenu cette métho-
dologie reposant sur I’ analyse fac-
torielle. Cette méthode consiste a
décomposer chaque solde d’ opi-
nion en deux composantes indé-

pendantes : I'une commune al’ en-
semble des soldes d opinion,
I"autre spécifique a la série consi-
dérée. La premiére composante,
encore appelée « facteur com-
mun », S apparente aun climat des
affaires dans I’industrie manufac-
turiére.

Toutefois, nous sommesconfrontés
ici aun troisieme probléme. Lesin-
dicateurs quantitatifs sont de pério-
dicité différente : le PIB est
trimestriel alors que I'indice de la
production industrielle (IPI) est
mensuel. Ceci rend I’ interprétation
plus ardue. Murasawa et Mariano
(2003) contournent cette difficulté
al’aidedel’ analysefactorielle éga
lement (cf. encadré 2).

Dans un premier temps, nous cher-
chons les indicateurs quantitatifs
(cf. graphiques 1 et 2) représentant
lesgrandesbranchesdel’ économie
francaise. D’autres criteres de
choix interviennent : ladisponibili-

IPI ET CONSOMMATION DES MENAGES EN PRODUITS MANUFACTURES

taux de croissance mensuel

= C=

taux de croissance mensuel, en %
O <1l

1985 1987 1989 1991 1993

1995 1997 1999 2001

PIB ET EMPLOI

taux de croissance trimestriel, en %

“[= PB
—= emploi

té des données, leur fréquence. Le
PIB, principal agrégat del’ activité
économique, est bien entendu re-
tenu. Pour décrire la branche in-
dustrielle, nous choisissons|’in-
dice dela production industrielle,
disponible en cvs-cjo® depuis
1978. Du c6té demande, la
consommation des ménages est
décrite par les dépenses des ména-
ges en produits manufacturés, dis-
ponible depuis janvier 1985.
Enfin, sur le marché du travail,
I effectif salarié est retenu, en fré-
guence trimestrielle depuisle
premier trimestre de 1978 (cf. ta-
bleau 1 de I’ annexe statistique).

L’ analyse ci-dessous montre qu'il
est possible de dégager un climat
conjoncturel mensuel, sous la
forme d’ un indicateur synthétique
I Seco (cf. graphique 3) qui vien-
drait résumer la partie commune
aux différents agrégats. Cet indi-
cateur 1Seco n'est pas le résultat
fortuit de mouvements conjonctu-
rels indépendants de chague
branche de I’ activité économique.
Bien au contraire, il est présent
partout, méme s'il se décline sui-
vant les particularismes de chague
branche. Enfin, la confrontation
entre cet indicateur et chacun des
indicateursquantitatifsoffreunre-
gard sur la conjoncture d'une
branche en particulier par rapport
alaconjoncture généraledel’ éco-
nomie.

Aingi, I’indicateur 1 Seco donne un
sens quantitatif aladéfinition du
NBER. Une récession correspond
adesvaleursnégativesdel’indica-
teur pendant plusieursmoisconse-
cutifs, ce qui est équivalent aune
bai sse du mémeindicateur cumulé
I Seco-cumul pendant plusieurs
mois.

..qui permet une datation précise
des cycles économiques francgais

Lesévolutionsdu facteur commun
agrégé |Seco-cumul donne une
nouvelle grille de lecture de la
phase conjoncturelle :

(2) Corrigé des variations saisonniéres
et desjours ouvrables.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

INDICATEUR DU CLIMAT CONJONCTUREL ISeco
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- les parties décroi ssantes (respecti-
vement croissante) de la courbe
correspondent aux périodes de ré-
cession (respectivement crois-
sance).

- pluslapente est décroissante (res-
pectivement décroissante), plusla

1995

1997 1999 2001 2003

récession (respectivement crois-

sance) est forte.

Nous pouvons ainsi distinguer sept
périodes de I’ économie frangaise
de 1985 a 2004 (cf. graphique 4).

1) dejanvier 1985 ajanvier 1992 :
forte croissance.

2) defévrier 1992 a ao(t 1992 :
stabilité.

3) de septembre 1992 amai 1993 :
récession.

4) dejuin 1993 a décembre 1994 :
forte croissance.

5) dejanvier 1995 a avril 1997 :
Croissance moyenne.

6) d'avril 1997 ajuin 2001 : forte
croissance.

7) apartir dejuillet 2001 : crois-
sance modeste.

Cette datation apparait cohérente
avec celle obtenue par Doz et Len-
glart (1995) sur la période
1985-1995 qui font leur analyse a
partir de I’ enquéte de conjoncture
dans!’industrie.

S agissant delarécession de 1993,
le détail des comptestrimestriels
montre en effet pour I" année 1993,
une baisse du PIB réel. Cette der-
niére est principal ement présente
du quatriéme trimestre de 1992 au
deuxiéme trimestre de 1993 dans
les dépenses de ménages, les in-
vestissements des entreprises et
des ménages. I ci, nous la datons
précisément de septembre 1992 a
mai 1993.

Mémesi |’ analyse permet dedéga-
ger I'existence d’un indicateur
commun | Seco entre les différents
indicateurs quantitatifs, il n’en de-
meure pas moins que ces derniers
apportent un éclairage propre.

En effet, al’aide de cette grille de
lecture, il est possible d’isoler la
contribution propreachaguegran-
deur économiqueet delasituer par
rapport au facteur conjoncturel
commun. De cette comparaison, le
conjoncturiste peut tirer deux en-
seignements :

- I'avance ou le retard d'une
branche par rapport al’ activité gé-
nérale.

- le dynamisme relatif d'une
branche par rapport a I’ activité
d’ ensemble.
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise

Ainsi,

1) I'indice de la production indus-
trielle apparait coincident sur lapé-
riode récente (cf. graphique 5)

L'IPI présente des signes de fai-
blesse déslafin 1990 (novembre),
' est-a-dire en avance par rapport
au climat général représenté par
I"indicateur 1Seco-cumul.

Defévrier 1995 amars 1997, Il Pl
est atone aorsquel’ indicateur syn-
thétique | Seco-cumul continue de
progresser.

Demarsaoctobre 1997, 1’ [Pl est en
avance sur laconjonctureglobaleet
présente un dynamisme supérieur.

D’aot 2001 amars 2004, I’ 1Pl fai-
blit tandis I’indicateur |Seco-cu-
mul  connait toujours une
progression modeste.

2) L’emploi n’est pas toujours en
phase avec le cycle conjoncturel.
(cf. graphique 6)

En novembre 1990, I’ emploi com-
mence dgaafaiblir adorsquel’in-
dicateur 1Seco-cumul est encore
dansunephasedeprogression mo-
deste.

A partir de novembre 2001, le
nombre d’emplois cesse de pro-
gresser aladifférence del’indica

teur synthétique | Seco-cumul.

ENCADRE 1 : ENQUETES DE CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE

Chague mois, I'lnsee publie une enquéte sur la situation
conjoncturelle dans I'industrie. Le champ de l'industrie re-
tenu recouvre l'industrie manufacturiére, les industries
agroalimentaires et les raffineries de pétrole. Léchantillon
utilisé pour cette enquéte est composé d’environ 4000 en-
treprises. Elles sont interrogées sur I'évolution de leur
activité au cours des trois derniers mois (tendance
passée de la production) et sur leurs perspectives pour
les trois prochains mois (tendance prévue). Linsee leur
demande également de juger I'état de leurs carnets de
commande globaux et étrangers ainsi que de leurs stocks
par rapport a un niveau qu’elles considérent comme «nor-
mal». Les industriels donnent aussi leur sentiment sur
I'évolution générale de la conjoncture dans l'industrie
(perspectives générales). En outre, des questions com-
plémentaires sont posées aux industriels une fois par
trimestre portant notamment sur I'évolution récente et fu-
ture de la demande qui leur est adressée. Rappelons que
les entreprises répondent de maniere qualitative (amélio-
ration, méme niveau, ou détérioration) a une série de
guestions. La répartition des trois types de réponses est
calculée en pourcentage et I'information relative a chaque
guestion est ensuite représentée sous la forme d’un solde
d’opinion (différence des pourcentages d’entreprises ju-

0

geant qu'il y a amélioration de celles jugeant qu'il y a
détérioration). Lobservation au mois le mois de ces sol-
des permet de suivre I'évolution des opinions des
industriels sur ces questions.

Quels avantages présentent les enquétes de
conjoncture ?

Tout d’abord, elles fournissent un signal recueilli directe-
ment aupres des acteurs économiques sur I'évolution a
court terme de leurs comportements. Elles sont considé-
rées comme stationnaires, ce qu’on vérifie par les tests
usuels. De plus, elles sont publiées trés rapidement -quel-
ques jours- apres la fin du mois sous revue, c'est-a-dire
bien plus rapidement que les données relatives aux prin-
cipaux agrégats macroéconomiques. Disponibles depuis
mars 1976 selon une périodicité mensuelle, elles comp-
tent un grand nombre d’observations. Enfin, leurs
résultats sont soumis a de trés faibles corrections. =

ENQUETES DE CONJONCTURE DANS L’INDUSTRIE

soldes d‘opinion

[— production passée
== stocks

= carnets globaux
«* camets étrangers
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Une datation mensuelle de la conjoncture frangaise
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3) La consommation en produits
manufacturés des ménages est soit
en avance soit coincidente avec
—2 le cycle économique. (cf. gra-
phique 7).

Laconsommation en produits ma-
nufacturés des ménages présente

v un profil plus volatil au mois le
mois ce qui rend sa lecture plus
s difficile.

Dés mars 1990, la consommation
en produits manufacturés des mé-
nages affiche un profil alabaisse,
- bien avant ledéclin del’indicateur
synthétique | Seco-cumul.

2003

]
ENCADRE 2 : METHODE UTILISEE, MARIANO ET MURASAWA (2003)

Nous cherchons a synthetiser l'information commune
contenue dans les séries temporelles en construisant un
indice mensuel de 'activité économique. La méthode sta-
tistigue retenue appartient au cadre de l'analyse
factorielle dynamique.

La fréquence considérée est mensuelle. Ainsi, les don-
nées trimestrielles sont vues comme des séries
mensuelles avec valeurs observables toutes les trois pé-
riodes.

Dans un premier temps, nous supposons l'existence
. z * PRy
d'une variable cachée y; vérifiant :

1. 2 « o 2 o
%= g)/r +g)’t—1+}’r—2 +§Yr—3 V-4

Ou y; = AzInPIB; est la variation trimestrielle du loga-
rithme du PIB. Ainsi, y; peut étre assimilé & un taux de
croissance mensuel du PIB.

Une hypothése similaire est réalisée sur I'emploi trimes-
triel.

Dans un deuxiéme temps, nous supposons qu'il est pos-
sible de résumer le comportement des variables (taux de
croissance mensuel observé pour les variables mensuel-
les, taux de croissance mensuel inobservé pour les
variables trimestrielles) par un petit nombre de variables
fictives, ou sous-jacentes, construites par combinaison
des variables initiales. Ces variables fictives, appelées
facteurs communs aux variables initiales, expliquent la
variance commune aux séries temporelles observées.
C’est le principe de I'analyse factorielle.

Plus précisément, si nous disposons de | variables
i ~ i * . .
(Ztl)]sisl (ol z{ = y; taux de croissance mensuel inob-

1<t<T

servé pour les variables trimestrielles, z{ = AInY;' taux

de croissance mensuels observe pour les variables men-
suelles), etde J (J < /) facteurscommuns A, F, ..., Fj, le
modele s'écrit :

i
zp = W +BuFy . MBgFy +E;

Les résidus €;, encore appelés composantes spécifi-
ques, représentent la partie de variance qui est propre a
chaque variable Zz/. lls sont orthogonaux entre eux et

avec les Fy, Foy,...,Fy .
Dans la pratique, on retiendra un seul facteur commun.

Afin de pouvoir capter des évolutions différentes suivant
les séries, nous introduisons une modélisation de type
ARMA (autoregressive-moyenne mobile) sur les différen-
tes composantes du modeéle. Nous avons retenu la
modélisation suivante pour l'indicateur construit a I'aide
des indicateurs quantitatifs :

i

Bzl = p; +BiR +&

R = 011+ U

it = P€jt-1+ P2&jr—2 + Wi

Avec w; et 4 des bruits blancs non corrélés de variance
respective g; et c.

Ce modele, de type représentation espace-état, est esti-
mé par la méthode du filtre de Kalman. Pour des raisons
d'identification, nous fixons 3; = 1 Lalgorithme employé
de maximisation de vraisemblance est une procédure
classique de gradients conjugués. Lindicateur ISeco est
le facteur lissé E(F|i7) (¢ < T).

Pour lindicateur construit a partir des enquétes de
conjoncture dans l'industrie et du PIB francais, la dyna-
mique retenue est légerement différente : la dynamique
sur le facteur commun est un AR(2) tandis que celle des
composantes spécifiqgues est un AR(1). =
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4) Le PIB est imprécis pour dater
les cycles (cf. graphique 8)

Lasimple lecture du PIB indique-
rait une recession du quatrieme tri-
mestre de 1992 jusqu’ au troisieme
trimestre de 1993. L’ indicateur du
climat conjoncturel général 1Se-
co-cumul limite cette derniére aux
quatriéme trimestre de 1992, pre-
mier trimestre de 1993 et au

92 94 96 98 00 02

deuxiéme trimestre de 1993.

La transposition de I'analyse de
I'’enquéte industrie confirme la
pertinence de I'indicateur synthé-
tique industrie publié par
I'Insee,...

L’ Insee publie chagque mois|’indi-
cateur mensuel synthétiquedel’in-

dustrie manufacturiére | Smanuf,
construit a I’aide des six soldes
d’ opinion émis dans |’ enquéte de
conjoncture dans I'industrie
(cf. encadré 2). Ce facteur com-
mun | Smanuf apparait comme un
indicateur du climat des affaires
dansl’industrie. Il offrel’ avantage
d’étre moins volatil au mois le
mois que les sériesd’ enquétes et a
donc une plus grande lisibilité.
Nousrevisitonscet indicateur syn-
thétique de I industrie manufactu-
riere ISmanuf en appliquant la
méthodol ogie retenue ci-dessus.
Ainsi, nous construisons un nou-
vel indicateur synthétique | Sma-
nufbis a partir des six soldes
d’ opinion des enquétes mensuel-
lesde conjoncture dans|’industrie
et duPIB trimestriel. L’ objectif est
de capter le facteur commun entre
les différentes enquétes (gran-
deurs qualitatives) et le PIB (prin-
cipale mesure quantitative de
I activité économique).

Remarquons tout d’ abord que cet
indicateur |Smanufbis apparait
trés proche de celui publié par
I’ Insee (cf. graphique 9).

... et offre un éclairage comple-
mentaire sur les enquétes de
conjoncture.

La comparaison entre ces deux
facteurs 1Smanuf et 1Smanufbis
peut s avérer riche d enseigne-
ments :

- hous pouvons comparer les opi-
nions des chefs d  entreprise avec
un indice conjoncturel reposant
surlePIB etfaireains lapart entre
anticipations et réalité écono-
mique.

- cette différence peut aussi étre
interprétée comme un renseigne-
ment complémentaire du coté des
services.

Sur la période d’ estimation (1978
a2003), nousremarquons (cf. gra-
phique9) :

- de 1979 41981, le facteur com-
mun industrie | Smanuf est avancé
sur le nouveau facteur commun
I Smanufbis intégrant le PIB. Ceci
peut Sinterpréter comme une
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avance du cycle du secteur indus-
triel sur le cycle global.

- de 1981 41985, lesindustriels ap-
paraissent plus pessimistes que de
raison car le facteur commun in-
dustrie | Smanuf se trouve en des-
sous du facteur | Smanufbis.

- de 1985 42001, les deux indica-
teurs sont trés semblables, indi-
quant peut-étre une synchronisa-
tion des cycles du secteur
manufacturier avec e secteur servi-
ces.

- de 2001 & 2003, nous remarquons
de nouveau un décalage entre le
cycleindustriel et le cycle global :

les industriels apparaissent plus
optimistes que ne laisse suggérer
la situation de I’ activité écono-
miqueglobale, soit qu'ilsaient fait
une erreur d’appréciation, soit
gu’ une dichotomie trés forte entre
I'industrie et les autres secteurs ait
ééal oeuvre. =

|
ENCADRE 3 : FACTEUR LISSE OU FILTRE ?

Dans le dossier, nous avons présenté l'indicateur lissé
ISeco. Nous avons utilisé cet indicateur dans le cadre

d’'une relecture de I'activité économique, ou nous dispo-
sions des données sur toute la période d’estimation. En
effet, ISeco prend en compte a la date t I'information dis-

ponible jusqu’a la date T (T>t), notamment I'information
disponible juste apres la date t. Ce facteur correspond a

E(Rir).

Dans le cadre d'une lecture en temps réel de l'activité
économique, notre indicateur 1Seco coincide avec le fac-
teur filtré 1Sfil. Ce facteur correspond a E(F \/t), car en

Quand nous effectuons I'exercice de datation en temps
réel, nous utilisons en réalité le facteur filtré 1Sfil etnonle
facteur lissé ISeco. Pour juger de la pertinence du facteur
filtré 1Sfil pour le conjoncturiste, il convient donc de le
comparer au facteur lissé ISeco de 1985 a 2004.

Les deux signaux sont trés cohérents entre eux (cf. Gra-

temps réel t=T. Cependant, rétrospectivement (t<T), le
facteur filtré se distingue du facteur lissé ISeco car le pre-

mier n’est construit qu'a l'aide de I'information passée /;
alors que le second I'est en prenant en compte l'informa-

tion passée et future /7.

08—
— filtré

phique A). Toutefois, il apparait que le facteur filtré est
|égérement en retard sur le facteur lissé pendant les pé-
riodes de transition.

Ainsi, le facteur filtré est un indicateur mensuel légere-
ment retardé (au plus d’'un seul mois) de Il'activité

économique globale. =

n

1Seco (LISSE) ET ISfil (FILTRE)

- lissé

04—

1985 1987

1989

1991 1993 1995 1997 1999

0,0

2001 2003
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Annexe statistique

Tableau 1 : Indicateurs quantitatifs utilisés

Nom Descriptif Début série Fréguence Disponibilité
PIB Produit Intérieur Brut (en euros base 1995, cvs-cjo) 1978T1 Trimestrielle + 42 jours®
EMP Effectifs salariés trimestriels : ensemble des secteurs (cvs) 1978T1 Trimestrielle + 45 jours
P12 Indice de la production industrielle (base 2000, cvs) 1980M1 Mensuelle + 40 jours
Dépenses de consommation des ménages en produits manufac- .
c turés (volumes aux prix de 1995, cvs-cjo) 1985M1 Mensuelle +22jours
(1) Il s'agit de I'estimation précoce des comptes trimestriels.
(2) L'IPI en base 2000 utilisé a été rétropolé jusqu’en janvier 1980 pour les besoins de I'étude.
Tableau 2 : Statistiques des indicateurs quantitatifs (en % d’avril 1985 & mars 2004)
Indicateur® Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
PIB 0,54 0,52 -0,68 1,57
EMP 0,25 0,40 -0,69 1,06
C 0,20 2,06 -7,87 7,07
IPI 0,14 0,62 -1,60 2,02

(1) Les indicateurs sont indiqués en taux de croissance. Le Produit Intérieur Brut ainsi que I'emploi sont des séries trimestrielles, alors que I'Indice de la Production
Industrielle et la consommation en produits manufacturés des ménages sont des séries mensuelles.

Tableau 3 : Statistiques enquétes de conjoncture (en % d’avril 1978 & mars 2004)

Indicateur® Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
PIB 0,50 0,51 -0,71 1,57
TPPA 3,96 15,46 -36,10 34,69
TPPRE 3,68 11,44 -25,65 33,80
OSCD -17,69 19,64 -64,51 28,58
OSCDE -12,28 19,21 -61,57 36,53
OSSK 14,65 7,95 -3,10 37,67
PGP -8,95 25,49 -58,75 44,03

(1) Le Produit Intérieur Brut ainsi que I'emploi sont des séries trimestrielles, alors que I'Indice de la Production Industrielle et la consommation en produits manufacturés

des ménages sont des séries mensuelles.

Avec

TPPA : opinion sur la tendance passée de la production personnelle.

TPPRE : opinion sur la tendance prévue de la production.

OSCD : opinion sur la demande et les carnets de commandes globaux.

OSCDE : opinion sur la demande et les carnets de commandes en provenance de I'étranger.
OSSK : opinion sur le niveau des stocks.

PGP  :opinion sur les perspectives générales d’activité.

Tableau 4 : Estimation des parameétres

Paramétre PIB® EMP DET IPI

B 1,00 0,77 1,44 2,71

(écart-type) (0,19) (0,56) (0,43) (0,17)
@f (écart-type) 0,48 (0,17)

o (écart-type) 0,02 (0,01)

dus 0,41 0,14 0,55 -0,99
(écart-type) (0,67) (0,79) (0,04) (0,06)
du2 -0,46 -0,30 -0,35 -0,76
(écart-type) (0,14) (0,26) (0,06) (0,10)
%22 0,07 0,06 3,00 0,07

(écart-type) 0,09 0,01 0,28 0,04

(1) Le PIB est considéré en taux de croissance trimestriel.
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Synchronisation des cycles au sein du
G7 et intégration commerciale et finan-
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I
Division Croissance et politiques ma-
croéconomiques

Le ralentissement mondial en
2000-2001 a surpris plusieurs
observateurs économiques qui
S attendaient au contrairea ce
que |’ Europe prenne le relais
des Etats-Unis au lieu de les
suivre dans une situation de
croissance faible. La désyn-
chronisation des cycles entre
pays du G7 au début des an-
nées 1990 avait en effet
conduit a minorer leréled un
cyclemondial, et ceendépit de
I"intensification de I'intégra-
tion commerciale et finan-
ciére. Nous regardons dans ce
dossier si celle-ci Sest tra-
duite par un renforcement de
la synchronisation des évolu-
tionsdesPIB, desexportations
et des performances boursié-
res. || apparait que, si lesliens
entre exportations et entre
évolutions boursiéres se sont
accrus, les résultats obtenus
ne permettent pas de conclure
a une augmentation de la syn-
chronisation des croissances
économiques.

Traditionnellement, le cycle d’une
économieouverte peut étre décom-
posé en trois composantes : des
chocs spécifiques a une économie
donnée, dits idiosyncrasiques (par
exemple une politique budgétaire
domestique expansionniste), des
chocs communs al’ ensemble des
économies (par exemple un choc
pétrolier), enfin la transmission
d’un choc d’ une économie sur une
autre (I’effet d’ une relance aux
Etats-Unissur sespartenaires). Sur
labase de cette grille de lecture, le
ralentissement simultané des éco-
nomiesen 2000-2001 est-il inhabi-
tuel par rapport alacorrélation des
cycles entre économies du G7 ?
Est-il le résultat d’un choc com-
mun al’ ensemble des économies
ou de la transmission des chocs
d’une économie ad autres ? Enfin,
I"intégration commercial e et finan-
ciere a-t-elle conduit a une aug-
mentation des mécanismes de
transmission entre économies ?

Dans ce dossier, nous présentons
dans une premiére partie |’ évolu-
tion de la corrélation entre les cy-
cles des économies du G7 sur les
trente derniéres années. Cette pé-
riode constitue une unité puis-
gu’ elle correspond ala période des
changesflottantsqui ont suivi lafin
du systéme de Bretton-Woods en
1971-1973. |l faut cependant noter
gu’ elle est aussi marquée par des
changements institutionnels im-
portants, par exemplelalibéralisa
tion des marchés financiers au
milieu des années 1980 ou I'inté-
gration européennecroissantequi a
culminé avec lacréation delazone
euro en janvier 1999. Lapremiére
partie présente aussi des éléments
descriptifs sur I’intégration com-
merciale et financiére croissante.

Dans une deuxiéme partie, nous
interprétons les résultats a partir
d’un modélequi permet d’isoler un
cyclemondia. Nous appliquons la

décomposition des cycles entre les
€léments présentés ci-dessus a sa-
voir : chocs communs, chocsidio-
syncrasiques et effets de la
transmission des chocs d’ une ré-
gion a une autre. Nous appliquons
successivement cette grille d’ ana-
lyseauix taux de croissance du PIB,
des exportations et des indices
boursiers. Nous nous intéressons
en particulier aux évolutions entre
les périodes 1973-1986 et
1987-2003. La derniére partie pré-
sente un modeéle ou les facteurs
commerciaux et boursiers sont uti-
lisés pour expliquer ladynamique
des cycles au niveau du PIB.

La corrélation des croissances
économiques au sein du G7 a
diminué et celle des flux
commerciaux et financiers s’est
accentuée

Une baisse de la corrélation entre
les économies du G7

Letableau 1 présente les corréla
tions instantanées entre les écono-
mies du G7 sur |’ensemble de la
période d’ étude et aussi sur lapé-
riode allant de 1987 a aujourd’ hui.
On observe une forte corrélation
entre les pays d’ Europe continen-
tale (France, Italie, Allemagne).
De méme, le Canada et les
Etats-Unis ont des taux de crois-
sance économique fortement cor-
rélés. Par ailleurs, le Royaume-Uni
et I’ Allemagne présentent une cor-
rélation relativement élevée avec
lesEtats-Uniscequi peut refléter le
lien financier pour le
Royaume-Uni ou I'importance des
Etats-Uniscomme partenaire com-
mercial pour I’ Allemagne et pour
le Royaume-Uni. Le Japon est
I’ économie du G7 qui présente la
plusfaible corréation avec les au-
tres pays.
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Nous avons divisé I’ échantillon en
deux sous-périodes a partir de
1987. En effet, dans e courant de
|’année 1987, les pays du G7 ont
fini de lever leurs contrles sur les
flux de capitaux. Les capitaux cir-
culant plus librement au sein du
G7, lesliens entre ces économies
ont pu s’ en trouver renforces. Par
ailleurs, cette année correspond
aussi alamise en cauvre du marché
unique européen qui précede une
intensification importante des
échanges de marchandises au sein
des pay's européens™.

Si I’on selimite al’ éude de la pé-
riode 1987-2003, on observe une
augmentation de la corrélation au
sein des pays anglo-saxons
(Etats-Unis, Canada et
Royaume-Uni) mais une baisse de
leurs corrélations avec les pays
d’ Europe continentale, comme s'il
y avait une différenciation de blocs
économiques. La corrélation entre
le Japon et lesautres paysdu G7 di-
minuetrésfortement d’ unepériode
a | autre en raison du ralentisse-
ment qui frappe |le Japon au cours
desannées 1990. Deméme, lechoc

(2) Lechoix de 1986 comme année charniere peut étre sujet a discussion et nousdis-
cuteronsplusloin la sensibilité desrésultats a cette coupure. L' accél ération des flux
financiers internationaux en Europe continentale a lieu dans la seconde moitié des
années 1980 tandisqu’ ellea plutdt lieu au début de cette décennie pour les paysan-
glo-saxons. Tous les pays connaissent cependant une accélération nette des flux

de la réunification allemande
conduit & un affaiblissement des
corrélations des différents pays
avec I’ Allemagne, mais cet effet
est beaucoup moins marqué pour
les pays d’ Europe continentale qui
ont subi la propagation de ce choc
viala hausse destaux d'intérét en
Europe.

Une augmentation des corrélations
pour les flux commerciaux et pour
les indicateurs boursiers

En moyenne, les exportations sont
moinscorréléesquelePIB maisles
indices boursiers le sont davantage
(cf. tableaux 2 et 3). Pour ces deux
variables cependant, les corréla
tionsentre paysont en général aug-

financiers au cours de la décennie suivante. D’ autres études (Monfort et al. (2003) | menté  sur  la  deuxiéme
ou Kose et al. (2003)) retiennent la méme date de rupture (cf. encadré 2).
Tableau 1 : corrélation des taux de croissance des PIB pour les pays du G7
de 1973 a 2003 et de 1987 a 2003.
Etats-Unis Japon  Royaume-Uni Canada Allemagne France Italie
Etats-Unis 0,12 0,30 0,56 0,34 0,26 0,14
Japon -0,12 0,24 0,11 0,15 0,18 0,09
Royaume-Uni 0,42 0,03 0,20 0,35 0,32 0,11
Canada 0,61 -0,07 0,22 0,30 0,22
Allemagne 0,07 0,09 0,09 0,51 0,33
France 0,27 0,09 0,28 0,33 0,50
Italie 0,11 -0,01 0,25 0,17 0,25 0,55
Source : OCDE, calculs des auteurs.
Note : 1973-2003 au dessus de la diagonale et 1987-2003 en dessous.
Tableau 2 : corrélation des taux de croissance des exportations pour les pays du G7
de 1973 a 2003 et de 1987 a 2003.
Etats-Unis Japon  Royaume-Uni Canada Allemagne France Italie
Etats-Unis 0,16 0,22 0,20 0,13 0,20 0,08
Japon 0,32 0,20 0,10 0,38 0,33 0,03
Royaume-Uni 0,34 0,20 -0,04 0,20 0,30 0,07
Canada 0,27 -0,06 0,02 0,16 0,12
Allemagne 0,19 0,35 0,08 0,44 0,23
France 0,44 0,41 0,35 0,23 0,28
Italie 0,21 0,16 0,22 0,02 0,10 0,22
Source : OCDE, calculs des auteurs.
Note : 1973-2003 au dessus de la diagonale et 1987-2003 en dessous.
Tableau 3 : corrélation des indices boursiers pour les pays du G7
de 1973 a 2003 et de 1987 a 2003.
Etats-Unis Japon  Royaume-Uni Canada Allemagne France Italie
Etats-Unis 0,42 0,66 0,78 0,60 0,68 0,50
Japon 0,36 0,45 0,44 0,35 0,45 0,33
Royaume-Uni 0,81 0,41 0,49 0,57 0,62 0,44
Canada 0,79 0,46 0,48 0,59 0,46
Allemagne 0,66 0,31 0,65 0,70 0,54
France 0,76 0,42 0,72 0,69 0,63
Italie 0,53 0,32 0,56 0,49 0,77 0,78

Source : OCDE, calculs des auteurs.
Note : 1973-2003 au dessus de la diagonale et 1987-2003 en dessous.
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TAUX D'OUVERTURE DES PAYS DU G7
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sous-période d’ étude. Pour lesin-
dices boursiers, on observe aussi
une plus forte corrélation entre les
pays d' Europe continentale.

Une ouverture commerciale et
financiére accrue

On s attend généralement a ce que
| augmentation des flux commer-
ciaux et financiersentrelespaysdu
G7 conduise a une augmentation
de la synchronisation des cycles
économiques entre ces pays.

Au cours des trente derniéeres an-
nées, les échanges commerciaux
ont progressé notamment du fait de
la baisse des co(ts de transport et
de laréduction des barriéres doua-
niéres en raison des négociations
au sein del’ Organisation mondiale
du commerce (OMC) ou au hiveau
de blocs commerciaLx régionaux
(Alena, Communauté euro-
péenne). L’ évolution laplusremar-
quable concerne le Canada, qui a
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béneficié d'un accord de libre
échange avec les Etats-Unis en
1989, étendu au Mexique dans le
cadre de I’ Alena en 1994. Pour
|’ ensembl e des autres économies,
laprogression de |’ ouverture com-
merciale reste cependant modeste
(cf. graphique 1). Elle est plus
marquée au cours des années 1970
gue sur la période récente. Les
Etats-Unis restent par ailleurs une
économie relativement fermée
avec untaux d ouverture® de 25%
en 2002, soit |égérement moinsque
I"Union européenne. La progres-
sion des échanges avec les pays
hors G7 est plus forte que la pro-
gression générale des échanges
pour les Etats-Unis, I'Italie et la
France entre 1970 et 2000. Il
convient de prendre en compte
I’ ouverture commerciale avec des
économies hors G7 dans lamesure
ou elle peut aussi contribuer ala

(2) Le taux d'ouverture est défini ici
commeleratio dela somme des exporta-
tions et des importations sur le PIB.

transmission des cycles entre éco-
nomies. Ainsi, une augmentation
de la consommation dans un pays
conduit & une demande accrue
d’importations. Il en résulte une
augmentation du PIB des partenai-
res commerciaux de ce pays, et ce
d’autant plus que les économies
échangent entre elles, qui
elleeméme suscite un surcroit
d’ échanges commerciaux (effet
d’ écho). Une plus grande intégra-
tion commerciale devrait ainsi fa-
voriser la synchronisation des
cycles.

Cependant on peut aussi observer
le résultat inverse si I’ ouverture
commerciae s accompagne d’ une
spécialisation plus poussée des
pays dans les secteurs oul il s dispo-
sent davantages comparatifs.
Dans ce cas, chaque pays est plus
susceptible d’ étre |’ objet de chocs
sectoriels asymétriques.

En général, la prise en compte de
canaux de transmission unique-
ment commerciaux commec'est le
casdans|esmodél es macro-écono-
meétriques traditionnels conduit a
une sous-estimation de lasynchro-
nisation des cycles par rapport ace
qui est observé. Celaprovient dela
non-prise en compte des canaux fi-
nanciers.

L’ accélération de I’ intégration fi-
nanciére au cours de cestrente der-
niéres années est plus marquée que
le développement des flux com-
merciaux. Le graphique 2 présente
la somme des investissements a
I"étranger et des investissements

ENCADRE 1 : DONNEES UTILISEES.

Les données de comptabilité nationale en volume (PIB et
exportations) sont issues de 'OCDE. Pour les indices
boursiers, l'indice retenu pour chaque pays est relative-
ment large, par exemple le SBF250 pour la France et le
S&P500 pour les Etats-Unis. Lindice représente la
moyenne de la valeur de l'indice sur le trimestre, déflaté
de I'évolution des prix a la consommation afin d’avoir un
indicateur en volume. Toutes les variables sont considé-
rées en taux de croissance et centrées, ce qui revient a
supprimer la tendance de long terme des variables en ni-
veaux. On se concentre ainsi sur les cycles plutot que sur

la croissance a long terme et ses déterminants fonda-
mentaux (par exemple la croissance de la productivité ou
de la population qui different entre pays). Une méthode al-
ternative plus colteuse a mettre en ceuvre mais aussi
plus sujette a controverse du fait de difficultés d’estima-
tion, aurait pu consister pour le PIB & s’intéresser a I'écart
au PIB potentiel, I'output gap. Enfin, les variables sont ré-
duites afin d’éviter dans le modeéle que la variabilité du
facteur commun provienne d'abord de la volatilité plus
forte d’une des économies considérées. m
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sources : ISF, FMI. Pour la plupart des pays,les données sont non disponibles (ND) en 1970.

Note :

Ensemble des positions extérieures des pays du G7 en parts de PIB (somme des investissements a
I'étranger et des investissements étrangers dans le pays).

étrangers dans un pays donné rap-
portée au PIB. Cet indicateur pré-
sente |’avantage de mesurer les
stocks de capitaux a destination et
en provenance d’ un pays. Cepen-

dant, danslamesure ou certainsca-
pitaux peuvent correspondre aun
arbitrage ou a une couverture, il
peut donner une estimation éevée
des échangesfinanciers. Lesinves-

tissements sont ventilés entre in-
vestissements directs étrangers, in-
vestissements de portefeuille et au-
tres investissements. La
progression est particuliérement
remarquable pour les pays d’ Eu-
rope dans les années 1990. En
France la somme des investisse-
ments de capitaux « exportés » et
«importés» est ainsi passée de 0,6
foisle PIB en 1980 a 1,2 fois en
1990 et 3,6 fois en 2000. L' éclate-
ment de labulle liée aux nouvelles
technol ogies a cependant ramené
cet indicateur 43,3 foisle PIB en
2002. Le réle du Royaume-Uni
comme placefinanciéreinternatio-
nale apparait aussi nettement. Le
Japon a connu une forte progres-
sion entre 1980 et 1990, puis une
baisse suite a I’ éclatement de la
bulleen 1991 ; depuiscingansl!’in-
dicateur est restéstableal,2 soitun
niveau inférieur acelui des autres

pays.

ENCADRE 2 : GLOBALISATION ET SYNCHRONISATION DES CYCLES CONJONCTURELS,

QUELQUES RESULTATS.

Les études empiriques sur la synchronisation des cycles
économiques ont connu un renouveau d'intérét depuis
quelques années, en particulier suite au ralentissement
simultané aux Etats-Unis et en Europe en 2000-2001.
Les résultats sur les évolutions tendancielles sont cepen-

dant contrastés.

Kose, Prasad et Terrones (2003) concluent a une aug-
mentation de la synchronisation des économies du G7. 1|
est vrai que leur période de référence concerne les der-
niéres années du régime de change de Bretton-Woods et
non les années 1970 marqués par une série de chocs
communs de forte ampleur (chocs pétroliers, politique
monétaire américaine restrictive...). Doyle et Faust
(2002) apportent un résultat plus sceptique sur la syn-
chronisation des économies. Les auteurs se concentrent
sur des corrélations croisées entre économies du G7. Ils
trouvent que les changements qui auraient pu avoir lieu
entre économies ne sont pas statistiquement significatifs.
En particulier ils remarquent gu'on n'a pas observé

D’autres auteurs concluent en revanche a une baisse de
la synchronisation entre les économies. Ainsi, a I'aide
d’un modele espace-état dont s'inspire le modéle utilisé
dans cet article (cf. encadré 3), Monfort, Renne, Riiffer et
Vitale (2003) mettent en évidence une diminution de la

synchronisation des économies, en partie due a I'affai-
blissement des chocs communs. Cependant, ils montrent
aussi une augmentation des liens entre les économies du
G7.En particulier, ils mettent en évidence un phénomene
de transmission de chocs originaires d’Amérique du Nord

idiosyncrasiques.

d’augmentation de la corrélation de la consommation

entre le Canada et les Etats-Unis qui traduirait un meilleur
partage du risque, en dépit de la trés forte intégration
commerciale du Canada dans la zone de libre-échange

nord-américaine.

vers I'Europe et affirment que cette transmission s’est
renforcée sur les quinze dernieres années. Stock et Wat-
son (2003) constatent aussi une diminution de la volatilité
des économies, due a des chocs internationaux de
moindre importance et aussi a des modifications structu-
relles comme des méthodes de gestion des stocks moins
colteuses et peut-étre a une politique monétaire plus
adaptée. Selon eux, la baisse de ces chocs n'a pas
conduit a une augmentation de la synchronisation des
économies dans le monde, sauf au sein de la zone euro et
peut-étre au sein d’'un bloc anglo-saxon. lIs affirment aus-
si qu'il y a une plus forte persistance des chocs locaux

En ce qui concerne les canaux de transmission des
chocs, en dépit de l'intégration financiére, le canal com-
mercial reste le principal circuit de transmission mondiale

des chocs selon Forbes et Chinn (2003). =
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L’ augmentation des placements fi-
nanciers al’ étranger conduit aune
plus grande sensibilité de la
consommation des ménages et de
I”investissement des entreprises a
deschocsfinanciers extérieurset a
uneplusfaiblesensibilitérelativea
des chocs domestiques. L' intégra-
tion des marchés de capitaux rend
aussi plus rapide la transmission
d’information mais aussi la circu-
lation de bruits, ce qui peut donner
lieu aune sur-réaction comme lors
dukrach boursier de 1987. Lespro-

—4
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

fits des entreprises traduisent aussi
les résultats de leurs filiales a
|"étranger. Hors  spécialisa
tion accrue des économies, ces élé-
ments devraient conduire a une
augmentation de la synchronisa-
tion des économies.

D’autres facteurs peuvent aussi
contribuer a une plus grande syn-
chronisation entre les économies :
ainsi plus les économies sont syn-
chronisées, plusles palitiques bud-
gétaireset monétairescontra-cycli-

gues mises en cauvre le sont aussi,
ce qui devrait encore renforcer la
corrélation entre les économies ;
une meilleure circulation del’in-
formation peut rapprocher les anti-
cipations tant des industriels que
des consommateurs, favorisant
ainsi la propagation des crises de
confiance ou des anticipations de
hausse des rendements futurs.

Les croissances des pays du G7
ont des variations communes
importantes. Bien que les liens

entre les évolutions boursiéres et

commerciales se soient
renforcés, la synchronisation des
économies n'apparait pas

croissante au cours du temps

Afin de décomposer le réle d'un
cycle économique mondial sur les
cycles des différentes économies
du G7, on utilise un modéle es-
pace-état, qui permet de mettre en
évidence une variable inobservée
ou facteur commun, le cycle éco-
nomique mondial. La méthode est
présentée dans |’ encadré 3.

____________________________________________________________|
ENCADRE 3 : EXTRACTION D’UN CYCLE ECONOMIQUE MONDIAL A L'AIDE D’'UN MODELE ESPACE-ETAT.

Les modeles espace-état s’appliquent a des modeles dy-
namiques avec des variables inobservées. Les
applications concernent par exemple la mise en évidence
de variables inobservées (le NAIRU ou le salaire de ré-
serve) ou anticipées (comme le taux d'intérét anticipé),
de paramétres variables (les paramétres de la fonction de
réaction de banque centrale) ou d'indicateurs synthéti-
ques coincidents (un indicateur de cycle économique au
niveau national ou au niveau international comme ici).
L'algorithme généralement employé pour calculer la vrai-
semblance de ces modéles est la procédure récursive du
filtre de Kalman.

Le modele se compose de deux groupes d'équations,
une équation de mesure et une équation d’état, qui ras-
semble les variables inobservées. Le modéle espace-état
retenu dans ce dossier s’écrit de la maniére suivante :
(Equation de mesure) Y; = B. Z;

(Equation d'état) Z, = C.Z; 4 +n;
ouY; = (Yiz--- Yn’t)' est le vecteur des observations (va-

riations des logarithmes des PIB, exportations ou indices
boursiers réels indicés par i O [1,n] pour les sept pays) ;

Z; = (FC,,slt,...,en‘t)' le vecteur d’état qui rassemble le

ou les facteurs communs ete;; les erreurs de mesure ;
le vecteur des innovations a la date t. Le facteur commun
représente le cycle économique mondial commun a I'en-
semble des pays du G7 ou, si I'on retient un modéle avec
deux facteurs communs régionaux, le cycle économique
spécifique a chaque zone (pays anglo-saxons ou Europe
continentale).

On impose un certain nombre de restrictions au modéle.
Ainsi, on suppose que les innovations sont des bruits
blancs indépendants normaux, centrés et réduits.
Chaque variable observée n'est influencée que par le fac-
teur commun et les erreurs de mesure. Le modeéle peut
donc se réécrire sous la forme suivante :

Y;; = biFC; +&;, pouri O[1r], b; étant un vecteur ligne
de dimension égale au nombre de facteurs communs

FC; = coFCt_1 *+ g, Co €tant une matrice carrée de di-
mension égale au nombre de facteurs communs

ete;; = C€jg—1 +N;; oun;, pour i 0 [1n] sonti.i.d.etsui-
vent une loi normale centrée. m
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Un seul facteur commun ne
semble pas suffisant pour bien
appréhender les cycles de
croissance au sein du G7...

Nous nous intéressonsici aux ré-
sultats obtenus avec un seul facteur
commun pour tousles paysdu G7.
Ce facteur explique une part im-
portante des variations des taux de
croissance des pays du G7 maisle
Japon se démarque nettement : sur
la période totale comme sur les
sous-périodes considérées, sa
croissance est trés peu liée au fac-
teur commun. Cette déconnexion
du Japon par rapport au facteur
commun s observe également
lorsgue I’ on considére les exporta-
tions ou les rendements boursiers.
De plus, les résultats obtenus ne
sont que tres peu modifiéssi I'on
procéde aux méme estimations en
excluant le Japon de |’ échantillon.
Dans tout ce qui suit, nous avons
donc considérélespaysdu G7 hors

Japon.

Le graphique 3 représente le fac-
teur commun croissance G7 obte-
nu. D’ apréscelui-ci, lespaysdu G7
ont connu quatre épisodes réces-
sifs: aumilieu desannées 1970, au
début des années 1980, au début
des années 1990 et en 2000. Cela
correspond bien aux faits stylisés,

avec les deux chocs pétroliers, la
récession de 1991 aux Etats-Unis
suivie du ralentissement global de
1993 et enfin le retournement qui
est survenu en 2000 avec I’ éclate-
ment de la bulle dans les secteurs
des nouvellestechnologiesdel’in-
formation.

On observe des co-mouvements
importants au sein des pays du G7.
Ainsi, sur I’ensemble de lapériode
considérée, le facteur commun ex-
pligue de 15 &4 62% de lavariance
observée sur ces variables (cf. ta-
bleau 4), les pays d' Europe conti-
nentale étant en moyenne plusliés
au cycle mondial que les pays an-
glo-saxons.

Afind explorer I’ éventualité d’ une
hausse du lien entreles croi ssances
des pays du G7, nous avons effec-
tuélesmémes estimations sur deux
sous-périodes. Les résultats obte-
nus ne permettent pas d’ étayer
I”hypothese que les liens entre les
taux de croissance des pays du G7
Se soient accrus entre ces deux pé-
riodes. En effet, la part de la va-
riance de la croissance expliquée
par le facteur n’est en hausse que
pour deux pays (la France et
I’ Italie) maiselle est en baisse pour
les autres pays et méme en trés
forte baisse pour I'Allemagne.

Ceci pourrait provenir notamment
du choc de la réunification, méme
s'il a été transmis en partie a ses
partenaires européens. Notons aus-
si que le facteur commun est beau-
coup plus volatil sur la premiére
période, notamment en raison des
chocs pétroliers. L' écart type du
facteur commun mesuré sur lapre-
miére sous-période est supérieur
d untiersasavaleur sur laseconde
sous-période.

... il est nécessaire de distinguer
deux zones : I'Europe continentale
et une zone anglo-saxonne

La modélisation précédente né-
glige potentiellement un phéno-
meéne important : une intégration
plus poussée entre pays d’' Europe
continentale, du fait du marché
commun et du systéme monétaire
européen puis de I'euro, que
vis-a-vis des autres pays. Nous
avons donc procédé alarecherche
de deux facteurs communs, I’un
pour |'Europe continentale et
I” autre pour les pays anglo-saxons.
Une étude préliminaire de ces deux
facteurs estimés isolément (non
présentéeici) montre qu’'il existe
un lien entre eux allant du facteur
anglo-saxon vers |l e facteur euro-
péen. Nous avons donc a nouveau

Tableau 4 : Part de la variance de la croissance expliquee par le facteur commun croissance

1973-2003

Avec le Japon

1973-1986 1987-2003

1973-2003

Sans le Japon

1973-1986 1987-2003

Etats-Unis
Japon
Royaume-Uni
Canada
Allemagne
France

Italie

22%

7%
15%
23%
34%
53%
39%

41%
17%
24%
33%
73%
43%
23%

16%

4%
18%
23%
16%
61%
31%

19%

15%
20%
34%
62%
38%

39% 15%
16%
15%
19%
67%
34%

24%
32%
78%
43%
22%

Tableau 5 : Part de la variance de la croissance expliquée par les facteurs croissance régionaux

expliquée par 1973-2003 1973-1986 1987-2003 1994-2003
Etats-Unis facteur commun anglo-saxon 58% 67% 43% 39%
Royaume-Uni 16% 11% 53% 27%
Canada 51% 41% 7% 76%
Allemagne facteur commun Europe continentale 31% 49% 20% 23%
France 62% 51% 75% 67%
Italie 45% 51% 38% 28%
Facteur Europe continentale facteur anglo-saxon 34% 42% 33% 79%
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= anglo-saxon
— Europe continentale
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extrait ces deux facteurs en tenant
compte explicitement de ce lien.
Pour des raisons d’identification,
on suppose que le facteur commun
anglo-saxon a une influence sur le
facteur commun européen aprésun
trimestre. Le modéle ne permet pas
de prendre en compte une in-
fluence contemporaine d’ un fac-
teur commun sur |’ autre.

Les deux facteurs obtenus rendent
mieux compte desfaitsstylisésque
dans le cas d'un seul facteur. Ils

== anglo-saxon

— Europe continentale

. —s
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font notamment ressortir qu’en
1991 les Etats-Unis étaient en ré-
cession alors gque les pays euro-
péens n'ont connu qu'un
ralentissement et que, en 1993,
alors que |’ économie américaine
avait redémarré, les économies
d’ Europe continentale ont connu
une période de turbulences (poli-
tigue monétaire restrictive liée aux
suites de la réunification alle-
mande, crise du SME...) (cf. gra-
phigque 4).

Cette modélisation permet de
mieux expliquer les fluctuations
des croissances des pays du G7
hors Japon (cf. tableau 5). Au sein
despaysd’ Europecontinentale, on
N’ observe pas de hausse claire des
liens entre les croissances : si la
part de lavariance de la croissance
expliquée par le facteur commun
d’'Europe continentale est en
hausse entre les deux sous-pério-
des pour laFrance, elle est en forte
baisse pour I’ Italie et, surtout pour
I’ Allemagne. La situation est tout
aussi contrastée au sein delazone
anglo-saxonne : la part de la va
riance expliquée progresse avec le
temps pour le Royaume-Uni et le
Canadamaisellebaisse danslecas
des Etats-Unis. Par ailleurs, on
note un affaiblissement du lien
existant entre les deux facteurs
communs pour la deuxieme
sous-période mais celui-ci se ren-
force nettement sur les dix dernié-
res années. Deux lectures de ces
évolutions sont possibles. Soit les
deux zones s’ éloignent mémesi el-
les ont subi, avec laformation puis
I éclatement delabulledesnouvel -
les technologies, un choc exogéne
commun qui a touché I’ Europe
avec retard. Soit la période
1991-1993 était atypique, notam-
ment dufait delaréunificationalle-
mande, ce qui a conduit a une
décorrélation temporaire des cy-
cles.

Les liens entre les exportations au
sein du G7 sont forts et se sont
renforcés au cours du temps

Afin d' explorer plus avant le réle
jouépar lecana du commercedans
la synchronisation des cycles éco-
nomiques, nous avons cherché a
isoler un ou plusieurs facteurs

Tableau 6 : Part de la variance des exportations expliguée par le facteur commun commerce

Deux facteurs

Un seul facteur

1973-2003

1973-2003 1973-1986

1987-2003 1994-2003

Etats-Unis 21%

Royaume-Uni 12%
Canada 18%
Allemagne 40%

France 49%

Italie 17%

19% 7%

16% 16%
9% 10%
31% 41%

51% 35%

13% 19%

35% 42%

21% 35%
10% 24%
28% 51%
70% 78%

12% 33%
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communs aux évolutions des ex-
portations des pays considérés. Le
but est ensuite, apartir de cescom-
posantes communes sur le com-
merce, d expliquer les évolutions
observées quant ala synchronisa-
tion des cycles de croissance.

Comme dans le cas des taux de
croissance, nous avons testé deux
spécifications possibles : avec un
seul facteur commun pour tous les
pays du G7 hors Japon ou avec
deux facteurs, I'un pour les pays
anglo-saxons et |'autre pour les
pays d’ Europe Continentale. Dans
ce second cas, |’ étude économé-
triquefait ressortir unlienallant du
facteur anglo-saxon vers le facteur
d’ Europe continentale. 1l a donc
été tenu compte explicitement de
ce lien dans la détermination des
facteurs communs.

L’ étude des résultats obtenus lors-
gu’on postule I existence de deux
facteursindique quelaprésence du

1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

4

second facteur est superflue. En ef-
fet, ces facteurs ne présentent que
peu de différence (cf. graphique 5)
et le pouvoir explicatif desfacteurs
communssur lesévol utionsdes ex-
portationsn’ est pasmeilleur quand
on considére deux facteurs que
dansle casoul’on n’en considére
gu’ un (cf. tableau 6). Deplus, il ap-
paréit que les variations du facteur
commun d’Europe continentale
s expliquent en trés grande partie
par celles du facteur commun an-
glo-saxon qui présente une plus
forte persistance.

Par conséquent, la modélisation
avec un seul facteur commun a
I’ ensembl e des pays considérés a
été retenue. Nous appellerons par
lasuite cefacteur commun “facteur
commun commerce”. En plus des
épisodes récessifs, |e facteur com-
mun commercefait ressortir |es ef-
fets de la crise asiatique sur le
commerce mondial. Ainsi, on ob-

serve une augmentation du facteur
commun jusgqu’ alacrise asiatique
en 1997 puisun retournement dans
le courant de 1998 et, enfin, un
creux début 1999 suivi d'une re-
prise (cf. graphigue 6).

Sur I’ensemble de la période, les
co-mouvements des exportations
sont notables : e facteur commun
commerce explique de 10 a 50%
des variations des exportations des
pays considérés. Qui plusest, ilsse
sont nettement renforcés entre les
deux sous-périodes considérées
(cf. tableau 6), enligneavecI’inté-
gration commerciale croissante
observée. L’intensification des
liens commerciaux, entre ces pays
mais aussi vis-a-vis de paystiers,
serait donc de nature arenforcer la
synchronisation des cycles com-
merciaux entre les pays du G7

(hors Japon).

Les liens entre évolutions
boursieres sont tres forts et se
sont également accrus au sein du
G7

Afin d’ étudier le second canal de
synchronisation descyclesévoqué,
nous avons appliqué laméme dé-
marche aux évolutions boursiéres
réelles, ¢’ est-a-dire les évolutions
trimestrielles des cours boursiers
corrigées des évolutions des prix.
Nous avons été amenés a tester
deux spécifications alternatives,
avec un seul facteur commun ou
avec deux facteurs communs, un
pour |"Europe continentale et un
pour les pays anglo-saxons. A la
différence des cas précédents
(croissanceet commerce), il neres-
sort pas de propagation d’ une zone
vers|’autre, ce qui de prime abord
peut paraitre étonnant. Ceci tient
sans doute a une synchronisation
plus rapide a s établir, qui ne per-
met pas d’identifier sur données
trimestrielles |'existence d'une
propagation dans un sens ou dans
I’ autre.

En fait, la présence d’'un second
facteur apparait également su-
perfluedanscecascar lesdeux fac-
teurs extraits sont a nouveau trés
proches I’un de I'autre (cf. gra-
phique7); lapart delavariancedes
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rendements boursiers expliquée
par les deux facteurs est peu diffé-
rente de celle expliquée par un seul
facteur (cf. tableau 7) ; I’ absence
de propagation d’un facteur vers
I"autre vient du fait qu’ils sont for-
tement corrél ésen contemporain et
non en retardé. La périodicité tri-
mestrielle de nos séries ne permet
pasde déceler de maniéereflagrante
d’ éventuel s phénomenes de propa-
gation qui seraient présent dans
des séries a trés haute fréguence.
Par conséquent, nous avons retenu

5
989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

la modélisation & un seul facteur
commun pour I’ ensembl e des pays
considérés.

Le facteur commun boursier fait
principal ement ressortir deux évé-
nements (cf. graphique 8) : d’une
part, le krach boursier de la fin
1987 ; d'autre part, la mauvaise
orientation des marchés boursiers
delafin 2000 alafin 2002. On ob-
serve également, mais avec une
bien moindreampleur, les épisodes
récessifs enregistréspar le PIB. Ce

facteur correspond donc bien aux
faitsstyliséset il présentedesmou-
vements marqués qui lui sont pro-
pres.

Sur I’ensemble de la période, les
co-mouvements des performances
boursiéres sont trés importants
pour lessix pays considérés(cf. ta-
bleau 7). Le facteur commun ex-
plique plus de la moitié des
variations de leurs rendements
boursiers. Ce lien s est nettement
renforce entre les deux sous-peério-
des, sauf dansle casdes Etats-Unis
ouil est en baisse maisresteaun ni-
veau élevé et au Canadaou il est
stable. Les cycles boursiers sem-
blent donc également avoir évolué
dansle sensd' une plusgrande syn-
chronisation, particuliérement en
Europe continental e.

Tableau 7 : Part de la variance des évolutions boursiéres réelles expliquée par le facteur commun

boursier

Deux facteurs

Un

seul facteur

1973-2003

1973-2003 1973-1986

1987-2003 1994-2003

Etats-Unis 100%

Royaume-Uni 44%
Canada 61%
Allemagne 60%
France 83%

Italie 49%

75% 87%

54% 42%
58% 62%
56% 41%
70% 45%

43% 32%

66% 69%

60% 68%
55% 55%
76% 85%
92% 93%

63% 67%

Tableau 8 : Part de la variance de la croissance expliquée par le facteur commun commerce et par

1987-2003 1994-2003

ce Boursier - Commerce Boursier

le facteur commun boursier
1973-2003 1973-1986
. Commerce Boursier . Commerce Boursier . Commer
Etats-Unis 12% 10% 59% 22% 11%
Royaume-Uni 6% 5% 10% 14% 12%
Canada 16% 3% 63% 9% 18%
Allemagne 17% 5% 58% 22% 13%
France 35% 2% 53% 2% 31%
Italie 14% 6% 32% 33% 30%

12% 27% 53%

5% 14% 42%

19% 33% 42%

3% 25% 29%

2% 48% 15%

4% 67% 23%
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Tableau 9 : Part de la variance des facteurs communs croissance
expliquée par les autres facteurs communs

Facteurs communs
croissance expliqués
Péinde FaCt(ZL)J(LSliggm‘g]uns Anglo-saxon Europetatl:lce)ntlnen-

1973-2003 Commerce 19% 38%
Boursier 11% 4%

Croissance anglo-saxon(*) 5%

1973-1986 Commerce 33% 51%
Boursier 29% 25%

Croissance anglo-saxon (*) 2%

1987-2003 Commerce 15% 32%
Boursier 18% 5%

Croissance anglo-saxon (*) 13%

1994-2003 Commerce 27% 47%
Boursier 44% 26%

Croissance anglo-saxon (*) 6%

(*) : ces parts de variance expliquées différent de celles présentées dans le tableau 3. En effet, il sagit ici des parts
de la variance du facteur commun croissance de I'Europe continentale qui n’est pas expliquée par les facteurs com-
muns commerce ou boursier mais qui I'est par le facteur commun croissance anglo-saxon.

La baisse de la synchronisation
des croissances économiques
ces quinze derniéres années peut
s'expliquer par I'affaiblissement
des chocs communs ou par I'im-
portance de chocs spécifiques
au début des années 1990

Dans cette partie, nous nous inté-
ressons au pouvoir explicatif des
facteurs communs spécifiquesis-
susdel’ analyse précédente pour la
croissance des économies. Nous
régressons la croissance du PIB
dans chaque pays sur les facteurs
communs commerce et boursier en
supposant que | es facteurs agissent
avec au maximum quatre retards.
Cette structure parcimonieuse per-
met d’ obtenir des résidus satisfai-
sants. Nous calculons ensuite la
variance expliquée par les régres-
seurs(cf. tableau 8). Lepouvoir ex-
plicatif de ces deux éléments est
généralement inférieur acelui du
facteur commun croissance pris
isolément si on prend en comptela
période compléte. Ce modele est
relativement plus explicatif sur la
premiére sous-période que pour la
seconde. Une partie de la perte
d’information provient peut-étre
decequelescaractéristiquesrégio-
nales ne sont pas présentes dansles
facteurs commerce et boursier
alors qu’elles I’ étaient dans une
analyse au niveau du PIB. Par ail-
leurs, la premiére sous-période a
été soumise adeux chocs pétroliers

qui se sont transmis al’ ensemble
des économies.

Dans I’ analyse des facteurs com-
Muns Croissance, Nous avions déga
noté une bai sse du pouvoir explica-
tif du facteur commun entre les
deux sous-périodes. Cerésultat est
renforcé dans le cadre de cette dé-
composition. Labaisse du pouvoir
explicatif du facteur boursier est
d’ ailleurs particuliérement impor-
tante. Ce résultat conduit a inter-
préter de maniére prudente
I"impact de |'intégration écono-
mique et financiére. Plusieurs fac-
teurs peuvent constituer des
éléments d' explication. La sphére
financiere, si elledevient plusin-
tégrée internationalement, prend
peut-é&re  plus d'autonomie
vis-a-vis de lasphéreréelle. Cela
estd autant plusvrai si elle est sou-
mise & des mouvements de baisse
simultanée des marchés boursiers,
comme en 1987, ou de spéculation
commeavec labulletechnologique
jusqu’ en 2000-2001. Ces résultats
tiennent cependant peut-étre aussi
en partie au réle des chocs asymé-
triques du début des années 1990
(récession américaine et réunifica
tion allemande). En effet, en esti-
mant chacun des facteurs
communs uniquement sur la pé-
riode 1994-2003, on note une aug-
mentation pour |'ensemble des
pays du role explicatif alafoisdu
facteur boursier et du facteur com-
merce.

Enfin, nous essayons d’ expliquer
les facteurs communs croissance.
L’ objectif est de déterminer, dans
les co-mouvements des écono-
mies, le réle joué par chacun des
facteursqui pourraient expliquer la
synchronisation des économies.
On constate alors trois phénome-
nes (cf. tableau 9) :

- Lepouvoir explicatif desfacteurs
communs commerce et boursier
sur les facteurs communs crois-
sance est en nette baisse entre les
deux périodes. Ici aussi, nous ob-
servons une augmentation de leurs
pouvoirs explicatifs si nous nous
restreignons a la période
1994-2003.

- Lesvariationsdu facteur commun
d’'Europe continentale s expli-
guent beaucoup mieux. La
conjoncture économique de I’ Eu-
rope continentale serait donc plus
liée al’ environnement internatio-
na que celle des pays an-
glo-saxons.

- Lapart de lavariance du facteur
croissance de I’ Europe continen-
tale non expliquée par les facteurs
commerce et boursier mais ex-
pliguée par le facteur commun an-
glo-saxon est faible, mais en
hausse sensible entre les deux
sous-périodes.

Ainsi, I’ accélération des interdé-
pendances commerciales et finan-
cieres entre les pays du G7 depuis
guinze ans n’a pas conduit a une
augmentation de la synchronisa-
tion des économies. Ce constat de
prime abord paradoxal peut s’ ex-
pliquer par la baisse de chocs com-
muns sur cette période mais aussi
par I'importance de chocs spécifi-
quesau début desannées 1990 pour
chacune des zones que nous avons
identifiées. En effet, en serestrei-
gnant a la période 1994-2003, le
pouvoir explicatif des facteurs
communs boursiers et commer-
ciaux aaugmenté. Les résultats ne
permettent toutefois pas de con-
cluredune augmentation delasyn-
chronisation des croissances
€Conomiques. =
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Environnement international

delazoneeuro

L’ environnement inter national dela zoneeuro serait
porteur en 2004. L’ activité bénéficierait aux
Etats-Unisd’ un cerclevertueuxinitié par I’ enrichis-
sement récent de la croissance en emplois. Aprésun
fort deuxiéme trimestre (prés de 5%), la croissance
du PIB serait comprise entre 3 et 4% en rythme an-
nualisé au cours des deux derniers trimestres de
2004. Au Royaume-Uni, la progression du P1B serait
sur une pente de croissance annuelle d’ environ 3%
jusgu’ a fin 2004 gréace notamment a I’ accélération
des exportations.

Aux Etats-Unis, I’enrichissement de la
croissance en emplois initierait un cercle
vertueux et stimulerait la croissance
jusqu’alafin de I'année 2004

Tout au long de 2004, la consommation serait de
plus en plus stimulée par |’ enrichissement récem-
ment observé de la croissance en emplois. Cet enri-
chissement initierait un cercle vertueux qui
prendrait lerelaisdes mesures de baissesd’ impdtsa
partir de la mi-2004. En effet, les imp0ts baisse-
raient encore au deuxiémetrimestre de 2004 au mo-
ment ou les impbts payés par les ménages sont
régularisés. Leur baisse augmenterait la croissance
trimestrielle de la consommation d’environ 0,4
point au deuxiémetrimestre (cf. encadré 1). A partir
du troisiémetrimestre, laconsommation serait favo-
risée par une croissance plus riche en emplois. Les
créations d’ emplois, qui ont atteint en mars et avril
des rythmes soutenus d’ environ 300 000 par mois,
semblent durables car ellesn’ont paseu lieu dansle
secteur del’ intérim (maissurtout dansle secteur des
services aux entreprises). Ce rythme de créations
d’ emploisse maintiendrait au coursdel’ année 2004
et gjouterait environ 0,4 point alacroissancetrimes-
trielle du revenu des ménages et 0,3 point acelle de
la consommation (cf. encadré 2).

Toutefois, deux facteurs freineraient 1égérement la
croissance de la consommation au cours des trois
dernierstrimestresde 2004 : |’ accél ération des prix,
qui fait suite al’envolée des prix du pétrole et des
matieres premiéres, et le durcissement des condi-
tions financieres, méme s elles demeurent favora-
bles. L'accélération des prix érode le pouvoir
d’achat des ménages. Cependant, avec une baisse
progressive du prix du pétrole a I’automne 2004
(cf. fiche « pétrole et matiéres premiéres»), I’ impact
négatif sur lacroissance trimestrielle de laconsom-
mationresterait limité, demoinsde0,1 point (cf. en-

cadré 3). Quant aux conditions financiéres, elles
restent favorables méme avec une hausse des taux
longsd’ environ 90 points de base depuisl e point bas
dumoisdemarset lechangement d’ orientationdela
politique monétaire opéré par la Fed. Les ménages
auraient notamment moins recours au mécanisme
de refinancement hypothécaire.

Autotal, lacroissance delaconsommation resterait
forte au cours des trois derniers trimestres de 2004,
del’ ordrede 3 a4% enrythmeannualisé. Ellenera
lentirait que faiblement au troisiéme trimestre de
2004 avec la fin de la baisse du taux d imposition
(cf. tableau 2). L’ investissement des ménagesralen-
tirait apartir delami-2004 suite alahausse destaux
longs. Il resterait dynamique au cours du deuxiéme
trimestre car lesménages chercheraient aprofiter du
niveau encore relativement bas des taux d’ intérét.

COté entreprises, les bonnes perspectives de de-
mandeinterneet externefavoriseraient lacroissance
del’ investissement. De plusles conditionsfinancie-
res restent favorables malgré la hausse des taux
longs. En particulier, les écarts de taux entre obliga-
tions d' Etat et d’ entreprises sont toujours trés fai-
bles et les banques déclarent assouplir leurs
conditions de crédit vis-a-vis des entreprises. Enfin,
|"arrivée a échéance fin 2004 delamesure d’ allége-
ment fiscal concernant I’ amortissement accél érédes
investissements engendrerait une augmentation de
leur croissanceenfind année. Par ailleurs, lacontri-
bution des stocks resterait |égérement positive en
2004. Lesstocks sont en eff et toujours ades niveaux
tres faibles au regard des livraisons de I’industrie.
L eshonnes perspectivesdesentrepriseset les condi-
tions financiéeres accommodantes conduiraient cel-
les-ci a adopter un comportement de stockage
positif ou neutre.

Lecommercemondial bénéficierait en 2004 del’ ac-
célération delademande interne américaine. Enre-
tour, I’ accel ération de |’ activité chez | es partenaires
commerciaux des Etats-Unis se transmettrait aux
exportations américaines. Au total, aprés avoir ra-
lenti au premier trimestrede 2004, I’ activitéchez les
principaux partenaires des Etats-Unis accél érerait a
nouveau avec retard par rapport ala consommation
américaine. En particulier, la croissance au Japon
serait comprise entre 4 et 5% fin 2004 en rythme an-
nualisé (cf. encadré 4). La nouvelle impulsion in-
sufflée au commerce mondial contribuerait a porter
la croissance des exportations américaines a des
rythmes annualisés compris entre 2 et 3% par tri-
mestre. Les perspectives al’ exportation de I’indice
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TABLEAU 1: ETATS-UNIS ET ROYAUME-UNI : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2003 2004
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 2002 | 2003 REBOR

ETATS-UNIS (37,2%)"

PIB 0,5 0,8
Consommation 0,6 0,8
Investissement privé © 0,3 15
Investissement privé hors logement -0,1 1,7
Investissement logement 1,1 1,1
Dépenses gouvernementales © 0,1 1,8
Exportations -0,5 -0,3
Importations -1,7 2,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 1,1
Variations de stocks -0,2 -0,1
Commerce extérieur 0,2 -0,3

ROYAUME-UNI (5,6%)®

PIB 0,3 0,6
Consommation 0,0 0,8
Investissement total -2,0 1,3
Investissement des entreprises -3,3 0,9
Investissement des ménages 5,0 3,1
Investissement public 223 | -1,1
Consommation publique © 1,0 0,1
Exportations 3,9 -1,9
Importations 1,4 -2,8

Contributions :

2,0 1,0 11 12 0,8 0,9 2,2 3,1 4,6
1,7 0,8 1,0 11 0,7 0,9 3,4 3,1 4,0
3,7 2,4 1,3 19 1,7 1,7 -3,7 4,5 8,1
3,0 2,6 14 2,0 25 2,8 -7,2 3,0 8,8
51 1,9 0,9 1,3 0,0 -0,6 4,9 7,5 6,0
0,4 0,0 0,7 0,5 0,3 0,1 3,8 3,3 1,9
2,4 4,8 1,2 2,5 2,9 2,5 -2,4 2,0 9,9
0,2 3,9 1,4 2,3 2,5 1,9 33 4,0 8,5

1,8 0,9 1,0 12 0,8 0,9 2,5 3,5 4,4
0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,4
0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,7 -0,4 -0,2

0,8 0,9 0,6 0,7 0,8 0,8 16 2,2 3,0
0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 3.4 2,5 3,3
1,9 2,4 1,1 1,6 13 11 1.8 2,9 6,4
1,3 19 0,3 1,0 1,0 1,0 -2,6 -0,5 4,1
15 2,8 3,0 2,0 1,0 0,0 | 13,2 4,5 8,9
8,7 4,1 4,0 4,0 4,0 40 | 120 | 27,3 | 18,2
0,3 1.8 0,7 1,0 0,5 0,5 2,6 2,1 3,4
0,1 13 -2,1 -0,5 1,0 1,0 -0,4 -0,1 -1,2
13 2,7 -0,4 0,6 1,0 1,0 4,0 0,9 2,7

Demande intérieure hors stocks -0,1 0,7 1,0 1,4 0,9 1,0 0,8 0,8 3,0 2,6 4,0

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

Commerce extérieur 0,6 0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -1,3 -0,3 -1,2
Prévision

(1) Part du pays dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).

(2) Investissements des entreprises et des ménages.

(3) Consommation et investissements publics.

(4) Postes non renseignés dans le compte provisoire .

(5) Inclut la consommation des institutions a but non lucratif.
Sources : BEA, ONS, Insee

ISM se sont d'ailleurs nettement redressées depuis
le mois de mars. Les importations, quant a elles,
croitraient a un rythme soutenu en lien avec la de-
mande interne et |’ arrét de la dépréciation du dollar
par rapport aux monnaies des partenaires commer-
ciaux des Etats-Unis. Les perspectives al’importa-
tion de I'indice ISM se maintiennent & un niveau
élevé.

Selonlesderniéeres prévisionsdu budget (OMB), les
dépenses fédérales ralentiraient a partir du
deuxiéme trimestre de 2004. Ce ralentissement se-
rait lié acelui des dépenses de défense.

TABLEAU 2 : ETATS-UNIS : EFFETS DE
QUELQUES FACTEURS SPECIFIQUES SUR LA
CROISSANCE DE LA CONSOMMATION EN 2004

(Effet en point de croissance)
1T, 2°T. 3T, 4°T.

Croissance de la consommation 1,0 1,1 0,7 0,9
Dont :

Enrichissement de la crois-
sance en emplois

+0,1 +0,2 +0,3 +0,3

Au total, le PIB croitrait & un rythme soutenu,
proche de 5% au premier trimestre et compris entre
4 et 5% en rythme annualisé les deux trimestres sui-
vants. La production suivrait & court terme les fluc-
tuations de la consommation des ménages. Elle ne
ralentirait que légérement au troisiéme trimestre
avec |’ épuisement du stimulusbudgétaire. Cescéna-
rio repose sur I" hypothése d’ une baisse progressive
du prix du pétroleal’ automne 2004. Si tel n’ était pas
le cas, laconsommation et lesimportations seraient
moins dynamiques en 2004. En revanche, laproduc-
tion et I" investissement seraient affectés avec un dé-
lai plus long, d environ un an (cf. note de
conjoncture de mars2003 et encadrédelavued en-
semble).

Au Royaume-Uni, en dépit du léger
ralentissement de la demande intérieure
lié au resserrement monétaire, la
croissance du PIB serait dynamique,
soutenue notamment par I'accélération
des exportations

Lacroissance du PIB araenti au premier trimestre

Hausse du prix du pétrole 00 01 011 01 de 2004 : elle s établit & 0,6% aprés 0,9% au tri-
Baisses dimpots *02 | +04 ) 02 00 mestre précédent. Labaissede’ activitéindustrielle
(-0,5% au premier trimestre) a contribué ace ralen-

44 Note de conjoncture



ROYAUME-UNI : CONSOMMATION DES MENAGES ET
NOMBRE DE BENEFICIAIRES D’ALLOCATIONS CHOMAGE

20 taux de croissance en % glissement trimestriel de la mm3*, en %

= nombre de bénéficiaires d'allocation --> |
chémage (échelle inversée)

0,0 M\\j 0,0
> <-- consommation v

05— —15
2000 2001 2002 2003 2004

source : UK National Statistics
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

ROYAUME-UNI : EXPORTATIONS BRITANNIQUES
ET CONSOMMATION AMERICAINE

6 taux de croissance, en % taux de croissance, en % 0

- <-- exportations = consommation américaine -->
|

[

L 15

[

[

|
o —10
3 : 05
. : ,

[

[

[

Py =00
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sources : UK National Statistics, BEA, prévisions Insee a partir de T2-2004
prévision au-dela du pointillé

©w
I

ROYAUME-UNI : CONTRIBUTION DES STOCKS ET JUGEMENT
SUR LE NIVEAU DES STOCKS PAR LES INDUSTRIELS

| contribution, en %
< <-- contribution des stocks

mm3*, en niveau 8

)

0,6

0,2

0,2

0,6

= jugement sur le niveau des stocks -->
par les industriels (échelle inversée)
-1,0= —28
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sources : UK National Statistics, Commission européenne
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

tissement. Au cours des prochains trimestres, la
consommation des ménages resterait dynamique
mais ralentirait progressivement. Le rythme de
croissance du PIB dépasserait toutefois son poten-
tiel (+0,7% au deuxiéme trimestre puis +0,8% aux
troisiemeet quatriémetrimestresde 2004), lacontri-
bution des échanges extérieurs devenant moins pé-
nalisante au second semestre.

La consommation des ménages conserverait un
rythme de croissance élevé au cours des prochains
trimestres. L’ augmentation des salaires et la bonne
tenue du marché du travail (cf. graphique 1) renfor-
ceraient le revenu des ménages. La forte apprécia-
tion delalivre sterling par rapport au dollar alimité
I"impact de la hausse des prix des matiéres premie-
res sur I'inflation britannique, qui reste peu élevée
(2,3% en mai hors intéréts hypothécaires). Cepen-
dant, le resserrement monétaire amorcé au mois de
novembre 2003 pourrait se poursuivre apréslesaug-
mentations de taux directeurs des mois de février,
d’avril et de juin 2004 (+0,25 point a chaque inter-
vention). Le relévement des taux d'intérét affecte-
rait le comportement de consommation des
ménages. D’ une part e poids de la dette serait ac-
centué, la majorité des emprunts étant contractés a
taux variables, et d’ autre part, le colt des crédits se-
rait plusimportant. Enfin, cette hausse des taux en-
trainerait une diminution progressive de I’ effet du
refinancement hypothécaire. Dans ce contexte, les
ventesau détail ont ralenti au début du deuxiémetri-
mestre et laconfiance des ménages s’ est |égerement
dégradée au mois de mai. Au total, la croissance de
laconsommation diminuerait progressivement pour
S établir 4 0,7% au dernier trimestre de 2004. L'in-
vestissement des ménages ralentirait également au
cours des trimestres & venir. La croissance de I'in-
vestissement des ménages serait dynamique en dé-
but d’année : le nombre de transactions
immobiliéres a augmenté significativement au pre-
mier trimestre. Toutefois, 1a hausse des taux d'inté-
rét, notamment du taux d’emprunt hypothécaire,
péserait sur lacroissance desinvesti ssementsimmo-
biliers au cours des prochains trimestres.

Le dynamisme des importations américaines sou-
tiendrait les exportations britanniques au second se-
mestre. Les exportations ont diminué de 2,1% en
début d' année 2004. Le ralentissement temporaire
des importations américaines et |’ appréciation im-
portante de lalivre par rapport au dollar ont contri-
bué a cette baisse. Toutefois, les perspectives des
industriels sont favorables pour les trimestres a ve-
nir et lalivre marque une pause dans son appreécia-
tion face au dollar. Ainsi, les exportations
retrouveraient progressivement un rythme de crois-
sance positif a partir du second semestre 2004, sui-
vant avec retard labonnetenue delacroissancedela
consommation et |'accélération des importations
américaines dans les prochains trimestres (cf. gra-
phique 2).

Suitealahausse récente du taux d’ utilisation desca-
pacités, |’ investissement des entreprises augmente-
rait au cours des prochainstrimestres. Sacroissance
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serait toutefois tempérée par le durcissement des
conditionsmonétaireset par lafaiblessedel’ activité
industrielle. Au premier trimestre, labaisse del’ ac-
tivitéindustrielle (-0,5%) a été peu favorableal’in-
vestissement des entreprises (+0,3%). Au cours des
prochainstrimestres, les bonnes perspectives de de-
mande extérieure et intérieure le soutiendraient da-
vantage. Les conditions financieres moins
avantageuses qu’ au cours des trimestres précédents
enmodéreraient toutefoislacroissance. Par ailleurs,
lacontributionsdesstocksserait assez fortesur |” en-

semble de I’ année 2004. En effet, lesindustriels ju-
gent leniveau des stockstresfaible (cf. graphique 3)
aorsquelesperspectives de demande sont bonnes.

Selon le plan budgétaire del’ année 2003/2004, I'in-
vestissement public et les dépenses publiques
conserveraient un rythme de croissance élevé au
premier semestre de I’ année 2004. Les prestations
sociales ainsi que les dépenses en hiens et services
seraient en forte augmentation. Un ralentissement
des dépenses publiques est toutefois prévu dans le
dernier rapport budgétaire pour I’année fiscale
2004/2005. =
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ENCADRE 1 : ETATS-UNIS : IMPACT SUR LA CONSOMMATION DES BAISSES D'IMPOTS,
UNE ACTUALISATION DE LENCADRE DE LA NOTE DE MARS 2004

Dans la note de mars 2004, un encadré précisait I'effet a
attendre des baisses d'impéts. Celles-ci ont augmenté le
revenu des ménages et leur consommation au premier
trimestre conformément a ce que nous attendions
(cf. graphique A). Les baisses d'imp6ts augmenteraient
encore la croissance de la consommation au deuxieme
trimestre, de +0,4 point, et la diminuerait au troisieme tri-
mestre, de -0,2 point.

Ex ante, la baisse d'impbts votée en 2003 aug-
menterait encore le revenu des ménages de 0,5
point aux deuxiéme et troisiéme trimestres de
2004...

En mai 2003 a été votée une loi prolongeant et accélérant
le programme de baisse d'imp6ts déja voté en mai 2001
(cf. encadré 1 dans la fiche environnement international
de la zone euro de la note de mars 2004 pour le détail des
mesures). Suite a cette nouvelle loi, les impots payés par
les ménages ont fortement baissé au troisieme trimestre
de 2003 et au premier trimestre de 2004.

Ex ante, les imp6ts baisseraient a nouveau aux deuxieme
ettroisieme trimestres de 2004. Par rapport au niveau ob-
servé au premier trimestre de 2004, ils s’établiraient 20
milliards plus bas au deuxiéme trimestre et 10 milliards
plus bas au troisieme trimestre. Ces chiffres sont obtenus
a partir des dernieres évaluations du Congressional Bud-
get Office et du Joint Committee on Taxation (cf. note de
mars 2004). Le stimulus fiscal au deuxiéme trimestre de
2004 serait donc important, de 1,0 point de revenu dispo-
nible. Il serait négatif au troisiéme trimestre (-0,5 point) en
raison de la concentration des régularisations au
deuxieme trimestre.

>

ETATS-UNIS : BAISSES D'IMPOTS

en milliards de dollars g
= impots payés ex-post -->

en milliards de dollars

80—

<> <-- baisses d'impots prévues

ex-ante liées aux lois de 2001 et 200!
00— —230
2001 2002 2003 2004

sources : BEA, CBO, JCT, Insee

Note :

Les baisses d'implts prévues ex ante sont calculées a partir des
évaluations du CBO et de certaines hypotheses : les nouvelles mesures
s'appliquent a partir du premier trimestre de I'année civile (de fagon
rétroactive pour les mesures votées pour 'année fiscale en cours comme
en 2003) ; les nouvelles mesures s'appliquent de fagon uniforme sur les
trimestres.

e )

ETATS-UNIS : BAISSES D’IMPOTS ET
RESIDU D’'UNE EQUATION DE CONSOMMATION

en %

25 — 2 m—r : = 25
résidu de 'équation de consommation, qui inclut |

20k I'effet des baisses d'impots | doo
|

wr ' 15
|

1,0F | 1,0
|

05 | —10,5
|

T 00
|

05 | --05
== variation du montant |

10 ex-ante des baisses d'impots | 110

en points de consommation
5L I --15

2001 2002 2003 2004

sources : BEA, CBO, JCT, Insee
prévision au-dela du pointillé

Note :

Une variation du montant des baisses d'impéts positive indique que le
montant des baisses d'impdts accordées aux ménages a augmenté par
rapport au trimestre précédent. Le résidu de I'équation de consommation
est obtenu a partir d'une équation de prévision de la consommation en
utilisant un revenu disponible brut auquel la valeur absolue des baisses
d'imp0ts a été enlevée.

...et elle augmenterait la consommation de 0,2
point aux deuxiéme et troisiéme trimestres de
2004, une part importante du stimulus ayant déja
été consommée par anticipation fin 2003 et dé-
but 2004

Les baisses d'imp6ts auraient un impact sur la croissance
de la consommation aux deuxieme et troisieme trimes-
tres de 2004 car elles n'ont pas été entierement
consommeées fin 2003 et début 2004. En cumulant les ef-
fets de la baisse d’'impdt déja percus depuis le troisieme
trimestre de 2003, I'effet global représente 1,8 point de
consommation dont 1,2 point a déja été consommé au
troisieme trimestre de 2003, 0,2 point au quatrieme tri-
mestre et 0,2 point au premier trimestre de 2004
(cf. graphique B) ; il reste donc un potentiel de croissance
de la consommation de 0,2 point (=1,8-1,2-0,2-0,2).

La baisse d'imp6t augmenterait donc la consommation
de 0,2 point(D). Le niveau de la consommation serait parti-
culierement élevé au deuxiéme trimestre dans la mesure
ou les cheques de remise d'imp6t sont touchés au prin-
temps. Leffet sur la croissance de la consommation serait
de 0,4 point au deuxiéme trimestre et -0,2 point au troi-
sieme. =

(1) Le méme exercice aux troisiéme et quatriéme trimestres de
2001 montre en effet que les baisses d’'imp6ts sont entierement
consommeées.
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ENCADRE 2 : ETATS-UNIS : IMPACT SUR LA CONSOMMATION DE L'ENRICHISSEMENT DE LA CROISSANCE
EN EMPLOIS

Les créations d’emplois resteraient vives tout au
long de 2004

La croissance s’est nettement enrichie en emplois depuis
le mois de mars (+353 000 emplois en mars, +346 000 en
avril et +248 000 en mai). Aprées s’'étre réorganisées de
2001 & 2003 pour tirer tous les bénéfices de leurs inves-
tissements passeés, les entreprises recommenceraient a
embaucher en 2004 pour répondre a la demande. La pro-
ductivité ralentirait car les niches de gains de productivité
auraient été épuisées et les réductions de codt seraient
terminées (cf. encadré 2 dans la fiche « environnement in-
ternational de la zone euro » de la note de mars 2004).

Les rythmes de croissance de I'emploi observés aux
mois de mars, avril et mai (environ +300 000 emplois par
mois, soit +0,7% par trimestre) semblent soutenables jus-
gu'alafin de I'année. En effet, en retenant une croissance
trimestrielle du PIB de I'ordre de 1% comme dans notre
scénario central, les gains de productivité du travail de-
viendraient treés faibles, de I'ordre de 0,3% (=1%-0,7%)
par trimestre a comparer a des croissances trimestrielles
en 2003 et début 2004 de I'ordre de 1%. Des gains de pro-
ductivité du travail aussi faibles semblent cohérents avec
les évolutions récentes de ses deux déterminants de long
terme :le capital par téte et la productivité globale des fac-
teurs(d). Aprés avoir fortement ralenti en 2002 et 2003
(cf. encadré 2 de la note de mars 2004), le capital par téte
stagnerait en 2004 avec notre scénario d’investissement.
Quant a la productivité globale des facteurs, elle a dépas-
sé sa tendance de plusieurs points (cf. graphique A). Une
croissance de la productivité globale des facteurs et de la
productivité du travail (car le capital par téte stagne) de
0,3% par trimestre, soit 1,2% en rythme annualisé, ne ré-
sorberait méme pas cet écart (étant donné le rythme de
croissance de la tendance de la productivité globale des
facteurs qui est d’environ 0,8% par an(?).

0

ETATS-UNIS : PRODUCTIVITE ET PRODUCTIVITE
TENDANCIELLE DANS LE SECTEUR PRIVE
logarithme de la productivité, 1988=1
= productivité globale des facteurs en niveau
~ productivité tendancielle
1,10~ —1,10

1,15

0,85— —085
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

sources : BLS, prévisions Insee a partir de 2002

Note :
La productivité tendancielle est calculée sur le cycle 1987-2000
(sélectionné & partir de la méthode des pics a pics).

Plusieurs indicateurs sur le marché du travail indiquent
une croissance de I'emploi toujours vive pour les trimes-
tres a venir : les demandes d’assurance chémage sont
nettement inférieures au seuil de 400 000 et les indices
de confiance ISM des entreprises relatifs a I'emploi sont
bien orientés. Cet encadré précise les effets a attendre
sur la consommation des ménages en supposant que les
créations d’emplois se maintiennent en 2004 a un niveau
d’environ +300 000 par mois.

Avec +300 000 emplois par mois jusqu’a la fin de
I'année, le revenu des ménages augmenterait en
2004 de 1,6 point, soit environ +0,4 point par tri-
mestre...

Une équation statistique reliant la croissance du revenu
brut des ménages a celle de I'emploi montre qu’avec
+300 000 emplois par mois jusqu’a la fin de I'année, soit
une croissance de I'emploi d’environ 3% en rythme an-
nualisé, le revenu des ménages serait augmenté de 1,6
point sur I'ensemble 2004 par rapport a une situation ot
I'emploi aurait continuer de stagner apreés le troisieme tri-
mestre de 2003.

...et la consommation augmenterait en 2004 de
1,0 point, soit environ +0,25 point par trimestre
Une équation expliquant les fluctuations de la consom-
mation notamment par celles du revenu des ménages
montre de plus que ce 1,6 point de revenu supplémen-
taire serait partiellement consommé en 2004, a hauteur
de 1,0 point (cf. graphique B). m

A

ETATS-UNIS : IMPACT DES CREATIONS
D’EMPLOI SUR LA CONSOMMATION
variation, en milliers en%

= <-- variation de 'emploi (avec + 300 000 | 12
emplois par mois a partir de juin 2004) |

[== effet cumulé de la hausse de 'emploi depuis -->
2003T4 sur la croissance de la consommation,
(en variante par rapport a une stagnation
de 'emploi)

900 09

600—

06

300— 03

-300— 03
2002 2003 2004
sources : BLS, Insee
prévision au-dela du pointillé

(1) En supposant une fonction de production de type Cobb-Dou-
glas, la productivité du travail (Y/L) dépend de lintensité
capitalistique (K/L) et de la productivité globale des facteurs A :
AIn(Y/L) =(1-a) Aln(K/L) +Aln A avec a la part de la rémuné-
ration du travail dans la valeur ajoutée.

(2) Cette évaluation moyenne depuis 1990 est proche de celle
obtenue par Oliner et Sichel (2002) : « Information Technology
and Productivity : Where are We Now and Where are We
going ? », document de travail de la Fed.
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_______________________________________________________________|
ENCADRE 3 : ETATS-UNIS : UN REGAIN D’'INFLATION LARGEMENT LIE A LA HAUSSE DU PRIX DU PETROLE

Depuis début 2004, la croissance des prix a augmenté
aux Etats-Unis : la croissance trimestrielle de l'indice des
prix est de 0,9% au premier trimestre a comparer a 0,2%
au quatrieme trimestre de 2003. Cette hausse de l'infla-
tion n'est pas limitée aux biens énergétiques puisque
I'indice des prix hors énergie et alimentation est passé de
0,3% au quatrieme trimestre de 2003 a 0,7% au premier
trimestre de 2004.

Leffet sur l'inflation de la hausse du prix du baril de fin
2003 a la mi 2004 serait limité a condition que cette
hausse soit temporaire comme c’est le cas dans notre
scénario (cf. fiche « Pétrole et matieres premieres »). Se-
lon un modele estimant I'effet de la croissance du prix du
pétrole et des matieres premiéeres sur l'inflation, cette der-
niére serait rehaussée d’environ 0,1 point par trimestre,
soit de 0,4 point sur un an. Une hausse supplémentaire
du baril vers 40$ ajouterait encore 0,1 point a I'inflation tri-
mestrielle.

Au-dela de l'effet de la hausse du prix du pétrole, I'infla-
tion resterait limitée car les effets directs ne seraient pas
suivis d'effets de diffusion aux autres prix et aux salaires.
En effet, le taux de chémage est relativement élevé (au-
tour de 5,5% au deuxieme trimestre de 2004) par rapport
au point bas qu'il avait atteint fin 2000 (autour de 4,0%).
Les pressions inflationnistes sur les salaires seraient
donc modérées. De plus, les taux d'utilisation sont a des
niveaux nettement inférieurs (de I'ordre de 77%) a leur

moyenne a la fin des années 90 (environ 83%) de sorte
que la concurrence sur le marché des biens demeure
forte.

Le surcroit d’inflation ne diminuerait que faiblement la
croissance du pouvoir d’achat des ménages et de leur
consommation. Une équation expliquant les fluctuations
de la consommation notamment a partir du revenu des
ménages permet d'évaluer & -0,24 point I'effet sur la
consommation sur un an, soit a un effet moyen de -0,06
point par trimestre (cf. graphique A). m

)

€

ETATS-UNIS : IMPACT DE LA HAUSSE
DU PRIX DU PETROLE SUR LA CONSOMMATION

prix, en dollars en%
= <-- prix du pétrole, West Texas Intermediate

-0,00

== effet cumulé de la hausse du prix du pétrole -->
depuis 2003T3 sur la croissance de la
35|~ consommation (en variante par rapport

) . R 0,06
a un prix constant a 30%)

30— i 0,12

2000 2001 2002 2003 2004

sources : Dri-Wefa, Insee
prévision au-dela du pointillé

ENCADRE 4 : LA CROISSANCE JAPONAISE ACCELERERAIT AU SECOND SEMESTRE DE 2004

L'activité au Japon accélérerait au second semestre, sou-
tenue par la consommation et les exportations. La
production industrielle et I'indice d’activité du secteur ter-
tiaire - indicateurs avancés - indiquent un nouveau
ralentissement pour le deuxieme trimestre de 2004
(cf. graphique A) : ainsi, aprés avoir diminué de 1,8% au
guatrieme trimestre de 2003 & 1,5% au premier trimestre
de 2004, la croissance baisserait de nouveau a 0,7% au
deuxiéme trimestre de 2004, avant de retrouver des ryth-
mes plus soutenus (+1,1% au troisieme trimestre et
+1,2% au quatrieme trimestre).

Le redressement du pouvoir d’achat et de I'em-
ploi permettraient une accélération de la
consommation au second semestre de 2004.

La baisse de I'emploi et le ralentissement du pouvoir
d’achat au dernier trimestre de 2003 retarderaient le re-
dressement de la consommation. Aprés une hausse de
1,0% au premier trimestre, la consommation ralentirait au
deuxiéme trimestre de 2004 (+0,6%), comme l'indiquent
les chiffres des ventes de détail pour le mois d’avril. Ce ra-
lentissement serait toutefois temporaire. En effet, I'emploi
et le pouvoir d’achat se redressent au premier trimestre,
d’aprés les derniéres données mensuelles. Cette amélio-

o

JAPON : PIB, INDICE D’ACTIVITE DU SECTEUR TERTIAIRE
ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
en% variation trimestrielle de la mm3*
= <-- PIB (yen de 1995, taux de croissance) s
= <-- production industrielle (gliss. trim. de la mm3*)

4

o

3,0

0,0

3,0

=* indice d'activité -->
du secteur tertiaire

2000 2001 2002 2003 2004

sources : Cabinet Office, MITI
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

ration se traduirait par une accélération de la consomma-
tion a partir du second semestre. De plus, selon I'Institut
de I'’Administration du Travail, les bonus d’été dans les
grandes entreprises devraient augmenter de 4,7% par
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ENCADRE 4 : LA CROISSANCE JAPONAISE ACCELERERAIT AU SECOND SEMESTRE DE 2004 (SUITE)

rapport a lI'année précédente. Enfin, I'indicateur de n

canfiance des ménages a rebondi en mars. Au total, le JAPON : EXPORTATIONS ET JUGEMENTS DES ENTREPRISES
taux de croissance de la consommation atteindrait ainsi SUR LA DEMANDE EXTERIEURE

0,9% au troisieme trimestre et 1,2% au quatrieme tri- L cLdelCosarce Toak: fazator lenpoiiia
mestre de 2004. Une consommation plus dynamique au == <;- exportations

second semestre limiterait les pressions déflationnistes.

g q q q 5 —15
Toutefois, des incertitudes susceptibles de peser sur le
redressement de la consommation au second semestre
subsistent. Ainsi, I'augmentation des profits des entrepri-
0 0

ses tarde a se répercuter sur les salaires : alors que les
profits des entreprises ont augmenté de 34% au qua-
triéme trimestre, le salaire nominal n'a cri que de 2,4%
en moyenne sur la méme période et a baissé de 0,1% au 5 —|-15
premier trimestre de 2004. De plus, la croissance de I'em-

ploi vient surtout du secteur de lintérim : le nombre : . »
= jugement des entreprises sur la demande extérieure -->

d’emplois intérimaires a augmenté de 3,1% en moyenne qo- T
sur les trois derniers mois, alors que le nombre total d’em- 9% 9% 97 9 99 00 01 02 03 04
plois n'a crd que de 0,5% sur la méme période. Par sources : Cabinet Office, Economic Planning Agency

ailleurs, la réforme des retraites qui devrait étre adoptée
par le Parlement cet été, pourrait affecter la consomma-

tion. Le systéme japonais des retraites est un systéme mestre. Les exportations accéléreraient ensuite a partir
par répartition qui est aujourd’hui confronté au probléme du troisieme trimestre (+2,6% aux troisieme et quatrieme
de vieillissement de la population. Face aux difficultés de trimestres), grace aux échanges soutenus avec 'Asie eta
financement du systéme des retraites, le gouvernement la nouvelle accélération prévue des importations ameri-
met en place une réforme visant & augmenter les cotisa- caines.

tions et & baisser le niveau des retraites. Les taux de
cotisation devraient passer graduellement de 13,6% a
18,3% des revenus et les taux de paiement de 59,3% a
50,0% des revenus d’un travailleur moyen, d’ici 2017.

Linvestissement ralentirait au premier semestre, en rai-
son de l'attentisme des entreprises face au creux de
croissance de la consommation. Ainsi, I'investissement
ralentirait au premier semestre de 2004 (a 0,7% par tri-
mestre) apres la forte accélération observée au dernier

Le ralentissement temporaire au premier tri- trimestre de 2003 (+4,0%). Toutefois, I'nvestissement se
mestre de 2004 des importations des Etats-Unis redresserait & partir de la mi-2004 (+1,0% au troisiéme tri-
joue avec retard sur les exportations japonaises mestre et +1.5% au quatriéme trimestre) avec

au premier semestre de 2004. P .
I'accélération attendue de la consommation.
L'opinion des entreprises sur lademande extérieure etles

commandes étrangeéres indiquent un ralentissement des La croissance du Japon resterait sensible au contexte
exportations au deuxieme trimestre de 2004 (cf. gra- économique international, dans la mesure ou les évolu-
phique B). La croissance des exportations passerait ainsi tions de la demande intérieure sont traditionnellement
de 3,9% au premier trimestre a 1,3% au deuxiéme tri- liées a celles des exportations japonaises. =
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2003 2004
17T, | 2°T. 3°T. 4°T. | 1T, | 2°T. 3T, 4°T. 2002 | 2003 | 2004
JAPON
PIB 01| 09| 07 18| 15| 07 | 11 12 | 03| 25| 49
Consommation 01| 02| 06 10| 10| 06 | 09 12 | 09| 08| 34
Investissement 0,7 2,0 -0,8 4,0 0,7 0,7 1,0 1,5 -6,1 3,2 53
Consommation publique 0,3 -0,2 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 2,4 1,0 1,2
Exportations 0,7 1,8 3,5 51 3,9 1,3 2,6 2,6 79 | 10,1 | 134
Importations 06 | 1,0 | 26| 26| 28 12 | 16 20| 19| 50| 83
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,2 0,6 0,3 1,6 0,8 0,5 0,8 11 | -0,7 14 33
Variations de stocks -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 0,1 0,1 00 | -02 0,4 0,6
Commerce extérieur 0,0 0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,9
Prévision
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Conjoncture dans lazone euro

La reprise amorcée en zone euro mi-2003 S est ren-
forcée en début d' année 2004. Dans un environne-
ment international toujours porteur, le PIB de la
zone a en effet progressé de 0,6% au premier tri-
mestre. La consommation des ménages s est nette-
ment redressée, contribuant pour moitié a la
croissance du PIB.

L’ activité continuerait de progresser tout au long de
I’ année 2004, mais en ralentissant |égérement enfin
d’ année vers un rythme proche de son potentiel. En
moyenne annuelle, 1a croissance du PIB serait de
1,8%. Les exportations resteraient soutenues par
une croissance mondiale toujours forte. Les pers-
pectivesfavorablesdedemandeglobalealliéesades
conditions financiéres toujours accommodantes
soutiendraient la reprise de I investissement. Seule
la consommation des ménages tarderait a redémar-
rer, pénalisée par un marché du travail toujours mal
orienté.

L'activité a accéléré au premier trimestre
de 2004

Au premier trimestre de 2004, le PIB delazoneeuro
a progressé de 0,6%. L es bonnes performances des
principaux partenaires delazone, en particulier des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, ont favorisé les ex-
portationsqui ont constitué le principal soutien dela
croissance. Aprés trois trimestres de stagnation, la
consommation des ménages s'est nettement re-
dressée (+0,6%). Laconsommation aétévigoureuse
en France (+1,1%) : les ménages francais ont puisé
dansleur épargne; ilsont aussi financéleurs dépen-
sesen ayant recoursau crédit (cf. fiche « consomma-
tion des ménages »). Dans la majorité des autres
pays, laconsommation est restée modérée, malgréle
ralentissement de I’inflation au premier trimestre.
L es déterminants de la consommation restent fragi-
lesen zone euro : letaux de chbmage aaugmentéen
mars pour atteindre un niveau de 9,0% (cf. gra-
phique 1) et la stagnation de I’emploi continue de
peser sur lesrevenus des ménages. L' investi ssement
a quant a lui légérement reculé (-0,1%). Le tasse-
ment des perspectives de production, observé dans
lesenquétesde conjoncture depuisfévrier, aconduit
les entrepreneurs areporter leurs projets d’investis-
sement, dans un contexte ou les taux d' utilisation
des capacités de production sont encoreestimésaun
bas niveau. La consommation des administrations
publiques (APU) s’ est repliée (-0,2%), essentielle-

ment en raison delaréformedel’ assurance maladie
en Allemagne. En effet, de nombreuses dépenses
auparavant acquittées par lesAPU viale systemede
santé sont désormais a la charge des ménages alle-
mands.

Au premier trimestre, la forte croissance est ob-
servée dans tous les pays de la zone (cf. gra-
phique 2), mais les moteurs de I activité différent
d’un pays al’autre. La demande intérieure est tou-

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO
en%
13— —13

‘s o
o == z0ne euro"¢=*
=* Allemagne
= ltalie
--* France
68— —6
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

T

source : Eurostat

CROISSANCE DU PIB DANS LES PAYS DE LA ZONE

en %

| == zone euro
=* Allemagne
= ltalie

--* France
10— —-1,0
2000 2001 2002 2003 2004

sources : Destatis, Eurostat, Insee, Istat
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ZONE EURO ET PRINCIPAUX PAYS :

EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2003 2004
o . . . o . . . 2002 | 2003 | 2004
1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% 7. 2°T. 3°T. 4°T.
ALLEMAGNE (31,5%)"
PIB -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,1 1,3
Consommation des ménages 0,3 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,6 0,3 0,3 -1,0 -0,1 0,3
FBCF totale -0,8 -0,9 0,3 1,6 -1,8 0,7 0,7 0,7 -6,5 -2,0 0,3
Consommation publique 0,1 0,7 0,7 -0,2 -1,2 0,1 0,1 0,1 1,7 0,9 -0,7
Exportations -0,8 -2,0 3,9 -0,1 4,6 2,2 1,3 1,3 3,4 1,5 8,8
Importations 2,2 -2,0 0,9 1,0 29 2,3 1,5 1,5 -1,6 3,4 6,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,1 -0,3 0,0 02 -0,6 05 0,3 0,3 -1,7 -0,3 01
Variations de stocks 0,7 02 -0,9 0,5 02 -0,1 0,0 0,0 01 0,7 01
Commerce extérieur -1,0 -0,1 1,1 -0,4 0,8 01 0,0 0,0 1,7 -0,5 1,1
FRANCE (22,3%)®
PIB 02 -0,3 0,6 0,6 0,8 05 0,6 0,5 1,1 0,5 2,3
Consommation des ménages 0,7 -0,2 0,6 0,5 1,1 0,3 0,2 0,4 1,8 1,7 2,1
FBCF totale 0,3 0,5 0,0 0,8 1,2 0,6 0,9 0,9 -1,8 0,2 3,1
Consommation publique 0,3 0,3 0,7 1,0 0,4 0,8 0,7 0,6 4,6 2,5 2,7
Exportations -2,2 -1,4 0,9 1,5 0,3 1,3 1,6 1,2 1,7 -2,7 3,6
Importations -0,6 -0,1 0,2 2,5 0,7 1,7 14 14 3,3 0,3 51
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,1 0,5 0,6 0,9 05 05 0,5 1,7 1,6 2,5
Variations de stocks 0,1 0,0 -0,1 02 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,3
Commerce extérieur -0,5 -0,4 02 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4
ITALIE (16,5%)®
PIB -0,2 -0,1 0,4 0,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 1,1
Consommation des ménages -0,2 0,3 0,6 -0,2 0,8 0,3 0,3 0,3 0,4 1,2 1,5
FBCF totale -5,7 -0,3 -0,9 -0,6 2,5 0,8 1,0 1,5 1,3 -2,1 3,0
Consommation publique 1,0 0,6 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 1,9 2,2 0,6
Exportations -5,9 0,2 6,4 -3,7 -2,1 1,0 1,2 1,0 -3,4 -3,9 -0,3
Importations -5,5 1,6 2,4 -1,8 -1,5 0,6 1,0 1,2 -0,2 -0,6 0,0
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,2 0,2 0,3 -0,2 1,0 0,4 0,4 0,5 0,9 0,7 1,6
Variations de stocks 1,1 0,1 -0,9 0,7 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 0,6 -0,4
Commerce extérieur -0,1 -0,4 1,1 -0,5 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,9 -0,9 -0,1
ESPAGNE (9,0%)"
PIB 0,5 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 2,0 2,4 2,6
Consommation des ménages 0,6 1,1 0,2 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 2,6 3,0 3,2
FBCF totale 0,4 -0,2 1,7 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 4,4 4,6 4,2
Consommation publique 1,3 1,2 1,2 1,0 1,2 0,8 0,8 0,8 4,4 4,6 4,2
Exportations -1,7 4,0 -1,0 0,6 0,5 1,9 1,9 1,9 0,0 4,0 4,0
Importations -2,8 2,1 1,2 2,2 1,0 2,0 2,0 2,0 1,8 6,7 6,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,7 08 0,7 1,0 1,0 08 08 0,8 2,6 33 35
Variations de stocks -0,6 -0,5 0,7 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 01 02
Commerce extérieur 04 0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6 -1,0 -0,9
ZONE EURO (27,4%)®
PIB 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,9 0,5 18
Consommation des ménages 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 0,5 1,0 1,2
FBCF totale -0,7 -0,3 0,0 0,6 -0,1 0,7 0,8 0,9 -2,8 -0,8 14
Consommation publique 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,2 0,4 0,4 0,3 3,0 2,0 11
Exportations -1,4 -0,9 2,3 0,1 1,7 1,6 1,2 1,1 1,5 0,1 4.8
Importations -0,2 -0,5 1,3 1,1 0,8 15 1,3 1,3 0,3 1,9 4,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 02 0,0 02 0,3 0,3 05 04 0,4 0,3 0,8 1,2
Variations de stocks 0,3 0,0 -0,2 05 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 02
Commerce extérieur -0,4 -0,1 04 -0,4 04 0,1 0,0 0,0 0,5 -0,7 0,3

Prévision
Données arrétées au 10 juin 2004.

(1) Part du pays dans le PIB de la zone euro (volume en base 1995).

(2) Part de la zone euro dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d'achat 1995, volume 2003).

Sources : Statistisches Bundesamt, Insee, Istat, Ine, Eurostat
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jours bien orientée en France et en Espagne, pays
parmi les plus dynamiques de la zone. Les exporta-
tions sont en revanche le principal soutien de I’ acti-
vité en Allemagne. Au sein delazone, I' Allemagne
ale plus profité du dynamisme du commerce mon-
dial, sesexportations progressant de 4,6%, alorsque
lademande intérieure a reculé.

Les exportations continueraient de
bénéficier sur I’'ensemble de I'année de
la vigueur de la croissance mondiale

Les exportations extra-zone resteraient favorisées
par le dynamisme de I’ activité chez les principaux
partenaires commerciaux de la zone (Etats-Unis et
Royaume-Uni notamment). Lastabilisation du taux
de change a un niveau voisin de 1,20 dollar/euro,
aprés avoir approché 1,29 dollar/euro en début
d’année, renforcerait la compétitivité prix des pro-
duits européens (cf. graphique 3). De plus, dans la
majorité des pays de la zone, les chefs d’ entreprise
jugent leurs carnets de commandes étrangers bien
garnis et anticipent une hausse de la demande exté-
rieure qui leur est adressée (cf. graphique 4). En
avril, la hausse des exportations a destination des
paysextérieursalazoneest d ailleursdéjaobservée
sur les données douaniéres italiennes. Les exporta-
tionsintra-zone serai ent également soutenues par le
redémarrage des économies européennes. Ainsi, les
exportations totales, intra-zone et extra-zone, reste-
raient dynamiques sur I’ ensemble de I’ année. Elles
progresseraient de 1,6% au deuxiémetrimestre, puis
ralentiraient légérement (+1,1% au quatriéme tri-
mestre) en rai son d’ un moindre dynamisme du com-
merce mondial.

Malgré la |égére dépréciation de I'euro en début
d’année (-5,0% entre janvier et avril), les importa-
tionsresteraient fortesen lien avec une demandein-
térieure soutenue et des exportations vigoureuses.
Le niveau élevé du prix du pétrole pourrait cepen-
dant limiter cette progression des importations via
un ralentissement des consommations d' énergie.

L’ entrée de dix nouveaux pays dans |’ Union euro-
péenne depuis|e 1% mai aurait un impact limité sur
les échanges dela zone. En effet, I intégration com-
merciae de ces pays a déja été largement amorcée
par le biais d’ accords d’ association.

Les perspectives favorables de demande
étrangere et les conditions financiéres
toujours accommodantes soutiendraient
I'investissement

L e raffermissement des anticipations de demande,
principalement de demande étrangere, initierait un
nouveau cycle d investissement. Avec des condi-
tions de financement favorables dans|’ ensemble de
la zone en 2004, malgré la hausse récente des taux
longs, les entrepreneurs investiraient de nouveau.
Pourtant, I'évolution du climat des affaires dans

2,0

20—

EXPORTATIONS ET TAUX DE CHANGE

variation , en %
| = taux de change de I'euro pour 1 dollar -->

=)

o

g

= <-- exportations totales (intra et extra) en volume

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

source : Eurostat
prévision au-dela du pointillé

EXPORTATIONS ET TENDANCE PREVUE DE LA DEMANDE
ETRANGERE DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

variation, en %
= <-- exportations totales (intra et extra) en volume |

4,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae
prévision au-dela du pointillé

(5

FBCF ET INDICATEURS DE CONFIANCE DANS
L'INDUSTRIE ET LA CONSTRUCTION

variation, en %

= <-- FBCF en volume

= facteur commun dans l'industrie -->
L= indice de confiance dans la construction -->

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae
prévision au-dela du pointillé

variation, en % 8

données c-r en 100émes de pt d'écart-type

= tendance prévue de la demande étrangerg --> _ |

données c-r en 100émes de pt d'écart-type
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I'industrie, stable en mai, aprés s étre fortement
amélioré en avril (cf. graphique 5) met en évidence
laprudence des entrepreneurs sur |’ évolution future
delademandeintérieure. Depuisle moisdefévrier,
les enquétes de conjoncture dans la construction
font toutefois état d’ une amélioration du climat des
affairesqui pourrait annoncer unereprise durablede
I’investissement en construction. Au total, I'inves-
tissement aprés avoir stagné au premier trimestre,
progresserait sur un rythme compris entre 0,7 et
0,9% par trimestre.

En Italie, I'investissement serait plus dynamique
que dans les autres pays de la zone euro et accél ére-
rait jusqu’au quatriéme trimestre. |l serait en effet
stimulé en fin d’ année par |’ arrivée a échéance des
nouvelles mesures fiscales Tecno Tremonti favori-
sant I'investissement en recherche et développe-
ment. Les entrepreneurs avanceraient leurs projets
pour bénéficier des incitations fiscales.

La consommation des ménages resterait
globalement modeste sur I'année,
ponctuellement soutenue par des
baisses d'imp6t en Allemagne au
deuxiéme trimestre

La consommation des ménages serait encore
vigoureuse au deuxieme trimestre (+0,4%),
ponctuellement soutenue par la baisse des taux
d'imposition en Allemagne en vigueur depuis
janvier 2004. Cette mesure de politique fiscale se
traduirait en 2004 par une augmentation du revenu
des ménages allemands de plus de 15 milliards
d’euros, soit 0,2 point de PIB « zone euro ». Les
impdts étant prélevés a la source en Allemagne,
I"impact sur lesrevenusinterviendrait seulement au
deuxieme trimestre en raison des délais
administratifs de mise en application. En avril les
ventes de détail se sont d'ailleurs redressées (2,5%
aprés-1,5% en mars).

PREVISIONS DETAILLEES POUR LA ZONE EURO

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
_ 2003 _ . _ 2004 _ _ 2003 | 2004
19T, 2°7. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T.
Volumes
PIB 0,0 -0,1 04 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 18
Demande intérieure 0,5 0,1 0,0 0,7 0,2 0,5 0,4 0,5 1,2 1,5
Consommation des ménages 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 1,0 1,2
Consommation des APU 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,2 0,4 0,4 0,3 2,0 1,1
Investissement -0,7 -0,3 0,0 0,6 -0,1 0,7 0,8 0,9 -0,8 1,4
Solde extérieur en B&S (contribution) -0,4 -0,1 0,4 -0,4 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,7 0,3
Exportations de biens -0,7 -0,8 2,5 1,3 1,9 0,9 1,2 0,4 0,6 53
Importations de biens 2,0 1,4 -1,5 3,0 0,6 1,2 1,1 2,1 3,1 4.4
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,5 0,6 0,7 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 2,0 1,6
Prix de la consommation 0,7 0,2 0,5 0,5 0,6 0,8 0,4 0,4 2,0 2,2
Prix de l'investissement 0,5 0,2 0,2 0,2 0,7 0,5 0,3 0,3 1,4 1,6
Prix des exportations en biens -1,0 -1,6 -0,4 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 -3,2 -1,3
Prix des importations en biens -0,3 -4,0 0,3 0,1 -0,8 3,0 -0,1 -1,1 -3,2 04
Salaires 0,7 0,5 0,7 0,1 0,8 1,0 0,8 0,6 2,3 2,6
Emploi et chdmage
Taux de chdmage (points) 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0 9,1 9,1 8,9 9,0
Emploi 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Population active 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,7 0,3
Co(ts unitaires salariaux 0,8 0,6 0,1 -0,1 0,3 0,4 0,4 0,3 1,9 1,0
Productivité du travail -0,1 -0,2 0,5 0,2 0,5 0,5 0,3 0,3 0,4 1,6
Divers
Demande mondiale 1,7 0,8 19 2,6 2,2 2,0 1,9 18 54 8,1
Balance commerciale (points de PIB) 1,9 2,1 2,6 2,3 25 2,0 2,1 2,0 9,4 9,1
Taux d'intérét a 3 mois (%) 2,68 2,36 2,14 2,15 2,06 2,06 2,31 2,31 2,33 2,19
Taux d'intérét & 10 ans (%) 4,15 3,96 4,16 4,37 4,15 4,15 4,40 4,40 4,16 4,28
Taux d'utilisation des capacités (%) 81,3 80,8 80,7 81,2 80,6 81,0 81,5 81,7 81,0 81,2
RDB valeur 0,5 0,6 1,0 0,7 1,0 0,9 0,8 0,8 2,1 34
Contribution de 'EBE -0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0.4 1,1
Contribution des salaires 0,6 0,4 0,5 0,1 0,6 0,7 0,6 0,5 1,9 2,1
Autres contributions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0

Prévisions obtenues a I'aide du modéle MZE (cf. note de conjoncture de mars 2003)
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CONSOMMATION PRIVEE ET CONFIANCE DES MENAGES
solde d’opinion, en %_ 50
-~ indicateur composite de confiance des ménages --> |~

| variation , en %

= <-- consommation privée en volume
05—

—-25,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Commission européenne, Eurostat
prévision au-dela du pointillé

Laconsommation desménagesen zoneeuro ralenti-
rait au second semestre, progressant de 0,3% par tri-
mestre. De nombreux déterminants demeurent en

effet peu favorables aux dépenses des ménages. Le
niveau élevé du chémage et la stagnation de I’em-
ploi depuisplusieurstrimestres peseraient sur I’ évo-
lution des revenus, qui progresseraient peu cette
année (cf. tableau prévisions détaill ées pour la zone
euro). Deplus, lepouvoir d' achat desménageseuro-
péens ne bénéficierait plus de la hausse de la
monnai e unique face au dollar, et serait érodé par la
hausse du prix des produits pétroliers. Enfin, la
confiance des ménages peine a se redresser. Elle se
dégrade selon I’enquéte du mois de mai pour at-
teindre un bas niveau (cf. graphique 6). En consé-
quence, le taux d’ épargne resterait élevé pour des
motifs de précaution.

Seule I’ Espagne, compte tenu du maintien du taux
de chémage a un niveau historiquement faible et du
ralentissement passeé de I'inflation, connaitrait un
rythme toujours soutenu de progression de la
consommation des ménages. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprés s étre repliée jusqu’'a 1,6% en février 2004,
I"inflation dans la zone euro S'est nettement re-
dressée au printemps, pour atteindre 2,5% en mai
2004. En effet, i I’ inflation sous-jacente a été stable
et I’accélération des prix des produits alimentaires
modérée, la flambée du prix du baril et un effet de
base défavorabl e ont nettement poussé a la haussele
glissement annuel des prix dans le secteur de
I’énergie.

L’'inflation resterait & un niveau élevé en juin 2004,
sereplieraital’ éépuissestabiliserait jusqu’alafin
2004. L’ inflation sous-jacente™ diminuerait légére-
ment, du fait du ralentissement des prix des produits
manufacturés alors que I'inflation dans le secteur
desservicesserait stable. Deplus, I'inflation dansle
secteur del’ alimentation s'inscrirait en forte baisse
enjuin, avant derevenir progressivement a desryth-
mes plus habituels. En revanche, le glissement an-
nuel des prix de I’ énergie poursuivrait d' abord sa
hausse avant de refluer a I’ été puis de se stabiliser,
ce qui expliquerait le profil del’inflation totale.

Sous I’ hypothése d' un prix du brent se repliant trés
progressivement jusqu’ a 32 dollars le baril au qua-
triémetrimestre de 2004 et d' un taux de change sta-
bilisé a 1,20 dollar pour 1 euro, I'inflation
s établirait a 2,4% en juin, avant de sereplier et se
stabiliser préesde 2,0% alafin del’ été. Elle attein-
drait 2,0% en décembre 2004.

(1) Mesurée comme I'lPCH hors alimentation, alcools, ta-
bacs et énergie.

La flambée du prix du pétrole et un effet
de base défavorable dans le secteur de
I’énergie ont conduit a un rebond de
I'inflation au printemps de 2004

L’inflation dans la zone euro s est inscrite en nette
baisse entre la fin de I’année 2003 et le début de
I"année 2004, passant de 2,2% en novembre 2003 &
1,6% en février 2004. Cependant, elle a nettement
rebondi par la suite pour s établir a 2,5% en mai
2004. Ce mouvement provient essentiellement dela
forte hausse de I'inflation dans le secteur de
I’ énergie. En effet, en plusd’ un effet de basetrés dé-
favorablesur lecalcul du glissement annuel (lesprix
avaient baisseé de 2,9% en avril 2003 et de 2,1% en
mai), les prix de I'énergie ont été soutenus par la
flambée du prix du pétrole, qui est passé de moinsde
303 par baril en décembre 2003 aplusde 35$ par ba-
ril depuis avril 2004. L’ inflation dans le secteur de
|"énergie aainsi interrompu sa tendance au repli et
s'est nettement redressée au printemps de 2004.
Apres avoir fortement ralenti de 7,6% en février
2003 &1,6% en juin 2003 et -2,1% en février 2004,
elle s établit a6,7% en mai 2004.

La hausse de I'inflation totale a été limitée par
I'inertie de I'inflation sous-jacente. Relativement
stable, cettederniéreaoscilléentre1,6%et 1,8% de-
puismai 2003. Elles établit a1,8% en mai 2004. La
hausse des prix des services, premiére composante
de cet indicateur, est stable depuis le début de
I”année 2004. En glissement annuel, elle s établit a
2,6% en mai 2004, quasiment inchangée par rapport
ajanvier 2004. En revanche, I'inflation dans | e sec-
teur des produits manufacturés, seconde compo-

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) avril 2003 décembre 2003 mai 2004 juin 2004 décembre 2004
Ensemble (100,0%) 2,1 2,0 2,5 2,4 2,0
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,5%) 2,4 3,6 3,1 2,7 2,5
dont  Produits Alimentaires (15,6%) 1,5 2,6 1,7 1,2 1,3
Boissons alcoolisées et tabac (3,9%) 56 7,7 84 8,5 7,5
Energie (8,1%) 2,2 18 6,7 75 3,7
Inflation sous-jacente (72,3%) 2,0 1,6 1,8 1,8 1,7
dont  Produits manufacturés (31,0%) 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6
Services (41,3%) 2,9 2,3 2,6 2,5 2,5

Prévision
Source : Eurostat
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INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

glissements annuels,
= minimum, hors effets de la baisse
les alcools en Finlande
— maximum
~ moyenne
«* minimum

en%
de la fiscalité sur

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES A L’EVOLUTION
DU PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

variations trimestrielles, en % CVS

06 :
salaires dollar

05k tuc matieres premiéres |
= chomage == productivité |

04
03
02f

01F

06
05
0,4
03

02

0,1
-0,2

03

sante del’inflation sous-jacente, s est inscriteen |é-
gére hausse, passant de 0,6% en janvier a0,8% en
mai, notamment du fait de I’ accélération des prix
dans |e secteur de |’ habillement.

Lahaussedes prix du poste « alimentation » aégale-
ment eu un effet modérateur sur I'inflation d'en-
semble puisqu’ elle a atteint un point bas en février
2004, notamment dufait d’ unehaussedesprix duta-
bac en Allemagne plustardive queles années précé-
dentes. Elle est ensuite revenue a ses niveaux de
début d’ année, la hausse du prix du tabac d’ avril en
Allemagne n'ayant été que partiellement com-
pensée par le ralentissement des prix dans|e secteur
de I’alimentation. Au total, les prix de I’alimenta-
tion ont substantiellement ralenti par rapport alafin
del’année 2003. L’ inflation dans e secteur del’ ali-
mentation s établit ainsi a 3,1% en mai 2004, apres
3,6% en décembre 2003.

Le resserrement des écarts d’inflation au
sein de la zone euro s’est interrompu
début 2004.

Defévrier 2003 adécembre 2003, lesécartsd’ infla-
tion au sein de la zone euro se sont réduits rapide-
ment. L’ écart maximum est alors passé de 3,8 points
a2,0 points. Cettetendance s est interrompue au dé-
but de I’année, les écarts repartant ala hausse pour
s établir a2,3 pointsen janvier 2004 et 3,5 pointsen
mai 2004. Cependant, une part importante, environ
0,8 point, de ce creusement des écartsd’ inflation est
imputable & un phénomeéne exceptionnel : la baisse
delafiscalité sur lesalcools qui aété mise en cauvre
en Finlande au mois de mars. Si I’on neutralise les
effets de cette réforme, I' écart maximal d’inflation
au sein delazone euro s établit a 2,7 points en mai
2004, ce qui représente toutefois une hausse signifi-
cative par rapport a décembre 2003, liée au niveau
relativement élevé de I'inflation en Grece et au
L uxembourg.

L'inflation sous-jacente dans la zone
euro s’inscrirait en tres légére baisse
jusqu’alafin de I'année 2004.

L'inflation sous-jacente oscillerait entre 1,7% et
1,9% jusgu’ alafin del’ année 2004 avec unetrés|é-
gére orientation a la baisse. En effet, en ligne avec
lesprogressionspasséesdessalaires, I évolutiondes
prix des services seraient quasiment stables et celle
des prix des produits manufacturés resterait mo-
dérée, avec une |égére tendance au ralenti ssement
sur lafindel’ année. Dans cesconditions, I'inflation
sous-jacente s établirait a 1,8% en juin 2004 et a
1,7% en décembre 2004.

Latendance au ralentissement des prix des produits
manufacturés, au troisiéme et surtout au quatriéme
trimestre (cf. graphique 2), résulterait principale-
ment du mouvement passé d appréciation del’ euro,
via |I'effet de désinflation importée, et, dans une

0,0
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02 . |
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03b | _
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prévision au-dela du pointillé
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
IPCH, glissements annuels en %

25

0,0
= biens industriels hors énergie (31,0%)
énergie (8,1%)

05%-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

alimentation yc tabac (19,5%) I |

services (41,3%)

moindre mesure, des premiers effets sur les prix de
laphase basse du cycle précédent. Leglissement an-
nuel des prix des produits manufacturés, qui atteint
0,8% en mai 2004, serait stable en juin 2004 puisse

replierait &0,6% en décembre, malgré |

'effet haus-

sier de I’ augmentation passée des prix des matieres
premieres. L’inflation dans le secteur des services
serait stable mais toujours assez élevée, s établis-
sant a2,5% en juin 2004 commeen décembre 2004.

Aprés un fort rebond au printemps de
2004, I'inflation se stabiliserait autour de

25

2004

prévision au-dela du pointillé

Lesprix des produits alimentaires connaitraient des
évolutions relativement stables jusqu’au troisieme
trimestre puis accél éreraient au quatriemetrimestre,
pour revenir ades niveaux d' inflation plustradition-
nels pour ce secteur. En effet, les prix avaient forte-
ment accéléré au milieu de 2003 en raison de gel ées
tardives et d’'un été particuliérement sec et ralenti
fortement en fin d’ année. Sous I’ hypothése que ces
phénomeénes exceptionnels ne se reproduisent pas
en 2004, la hausse des prix dans ce secteur s établi-
rait en dessous de samoyenne delongue période sur
lestrois premierstrimestres de 2004 et y reviendrait
progressivement en fin d année. En glissement an-
nuel, on observerait ainsi un recul de I'inflation

2% alafin de I'été.

Sous |” hypothése d’ un prix du brent se repliant trés
progressivement jusqu’a 32 dollars le baril au qua-
trieme trimestre de 2004 et d’'un taux de change
proche de 1,20 dollar pour 1 euro jusqu’alafin de
I’année, I'inflation sereplierait apréslepicatteint au
moisdemai, puis se stabiliserait autour de 2% apar-
tir de septembre 2004. En effet, I’inflation dans le
secteur de I’alimentation s'inscrirait en baisse en
juin et ne seredresserait qu’ au quatrieme trimestre.
Leglissement annuel desprix del’ énergierefluerait
al’ été et ensuite se stabiliserait. L' inflation sous-ja
cente, quant aelle, tendrait abaisser tréslégérement.
Autotal, I'inflation danslazone euro atteindrait ain-
si 2,4% en juin 2004 et 2,0% en décembre 2004.

Apres une vive accélération au deuxieme trimestre
dans le sillage des prix du pétrole, les prix de
I’énergie ralentiraient, le prix du pétrole refluant
progressivement (cf. graphique 3). Le glissement
annuel des prix de |’ énergie progresserait en juin
2004, pour s établir a7,5%, aprés 6,7% en mai, puis
se replierait dés le début du second semestre avant
desestabiliser, atteignant 3,7% en décembre 2004.

avant un redressement attendu en fin d’ année. =

DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
IPCH, variations trimestrielles en % CVS

Y= biens industriels hors énergie (31,0%) énergie (8,1%) 7'0
alimentation yc tabac (19,5%) | services (41,3%)
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|
|
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|
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2003
sources : Eurostat, CVS Insee
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Pétrole et matieres premieres

Au premier trimestre de 2004, le cours du baril de
brent s’ est maintenu a un niveau élevé (31,8%), sou-
tenu par les incertitudes géopalitiques et une de-
mande dynamique. Ces incertitudes se sont
renforcées au deuxiemetrimestre de 2004 et le cours
dubaril s est éabli au-dessusde 35$ depuislafindu
mois d' avril. La recrudescence des attentats contre
les infrastructures pétrolieres en Irak et en Arabie
Saouditeainsi quelafortecroissance dela demande
chinoise et les faibles stocks d’essence aux
Etats-Unis contribuent & maintenir une pression
haussiére sur les prix. Le prix du baril de pétrole,
bien que diminuant, conserverait un niveau élevé
tout aulongdel’ année 2004. 1| s’ établirait autour de
35% et 32$ respectivement aux troisieme et qua-
trieme trimestres de 2004 (cf. tableau 1).

Les cours des matieres premiéres hors énergie ont
augmentédefacon significativeau premier trimestre
de 2004, largement soutenus par la forte demande
chinoise. Cettetendance se poursuivrait tout au long
de I’ année 2004.

Au début de I’'année 2004, le prix du baril
est en forte augmentation

Le prix du baril de brent, pétrole de lamer du Nord,
S établit au-dessusde 30$ depuisledébut del’ année
2004 (cf. graphique 1). Les incertitudes géopoliti-
ques alliées aux faibles stocks de pétrole, au dyna-
misme de la demande chinoise et & la baisse des
guotasde production del’ Opep ont exercé une pres-
sion haussiéresur le prix du baril. Depuisledébut du
mois de mars, |’instabilité politique croissante au
Moyen-Orient et la multiplication des attentats ont
accentuélahausse du prix du baril. Aumoisde mai,
lecoursdu brent s' éléveaprésde 38$, niveau jamais
observé depuis octobre 1990, au moment de la
guerre du Golfe. Le cours du baril de pétrole WT1®

s établit, quant alui, autour de 40$ au mois de mai.
Cette cotation est généralement supérieure a celle
du brent de 1,5$®@. Or, depuis le début de I’ année
2004, lecoursdu WTI excede de 3$ en moyenne ce-
lui du brent. Il est probable qu'aux Etats-Unis, la
spéculation sur le prix du pétrole soit plus impor-
tante en raison de lafaiblesse des stocks américains
et desdifficultés que rencontrent lesraffineries pour
répondrealademanded’ essence, notamment dufait
des nouvelles normes environnementales qui limi-
tent leur production.

Les attentats contre les installations
pétroliéres au Moyen-Orient font craindre
une insuffisance de I'approvisionnement
d’autant que les capacités de production
disponibles sont peu importantes

Depuislami-avril, lesattentatscontrelesinfrastruc-
turespétrolieressesont multipliésen Irak et dansles
pays producteurs. La crainte d’' une perturbation de
I" approvisionnement maintient une forte prime de
risque (environ 1% et 6,5% respectivement aux pre-
mier et deuxiéme trimestres de 2004) sur le prix du
baril debrent (cf. encadré). L inquiétude concernant
I'insuffisance de I’ offre est alimentée par le faible
niveau des capacités de production disponibles des
paysdel’ Opep (cf. tableau 2). En effet, al’ exception
del’ Arabie Saoudite, lesmembresdu cartel ont qua-
siment atteint leur capacitéde production maximale.
I|s seraient donc dans I’ incapacité de compenser ra-
pidement une baisse massive de production en cas

(1) Cotation ala bourse de New York, pour une qualité diffé-
rente de celle du brent.

(2) Le cours du WTI a été supérieur de 1,5% en moyenne au
cours du brent sur la période 1990-2003.

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE ET TAUX DE CHANGE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
o " 2003 " . o . 2004 . - 2002 | 2003 | 2004
17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1 T. 2°T. 3°T. 4°T.
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 31,7 26,0 28,4 29,3 31,8 36,0 35,0 32,0 24,9 27,7 33,7
Taux de change euro-dollar 1,07 1,14 1,12 1,19 1,25 1,20 1,20 1,20 0,95 1,19 1,21
Baril de «<BRENT DATE» en euros 29,6 22,8 25,4 24,6 25,4 30,0 29,2 26,7 26,2 23,3 27,8
Prévision
Sources : Financial Times, Banque de France
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PRIX QUOTIDIEN DU BARIL DE BRENT

en $ par baril

40 - - 40
_~ moyenne mensuelle Le sénat américain demande au
gouvernement ’de. limiter la constitution
38 L prix quotidien L'Opep annonce une de stocks stratégiques 1 38
diminution des quotas N
de 1 mb/j
Recrudescence des

36 L attentats en Irak - 36

Le niveau des stocks continue de diminuer et f

les températures sont trés basses aux Etats- 14

Unis fin décembre début janvier \
34 - -— . \/ - 34

Attentat en
Arabie-Saoudite
32 - s - 32
L'opep annonce une hausse de 2 mb/j des
/“v quotas de production a partir du mois de
juillet, suivie d'une hausse de 0,5 mb/j en aodt.
30 [ — L L - 30
Attentat & Madrid L'Opep confirme la baisse
des quotas dés le 1* avril

28 - — 28

déc-03 janv-04 févr-04

source : Financial Times

d’ attentat sur les équipements pétroliers. En outre,
la Russie, deuxieme exportateur mondial et seul
pays non Opep a avoir augmenté significativement
sa production de pétrol e ces derniéres années, aurait
également atteint un plafond dans ses capacités
d’ exportations. Selon le président de Transneft®, a
moyen terme la Russie devrait construire de nou-
veaux oléoducs pour pouvoir augmenter ses livrai-
sons. Par ailleurs, les tensions politiques se
maintiennent au Venezuela. Un référendum aura
lieu le 15 ao(t prochain afin de déterminer si le pré-
sident actuel (Hugo Chavez) conserve son mandat
ou non.

TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT
ET CAPACITE DE PRODUCTION DE L'OPEP

en millions de barils par jour

Production | Capacité de | Capacitéde

du mois de | production | production

mali soutenable “| disponible
Algérie 1,2 1,3 0,1
Indonésie 1,0 11 0,1
Iran 4,0 4,0 0,0
Koweit @ 23 2,3 0,0
Libye 15 1,6 0,1
Nigéria 2,3 2,6 0,3
Qatar 0,8 0,9 0,1
Arabie Saoudite ®® 8,7 9,5 0.8
Emirats Arabes Unis 2,3 2,5 0,2
Venezuela 2,2 2,4 0,2
Total Opep hors Irak 26,1 27,9 1,8
Irak 2,1 2,8 0,7
TOTAL 28,2 30,7 2,5

(1) : niveau de production atteignable en 30 jours et soutenable pendant 90 jours
(2) : inclut la moitié de la production de la zone neutre entre le Koweit et I'Arabie
Saoudite

(3) : I'Arabie Saoudite peut atteindre 10,5 mb/j en 90 jours

Source : Agence Internationale de I'Energie

mars-04

avr-04 mai-04 juin-04

Toutefois, I'annoncedel’ Opep, le3juin, d uneaug-
mentation des quotas de production de 2 mb/j en
juillet et de 0,5 mb/j supplémentaire en aodt (cf. ta-
bleau 3) aeu unimpact sur lecoursdu baril, qui adi-
minué aussitot.

La demande soutenue et le faible niveau
des stocks des pays importateurs
accentuent les pressions haussieres sur
le prix du baril

La demande de pétrole a été vigoureuse au premier
trimestre de I’ année (cf. graphique 2), soutenue no-
tamment par la forte croissance de la demande chi-
noise et par le dynamisme de |’ activité aux
Etats-Unis (cf. tableau 4). Cette tendance se confir-
merait danslestrimestresavenir. D’ une part, |’ acti-
vité industrielle particuliérement dynamique en
Chine augmente considérablement la consomma-

G

DEMANDE ET OFFRE GLOBALE

en mbjj
85— —85

<> demande globale
83—

= offre globale
81—

79

77
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73

M= —T
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sources : Agence internationale de I'énergie, Insee
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(3) Monopole russe des oléoducs.
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TABLEAU 3 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT ET DE GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Données mensuelles
2004 Mars 2004 Avril 2004 Mai 2004
1°7T. 2eT. 3°T. 4°T.
Opep excluant I'lrak
Quotas de production 24,5 23,5 25,8 26,0 24,5 23,5 23,5
Production totale 25,9 259 26,1 26,1 25,8 25,5 26,1
dont: Venezuela 2,2 - - - 2,2 2,2 2,2
Arabie Saoudite 8,2 - - 8,2 8,0 8,4
Iran 3,9 - - 4,0 4,0 4,0
Emirats Arabes Unis 2,3 = = 2,3 2,1 2,3
Nigeria 2,3 - - 2,3 2,3 2,3
Irak 2,1 2,29 2,29 2,2% 2,4 2,3 2,1
Total OPEP, production de gaz
naturel liquide (NGLs) 4.0 Al Al 2 4.0 4.0 4.0
g%tgg) (y compris NGLs) Non 49,9 49,8° 49,9® 50,8 @ 49,8 49,7 49,7
dont: Amérique du Nord 14,8 14,6 14,7 14,9 14,8 14,7 14,6
Russie 8,9 9,1 9,2 9,3 9,0 9,1 9,1
Europe 6,4 6,2 6,0 6,2 6,4 6,2 6,2
Asie 6,1 6,2 6,2 6,2 6,1 6,2 6,2
Ameérique latine 3,9 3,9 4,0 4,1 3,9 3,9 4.0
Afrique 3,3 3,4 3,5 3,6 3,3 3,3 3,4
TOTAL 81,8 82,0 82,3 83,3 82,0 81,6 82,0
Prévisions

(1) Prévisions Insee
(2) Prévisions de I'AIE
Source : Agence Internationale de I'Energie

tion énergétique et les mesures prises par le gouver-
nement chinois pour freiner la croissance
économique n’auraient pas d' impact a court terme
sur lademande de pétrole : I’ écart grandissant entre
la demande d’'électricité, en forte croissance, et
I offre, limitée par les capacités de production ac-
tuelles, stimule la demande de produits de substitu-
tion (produits raffinés) qui représentent I’ essentiel
de la hausse de la demande chinoise en 2003 ; par
ailleurs, la croissance de la demande de fuel refléte
les changements structurels des comportements en
matiére de consommation (véhicules particuliers).
D’ autre part, lesEtats-Unisentrent dansla« driving
season® » alors que |e niveau des stocks d’ essence,
bien qu’ enforte hausse, resteinférieur alamoyenne

TABLEAU 4 : DEMANDE GLOBALE DE
PETROLE, Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

millions de barils par jour

A Variations
Données trimestrielles DOHBgﬁgsan— annueoﬂ)es, en
2004
St 1003|2004 | 2003 | 2004
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Btats- | 504 | 20,4 | 21,0 |20,6 | 20,1 | 206 | 1,7 | 25
Unis
Europe | 15,5 | 15,2 | 155 (158 | 15,2 | 155 0,6 2,0
Chine 6,2 6,4 6,2 6,3 55 6,3 | 11,1 | 145
78,8
Monde | 81,3 | 79,6 | 80,6 |82,6 81,1 2,3 29
Prévisions

Source : Agence Internationale de I'Energie

des 5 derniéres années pour la saison (cf. gra-

phique 3) et que les raffineries ont des difficultés a

produire suffisamment d’ essence.

Dans ce contexte, le prix du pétrole se maintiendrait

adesniveaux tresélevésjusgu’ alafindel’année. Le

cours du brent atteindrait ainsi 36$ en moyenne au
deuxiéme trimestre, puis 35$ et 32$ respectivement
aux troisiéme et quatriéme trimestres de 2004.

190—
janv.

avr.

STOCKS D’ESSENCE AMERICAINS

en millions de barils

— moyenne sur 5 ans (de 1999 a 2003 inclus)

juil.

- 2002
= 2003

oct.

source : Institut amétricain de pétrole

(4) Littéralement la saison des déplacements automobiles,
qui correspond a une forte demande de carburant.
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Le dynamisme de la demande chinoise
continue également de soutenir la
hausse des cours des autres matiéres
premiéres

Les prix des matiéres premiéres ont poursuivi leur
hausse au quatriémetrimestre de 2003 et au premier
trimestre de 2004. Pour la France, lahausse des prix
des matieres premiéres importées a été respective-
ment de 9,2% et 9,4% (cf. graphique 4). Cette aug-
mentation a été largement marquée par celle des
cours des métaux non-ferreux (aluminium, cuivre,
nickel,...) : +14,5% au dernier trimestre de 2003 et
+19,3% au premier trimestre de 2004.

L e dynamisme toujours soutenu de I’ activité indus-
triellechinoise contribue alaforteaccé érationdela
demande de matiéres premiéres. En 2003, la Chine
est ainsi devenue, selon I’ Association des Instituts
Européens de Conjoncture Economique®, importa-
teur net de matiéres premieres, notamment pour les
matiéres premiéresindustrielles : elle est désormais
le plus grand consommateur de nickel (25% de la
production mondiale), d' acier (25%) et d alumi-
nium (19%).

Au coursdestrimestresavenir, lesprix desmatiéres
premiéres hors énergie continueraient de croitre,
toujours dynamisés par la croissance de |’ activité
chinoise. Toutefois, la croissance des prix serait
faible au deuxiéme trimestre, altérée par la baisse
des prix des métaux non-ferreux. L’annonce, fin
avril, de lamise en place par le gouvernement chi-
nois des mesures pour limiter la croissance natio-
nale a immédiatement pesé a la baisse sur les
marchés des matieres premiéres industrielles. Cet
effet ne serait que ponctuel. Les prix des matiéres
premieres industrielles retrouveraient un rythme de
croissance plus élevé au second semestre, comme
c' estdéjalecasdepuisdébut juin, d’ autant quelare-
prise de I'activité industrielle américaine et japo-
naise stimulerait également la demande.

Les prix des matiéres agro-industrielles continue-
raient aussi d' augmenter. La demande chinoise de
caoutchouc serait stimulée par |’ activité automobile
national e et |e dynamisme du secteur delaconstruc-
tion américain soutiendrait le marché du bois. Seuls

INDICES DES MATIERES PREMIERES
IMPORTEES PAR LA FRANCE*
en devises™
== ensemble des matiéres premiéres hors énergie
«* matiéres premiéres industrielles
— matiéres premieres alimentaires \
— —120

130

—80
1999 2000 2001 2002 2003 2004

source : Insee™*

* Indice calculé par I'Insee et publié dans I'lnformation Rapide mensuelle sur « le
prix du pétrole et des matiéres premiéres importées ».
**Chaque matiéere est cotée dans sa monnaie d'origine.

les prix des fibres textiles (coton et laine) diminue-
raient dans les trimestres a venir car le haut niveau
desprix observéscesderniéresannéespousserait les
acheteurs a se tourner vers des produits de substitu-
tions (fibres synthétiques par exemple).

A I'image des cours des denréestropicales, lacrois-
sance des prix des matiéres alimentaires conserve-
rait un rythme soutenu tout au long de I’année. Le
prix du cacao se stabiliserait a un niveau éeve.
L’instabilité politique en Céte d'Ivoire maintient
une pression haussiere sur le prix alors que le mar-
chépourrait éreenlégeére surproduction danslestri-
mestres a venir. En effet, |’ offre globale de cacao
augmenterait® et lademande serait affectée par les
nouvelles normes européennes concernant la fabri-
cation du chocolat. Les prix des céréales et des hui-
les végétales diminueraient, quant a eux,
progressivement a partir du second semestre de
2004 du fait de la hausse de la production. =

(5) Rapport del’ AIECE, mai 2004, auquel |’ Inseeparticipe.
(6) Bulletin trimestriel de statistiques sur e cacao.
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- ________________________________________________________|
ENCADRE : COMMENT QUANTIFIER LA PRIME DE RISQUE SUR LE PRIX DU PETROLE ?

Les variations du prix du pétrole peuvent résulter d’effets
d’offre ou de demande. Les répercutions sur I'activité éco-
nomique globale sont différentes. Une hausse du prix du
pétrole due a une augmentation de la demande est géné-
ralement liée & une activité économique plus dynamique.
Par contre, une hausse du prix du pétrole due a la baisse
de la production aura généralement un impact négatif sur
la croissance économique.

Laugmentation actuelle du prix du pétrole résulte a la fois
d’une augmentation de la demande (notamment chinoise
et américaine) et d'un effet spéculatif sur I'offre a venir.
Quantifier la prime de risque permettrait de mieux évaluer
I'effet de la hausse du prix du pétrole sur I'activité.

Selon nos estimations, la prime de risque sur le prix du
pétrole a fortement augmenté en 2004 : elle s’établit a en-
viron 1$ et 6,5% par baril respectivement aux premier et
deuxieme trimestres de I'année.

La prime de risque est I'écart entre le prix du marché etle
prix fondamental, c’est a dire le prix d’équilibre théorique
entre I'offre et la demande.

Pm = Pf +PR

Ou Pm estle prix du marché, Pf est le prix fondamental et
PR est la prime de risque.

Notre équation de prévision du prix du pétrole (voir
ci-contre) explique la croissance du prix fondamental du
pétrole a partir de variables quantitatives représentant
I'état de I'offre et de la demande. Le résidu de cette équa-
tion est en partie a relier aux variations de la prime de
risque, et également a des imprécisions du modeéle surle
prix fondamental.

La hausse du résidu début 2004 (cf. graphique A) peut
s'interpréter ainsi comme I'augmentation de la prime de
risque suite aux craintes d'attentats sur les infrastructu-
res pétrolieres. En supposant I'égalité entre le prix du
N

en%
— prix observé
-* prévisions

30— /'\\ = résidus —1%0
20 SN —20

1 L

-30
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

marché et le prix fondamental au quatriéme trimestre de
2003, la prime de risque est estimée a environ 1$ au pre-
mier trimestre et a environ 6,5% au deuxieme trimestre de
2004,

pétrole :
DIn Pét, = 0.002 - 0.27* DInPét,, + 0.04 * ecart,
(0.09) (-2.6) (2.5)

- 5.26 * stock3 , - 3.31 * stock2,,
(-3.5) (-2.8)

-4.72 * stock2,, - 5.16 * stock2,,
(-4.3) (-3.9)

+0.63 * X3chine,, + 0.85 * X2chine,,
(3.4) (4.5)

+0.51 * X1chine,, - 0.60 * X2chine ,+ res,
2.7) (-4.6)

Période d’estimation : 1992:T1 - 2004:T1, T de Student
entre parenthese.

R2=0,71
DW=2,0
ou:

DIn Pét : taux de croissance du prix du baril de brent.
Ecart : excés de demande (écart entre demande globale
et offre globale de pétrole), en mb/j.

Stock3 : taux de croissance des stocks totaux des pays de
I'OCDE (stocks commerciaux + stratégiques), 3¢me mois
du trimestre.

Stock2 : taux de croissance des stocks totaux des pays de
I'OCDE (stocks commerciaux + stratégiques), 2eme mois
du trimestre.

X3chine : taux de croissance des exportations chinoises,
3eme mois du trimestre.

X2chine : taux de croissance des exportations chinoises,
2€Me mois du trimestre.

X1chine : taux de croissance des exportations chinoises,
18" mois du trimestre. m

(1) Au premier trimestre, le résidu de I'équation vaut 4%. On a
donc A(PR/PY) = 4% soit PR = 4%*Pf = 4%* 28% = 1$ en suppo-
sant que le prix fondamental soit de 28% au premier trimestre de
2004.

De méme pour le deuxiéme trimestre, le résidu de I'équation vaut
20% et PR = (4%6+20%) * 28% = 6,5%.

Juin 2004

63



Echanges extérieurs

Apreésun rebond au second semestre de 2003, les ex-
portations se sont stabilisées au début de I’année
2004. A partir de |’ été, dans un contexte de change
devenu plus neutre, elles bénéficieraient pleinement
delavigueur delademandeaméricaine. Enoutre, la
reprisegraduelledela croissance delazoneeurore-
lancerait les commandes adressées & la France.

En France, la bonne tenue de I’ investissement des
entreprises et un comportement de stockage moins
restrictif soutiendraient la croissance des importa-
tionstout au long de |’ année 2004. En revanche, les
achatsal’ étranger destinés a satisfaire la demande
des ménages auraient un impact relativement neutre
sur la dynamique d ensemble des importations,
alors gu'ils en constituaient le socle depuis la
mi-2003.

Dans un environnement international
porteur et un contexte de change plus
favorable, la croissance des exportations
serait soutenue a partir du printemps
2004

Au début de I’année 2004, e redressement des ex-
portationsdebienset deservices, qui semblait s étre
amorcé au second semestre de 2003, s’ est interrom-
pu: ellesn’ ont augmenté quede 0,3% apres 1,5% au
quatriéme trimestre de 2003 et 0,9% au troisiéme.
Laconjoncturedelazoneeuro s était pourtant amé-
liorée a partir de I’automne et cette tendance s est
confirmée au premier trimestre ; en revanche, lade-
mande en provenance des Etats-Unis et du
Royaume-Uni s'est infléchie. Les exportations a
destination de ces pays restent pénalisées par la
perte de compétitivité-prix des produits francais,
liée a I'appréciation passée de la monnaie euro-

péenne. Enoutre, leslivraisonsde matériel aéronau-
tique et naval a destination de ces mémes pays se
sont fortement contractées.

Analysé selon lanature des produits exportés, lera-
|entissement des exportations de produits manufac-
turés au premier trimestre de 2004 (+0,3%, aprées
+3,2% et +1,8%) est principalement imputable aux
livraisonsde matériel aéronautique et naval, et acel-
les d’ automobiles. En revanche, les exportations de
biens de consommation sont demeurées robustes
(+2,1% au premier trimestre), notamment lesventes
de produits pharmaceutiques et de cosmétiques. Les
exportations de biens intermédiaires ont également
progressé, de 1,6%, en liaison avec I'’amélioration
de la conjoncture industrielle en Europe.

L erecul desexportations de biens d’ éguipement aé-
ronautiques et navals (-6,1% ce trimestre apres
+18,8% au quatrieme trimestre de 2003) apparait
clairement comme le contrecoup de laforte hausse
ponctuelle delafin del’année derniére, due alali-
vraison du Queen Mary 2 au Royaume-Uni et ades
ventes d'Airbus trés importantes. Ainsi, au qua-
trieme trimestre de 2003, ce poste expliquait 1,4
point de la hausse des exportations de produits ma-
nufacturés (+3,2%) alorsqu’il lestire versle bas ce
trimestre, avec une contribution négative de -0,5
point. Toutefois, la baisse du premier trimestre ne
gommant paslahaussedelafin del’ année passée, le
niveau de ce flux reste élevé en tendance.

Sur les marchés extérieurs de I’ automobile, la de-
mandesembles étreréellement affaiblie: lesexpor-
tations reculent au premier trimestre de 2004
(-2,1%) apres avoir mollement augmenté au qua-
trieme trimestre de 2003 (+0,8%). Les marchéstra-
ditionnellement les plus porteurs sont eff ectivement
moins dynamiques (Allemagne, Italie et Espagne),

PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AUX PRIX DE 1995

(en %)

2003 2004 2003 | 2004
1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T.

Importations
Ensemble des biens et services -0,6 -0,1 0,2 25 0,7 1,7 1,4 1,4 0,3 51
Produits manufacturés -0,5 0,2 -0,1 3,9 1,0 2,2 1,8 1,7 0,2 7,0
Exportations
Ensemble des biens et services -2,2 -1,4 0,9 1,5 0,3 1,3 1,6 1,2 -2,7 3,6
Produits manufacturés -25 -1,4 1,8 3,2 0,3 1,5 2,0 15 -2,4 59

Prévision
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mais la demande reste soutenue sur les marchés
émergents (Iran, Pologne, Turqui€e). Néanmoains,
avec une contribution de -0,3 point, les ventes d’ au-
tomobiles freinent la progression des exportations
deproduitsmanufacturéscetrimestre, alorsqu’ elles
la poussaient |égérement a la hausse a la fin de
I”année 2003, avec une contribution de +0,1 point.

Sous I"hypothése d’'une stabilisation du taux de
change de la monnaie européenne autour de 1,20
dollar pour un euro, lesexportations de produits ma-
nufacturés accéléreraient graduellement (cf. gra-
phique 1). La demande étrangére demeurerait en
effet bien orientée, tant en provenance des
Etats-Unis® que des principaux pays de la zone
euro®, Au second trimestre de 2004, |es exporta-
tions seraient encore freinées par les effets de |’ ap-
préciation passée de |'euro. Le regain de
compétitivité-prix des produits francais qui résulte-
rait delastabilisation del’ euro autour de 1,20 dollar
contribuerait a stimuler les exportations de produits
manufacturés au troisiéme trimestre. En glissement
annuel, les exportations de produits manufacturés
augmenteraient de 5,4% au cours de I’ année 2004,
aprés +1,0% en 2003. En moyenne annuelle, ces
mouvements se traduiraient par une hausse de
presque 6,0% en 2004, aprés une baisse de 2,4% en
2003.

La désaffection des touristes étrangers a |’ égard de
laFrance, particulierement marquée en 2003 enrai-
son d'une conjonction de facteurs exceptionnels,
semblait devoir s atténuer a partir de I’automne ;
maisleseffetsdel’ appréciation del’ euro, dissuasifs
pour les touristes de la zone dollar, continuaient
néanmoins a se faire sentir. De fait, la stabilité du
nombre de « nuitées » en glissement annuel au pre-
mier trimestre 2004 ne permet pas de conclure aune
franche amélioration de lafréquentation touristique
au cours du passé récent. Toutefois, la pression du
change serel&cherait apartir du second trimestre, ce
qui devrait favoriser lareprisedu tourismeen France

EVOLUTION COMPAREE DU SOLDE TOURISTIQUE*
ET DU COURS DOLLAR/EURO*
_vo/ume (au prix de 1995)

= <-- solde touristique

en dollar/euro

1400 o,
= cours (moyenne sur 3 mois) -->

1250
1100
950
800

650

500— —08
94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

dernier point : mars 2004

*: Le solde touristique est la différence entre les dépense des non-résidents sur
le territoire francais et les dépenses des résidents hors du territoire francais - vo-
lume au prix de 1995 (CVS-CJO).

** : Avant 1995, le cours $/€ est rétropolé a partir du cours $/FF.

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
en%
o tx de croissance des exportations de prod. manufacturés

|
contribution'de la demande q\ondiale

= résidu contribution de la compétivité-prix

-4,0-
2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

et I'amélioration du solde touristique en volume
(cf. graphique 2). L es indicateurs de conjoncture ne
laisse toutefois entrevoir en avril qu’une progres-
siontrésmodérée de lafréquentation hoteliere® des
non-résidents, par rapport a la méme période de
I"année précédente.

Leprofil del’ensemble des exportations de biens et
deservicesserait en phaseavec lestendancesdesex-
portations de produits manufacturés : il révélerait
une accélération jusqu’ au troisiéme trimestre puis
une légére décélération (cf. tableau 1).

La demande des entreprises soutiendrait
la croissance des importations de
produits manufacturés en 2004

L e dynamisme des importations de produits manu-
facturés au quatriéme trimestre de 2003 (+3,9%) ne
s est pas confirmé au premier trimestre 2004 : elles
n'ont progressé que de 1,0%. Ce sont principale-
ment lesachatsal’ éranger deproduitsdelabranche
automobile et de la branche aéronautique qui sont a
I” origine de ce ralentissement. Les premiers se sont
contractés de 4,0% au premier trimestre apres avoir
cride 3,5% au quatriemetrimestre de 2003. Lerepli
desimportationsde produitsdelabranche destrans-
ports (-17,8%) est a rapprocher de la baisse des li-
vraisons d' Airbus ce trimestre. Celle-ci va de pair
avec un ralentissement de la production au premier
trimestre, qui se répercute sur les importations de
pi éces détachées, souvent usinéesdans des payspar-
tenaires. Lerepli desimportations de biens d’ équi-
pement dansleur ensemble (-0,4%) n’est d0 qu’ aux
achats de produits de la branche transport. Les im-
portations de biens d'équipement électriques et
électroniques sont restées au contraire dynamiques,

(2) Cf. fiche « Environnement inter national delazoneeuro».
(2) Ci. fiche « Conjoncture dans la zone euro ».

(3) D’ apréslesrésultats provisoires del’ enquéte de fréquen-
tation hoteliere, INSEE/Direction du Tourisme.
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CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES POSTES DE LA DEMANDE
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

demande finale des entreprises
30 demande des ménages
demande des administrations publiques

2001 2002

Note :

<= importations (variations trimestrielles)

== exportations
- résidu

2003 2004

prévision au-dela du pointillé

L'équation économétrique a été présentée dans un dossier de la note de conjoncture de juin 2002.

en réponse a un rebond de lademande des entrepri-
ses, qui ont relancé leurs projets d'investissement.
Soutenue par les achats de biens d’ équipement du
foyer (meubleset électroniquegrand public), lapro-
gression des importations de biens de consomma-
tion a été vive également (+4,4%).

Au premier trimestre de 2004, I’ appréciation du
changeaamorti les effetsdel’ envol ée des cours des
matieres premieéres et lahausse des cours du pétrole
sur le colit desimportations. Lafacture énergétique
de la France, en particulier, n'a pas augmenté :
5,7Md€@ aprés 5,8Md€ au quatriéme trimestre de
2003. Maisdepuismars, dufait deladépréciationde
I"euro, I’ effet de change n' est plus aussi favorable :
en avril, le prix en euros du pétrole augmente de
1,2% et celui del’ ensemble des matieres premiéres,
horsénergie, de 1,5%. Ceshaussesde prix devraient
inciter les industriels du secteur pétrolier a limiter
leursachatsal’ étranger, danslamesureou le niveau
de leurs stocks le leur permettra.

Dés le printemps, les importations de produits ma-
nufacturés renoueraient avec des rythmes de crois-
sancetrimestrielsprochesde 2,0% (cf. graphique 3).
L' accélération des exportations contribuerait a re-
lancer la production domestique et, par contrecoup,
les importations de produits intermédiaires. La
bonne tenue de I'investissement et une gestion
moins serrée des stocks stimuleraient également les
commandes al’ étranger desindustrielsfrancais. En
revanche, les importations de biens de consomma-
tion, affectées par le ralentissement de la demande
des ménages®, perdraient le rle moteur qu’elles
avaient depuisle printemps 2003 dansladynamique
des importations. En moyenne annuelle, lesimpor-
tations de produits manufacturés croitraient de pres
de 7,0% en 2004 apres 0,2% en 2003. =

(4) Source : Douanes.
(5) Cf. fiche « Consommation et investissement des ména-
ges ».
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ENCADRE : QUE PEUT-ON ANTICIPER AU VU DE L'ORIENTATION DES PRINCIPAUX DETERMINANTS
DE LEVOLUTION DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES AU COURS
DES DERNIERES ANNEES ?

L'analyse du profil des exportations de produits manufac-
turés au cours des quatre dernieres années met en
évidence le réle moteur d’'un nombre relativement limité
de postes. Les évolutions, a la hausse, comme a la
baisse, sont en effet en grande partie expliquées par la
somme des contributions des exportations de biens
d’équipement électriques et électroniques, de matériel de
transport et de biens intermédiaires, alors que ces postes
ne représentent que 55% des exportations de produits
manufacturés (cf. graphique A). Compte tenu de leur role
directeur au cours du passé récent, une bonne anticipa-
tion de I'évolution de ces postes constituerait un élément
clé du diagnostic conjoncturel.

La contribution, presque toujours négative, entre le début
de I'année 2001 et la mi-2003 (sauf au premier semestre
2002), des exportations de biens d’équipements électri-
gues et électroniques était une conséquence de
I'éclatement de la bulle des nouvelles technologies de
I'information et de la communication (NTIC), survenue en
2001. Or, le marché des NTIC semble depuis quelques
mois se réanimer : d'apres I'Observatoire Européen des
Technologies de I'Information (EITO), la demande mon-
diale de produits NTIC croitrait de 4,3% en 2004, et la
demande européenne de 3,4%. Les entreprises, dont la
situation financiére s’est améliorée, ont en effet relancé
des projets d’investissement (cf. fiche « Investisse-
ment »). En outre, la durée de vie de ces équipements ne
dépassant guere cing ans, il devient nécessaire de renou-
veler le matériel acheté massivement a la fin des années
guatre-vingt-dix. En 2004, les exportations d’équipe-
ments électriques et électroniques devraient donc de

s )

nouveau contribuer a la croissance des exportations de
produits manufacturés, sans lui apporter cependant une
contribution aussi forte qu’en 2000. Il en est de méme des
exportations de biens intermédiaires. Fortement dépen-
dantes de l'activité industrielle de la zone euro, elles
devraient bénéficier de la reprise, alors que, symétrique-
ment, le ralentissement conjoncturel des trois derniéres
années les avait freinées.

Les exportations de matériel de transport soutiendraient
également la croissance des exportations de produits
manufacturés en 2004. Les livraisons de I'industrie aéro-
nautique francaise notamment devraient dépasser leur
niveau de 2003 d'apres les derniéres estimations du
groupe Airbus (« La Tribune » 08/06/2004). Les avion-
neurs francais, du fait de leur présence sur le marché
mondial, n’ont pas été épargnés par la crise déclenchée
par les évenements du 11 septembre. Toutefois, les ven-
tes d’Airbus n’ont chuté que de 8% en trois ans, passant
de 325 en 2001 a 305 en 2003, alors que, dans le méme
temps, les livraisons d’avions ont baissé de plus de 30%
au niveau mondial. Airbus a donc renforcé sa position.
Laccroissement de sa part de marché, passée de 38,1%
en 2001 a 52% en 2003, devrait lui permettre de profiter
de lareprise du trafic aérien liée a celle du tourisme et de
I'activité. Mais cette reprise n'est vraiment sensible que
depuis quelques mois et son impact sur les livraisons
d’appareils, modéré en 2004 compte tenu des délais de
production, se renforcerait au cours des années suivan-
tes. Airbus étudie en effet I’hypothése d'une
augmentation de la cadence de production pouvant at-
teindre les 20% en 2005 et 2006. =

CONTRIBUTION PAR POSTE A LA CROISSANCE
DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

| — exportations de produits manufacturés
.-+ somme des contributions

1999 2000

en%
biens intermédiaires
biens d’équipement électriques
== biens d'équipement transports

2002

2003
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Financement del'économie

Les anticipations de resserrement progressif des po-
litiques monétaires, notamment en Angleterre et aux
Etats-Unis ont enclenché depuis avril une remontée
des taux longs mondiaux. Ceci a engendré une ap-
préciation du dollar et une baisse desmarchésd’ ac-
tifs. Les conditions de financement demeurent
néanmoinsfavorables. La croissancedesvolumesde
financement tend donc a se stabiliser.

L'anticipation de hausse des taux courts
est reflétée par laremontée des taux
longs

Aux Etats-Unis, la probabilité d’ un relévement a
court terme de son taux directeur par la Réserve fé-
dérales est fortement accrue al’ occasion de lader-
niére réunion de son comité directeur le 4 mai 2004,
mémesi cetaux d'intérét directeur aété maintenu au
niveau historiquement bas de 1%, atteint depuisjuin
2003 (cf. graphique l). Eneffet lerythmed’inflation
sous-jacente a augmenté sur la période récente tan-
dis que les nouvelles données sur I'emploi témoi-
gnaient de la solidité de la croissance. En outre, la
Fedaconsidéréle4 mai 2004 quesapolitiquemoné-
taire pourrait étre durcie de maniére progressive,
aorsqu’ elleestimait précédemment qu’ elle pouvait
étre « patiente » avant de procéder aceresserrement
monétaire. Les déclarations officielles récentes ont
confirmé gu'’ éant donné le caractére fortement in-
certain del’ environnement (notamment le caractére
durable de la forte hausse du prix du pétrole), une
politique graduelle de remontée des taux pourrait
étre privilégiée. Les taux a terme suggerent une
hausse du taux directeur d’ au moins 25 points de
base alafin du mois de juin 2004, au moment de la
prochaine réunion du FOMC.

L estaux longs publics américains ont incorporé dées
avril ces anticipations de remontée des taux direc-
teurs. Ainsi le rendement des emprunts publics a10
ansest passé aux Etats-Unisde 3,8% en marsa4,7%
enmai.

En zone euro, la Banque Centrale Européenne
(BCE) amaintenu son taux directeur a2%, estimant
gue les pressions inflationnistes a court terme, liées
alahausse du prix du pétrole, ne remettaient pasen
cause les évolutions des prix amoyen terme. Toute-
foislastabilité desprix pourrait étreremise en cause
si le prix du pétrole demeurait a un niveau durable-
ment élevé et favorisait une accélération delacrois-
sance des salaires et des colts (effets de second

tour). A ce titre, les autorités de politique écono-
mique des pays membres du G7 ont demandé, lors
delaréunion du 24 mai aNew York, une « offre adé-
quate de pétroledelapart del’ OPEP pour fairereve-
nir les prix a un niveau compatible avec une
prospérité et une stabilité économiques mondiales
durables ».

Les agents privés semblent considérer ce scénario
comme vraisemblable. En effet les anticipations
d’inflation retracées dansles marchés ne se sont que
| égérement accruessur lapériode, sesituantenmai a

TAUX DIRECTEURS DE LA FED, DE LA BCE
ET DE LA BANQUE D’ANGLETERRE
en %
[~ taux des opérations principales de refinancement de la BCE]
== taux objectif des fed funds

75

= taux directeur du Royaume-Uni
05— —05
1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Fed, BCE, Banque d’Angleterre

ANTICIPATIONS D’INFLATION

(au travers des rendements obligataires)
niveau en %

= France

= ZOne euro

1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Ministére de I'Economie, des finances et de I'industrie,
Agence France Trésor
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COURBE DE RENDEMENT DES TITRES PUBLICS FRANCAIS

rémunération annuelle en %
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— avril 2004
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1,9 —19
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source : Banque de France
TAUX DE CHANGE
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sources : BCE, Direction de la prévision
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un niveau un peu supérieur al’ objectif destabilitéde
la BCE (cf. graphique 2). En outre, au vu des con-
trats a terme, les investisseurs sur les marchés de
taux ne s’ attendent pas aun durcissement monétaire
de la part de la BCE avant le second semestre de
2004, alors qu'ils attendent une hausse des taux
d'intérétsdirecteursaméricainsdesledébut del’ été.
Ceci semblemontrer quelesanticipationsdereléve-
ment des taux directeurs des banques central es sont
actuellement plus liées aux situations nationales de
croissancequ’ al’ augmentation desprix du pétrole.

En zone euro I’ augmentation des taux longs publics
reste donc pluslimitée qu’ aux Etats-Unis. Lerende-
ment des emprunts publics a dix ans pour la zone
euro est ainsi passé de 4,0% en mars a4,4% en mai.
Cette évol ution est également constatée sur les don-
nées francaises (cf. graphique 3).

L’ augmentation différenciée des taux longs améri-
cains et européens, liée a des anticipations de re-
montée destaux directeurslégérement différentes, a
eu un triple impact : une appréciation du dollar, un
affaiblissement des bourses et un renchérissement
du colt des emprunts obligataires privés.

Les anticipations de hausses des taux
ont d’'abord favorisé une dépréciation de
I’euro puis sa stabilisation...

L euro, apres avoir connu une longue période d’ ap-
préciation contre le dollar de juin 2001 a février
2004 (passant de 0,85 dollar a 1,26 dollar sur lapé-
riode), s’ est déprécié contreledollar enmarset avril
(cf. graphique4). Il aains perdu 4,8% de savaleur,
revenant autour de 1,20 dollar, sous |’ effet des anti-
cipations de hausse detauix américains. Le maintien
de I’euro prés de 1,20 dollar reste conditionné par
deux facteurs principaux, dont I’ évolution reste en-
core incertaine : le différentiel de rendement entre
les deux zoneslié au différentiel destaux d'intéréts
directeurs de la Fed et de la Banque Centrale Euro-
péenne (BCE) et I’ évolution des monnaies asiati-
ques par rapport au dollar.

Concernant ce dernier point, le dollar a connu des
fluctuations marquées par rapport au yen depuisfé-
vrier 2004. La forte appréciation du dollar inter-
venue entre fin mars et la mi-mai s'est ainsi
interrompue brusguement en raison de la publica-
tion des bons résultats en terme de croissance de
I économie japonaise. Ledollar s’ est alors déprécié
contre le yen, sans que la Banque du Japon n’inter-
viennesur lemarchédeschanges, contrairement ala
période précédente.
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INDICES DE VOLATILITE ANTICIPEE A UN MOIS
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2001
source : Chicago Board of Exchange

2002

...et elles ont entrainé une baisse des
marchés d’actifs et un renchérissement
[imité des co(its d’endettement

Cetteremontée destaux longsapesédefévrier amai
2004 sur lesmarchésd’ actifsfinanciers, inversant la
tendance a I'amélioration constatée depuis mars
2003 (cf. graphique 5). L’ampleur de ce retourne-
ment est cependant loin de compenser la hausse
constatée lors de la période précédente : le Dow-Jo-
nes a baissé de 4,9% entre février et ma 2004
(contre une hausse de 32% entre février 2002 et
mars 2003) et le DJ euro stoxx 50 areculé de 5,1%
(contre une hausse de 37%). De maniére analogue,
les marchés francais et japonais ont connu une pé-
riode de baisse entre avril et mai 2004 : le CAC40 et
le Nikkei ont perdu respectivement 3,0% et 7,7%
durant cette période. Depuis la mi-mai 2004 les
principales bourses bénéficient d’un Iéger mouve-
ment de reprise, en raison notamment des bons ré-
sultats publiés par les sociétés cotées. Par ailleurs,
les incertitudes liées aux variations du prix du pé
trole n’ ont accru la volatilité anticipée sur les mar-
chés que de maniére limitée (cf. graphique 6).

En matiére de financement sur les marchés obliga
taires, les sociétés américaines et européennesn’ ont
pas subi pleinement I"'impact de la hausse des taux
constatée sur les emprunts publics(cf. graphique 7).
En effet, ces sociétés ont bénéficié de réductions si-
gnificatives de leurs spreads®. Ainsi, les entrepri-
ses américaines de qualité moyenne (cotées BBB)
ont vu leur spread obligataire passer de 158 points
de base en mars a 145 points en avril 2004. Quant
aux entreprises de la zone euro, elles ont bénéficié
soit d'une stabilisation de leur spread pour les em-
pruntsalong termesoit d’ uneréduction pour lesem-
prunts a court terme.

Les évolutions des conditions d' octroi des crédits
bancaires, semblent également assez mesurées.
Ainsi, en France, lestaux des nouveaux préts se sont
stabilisés en début d’année et ont méme diminué
danslecasdesfinancementsacourt termedes socié-

— indice de volatilité implicite des options sur Dow-Jones
--* indice de volatilité implicite des options sur Nasdaq
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2003

tés non financiéres. La seule exception concerne les
crédits alaconsommation des ménages qui ont subi
une légére hausse. Les banques de la zone euro, in-
terrogées en avril, prévoyaient un assouplissement
de leurs conditions d’ octroi de crédits aux entrepri-
ses pour le second trimestre 2004 tandisquelasitua-
tion du crédit aux ménages demeurerait inchangée.

Le rythme de croissance du crédit se
stabilise

Aprés une période de reprise des crédits bancaires
au secteur privé liée au redémarrage de I’ activité
économique, le taux de croissance des crédits

Q

ECART DE TAUX ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR
LES SOCIETES NON FINANCIERES ET TITRES PUBLICS
points de base - moyenne mensuelle
= Etats-Unis - entreprises cotées BBB
== Etats-Unis - entreprises cotées AAA

300

300

260

220

180

140

100

60

5 760
zone euro - 7.2 10 ans

zone euro - 1 a 3 ans

205 20
1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Banque de France, Department of Treasury, Moody'’s Investment

(2) Le spread est une mesure de la prime de risgue supportée
par lessociétésprivées, égaleal’ écart entrelerendement des
titres de dettes emis par |es sociétés non financiéres et celui
destitres d’ Etat « sans risque ».
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semblesestabiliser. Ainsi, danslazoneeuro, lescré-
dits au secteur privé progressent a un rythme de
5,1% en avril en glissement trimestriel annualisé.

En France, les crédits aux ménages ont bénéficié en
avril d'une croissance comparable aux mois précé-
dents: lahausse descréditsalaconsommation (hors
trésorerie) acompense ladiminution des crédits auix
logements et des crédits de trésorerie. Le taux de
croissance des crédits aux logements demeure ce-
pendant élevé (11% en avril 2004, en glissement tri-
mestriel annualisé) en raison du faible niveau des
taux relatifs a ces préts. Pour les sociétés non finan-
ciéres, les évolutions se stabilisent. D'une part, le
taux de croissance des crédits al’ investissement se
maintient & un bon niveau (+3,7% en mars 2004).
Ceci est vraisemblablement favorisé par labaissede
I’ endettement des sociétés, qui diminue de 70,1%
du PIB au quatriémetrimestre 2003 a68,9% au pre-
mier trimestre 2004 (cf. graphique 8). D’ autre part,
le taux de croissance des crédits de trésorerie de-
vient négatif (s établissant a -6,7% en avril 2004)
mémesi celacorrespond aun fort rebond des finan-
cements de marché a court terme (55,4% de taux de
croissance en avril 2004). Globalement I’ endette-
ment intérieur total progresse de4,5% en avril 2004,
demeurant sur le rythme favorable constaté depuis
fin 2003.

v
ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)* DES

SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE
en points de PIB, données CVS en points de PIB, données CVS_ 9

O™ < EIT des SNF = EIT des ménages -->
70— 36
60— -3
50— —30

93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04
source : Banque de France, Insee

(*) L'endettement intérieur total (EIT) des sociétés non-financiéres (SNF) agrége
I'ensemble des dettes des SNF résidentes contractées aupres des résidents ou

des non-résidents, sous forme de préts ou d’émission de titres de créances sur

les marchés de capitaux. L'EIT des ménages agrege I'ensemble des dettes des

ménages résidents contractées aupres des résidents ou des non-résidents.

Autotal, malgré lalégére dégradation observée ces
derniers mois, les conditions de financement de-
meurent favorables, conduisant au maintien d’'une
croissance assez élevée des volumes de finance-
ment. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

Comme en 2002, |es recettes fiscales” des adminis-
trations publiques (APU) ont peu progressé en 2003
(+0,7% apres +0,5%). Elles ont été freinées par
I’atonie de I'activité économique et dans une
moindre mesure, par les mesures d' allégements fis-
caux appliquésal’impbt sur lerevenu despersonnes
physiques (IRPP). Comme, dans |e méme temps, les
dépenses des administrations publiques ont conti-
nué de croitre de maniére assez soutenue, le déficit
public, au sens du traité de Maastricht, s est nette-
ment creusé pour atteindre 64,3 milliards d’ euros,
soit 4,1% du PIB. Aprésavoir baissé depuis 2000, le
taux de prélévement obligatoire s'est stabilisé en
2003 & 43,8%.

En 2004, lareprise del’ activité économique devrait
renforcer la croissance des recettes fiscales des ad-
ministrations publiques. De plus, I effet de modéra-
tion liée a la baisse de I'lRPP serait en partie
compensé par la création de la contribution solida-
rité.

(1) Danscettefiche, lesrecettesfiscal esregroupent lesimpbts
sur la production et les importations (exemples TVA, TIPP,
taxe professionnelle, taxe fonciére...) et lesimpbts sur lesre-
venus et les patrimoines des sociétés et des
ménages...(cf. tableau).

Lesimpdts sur la production et lesimportations ac-
céléreraient nettement en 2004. Lesimpdts courants
sur le revenu et le patrimoine devraient repartir en
hausse notamment du fait de |a stabilisation desim-
pOts versés par les sociétés. Les recettes des impbts
en capital accéléreraient fortement apréslerepli en
2003.

En 2003, les recettes fiscales percues
par les administrations publiques ont
continué de progresser faiblement,
freinées d’une part par les imp0ts
spécifiques sur les produits et
soutenues d’autre part par les impbts
sur le revenu versés par les ménages

La quasi-stagnation des recettes fiscales des admi-
nistrations publiques amasqué des évol utions diffé-
rentes par composantes. En effet, alors qu’ en 2002,
la croissance soutenue des imp6ts sur la production
et les importations compensait la forte baisse des
impdts courants sur le revenu et le patrimoine, les
évolutions 2003 ont été moins contrastées : lesim-
pbts sur laproduction et lesimportations ont ralenti

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(poids correspondant a I’année 2003)

Glissements semestriels (évolution en %) Niveau&geeur}on;illiards M?gsglr&%sor?rg;u&l;es
2002 2003 2004
- - - o p- - 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s. | 2"s.

Impdts sur la production et les importa-
tions (56,3%) 2,8 1,2 0,3 2,4 3,9 2,0/ 230,1| 2355| 249,5 4,2 2,3 6,0
TVA totale grevant les produits (25,6%) 3,0 0,6 1,6 1,6 4,3 1,2| 104,0| 107,2| 112,9 3,6 3,0 5,3
Impbts spécifiques sur les produits (15,9%) 2,9 2,4 -2,2 2,5 4,0 13| 66,1 66,6 704 5,6 0,8 57
Imp6ots sur les salaires et main d'oeuvre (4%) 5,8 2,8 1,0 5,6 09| 10,4| 159| 16,7| 184 8,2 5,0 9,9
Autres imp0ts liés a la production (10,7%) 1,2 0,4 0,7 29 4,0 2,1| 43,8| 44,7, 47,6 1,8 2,0 6,5
Impots courants sur le revenu et le patri- R . ~ B R
moine (41,6%) 0,7 10,1 7,5 0,1 25 4,8| 176,0| 174,1| 176,9 4,3 1,1 1,6
Impdts sur le revenu versés par les sociétés
(7,8%) -10,0| -4,6| -153 70| -05| -14,7| 380| 326 324| -132| -143| -05
'(’g‘(g’gt; o le revenu versés parlesménages | 5| 333| 166 -19| 35| -2.6| 1224| 1262 1286 -1.0| 31| 19
Autres imp6ts sur le revenu et le patrimoine 53 49| 22| .02 25| 28| 143 141 147 50| -12 3.9
(3’4%) ¥ il il il il il 1 ’ il il il il
Impéts en capital (2,1%) 14,6 -19,8 7,1] -10,5| 18,0| -13,7 8,9 8,6 9,3 91| -40 8,5
Total des impdts pergus par les APU 2,2 -4,2 3,3 1,0 3,7 -1,1| 415,1| 418,2| 435,7 0,5 0,7 4,2

Prévision

Les impdts sont classés ici et évalués selon les conventions de la Comptabilité nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale
(2) Recouvrement notamment sur I'imp6t sur le revenu proprement dit (IR) et la CSG
NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'année 2003

NB : Certaines données comme la TVA totale, grevant les produits et les impots spécifiques sur les produits, sont corrigées des jours ouvrables, ce qui a un effet

sur les données annuelles
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(+2,3% apres +4,2%) et les imp6ts courants sur le
revenu et le patrimoine se sont infléchis (-1,1%
aprés -4,3%).

L eralentissement desrecettessur laproduction aété
avant tout le résultat de la moindre croissance des
impdts spécifiques sur les produits comprenant no-
tamment lataxe sur lestabacset lataxeintérieure sur
les produits pétroliers (TIPP) (+0,8% aprés +5,6%).
Pour lapremieére, les hausses de taux intervenues en
janvier et octobre 2003, se sont accompagnéesd’ un
net ralentissement de la consommation de tabac
(-13% pour I'année 2003) et des rentrées fiscales.
Pour la seconde, la suppression en juillet 2002 du
dispositif d’ gjustement automatique de la taxe sur
les produits pétroliers (dit dispositif de « TIPP flot-
tante ») et la baisse de laconsommation en produits
pétrolierssur I’année 2003 ont freiné la progression
desrecettesde TIPP en 2003. Par ailleurs, le produit
net de la taxe sur la valeur gjoutée grevant les pro-
duitsacontinué de progresser en 2003 maisplusfai-
blement (+3,0% apres +3,6%).

Les recettes des impdts sur les salaires et la
main-d’ ceuvre ont également ralenti en 2003
(+5,0% aprés +8,2%). Cette moindre hausse a été
engendrée par les ralentissements, d’ une part, des
recettesdelataxe sur lessalaires (ellesse sont inflé-
chiescommelamasse salariale) et, d autre part, des
cotisationsd’ assurancegarantiesalaires (AGS). Les
augmentations du taux d’ AGS intervenues en 2003
au 1% janvier et au 1* septembre ont é&émoinsfortes
qu’en 2002.

Parmi lescomposantes desimpdts sur laproduction,
seule la croissance des recettes sur les « Autresim-
pots liés ala production » s est maintenue en 2003
(+2,0% apres +1,8%). Ce maintien a découlé pour
I’ essentiel delaprogression desrecettesdetaxepro-
fessionnelle et de taxe fonciére pergues par les col-
lectivitéslocales en 2003 suite al’ augmentation des
taux d'imposition locale.

Le ralentissement global des impéts sur la produc-
tion aété compensé par lamoindre bai ssedel’ imp6t
sur lerevenu et le patrimoine (-1,1% en 2003 contre
-4,3% en 2002). Cettederniére areposé sur leretour
alahausse des recettes d’impdts sur le revenu ver-
sés par les ménages (+3,1% apres -1,0%) notam-
ment des impdbts sur le revenu des personnes
physiques (IRPP). En effet, d' une part, les mesures
de baisse de I’ RPP ont été de moindre ampleur en
2003 gu’en 2002 (pres de 5 milliards d'euros en
2002 contre 915 millions d’ euros au titre de lapour-
suite des mesures d'allégement de I'IRPP?) et,
d’autre part, les mesures de baisse des taux de
I"RPP en 2003 ont été compensées par |’ augmenta-
tion del’ assiette, ¢’ est-a-direlesrevenus des ména-
gesavantimp6t en 2002. Enrevanche, lesrecettesde
la contribution sociale généralisée (CSG) se sont,
commelesrevenusd' activité, |égérement infléchies
en 2003 et les impbts sur le revenu acquittés par les
soci étés financiéres et non financiéres ont baissé en
2003 (-14,3% apres -13,2%). Cette derniére évolu-
tion s’ explique par la situation conjoncturelle défa-

vorable aux entreprises observée depuis 2001.
Celle-ci aengendré de moindresrentréesfiscalesen
2002 et 2003. Du fait du mécanisme des acompteset
du solde, la baisse des recettes de I'impbt sur les
Soci étés a été plus marquée au premier semestre de
2003, lesrecettes se stabilisant ensuite au second se-
mestre.

En 2004, les recettes fiscales
accéléreraient nettement malgré le
ralentissement des impéts sur le revenu
payés par les ménages

En 2004, la progression de I’ ensemble des impbts
percus par les administrations publiques devrait at-
teindre 4,2%, un rythme qu’ elle n’a pas connu de-
puis 1999. Cette accélération devrait concerner
aussi bien lesimpéts sur la production et les impor-
tations (+6,0% apres +2,3%) que les impdts cou-
rants sur le revenu et le patrimoine (+1,6% apres
-1,1%) ou que les impdts sur capital (+8,5% apres
-4,0%).

L'accélération des impdts sur la
production et les importations serait
soutenue notamment par la forte
croissance de la consommation au début
de 'année

Laforte accélération desimpdts sur laproduction et
|lesimportations en 2004 s’ expliquerait en partie par
la hausse des recettes de TVA. Celles-ci devraient
accél érer en 2004 parallelement alaforte croissance
de la consommation au premier trimestre de 2004.

La progression des recettes sur les impdts spécifi-
ques sur les produits agirait également sur celle des
impots sur laproduction et lesimportations. Elle at-
teindrait 5,7%. Cette hausse proviendrait en partie
de I’augmentation de la consommation de produits
pétroliers observée au premier trimestre de 2004.

Par ailleurs, lesrecettessur les« Autresimpétsliésa
la production » augmenteraient également plus for-
tement (+6,5% apres +2,0%) du fait du dynamisme
de I’ assiette des imp0ts locaux. Cette hausse inter-
vient malgré le relachement en 2004 de la pression
fiscale (+1,5% aprés +2,2% en 20031).

Enfin, les recettes des imp6ts sur les salaires et la
main-d’ cauvre accéléreraient notablement en 2004
passant de +5,0% en 2003 a+9,9%. Cette hausse se-
rait nettement visibleau second semestrede 2004 du
fait delamise en place apartir du 1* juillet 2004 de

(2) Source: Projet deloi de finances pour 2004.
(3) Source: Dexia
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CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX IMPOTS

en%

r— TVA totale grevant les produits °
impéts spécifiques sur les produits /; .
== impdts sur les salaires et main d'oeuvre
autres imp0ts liés la production
= impGts sur le revenu versés par les socigfés 3
impdts sur le revenu versés par les mpénages
2[= autres impéts / ?
1= | —1
0 0
A= o = —{-1
— évolution de 'ensemble des impéts percus par les APU
2= —2
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lacontribution solidarité®. Par ailleurs, cette hausse
s accompagnerait du relévement des taux du Verse-
ment transport versé par les entreprises de plus de
neuf salariés aux collectivités locales pour financer
les réseaux de transport collectif. Les taxes sur sa
laire et les autres cotisations évol uerai ent quant ael-
lescommelamasse salariae(cf. fiche « Revenusdes
ménages »).

La stabilisation des impdts sur le revenu
payés par les sociétés entrainerait une
hausse des impbts courants sur le
revenu et le patrimoine

Le produit de I’ensemble des impbts sur le revenu
acquittés par les sociétésfinanciéreset non financie-
res se stabiliserait en 2004 (-0,5% apres -14,3% en
2003) en raison de lastabilisation desrecettesd’im-
pbtssur lessociétés (1S). L' amélioration des bénéfi-
ces des sociétés prévue pour 2004 expliquerait cette
derniére, les acomptes versés au premier trimestre
par les entreprises au titre de I'’année 2004 étant
d’ores et déja plus élevés qu’ en 2003.

Les recettes des imp6ts sur le revenu (y compris
CSG) acquittés par les ménages progresseraient en
2004. Leur hausse surviendrait au cours du premier

semestre de 2004 en raison delaconcentration sur le
second semestre de 2003 des baisses de I'|RPP. En
2004, la progression des recettes de I’ |RPP serait
freinée d'une part, par la prise en compte des nou-
vellesbaissesd’' impbtsdesle début de 2004 dansles
premiers acomptes et mensualités, et d'autre part,
par lacréation d’ un acompte pour accélérer leverse-
ment delaprime pour I’ emploi (PPE). Cet acompte,
de méme que les restitutions ou dégrevements au
titredelaPPE sont déduitsdu montant del’ IRPP. Au
final, lesimpéts sur le revenu payés par |es ménages
augmenteraient de 1,9% en 2004, bénéficiant par
ailleursdesrecettes supplémentai res engendrées par
lamise en place de la contribution solidarité.

Enfin, lesimp0ts en capital bénéficiant de laréduc-
tiontemporairedesdroitssur lesdonationsen pleine
propriété®), repartiraient alahausse en 2004 (+8,5%
aprés-4,0%). En effet, lesavantages de cette mesure
devraient séduire les éventuels donataires jusqu’ au
30 juin 2005, le mouvement étant déja amorcé au
premier trimestre de 2004.

Ces avantages fiscaux s accompagnent d’ une exo-
nération temporaire totale de droit de mutation sur
les dons de sommes d' argent effectués par des pa-
rentsou desgrands-parentsau profit deleursenfants
ou petits-enfants. Cette exonération concerne des
dons n’ excédant pas 20 000 euros et effectués entre
le 1¥ juin 2004 et le 31 mai 2005. =

(4) Lacontribution solidaritédont lamiseen place est prévue
pour le 1% juillet 2004, doit permettre, en échange d’ une
Jjournée de travail supplémentaire accordée aux entreprises,
definancer la prise en charge de la dépendance des person-
nes agées et handicapées. La premiére « journée de
solidarité» interviendra entrele 1¥ juillet 2004 et le 30 juin
2005, elle sera déterminée par des accords de branches ou
d’entreprises. Lelundi de PentecOte serait choisi encasd’ ab-
sence d’ accord.

La contribution solidarité devrait induire en 2004 un
suppément de recettes de présde 790 millionsd’ euros payées
par les entreprises sur la masse salariale a hauteur de 0,3%
et de 130 millionsd’ euros pergus sur lesrevenus du capital a
hauteur de 0,3% également.

(5) Les donations consenties en pleine propriété entre le 25
septembre 2003 et |e 30 juin 2005 bénéficient d’ uneréduction
de droits de 50%, quel que soit I’ &ge du donateur.
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Prix alaconsommation

Apresunrepli al1,7%alafindupremier trimestrede
2004, I'inflation s est redressée désle début du prin-
temps. Elle s’ est établie a 2,6% en mai. Ces mouve-
ments & la baisse puis a la hausse reflétent
essentiellement leprofil d’ évolution desprix énergé-
tiques. L’inflation sous-jacente” est quant a elle de-
meurée relativement stable depuis le début de
I’année (+1,6% en mai 2004 apres +1,7% en dé
cembre 2003).

Le glissement annuel d’ ensemble avoisinerait 2,4%
enjuin. Il sereplierait ensuite progressivement pour
revenir en deca de 2% en décembre. Sous les hypo-
thésesd’ un coursdu baril de pétrole au voisinage de
35%lebaril autroisiemetrimestre puisenrepli a32%
le baril au quatriéme trimestre et sous |’ hypothése
d’'un taux de change de I’ euro toujours proche de
1,20 dollar, le glissement annuel des prix énergéti-
gues connaitrait en effet un reflux. Les prix du tabac
resteraient stables et la décéération des prix ali-
mentaires se poursuivrait jusqu’a la fin del’ été.

L'inflation sous-jacente s accroitrait trés légére-
ment en juin (+1,7%). Elle serait quasiment stable
au second semestre de 2004 (+1,8% en décembre).
En particulier, s agissant des produits manufactu-
rés, |’ effet de la remontée passée des prix en devises
des matiéres premiéresindustrielles serait en partie
compensé par |’ appréciation passée de |’ euro. Par
ailleurs, le glissement annuel des prix des services
évoluerait peu du fait de la stabilité passée du
rythme de progression des salaires.

La mise en oeuvre de |’accord de baisse des prix
danslagrandedistribution signéle 17 juin pourrait
accentuer lerepli del’inflation a I’ automne (cf. en-
cadré).

G

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE

glissements annuels, en %
— inflation totale

30—

= inflation sous-jacente

prévision au-dela du pointillé

(2) Indice horstarifs publics et produits volatils, corrigé des
mesures fiscales.

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2004) juin 2002 | déc. 2002 | juin 2003 | déc. 2003 | juin 2004 | déc. 2004 2002 2003 2004
Alimentation (17,1%) 1,7 1,4 2,5 2,4 1,1 1,2 2,6 2,3 1,1
Tabac (2,1%) 8,4 8,1 10,3 30,2 29,0 9,7 8,4 14,3 25,1
Produits manufacturés (29,8%) 0,6 0,5 0,2 0,4 0,2 0,3 0,7 0,2 0,2
Energie (6,9%) -5,6 38 0,5 -0,1 6,3 2,7 -1,6 2,5 2,2
dont : produits pétroliers (4,1%) -8,7 6,8 -0,3 -0,5 11,0 34 -3,2 3,1 4,0
Services (44,1%) 2,8 34 2,9 2,4 2,5 2,5 3,0 2,6 2,5
dont : loyers-eau (7,5%) 2,4 3,0 2,9 2,5 25 2,7 2,4 2,7 2,7
services de santé (5,3%) 2,4 7,8 4,7 1,0 0,6 0,3 3,5 3,7 0,7
transports-communications (4,9%) 0,7 0,6 2,6 15 1,1 1,0 11 1,6 1,1
autres services (26,3%) 3,4 31 2,6 2,8 3,1 3,0 3,3 2,8 3,1
Ensemble (100%) 1,4 2,3 2,0 2,2 2,4 1,7 1,9 2,1 2,0
Ensemble hors énergie (93,1%) 2,0 2,1 2,1 2,4 2,0 1,7 2,2 2,1 2,0
Ensemble hors tabac (97,9%) 1,2 2,1 1,8 1,6 1,8 1,6 1,7 1,9 1,5
Inflation sous-jacente (61,3%) @ 2.2 1,8 1,6 1,7 1,7 1,8 21 1,6 1,7

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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Les prix de I'’énergie ralentiraient a partir
de I'été avec I'amorce de la baisse des
prix du pétrole

Au premier trimestre de 2004, le glissement annuel
desprix del’ énergieaconnu un net reflux pour reve-
nir a-3,3% en mars, apres-0,1% en décembre 2003.
Ce repli est d & un effet de base : les prix de
I’ énergie se sont accrusde 2,5% au coursdu premier
trimestre de 2004 alors qu'ils avaient augmenté de
5,9% au coursdu premier trimestre de 2003. Depuis
mars, leglissement annuel desprix del’ énergies' est
nettement redressé (+7,4% en mai aprés -3,3% en
mars). Cerebond constitue le contrecoup delaforte
décrue enregistrée au début du printemps 2003 et re-
fléte la forte hausse du prix du pétrole des derniers
mois. Enjuin, le glissement annuel des prix énergé-
tiques s établirait a 6,3%.

Il se replierait notablement au cours du second se-
mestre sous |’ effet dela décél ération des prix pétro-
liers et des tarifs de I'électricité (+2,7% en
glissement annuel en décembre). Cette prévision est
fondée sur I’ hypothése que le cours du brent s éta-
blirait a35%|ebaril autroisiémetrimestre puissere-
plierait a32% le baril au quatriéme trimestre, et que
le taux de change de I’ euro resterait proche de 1,20
dollar. Aveclerecul destensionssur lesmarchés, les
marges des raffineurs diminueraient au second se-
mestre, aprés une forte progression au deuxiémetri-
mestre. Dans ces conditions, les prix des produits
pétroliers baisseraient (+3,4% en glissement annuel
endécembre, apres+11,0% enjuin). Par ailleurs, les
prix de I’ éectricité raentiraient quant a eux forte-
ment (-0,1% en glissement annuel en décembre,
aprés +2,9% en juin).

Néanmoins, sans contrecarrer cette tendance géné-
rale alabaisse, lestarifs du gaz de ville pourraient
augmenter nettement au second semestre du fait de
la hausse passée du prix du pétrole.

Les prix du tabac cesseraient
d’augmenter

Leglissement annuel des prix du tabac s' est mainte-
nu a un niveau élevé en début d année (+29,0% en
mai 2004, aprés +30,2% en décembre 2003) en rai-
son du relévement du taux normal du droit de
consommation sur les tabacs intervenu le 5 janvier
2004.

En dépit delabai sse desmargesdesfabricantsdeta
bac au premier semestre du fait de la hausse des
taxes, les prix du tabac N’ augmenteraient pas au se-
cond semestre : les fabricants préféreraient laisser
leursmarges aun niveau bas plut6t que derisquer de
perdre encore des débouchés en augmentant leurs
prix.

CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES A L’EVOLUTION
DU PRIX DES PRODUITS ENERGETIQUES

glissemnts trimestriels, en % CVS
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prévision au-dela du pointillé

En fin d'année, avec la sortie du calcul de laforte
hausse enregistrée a |’ automne 2003, |e glissement
annuel des prix du tabac diminuerait nettement
(+9,7% en décembre).

Les prix alimentaires connaitraient une
accalmie

Depuis le début de 2004, les prix alimentaires ont
connu une nette décélération (+1,8% en glissement
annuel enmai, aprés +2,4% en décembre). Ceralen-
tissement est surtout dii aux prix des produits frais
(+1,2% en glissement annuel en mai, apres +4,4%
en décembre). Leurs prix ont en effet enregistré du-
rant |’ hiver et le début du printempsdes haussesplus
modérées que |’ an dernier en raison de conditions
climatiques plus favorables.

Le ralentissement des prix alimentaires se poursui-
vrait au cours de I'été. Leur glissement annuel
connaitrait ainsi un creux en septembrea-0,1% sous
I’ effet du repli passé des cours des matiéres premie-
res alimentaires et de |’ appréciation passée du taux
de change. En 2003, les cours en devises du sucre et
du cacao ont en effet fortement baissé et les prix des
céréalesont cessé d’ accél érer. Lesprix alimentaires
accéléreraient toutefois en fin d’année en raison
d’un effet de base (+1,2% an glissement annuel en
décembre).

Le rythme de progression des prix des
services resterait stable

En mai 2004, le glissement annuel des prix des ser-
vices est quasiment stable par rapport acelui de dé-
cembre 2003 (+2,5% en mai 2004, aprés +2,4% en
décembre 2003). Les prix des services autres que
ceux des postes loyers-eau, santé, transports-com-
munications (« autres services ») ont |égérement ac-
céléré (+3,1% en glissement en mai apres +2,8% en
décembre). Ce mouvement est en partieliéal’ accé-
| ération notable destarifs des assurances, di notam-
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CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES A L’EVOLUTION

DU PRIX DES SERVICES

glissements trimestriels, en % CVS
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ment a la hausse du co(it des réparations automobi-
les et ala création de la prime obligatoire de catas-
trophe industrielle. Les prix des services de
protection sociale ont également progressé signifi-
cativement, cette hausse s expliquant notamment
par |e passage aux 35 heures de certaines catégories
de personnel dansles maisonsderetraite. Al oppo-
sé, les prix des services de santé ont poursuivi leur
ralentissement (+0,7% en glissement annuel en mai
2004, apres +1,0% en décembre 2003). De méme,
en mai, le glissement annuel des prix des « trans-
ports-communications » est en repli par rapport a
décembre (+1,2% en mai aprés +1,5% en décembre
2003) : dans les transports aériens, I'effet de la
hausse du prix du pétrole sur lestarifsaété plusque
compensé par leseffetsdelacouverture prise par les
transporteurs contre ce risque et de |’ intensification
delaconcurrencesur lestraj etsdomestiques et euro-
péens.

Au second semestre, le glissement annuel des prix
desservicesdemeurerait stable (+2,5% en décembre
comme en juin). Le rythme de progression des prix
des « autres services » serait quasiment inchangé
(+3,0% en décembre, aprés +3,1% en juin). Ce
maintien résulterait notamment delastabilité passée
des évolutions salariales. Les prix des services de
santé poursuivraient | eral entissement entaméau dé-
but de 2003 (+0,3% en glissement annuel en dé-
cembre aprés +0,6% en juin). Cette nouvelle
décélération serait notamment due alasortie du cal-
cul du glissement du relévement du tarif de la
consultation des spemahst&s intervenu en sep-
tembre 2003. A |’ opposé, les loyers accéléreraient
légérement (+2,7% en décembre apres +2,5% en
juin). lls sont en effet en partie indexés sur I'indice
du colit delaconstruction, lequel est un peu plusdy-
namique depuis un an. De méme, le glissement an-
nuel des prix des transports augmenterait
|égerement (+1,8% en décembre aprés +1,6% en
juin) en raison notamment de la hausse destarifs de
la SNCF et de laRATP.

Le glissement annuel des prix des
produits manufacturés resterait
quasiment stable

Au début de 2004, le glissement annuel des prix des
produits manufacturés a fléchi (+0,1% en janvier
apres +0,4% en décembre) : I'ampleur des baisses
de prix liées aux soldes d' hiver aen effet été nette-
ment plus forte que précédemment. L’ effet des sol-
desn’aété quetemporaire: le glissement annuel est
remontéa0,3%enmai. |l reviendraita0,2%enjuin.

Au second semestre, les prix des produits manufac-
turés progresseraient tres légérement (+0,3% en
glissement annuel en décembre aprés +0,2% en
juin). L'effet haussier de la remontée passée des
cours des matiéres premiéres serait en partie limité
par I'impact del’ appréciation passéedel’ euro et par
le recul des prix des médicaments. Une série de
grands médicaments verront en effet leur brevet
tomber dans le domaine public en 2004. =
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DECOMPOSITION DE L’'INFLATION EN FRANCE
contributions des grands postes
glissements annuels en %
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ENCADRE : BAISSE DES PRIX DANS LA GRANDE DISTRIBUTION

Les représentants de la grande distribution et des indus-
triels fabricant des produits de grande consommation se
sont réunis le 17 juin 2004 pour s’accorder sur une dimi-
nution de leurs prix. La baisse concerne les prix des
produits de marque des grands industriels. Le champ
couvrira notamment une partie de I'alimentation hors pro-
duits frais, les produits d’hygiéne corporelle et les
produits d’entretien ménager. La baisse sera de 2% en
septembre par rapport a juin, et sera poursuivie en 2005.
Elle repose en partie sur une réduction des sommes ver-
sées par les industriels aux distributeurs pour la mise en
valeur de leurs produits. Laccord prévoit par ailleurs la
mise en place d’un dispositif d'observation des prix.

Le contenu de I'accord n’étant pas encore connu au mo-
ment de I'élaboration de cette note, son impact n'a pas
été pris en compte dans la prévision chiffrée. Dans I'hypo-
thése d’une application rigoureuse de I'accord a la totalité
des produits de marque du champ « produits alimentai-
res, hygiéne beauté, entretien et petits articles de
consommation courante », la baisse de I'indice des prix
serait de I'ordre de 0,15% a 0,2%. =
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Emplol

Apreés avoir connu un recul de 36 000 postes en
2003, I'emploi salarié marchand renouerait avec la
croissance en 2004. Compte tenu du délai d’ ajuste-
ment de I'emploi aux fluctuations de I’ activité,
I’amélioration du contexte économique amorceé dés
I’ ét€ 2003 setraduirait par unereprisedescréations
d’emplois a partir du deuxieme trimestre de 2004.
L’emploi salarié marchand progresserait réguliere-
ment tout au long destroisdernierstrimestres. Ainsi,
40000 emploissalariésmarchands seraient créésen
2004, soit une hausse de 0,3%.

Toutefois, I’emploi total reculerait d’ environ 15 000
postes en 2004 (-0,1% en glissement annuel), aprés
une perte de 70 000 emplois en 2003. Les créations
d’emplois du secteur marchand seraient compen-
séespar labaissesensibledel’ emploi du secteur ter-
tiaire non marchand.

Entrainé avec retard par lareprise de
I"activité, I'emploi salarié marchand
renouerait avec la croissance courant
2004...

Malgré la vigueur de I’ activité économique depuis
la mi-2003, I'emploi salarié marchand a subi une
baisse de 0,1% au cours du premier trimestre de
2004 (apres +0,2% au quatriemetrimestre de 2003),
permettant aux entreprises de restaurer leur taux de
marge dégradé au cours de |’ année 2003. La baisse
de I'emploi salarié marchand est largement impu-
table au recul de I’emploi intérimaire, qui subit un
contrecoup notable (-5,0%) au cours des trois pre-
miers mois de 2004, aprés une forte augmentation
au quatrieme trimestre 2003 (+6,6%). Horsintérim,
I’emploi salarié affiche une progression de +0,1%,
lapremiéresignificativement positive depuisletroi-
sieme trimestre de 2002 (cf. graphique 1).

Par ailleurs, I'indicateur mensuel d'évolution de
I’emploi salarié au mois d avril suggére une crois-
sancede0,2% del’ emploi horsintérim. L’ emploi in-
térimaire baisse quant alui de 0,2%

L'emploi salarié marchand se redresserait des le
deuxiémetrimestre de 2004, avec unecréationd’ en-
viron 15 000 emplois (+0,1%) compensant ainsi les
pertes du premier trimestre. Le second semestre de
2004 confirmerait cette reprise avec environ 40 000
emplois supplémentaires. Ainsi, I'année 2004 se

solderait par une création de 40 000 emplois, soit
une progression de +0,3% en glissement annuel
(cf. graphique 2).

EMPLOI DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS NON AGRICOLES
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EMPLOI SALARIE : EVOLUTION ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
croissance trimestrielle, en %
= emploi salarié observé puis prévu
=* contribution de la valeur ajoutée
= contribution deljéurée du travail
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Note :

L'équation économétrique permettant la prévision du volume d’heures
travaillées a été exposée dans un dossier de la note de conjoncture de
décembre 2003.
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La contribution de la politique d'aide & I'’emploi
marchand a été en 2003 plusfaible quel’ année pré-
cédente (-17 000 emplois). En 2004, elledeviendrait
neutre (entre -1 000 et -2 000 emplois par rapport a
2003) :

- les mesures générales d'aide a |I’emploi mar-
chand® auraient un effet trés |égérement positif :
les dispositifs d abaissement de charges prévus
par laloi « Fillon » compenseraient les effetsliés
au rattrapage du Smic horaire (cf. encadré de la
fiche « salaires »).

- I"'impact desdispositifsspécifiquesd’ aideal’ em-
ploi marchand serait moins en baisse qu’ en 2003.
En effet, les Contrats Initiative Emploi (CIE) et
les exonérations a I'embauche (notamment les
Contrats Jeunes en Entreprise) poursuivraient
leur montée en charge et auraient un effet positif
sur I'emploi en 2004. Toutefois, ces créations
d’ emplois ne seraient pas suffisantes pour com-
penser en 2004 la baisse progressive du nombre
de bénéficiaires du dispositif d' abattement en fa-
veur de |’ embauche atemps partiel consécutive a
son arrét fin 2002.

- leRevenu Minimumd’ Activité (RMA)®@ concer-
nant le secteur marchand créerait moins
d’ emploisque prévuinitialement danslaloi defi-
nances, en raison des délais observésdanslamise
en place de ce dispositif dans les régions.

...et la croissance de la productivité par
téte augmenterait nettement tout au long
de I'année 2004

Dans e contexte d' activité soutenue et de baisse de
I’emploi, la productivité a augmenté fortement au
début de I’ année 2004 (+1,6% en glissement annuel
alafindu premier trimestre). Avec un emploi encore
peu dynamique par rapport &I’ activité, sa progres-
sion dépasserait sa tendance de long terme aux
deuxiéme et troisiémetrimestresde 2004. Ellelare-
joindrait au quatrieme trimestre (cf. graphique 3).
En moyenne annuelle sur 2004, laproductivité accé-
|érerait nettement (+2,1% aprés +0,4% en 2003).

La baisse de I'emploi salarié industriel
s’atténuerait légérement en fin d’année
2004

En repli depuis I’ été 2001, I'emploi salarié indus-
triel a poursuivi sabaisse en 2003. L'industrie aen
effet perdu 100 000 emplois, soit -2,4% en glisse-

(1) Les mesures générales d' aide a I’ emploi marchand com-
prennent des mesures comme la réduction du temps de
travail, labaissedela TVA danslesecteur du batiment, lesal-
|égements de cotisations, €tc...

(2) LeRMAaétécréépar laloi n°2003-1200 du 18 décembre
2003 portant décentralisation du RMI et création du RMA.

EVOLUTION DE L’EMPLOI

; : ; Glissements annuels ; N 4
Glissements trimestriels A : Niveau de fin d'année
taux d’évolution en % - CVS taux dev(c:)\lygon en% | " en milliers - CVS
2003 2004
o N N N o N N o 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 03| -01| -01 02| -01 0,1 0,1 0,1 01| -02 0,3 | 15472 | 15436 | 15476
Industrie -05| -06, -06| -07, -05| -05| -05| -04| -22| -24| -1,8| 4063| 3965| 3894
Industries agro-alimentaires 0,1 0,0 -0,3 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,6 0,3 580 576 578
Energie -0,8 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,2 0,1 -1,0 -1,8 -0,6 241 237 235
Industrie manufacturiére -06| -07, -07| -08| -06| -06| -06| -05| -2,7| -2,8| -2,2| 3242| 3152| 3081
dont :
Biens de consommation -0,9 -0,9 -0,7 -0,5 -0,8 - - -2,9 -3,0 683 662 -
Automobile 0,0 02| -05| -02| -03 - - -1,8| -06 293 291 -
Biens d’équipement -0,6 -0,9 -0,8 -1,0 0,0 - - -2,6 -3,3 814 787 -
Biens intermédiaires -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 - - - -2,8 -2,9 - 1453 1411 -
Construction 02 04 02 0,3 0,5 0,5 05 0,6 0,3 1,1 2,0| 1268| 1283| 1309
Tertiaire essentiellement
marchand -0,2 0,1 0,0 0,6 0,0 0,3 0,3 0,3 1,2 0,5 0,8 | 10140| 10189 10273
dont :
Commerces 04 04 0,0 04 0,3 04 04 04 1,0 1,2 1,4| 2984| 3019| 3061
Transports 0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 1,4 0,2 0,7 | 1078| 1081| 1089
Services marchands
(v compris intérim) -0,6 00| -01 09| -02 02 0,3 02 1,4 0,3 05| 5376| 5390| 5419
Activités financieres -0,4 -0,2 0,2 0,1 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,4 0,8 702 700 705
Tertiaire essentiellement
non marchand (y compris CES, - - - - 1,5 -0,4 -0,7 | 6744| 6719| 6671
CEC...)
EMPLOI TOTAL (y compris sala- _ _ : )
riés agricoles et non-salariés) 05 03 0,1 24697 24627 | 24613

Prévision
(1) Secteurs EB-EP

80

Note de conjoncture



PRODUCTIVITE DANS LES SE

CTEURS PRIVES NON AGRICOLES

ET DANS L'INDUSTRIE

4 glissements annuels, en %

glissements annuels, en % 120

— <--ensemble
4

+* industrie -->

95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

EVOLUTION DE L’EMPLOI SALARIE
DANS LES GRANDS SECTEURS

évolution, en %

— ensemble
< industrie
15h constructi
tertiaire

2000 2001

données
25—

-+ industrie
2,0—== services hors intérim
= construction

on

2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

e

SOLDES D’OPINION DES CHEFS D’ENTREPRISE SUR
L’EVOLUTION DES EFFECTIFS SALARIES

centrés réduites

9% 9% 97 98

99 00 01 02 03 04

ment annuel. La baisse réguliére de I’'emploi s est
poursuivie lors du premier trimestre de 2004 :
20000 postesy ont été supprimés(-0,5%), essentiel-
lement dans I'industrie manufacturiére (-0,6%).
Néanmoins, cette baisse s' atténuerait |égérement en
fin d’année. En effet, apartir du second semestre de
2004, I"’emploi commencerait a profiter du fort re-
gain d' activité observé en fin d année 2003. Ainsi,
I” évolution del’ emploi industriel serait de-0,8% au
second semestre de 2004, apreés -1,0% au premier
semestre (cf. graphique 4). Cette amélioration rela-
tiveest déjavisibledans!’ indicateur mensuel d' évo-
lution de I’emploi dans I'industrie, qui indique que
ce secteur supprime moins d’ emplois que les mois
précédents, avec -0,1% en avril.

Dans!’industrie manufacturiére, I'emploi bai sserait
de 1,1% au deuxieéme semestre de 2004, aprés-1,2%
lors du premier semestre. Du 31 décembre 2003 au
31 décembre 2004, environ 70 000 emplois indus-
triels disparaitraient.

Les gains de productivité dans I'industrie (cf. gra-
phique 3) seraient réguliers au cours de I’année
2004 : la progression amorcée des le second se-
mestre de 2003 se tasserait ensuite autour de saten-
dance de long terme.

La croissance de I'emploi dans la
construction confirmerait son
accélération

Secteur le plus dynamique en terme de création
d’ emploisen 2003 avec 14 000 empl ois suppl émen-
taires (soit +1,1% en glissement annuel), la cons-
truction a continué d’embaucher au premier
trimestre de 2004 : 6 000 nouveaux postes (+0,5%).
L’ opinion des chefs d’ entreprises concernant |’ évo-
lution de I'emploi salarié dans la construction
(cf. graphique 5) indique que cette croissance se
poursuivrait au deuxiemetrimestre (+0,5%) et accé-
lérerait lors du second semestre : +0,5% auix troi-
sieme puis +0,6% au quatriéme trimestre
(cf. graphique 4). Du 31 décembre 2003 au 31 dé-
cembre 2004, 30 000 emplois seraient créés dans ce
secteur (soit +2,0% en glissement annuel).

L'emploi dans le tertiaire essentiellement
marchand repartirait a la hausse

Etale sur les neuf premiers mois de 2003 (-0,1%),
I’emploi salarié dans le tertiaire marchand s'est re-
dressé alafin del’ année 2003 (+0,6% au quatriéme
trimestre) sousl’impulsion del’intérim (+6,6%). Ce
redressement s est confirmé au premier trimestre de
2004, alors méme que I’ intérim subissait une forte
baisse (-5,0%). Lors du deuxiéme trimestre, cette
croissance se consoliderait (+0,3%) et accélérerait
|égérement sur le reste de |’ année de 2004 (cf. gra-
phique 4). Ce secteur créerait ainsi 80 000 emplois
en 2004, soit +0,8% en glissement annuel. Le com-
merce continuerait de créer des postes de fagon ré-
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guliere en 2004 : +0,4% sur chacun des trois
dernierstrimestres de 2004, soit environ 40 000 em-
plois sur I'ensemble de I’ année 2004.

L’emploi dans les services marchands retrouverait
également unrythme de croissancepositif. Aprésun
repli de 0,2% au premier trimestre de 2004 (malgré
une croissancede+0,4% horsintérim), lenombrede
postesaugmenterait de+0,3% par trimestreau cours
destroisdernierstrimestres de 2004. L e secteur des
services aux entreprises (hors emploi intérimaire)
confirmeraient le retour des créations d’emploi qui
accél éreraient progressivement au cours de |’ année
2004.

L'emploi salarié dans le secteur
essentiellement non marchand reculerait
tout au long de 2004

En 2003, I'emploi salarié dansle secteur essentielle-
ment non marchand adiminué (-0,4% en glissement
annuel), dansle secteur del’ éducation, delasanté et
del’action sociale (-0,2%) et surtout dans les admi-
nistrations publiques et associations (-0,6%). Pour
I’année 2004, cette tendance s accentuerait dans
I”ensembl e du secteur.

La hausse de I'emploi tertiaire non marchand non
aidé en 2003 a été compensée par le net repli du
nombre de bénéficiaires des dispositifs d'aide a
I’emploi non marchand : le nombre d’ emplois jeu-
nes ainsi que celui des bénéficiaires d un Contrat
Emploi Solidarité (CES) ou d'un Contrat Emploi
Consolidé (CEC) ont fortement diminué.

Cettetendancedevrait se prolonger en 2004 : lesen-
trées danslesdispositifsd’aide al’ emploi non mar-
chand seraient a nouveau en baisse,
particulierement pour les CES et les départs d’ em-
ploisjeunessepoursuivraient aun rythme soutenu.

Ces haisses auraient pu étre en partie compensées
par lamontée en charge de deux dispositifs récents,
leContrat d’ Insertion danslaVie Sociale (CIVIS®)
dans son volet « association » et le Revenu Mini-
mum d’Activité (RMA) dans sa partie non mar-
chande. Cependant, si ces mesures sont effectives
depuis le début de I’année 2004, leur montée en
charge se trouve retardée. Sur I’ année 2004, les ef-
fets sur I’emploi de ces deux nouvelles mesures se-
raient donc limitées, si bien que le secteur tertiaire
essentiellement non marchand perdrait 47 000 em-
plois (-0,7% en glissement annuel).

L'emploi total serait a nouveau en
hausse alafin de I'année 2004

En raison du repli de I’emploi salarié concurrentiel
et delaforte bai sse du nombre de bénéficiairesdans
|e secteur non marchand aidé, I’ empl oi total abaissé
en 2003 : -70 000 emplois aprés +127 000 en 2002.
En 2004, I’empl oi total poursuivrait sabaisseau pre-
mier trimestre, sestabiliserait surlesdeux trimestres
suivants, puis amorcerait une hausse a la fin de
I"annéegrace alareprise desembauchesdansle sec-
teur marchand ; sur I’ensemble del’année, I’ emploi
total reculerait d’ environ 15 000 postes. =

(3) Le«CIVIS» s applique suite au décret n° 2003-644 du 11
juillet 2003.
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Chomage

Depuisledébut del’ année 2004, le chdmage a dimi-
nué en partie sous |’ effet de la modification du ré-
gime d’'indemnisation de I’Unédic en application
depuis le 17 janvier 2004. A la fin du mois d’ avril
2004, le nombre de chdmeurs au sens du BIT s est
établi &2 664 000 personneset letaux dechémage a
9,8%.

Avec une baissedel’ emploi total sur lessixpremiers
mois de 2004, le chémage progresserait pour s éta-
blir 29,9% al’issuedu premier semestre de 2004. |1
se stabiliserait ensuite au cours du second semestre
del’ année puisamorcerait unebaisse, alafaveur de
I’ accélération des créations d’emplois attendue en
fin d’année. Le taux de chdmage atteindrait 9,8% a
la fin de|’année 2004.

La hausse du chbmage s’est ralentie en
2003

Laremontée du chdmage, amorcée alami-2001, a
été forte en 2003 (+183 000 chémeurs) comme en
2002 (+153 000 chémeurs). Si lahausse s’ est accé-
lérée sur le premier semestre de |'année 2003
(+130 000 chémeurs apres +86 000 au second se-
mestre de 2002), elle s'est néanmoins ralentie au
cours du second semestre de I’ année (+53 000 ché-
meurs). Defait, le taux de chdmage s’ est stabilisé a
partir de I’ automne.
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Apres s étre établi a 9,9% a la fin du mois de dé- i sl oo ol
cembre 2003, |e taux de chémage au sensdu BIT a prevision au-dei d pointile
atteint 9,8% alafin du moisd’ avril 2004. Depuisle
début de I’année 2004, le chdmage est en baisse
TABLEAU 1: TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®
(en %)
Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
2002 2003 2004
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. 2002 | 2003 | 2004
Ensemble 8,9 9,0 9,1 9,3 9,6 9,8 9,9 9,9 9,8 9,9 9,9 9,8 9,0 9,7 9,9
Moins de 25 ans 189 | 194 | 198 | 20,2 | 206 | 20,8 | 21,0 | 21,3 | 21,4 - - -1 194 | 21,1
253449 ans 8,2 8,2 8,2 8,4 8,7 8,9 9,1 9,1 9,0 - - - 8,2 8,9
50 ans et plus 6,5 6,9 7,1 7,2 7,3 74 75 7,5 7,3 - - - 6,8 7,3
Prévision
(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi en continu parus en avril 2004.
Juin 2004 83



TABLEAU 2 : BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(cvs, en milliers)

Glissements annuels Glissements semestriels
2001 | 2002 | 2003 | 2004 —; 2001nd p- 2002nd p- ZOOSM p- 2004nd
1s. | 2Ms. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s. | 2Ms. | 1¥s. | 2¥s.
(1) Population active tendancielle 191 148 126 107 96 95 79 69 64 62 58 49
(2) Effets de flexion du chémage 3 -13 -21 -1 2 2 -7 -7 -13 -8 -4 3
(3) Effet retrait d'activité 45 58 13 -84 8 37 31 28 8 5 -33 -50
dont:  Préretraites 43 45 12 10 1 27 27 19 9 4 7 2
(4) Offre de travail potentielle =(1)+(2)*(3) | 39 | 194 | 118 | 22 | 105 | 133 | 103 | 90 | 59 | 59 | 21 1
(5) Emploi total 262 127 -70 -15 153 109 7 50 -59 -11 -34 19
dont : Emploi salarié EB-EP 248 34 -36 40 158 90 12 22 -50 14 3 37
Emploi non marchand aidé -18 -13 |-107 |-110 -16 -2 17 -29 -47 -60 -62 -48
(6) Contingent -24 0 0 0 -11 -14 0 0 0 0 0 0
(7) Chémeurs BIT 9 152 183 -20 -72 80 57 96 130 53 -3 -17
(8) Population active observée 246 279 114 -35 70 176 133 146 72 42 -37 2
(9) Défaut de bouclage = (8)-(4) 8 85 -4 | -58 35 43 30 56 13 17 58 0

Prévision

(-33 000 chdmeurs entre les mois de janvier et
d avril 2004), en partie sous I’ effet des modifica-
tions du régime d’ indemnisation des chémeurs®.

La progression du chdémage des jeunes
commencerait a ralentir en 2004

Entre avril 2003 et avril 2004, le taux de chbmage
desjeunes(moinsde 25 ans) aaugmentéde0,7 point
(+0,7 point pour les hommes et +0,6 point pour les
femmes). Il s établit ains a21,4% alafin du mois
d’ avril 2004 (20,4% pour leshommesde cette classe
d' &ge et 22,6% pour les femmes).

Depuisjanvier 2002, le chbmage desjeunesn’ aces-
séde progresser, augmentant de 47 000 chdmeursen
2002 et de pres de 40 000 en 2003. Si les femmes
étaient moins touchées que les hommes en 2002, la
hausse du chémage des jeunes observée en 2003 a
concernéhommes et femmesdefagon comparable.

Sur ledébut del’ année 2004, le chbmage desjeunes
demoinsde 25 ans est en | égére augmentation, cette
hausse concernant exclusivement leshommes. Ain-
si, les écarts observés entre les taux de chdmage
masculin et féminin de cette classe d' &ge tendent a
seréduire : de plus de 4 points supérieur acelui des
jeunes hommes au début del’ année 2002, letaux de
chdmage des jeunes femmes dépasse celui des jeu-
nes hommes de 2,2 points alafin d avril 2004.

Avec un marché du travail segmenté en France, les
jeunes sont traditionnellement plus marqués par les
fluctuations conjoncturelles que leurs ainés. En ef-
fet, en moyenne sur I’année 2003, 49% des jeunes
salariés occupaient un emploi a « durée limitée »@
contre seulement 9% des salariés de plus de 25 ans.

Or ce type d'emploi s gjuste plus rapidement aux
fluctuations de I'activité. Ainsi, |I'emploi intéri-
maire, qui concerne surtout les hommes jeunes
(10% d'entre eux seraient intérimaires contre 5%
des jeunes femmes), s était fortement replié sur le
début de!’ année 2003 avec lefléchissement del’ ac-
tivité. De plus, lamontée du chdmage des jeunes en
2003 s explique par le repli du nombre de bénéfi-
ciaires des mesures de politique d'aide a I’emploi
(cf. fiche «emploi »). Pour I’ année 2004, lapolitique
de I'emploi a destination des jeunes serait en re-
vanche plus favorable : méme si les sorties de con-
trat « emplois-jeunes » se poursuivraient a un
rythme soutenu, lesentréesen alternance augmente-
raient et le contrat jeune en entreprise continueraient
samontée en charge.

(1) Avec la modification du régime d’indemnisation des cho-
meurs, intervenue le 1° janvier 2004, les durées
d'indemnisation sont dorénavant plus courtes et les condi-
tions d’acces plus strictes. Les changements se sont
appliquésde maniére rétroactive aux bénéficiairesencorein-
demnisésau 31 décembre 2003 dont ledébut d’ indemnisation
était antérieur ajanvier 2003. Ainsi, un nombreimportant de
chémeursont cesséd’ éreindemnisésle 1% janvier 2004 et les
absences au contrdle observées par I’ ANPE pour janvier
2004 se sont fortement accr ues, entrainant une bai sseinhabi-
tuelle des flux de demandeurs d’ emploi inscrits. Or, le calcul
mensuel des taux de chémage au sens du BIT s appuie en
partie sur la variation du nombre de certains demandeurs
d’emploi inscritsa I’ ANPE. Le nombre de chdmeurs au sens
du BIT calculé pour les premiers mois de 2004 a donc été en
partie sous-estiméenraison del’impact de cetteréforme. Les
décisions récentes laissent prévoir une inversion du phéno-
méne qui n’ affecterait pas, au total, I’ évolution du chdmage
entre fin 2003 et fin 2004.

(2) Contrat a duréedéterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé (source : enquéte emploi en continu).
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Le chdmage des femmes agées de 25 a
49 ans reste toujours nettement plus
élevé que celui des hommes du méme
age

Lahausse du chémage desactifsde 25 a49 ansaété
forte sur I’ année 2003 : +121 000 chdmeurs supplé&-
mentaires sur la période. Contrairement aux autres
classes d'age, |’ augmentation au cours de |’ année
2003 a été beaucoup plus forte que celle observée
sur I’ année 2002 (+37 000 chdmeursen 2002). Dans
un contexte de baisse de I’emploi salarié, la hausse
du chémage aété concentrée sur le premier semestre
de 2003 (+90 000 chémeurs). Elle s'est ensuite ra-
lentie sur le second semestre de I’année (+32 000
chémeurs). Depuis le début de I’année 2004, le
nombre de chdmeurs de cette classe d’ &ge a dimi-
nué : -30 000 chdmeurs entre la fin du mois de dé-
cembre 2003 et lafin du mois d' avril 2004, malgré
un emploi salariétoujoursmal orienté. Ainsi, alafin
du moisd avril 2004, e taux de chdmage des actifs
de 25 a 49 ans s établit a 8,9%. En hausse de 0,1
pointenunan, il retrouveson niveau delami-2003.

L etaux de chdmage deshommes de 25 a49 ans, qui

S était stabilisé au cours de I’ année 2002 & un taux
prochede 7,0%, areprissaprogression depuisle dé-
but de I’année 2003 pour atteindre 7,9% alafin du
mois de décembre 2003. Depuisle début del’ année
2004, letaux de chdmagedeshommesde 25 a49 ans
est en légérediminution ; il s éablita7,8% alafin
du mois d’avril 2004. En revanche, le taux de cho-
mage des femmes de 25 &4 49 ans a augmenté conti-
ndment depuis le troisiéme trimestre de 2002 pour
atteindre 10,5% alafin du mois de décembre 2003.
I est en diminution depuis|e début de I’ année 2004
ets élévedésormaisal0,2% alafindumoisd’ avril.

Les dispositifs de retrait d’activité
influeraient sur le chdmage des plus de
50 ans en 2004

Alorsquel’ augmentation du chbmage aétésensible
en 2003 pour les moins de 50 ans, |a hausse cons-
tatée chez les personnes de 50 ans et plus a été nette-
ment plus faible en 2003 qu’en 2002 (+22 000 en
2003 apres +68 000 en 2002). Le chdmage des plus
de 50 ans diminue sur le début de I'année 2004
(-15 000 chémeurs entre fin décembre 2003 et fin
avril 2004).

Letaux de chdmage des50 anset plus (7,5% alafin
du mois de décembre) a été stable pour les hommes
comme pour les femmes sur I’ ensemble de I’ année
2003. En 2004, letaux dechémageest en baisse, ala
faveur de la diminution du nombre de chémeurs et
du ralentissement de laprogression delapopulation
active de cette classe d’ &ge. L etaux de chémage des
plusde50 anss établit ainsi a7,2% alafin du mois
d’avril 2004. La baisse observée sur le début de
I”année 2004 peut également étre rapprochée de la
nette augmentation en 2004 du nombre de bénéfi-
ciairesd un retrait d activité.

Malgré des niveaux de chdbmage comparables de-
puislafin 2002, le taux de chémage des femmes de
plus de 50 ans reste encore supérieur d'environ 1
point & celui des hommes. A lafin du mois d' avril
2004, letaux de chémage desfemmes de plusde 50
anss établit a7,7% tandis que celui deshommesdu
méme &ge est de 6,7%.

L'offre de travail ralentirait sur
I’ensemble de I'année 2004
essentiellement sous I'effet des départs
a la retraite des personnes ayant eu des
carriéres longues

En 2004, I’ accroissement de |’ offre de travail serait
nettement moins fort qu’en 2003 (+21 000 contre
+118 000)®.

Lapart delaclasse d age la plus active (25-49 ans)
dans la population totale continue de diminuer, en
lien aveclevieillissement delapopulation. Ainsi, la
population active tendancielle continue de ralentir
en 2004 (+107 000 en 2004 apres +126 000 en 2003
et +148 000 en 2002).

En outre, la Iégére progression de I’emploi mar-
chand setraduirait par un effet deflexion® faiblesur
I’ensemble de I’ année 2004, décourageant environ
1 000 personnes supplémentaires d'entrer sur le
marché du travail (contre 21 000 en 2003).

Enfin, les dispositifs de retrait d' activité (préretrai-
tes, départsen retraite anticipée et stagesd’ insertion
et de formation a destination des chémeurs)® con-
tribueraient fortement au ralentissement dela popu-
lation active. Leur effet net serait de -84 000
personnes en 2004 contre +13 000 en 2003. Le
nombre de bénéficiaires de stages d’insertion et de
formation(® serait en baisse pour I’ année 2004. 1| en
serait de méme pour le nombre de bénéficiaires de
dispositifs de préretraite tels que I’ Arpe” et

(3) Lesévolutions dela popul ation active « potentielle » sont
composees des variations de la population active tendan-
cielle, des effets de la conjoncture sur les taux d activité
(flexion) et des effets des mesures de retraits d’ activité sur la
population active (stages, préretraites, retraites anticipées).
(4) Lorsque la conjoncture est mal orientée comme en 2003,
notamment entermed’ emploi, une partiedelapopulationre-
nonce & entrer sur le marché du travail : c'est I'effet de
flexion.

(5) S lestock debénéficiairesdesdispositifsderetrait d’ acti-
vité augmente, la population active potentielle en est
diminuéed autant. Al'inverse, s'il diminue, lapopulationac-
tive potentielle augmente.

(6) Sont comptésici les Sages d’ Insertion et de Formation a
I’Emploi (SFE) individuelsou collectifsainsi queles Stages
d' Accésal’Emploi (SAE).

(7) Allocation de Remplacement Pour |’ Emploi.
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I’ ASFNE®. En revanche, le stock de bénéficiaires
du dispositif Cats® augmenterait a nouveau en
2004.

Pour autant, I’ essentiel des mouvements delapopu-
lation active serait d0 alapossibilité de départ anti-
cipé en retraite avant 60 ans, sous certaines
conditions, pour lesactifsayant commencéatravail-
ler jeuneset ayant eu descarriéreslongues’®). Ainsi,
suite aune montée en charge progressive du disposi-
tif en vigueur depuisle 1¥ janvier 2004, I’ effet sur la
population active serait d’ environ 40 000 personnes
au premier semestre de I’ année 2004 et de 100 000
sur |’ ensembledel’ année. SelonlaCaisse Nationale

(8) Allocation Spéciale du Fond National de |’ Emploi.

(9) Cessation d’ Activité de certains Travailleurs Salariés.
(20) Pour plusde détailssur ledispositif dedépart enretraite
anticipée, sereporter au dossier thématique « Quel ralentis-
sement de la population attendre en 2004 ? » publié dansla
note de conjoncture de décembre 2003.

(11) Cette hausse non conjoncturelle dépendrait trés large-
ment du comportement de réinscription des « recalculés »,
rendant ainsi |’ exercice de prévision plus délicat.

d’ Assurance Vieillesse, au 31 mars 2004, 38 000 de-
mandesderetraite anticipée ont é&é déposéesautitre
de|’ensemble de I’ année 2004.

Le taux de chémage augmenterait au
milieu de I'année 2004 et reviendrait a
9,8% alafin de I'année

Dans un contexte de baisse de I’ emploi total sur le
début de I’ année 2004, le taux de chbmage au sens
du BIT augmenterait au cours du deuxieme tri-
mestre de |’ année 2004. De 9,8% a la fin du mois
d’ avril 2004, il atteindrait 9,9% alafin juin. Cette
hausse serait cependant en partie imputable al’ an-
nulation de la convention Unédic par le Conseil
d'Etat, entrainant mécaniquement la réinscription
deschdmeurs ayant perdu leur indemnisation en dé-
but d’année (chémeurs « recalculés »V). En |’ ab-
sence de réforme du régime d’indemnisation,
| augmentation du chémage serat faible voire nulle
au deuxiemetrimestre de 2004. L e taux de chémage
sestabiliserait a9,9% jusgu’ alafin du troisiemetri-
mestre, avant de s’ infléchir pour s établir a9,8%ala
fin de I'année 2004, avec I'amélioration prévue de
I’emploi marchand. =
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Salaires

Aprés avoir |égérement ralenti en fin d’année der-
niére, lesalairemensuel debase(SMB)™ aprogressé
de 0,8% sur le premier trimestre de 2004, comme au
premier trimestrede 2003. Sur unan, demars2003a
mars 2004, il a progressé de 2,4%, conservant un
rythme de croissance semblable a celui observé de-
puis 2001 : la hausse du chémage a limité la
progression des salaires, compensant au niveau
agrégé |'effet de la revalorisation des minima |é-
gaux.

D’ici lafin del’année 2004, le SVIB accélérerait 1&-
géerement, essentiellement suite a une forte augmen-
tation des prix a la consommation au deuxiéme
trimestre. Les minima |égaux, seront, de plus, forte-
ment revalorisés au 17 juillet. Ainsi, sur I’ensemble
deI’année 2004, le SMB croitrait de 2,7%.

Pour les ouvriers, le salaire horaire de base
(SHBO)? est plus dynamique que celui de I’en-
semble dessalariés: cette tendance se poursuivrait,
puisqu’ils sont naturellement plus concernésqueles
autres catégories par les fortes hausses attendues
des minima |égaux.

Avec la reprise économique, le salaire moyen par
téte accélérerait dans le secteur marchand, pour at-
teindre 2,5% en glissement annuel, les composantes
variablesdessalaires (primes, heuressuppl émentai-
res notamment) jouant moins défavorablement
qu’en 2003.

En 2003, la progression du chdmage a
contribué a atténuer I'effet de la hausse
des prix et de la revalorisation des
minima légaux sur les augmentations
salariales

Selon les résultats provisoires de I’ enquéte trimes-
trielle Acemo du ministéredel’ emploi, du travail et
de la cohésion sociae, le salaire mensuel de base
(SMB) aprogressé de 0,8% sur le premier trimestre

(1) Salaire mensuel brut de base de I’ ensemble des salariés
desentreprisesde 10 salariéset plus. Source: enquéte Acemo
duministéredel’ Emploi, dutravail et delacohésionsociale.
(2) Salaire horaire de base desouvriersdes entreprisesde 10
salariés et plus. Source : enquéte Acemo du ministére de
I’emploi, du travail et de la cohésion sociale.

(3) 1l s'agit du glissement annuel de I'indice des prix a la
consommation, tous ménages, y compris tabac.

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET
PRIX A LA CONSOMMATION

glissements annuels en %
— SHBO (salaire horaire de base ouvrier)

= SMB (salaire mensuel de base)

o

= prix & la consommation

0— —0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

de 2004 (dedécembre 2003 amars2004), et de 2,4%
sur un an (de mars 2003 amars 2004). Malgré un | é-
ger ralentissement enfind' année 2003, lerythmede
progression du SMB resterait semblable a celui ob-
servé depuistrois ans : depuis mars 2001, le glisse-
ment annuel du SMB oscille entre 2,4 et 2,6%.

En 2003, deux facteurs ont contribué alahausse des
saaires. D’ une part, lahausse des prix alaconsom-
mation, aprés un pic de 2,6% en glissement annuel
en mars, est restée résistante alabaisse tout au long
de I’année. D’ autre part, les minima légaux ont été
fortement revalorisés au 1* juillet 2003 : +3,4% en
moyenne, contre +2,0% au 1* juillet 2002 dans les
entreprises de 10 salariés et plus (cf. encadré). A
I"inverse, lasituation peu favorable sur lemarchédu
travail, avec en particulier lahausse du taux de ché-
mage (de 9,1% en septembre 2002 a 9,9% en sep-
tembre 2003), a certainement pesé sur les salaires.

Laprogression du salaire de base ouvrier est 1égére-
ment supérieure a celle de I’ ensembl e des salariés.
Cette différence de reval orisation avec lesautres sa-
lariés a été constatée au moment delarevalorisation
des minima légaux, les ouvriers étant davantage
concernés, puisque plus présents parmi les salariés
rémunérésau voisinagedu Smic. Ainsi, selonlesré-
sultatsdel’ enquéte Acemo, le SHBO aprogresséde
2,7% en 2003. La progression des salaires horaires
suit désormais exactement celle des salaires men-
suels. En effet, en 2003, suiteal’ assouplissement du
dispositif d’aménagement et de réduction du temps
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TABLEAU : INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D'ETAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TETE

(évolution en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2003 2004
" " p- " " A 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
3°T 4°T. 1°T. 2°T. 3°T 4°T.

Données non CVS (en fin de mois)
Indice des traitements bruts
de la Fonction publique 0.0 0,0 0.5 0,0 00 |00 13 0,0 0,5 14 0,7 0,5
Indice brut en pouvoir d’achat -0,5 -0,5 -0,3 -0,6 -0,1 -0,2 -1,0 -2,2 -1,2 -0,5 -1,3 -1,5
Salaire mensuel de base (SMB) @ 07 | 03 | 08 | 06 | 09 |04 | 25 | 24 | 27 | 25 | 24 | 25
SMB en pouvoir d'achat 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,8 0,2 0,2 0,2 1,0 0,7 0,2 0,5
Salaire horaire de base des ouvriers 10 0.3 0.9 0.6 11 0.4 35 27 30 37 29 28
(SHBO) il il y il ] 3 il il il il il 3
SMIC (horaire) 53 0,0 0,0 0,0 5.8 0,0 2,4 53 5,8 3,2 3,9 5,6
Garantie mensuyelle (salariés passés
aux 35 heures)® 23 0.0 0,0 0,0 28 |00 1,8 2,3 2,8 2,3 2,1 2,6
Indice des prix a la consommation
(tous ménages, y compris tabac) 0,5 0,5 0,8 0,6 0,1 0,2 2,3 2,2 1,7 1,9 2,1 2,0

Données CVS (moyennes trimestrielles)
Salaire moyen par téte (SMPT) ©
- dans les administrations publiques
(APUY 0,5 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 3,7 2,3 2,8 4,4 2,5 2,6
- dans le secteur marchand non agricole
(SMNA) 06 0.4 05 0,6 07 | 07 2.1 1,9 2,4 21 1,7 2.1
Prévision

(1) Le salaire mensuel de base (SMB) est mesuré par I'enquéte Acemo et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés ou

plus.
(2) Moyenne des garanties mensuelles pondérée par les effectifs en bénéficiant.

(3) Contrairement a I'indice des traitements de la Fonction publique et au SMB, le SMPT tient compte de I'ensemble de la rémunération des salariés.

detravail, la durée collective moyenne du travail®,
danslesentreprisesdedix salariés et plusdu secteur
concurrentiel non agricole, est restée pratiquement
inchangée a prées de 35,7 heures hebdomadaires.

Les minima légaux seront fortement
revalorisés au 1°" juillet 2004...

Au 1% juillet 2004, la convergence du Smic mensuel
calculé sur la base de 35 heures hebdomadaires et
des différentes garanties mensuelles, entamera sa
deuxiemeétape, selonlemémemécanismequ’ au 1
juillet 2003 (cf. encadré). Toutefois, le glissement
annuel des prix alaconsommation (hors tabac, des
ménages ouvriers et employés) du mois de mai, qui
sert de base de calcul des revalorisations, est plus
élevé en 2004 (+2,1%) qu’ en 2003 (+1,6%). Ainsi,
la reval orisation moyenne des bénéficiaires des mi-
nima légaux s éléverait au 1* juillet 2004 a 3,9%,
aprés 3,4% au 1* juillet 2003 dansles entreprisesde
10 saariés et plus, et a 4,3% aprés 3,8% dans
I" ensembl e des entreprises.

(4) 1l s'agit d' une durée moyenne contractuelle, qui ne tient
pas compte des fluctuations conjoncturelles de la durée du
travail (chémage partiel, heures supplémentaires, congés,
absences pour maladie, etc. ).

...et contribueraient a la hausse du
pouvoir d’achat des salaires au second
semestre de 2004

En juin 2004, laprogression du SMB en glissement
annuel se maintiendrait a 2,4%. Quant aux prix ala
consommation, leur glissement annuel atteindrait
également 2,4% enjuin. Decefait, lesgains de pou-
voir d'achat du SMB seraient nuls de juin 2003 a
juin 2004.

Par lasuite, sur e second semestre 2004, le SMB ac-
célérerait, sous I'impulsion de la diffusion de la
hausse des minima Iégaux dans le bas de la hié-
rarchie salariale et grace aux négociations salariales
qui devraient prendre en compte, du moinsen partie,
I"inflation élevée enregistrée ce printemps. De plus,
|lalégére amélioration du marché du travail, caracté-
risée par lastabilisation prévue du taux de chbmage
sur I'ensemble del’ année 2004, devrait créer uncli-
mat plusfavorableaux salariéslorsdes négociations
(cf. graphique 2).

Avec le ralentissement de I'inflation prévu pour le
deuxiéme semestre, le salaire mensuel de base enre-
gistrerait des gains de pouvoir d' achat, qui s éléve-
raient a 1,0% en glissement annuel sur 2004, apres
de faibles évolutions en 2002 et 2003 (+0,2%).
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Les salaires moyens par téte
s’accéléreraient a la faveur de la reprise
économique dans le privé

Dans | e secteur marchand, les évolutions du salaire
moyen par téte (SMPT) dépendent du salaire de
base, maisaussi d’ autres é émentsliésau cycle éco-
nomique (versement de primes, rémunération des
heures supplémentaires, évolution de lapart des sa-
lariésatempspartiel ...), qui accéléreraient en 2004.
En effet, lacroissance économique en 2003 aété peu
favorable a I’octroi de primes ou encore a |’em-
bauche de salariésatemps complet, cequi aentrainé
un ralentissement du SMPT. Avec |I'amélioration
des perspectives de croissance, cesfacteurs seraient
moins défavorables a la croissance des salaires. Le
glissement annuel du SMPT marchand atteindrait
ainsi 2,4% fin 2004 contre 1,9% fin 2003.

Dans les administrations publiques, le SMPT
connaitrait une accélération analogue plutét liée a
I effet delarevalorisation del’ indicedetraitements.
Comme dansle secteur marchand, le SMPT dansles
administrations publiques prend en compte I’en-
semble delarémunération, en particulier les primes
et les effets des promotions individuelles : il pro-

gresserait de 2,8% en glissement annuel en fin
d’ année 2004, contre 2,3% un an plus tot. Cette ac-
célérationtraduit lahausse du point d'indice debase
delafonction publique de 0,5% au début del’ année.
Aucune hausse du point d'indice de base delafonc-
tion publique d' Etat n’ est actuellement prévued’ici
décembre. Ensuite, avec la revalorisation du Smic
au 1¥ juillet, le minimum garanti de lafonction pu-
bligue devrait étre revalorisé de 0,8%. Cependant,
compte tenu de la faiblesse des effectifs concernés,
cette augmentation aurait un impact négligeabl e sur
le traitement moyen de base des fonctionnaires
d Etat. Enfin, |’ accél ération du SMPT est accentuée
par la diminution des emplois aidés dans | e secteur
public: labaisse du nombred’ emploisabassalaires
fait augmenter mécaniquement lesalairemoyen®. «

(5) Tout d’ abord, une partie des emplois aidés ne donne pas
lieu a des salaires mais a des prestations sociales. Leur sup-
pression entraine donc une baisse de I’ emploi maispasdela
masse salariale, ce qui rehausse les salaires. Ensuite, la
bai sse des empl oi s ai dés donnant lieu au ver sement de salai-
res conduit a un effet de structure sur le salaire moyen par
téte. La disparition d’emplois parmi les moins rémunérés
augmente en effet mécaniquement le salaire moyen.

TAUX DE CROISSANCE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS FACTEURS
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prévision au-dela du pointillé

Les contributions sont calculées a partir du modéle économétrique de prévisions des évolutions de salaires de I'Insee (cf. dossier « Prévoir I'évolutions des
salaires en France », note de conjoncture de mars 2002). Les effets de la modération salariale entrainée par la réduction du temps de travail sont estimés par
ailleurs, a partir de données sur la durée moyenne du travail obtenue par I'enquéte Acemo.

Les résidus sont constitués de la part inexpliquée par les déterminants usuels de I'évolution des salaires (I'évolution des prix, le taux de chémage et I'évolution
des minima légaux) et par les effets des dispositions Iégales sur le temps de travail (lois « Aubry » et « Fillon »).
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Le nouveau systéme de revalorisation des salaires mini-
maux prévue par la loi « Fillon »(1) est entré en vigueur en
juillet 2003. Il remplace le systéeme mis en place lors du
passage aux « 35 heures »@), qui avait créé les garanties
mensuelles de rémunération (GMR), qui s’appliquent aux
salariés rémunérés au niveau du Smic lors de leur pas-
sage aux 35 heures. Depuis le 18" juillet 2002, coexistent
en effet sept niveaux de salaires mensuels minimaux :
cing niveaux de garanties mensuelles de rémunération
selon leur date de passage aux 35 heures, le Smic « 35
heures » pour certains salariés embauchés apres la mise
en place des 35 heures dans leur établissement(®), et le
Smic « 39 heures » pour les salariés qui sont restés au ré-
gime des 39 heures.

Le nouveau systéme a pour objectif la convergence pro-
gressive des salaires horaires assurés par le Smic et les
garanties mensuelles de rémunérations au 18" juillet
2005. Il s'agit d’'un alignement par le haut (cf. gra-
phigue A), qui maintient le pouvoir d’achat de la garantie
mensuelle la plus élevée, et qui assure la croissance pen-
dant trois ans du pouvoir d’'achat du Smic et des autres
garanties mensuelles. De ce fait, le pouvoir d’achat du
Smic devrait croitre de 11,4% sur trois ans, soit une
moyenne de 3,7% par an. Par contre, le dispositif anté-
rieur de revalorisation du pouvoir d’achat du Smic et des
garanties mensuelles d’'une valeur au moins égale a
'augmentation du pouvoir d’achat du salaire moyen est
suspendu jusqu’en 2005.

Plus de deux millions de salariés bénéficient di-
rectement de la revalorisation des minima
légaux

Un peu plus de deux millions de salariés®), soit environ
14 % de I'ensemble des salariés (hors intérimaires) des
entreprises du secteur marchand non agricole, bénéfi-
cient annuellement des revalorisations des salaires

©

MONTANT HORAIRE DU SMIC ET DES GARANTIES
MENSUELLES DE REMUNERATION, AU 1ER JUILLET

en euros

8 Smic |
-* GMR1 |
-+ GMR2 |
|

©
o
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-~ GMR4
—= GMR5
75—

70— oy

65—
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60— —6,0

prévision au-dela du pointillé

Hypothese : 2,1 % d'inflation annuelle entre mai 2003 et mai
2005.

minimaux. Au 18 juillet 2002, ils se répartissaient entre
deux populations de taille a peu prés égales : 1 090 000
salariés (7%) ont bénéficié des augmentations du Smic,
et 1 060 000 salariés (7%) ont bénéficié des augmenta-
tions des garanties mensuelles de rémunération. En
raison du trés faible nombre d’'établissements passés au
35 heures depuis le 1% juillet 2002, les proportions sont a
peu prés les mémes au 1°" juillet 2003 (cf. tableau 1).

Les différentes dispositions de la loi « Fillon » permettant
d’assouplir les dispositions de la loi « Aubry Il » sur le
temps de travail, ainsi que le nouveau mécanisme d’allé-
gement de charges n’incitent pas les entreprises qui

Tableau 1: I :
et proportion des salariés concernés

Montants mensuels des Smic et des GMR au 1°" juillet 2003

) o Montant mteé‘rf]%gl (?c;)r%ugts salariés & Proportion des sarl1a0r/iés concernés (*)
(entre parenthéses : dénomination) (en euros) (en %)

Entreprises passées aux 35 heures...

... entre le 15 juin 1998 et le 30 juin 1999 (GMR1) 1136 0,3
... entre le 1% juillet 1999 et le 30 juin 2000  (GMR2) 1146 2,7
... entre le 1¥"juillet 2000 et le 30 juin 2001  (GMR3) 1159 1,2
.. entre le 1% juillet 2001 et le 30 juin 2002  (GMR4) 1168 2,7
... depuis le 1% juillet 2002 (GMR5) 1173 0,3
Smic horaire dans les entreprises a 35 heures 1090 1,0
Smic horaire dans les entreprises a 39 heures 1215 5,9
Total - 14,0

(*) Estimation réalisée a partir des enquétes Acemo du ministére de I'emploi, du travail et de la cohésion sociale : enquéte annuelle sur les bénéficiaires des minima
légaux au 1* juillet 2002 ; méme enquéte et enquétes trimestrielles Acemo pour les salariés concernés par le GMR5 et le Smic horaire.
Champ : ensemble des salariés (hors intérimaires) des entreprises du secteur marchand non agricole.

(1) Loi n°2003-47 du 17 janvier 2003 relative aux salaires, au temps de travail et au développement de I'emploi. Pour une explication dé-
taillée des mécanismes anciens et nouveaux de revalorisation des minima légaux, se reporter a I'encadré « Effet sur les salaires et sur le
codt du travail de I'harmonisation des salaires minimaux », note de conjoncture de juin 2003, pp86-89.

(2) Loi 2000-37 du 19 janvier 2000 dite loi « Aubry Il ».

(3) Ceux-ci bénéficient du méme Smic horaire que les salariés restés aux 39 heures.
(4) D’'apreés les résultats de I'enquéte Acemo sur les bénéficiaires du Smic et des garanties mensuelles de rémunération, Dares, ministére

de I'emploi, du travail et de la cohésion sociale.
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étaient restés a 39 heures a passer a 35 heures : depuis
I'entrée en vigueur de cette loi, la durée hebdomadaire
moyenne du travail est restée quasiment inchangée. Les
proportions des salariés bénéficiaires de chaque salaire
minimum devraient donc rester inchangées au 1°" juillet
2004, par rapport a celles du 18" juillet 2003.

Au 1% juillet 2004, comme au 1°" juillet 2003, le
nouveau mécanisme de revalorisation des salai-
res minimaux entrainerait une hausse de 0,2
point du salaire moyen

Une fois déterminé le nombre de salariés rémunérés au
niveau de chaque salaire minimal, il suffit, pour estimer
I'impact du nouveau systéme de revalorisation, de calcu-
ler pour chaque salaire minimal la différence de taux
d’évolution induite par le changement de dispositif. Pour
évaluer I'impact moyen sur I'ensemble des bénéficiaires
des minima légaux au 1°' juillet 2003, nous pondérons
chaque taux d'évolution par la part des salariés au Smic
dans l'effectif total (cf. tableau 2).

Le salaire mensuel de base (SMB) ne porte que sur les
entreprises de 10 salariés et plus (champ de I'enquéte
Acemo). Sur ce champ, la revalorisation moyenne des mi-
nima légaux serait de 3,4%, soit 1,3 point de plus que
celle calculée sans changement de loi. Selon I'estimation
économétrique utilisée par I'lnsee pour prévoir les salai-
res®), une hausse de 1% du Smic entraine une
augmentation supplémentaire de 0,11% du SMB. Les
premiers effets sur le SMB du mécanisme d’harmonisa-
tion auraient été ainsi de 0,14 point(®). L'effet sur le salaire
moyen par téte (SMPT) dans les secteurs concurrentiels
non agricoles, qui prend en compte les petites entrepri-
ses, serait plus élevé, de l'ordre de 0,2 point(").

Au 1" juillet 2004, I'évolution des revalorisations réelles
(hors effet « prix ») des salaires minimums serait iden-
tique a celle de 2003. Par conséquent, au 1" juillet 2004,

I'effet sur les différents indicateurs de salaires moyens
serait identique & celui de 2003 : de I'ordre de 0,15 point
sur le SMB et de 0,2 point sur le SMPT.

Les différences de revalorisations entre le 18" juillet 2003
et le 18" juillet 2004 ne résulteraient donc que d’un effet
« prix », suite & 'accélération des prix & la consommation
ce printemps : en effet, la hausse de l'indice des prix a la
consommation des ménages employés et ouvriers, hors
tabac(®), s'éléve a 2,1% de mai 2003 & mai 2004, contre
1,6% de mai 2002 a mai 2003. La revalorisation moyenne
des minima Iégaux devrait donc s’élever a 4,3% en juillet
2004, aprés 3,8% en juillet 2003 (cf. tableau 3).

La réforme du systéme d’allégements sur les
bas salaires, engagée en juillet 2003, aboutira a
un allégement uniformisé en juillet 2005

Parallelement & la convergence des niveaux de salaires
minimaux, la loi « Fillon » révise le systeme des allége-
ments de charges sur les bas salaires, qui vise deux
objectifs : compenser la hausse de codt du travail liée aux
fortes revalorisations du Smic, et aboutir en juillet 2005 a
un systeme d’exonérations uniformisé pour toutes les en-
treprises, quelle que soitla durée de travail des salariés :

- pour les entreprises & 35 heures, I'allégement prévu par
la loi « Aubry Il » a été remplacé le 1" juillet 2003 par le
nouvel allégement « Fillon », dont le montant maximal

(5) Cf. dossier « Prévoir I'évolution des salaires en France », dos-
sier de la note de conjoncture de mars 2002.

(6) soit 0,11 * 1,3%.

(7) Exactement 0,19 % = 0,11 * 1,7 % si 'on suppose que
I'élasticité du SMPT au Smic réel est égale a celle du SMB au
Smic réel, 1,7% étant la revalorisation moyenne pour toutes les
entreprises.

(8) Il s'agit de I'indice pris comme référence pour les revalorisa-
tions des minima légaux ; il différe quelque peu de l'indice des
prix, tous ménages, y compris tabac, qui est le plus souvent utili-
sé pour 'analyse économique.

Tableau 2 : Augmentation des minima légaux au 1° juillet 2003

(en %)

. . o . . : Part dans I'effectif total
Revaloration découlant | Revalorisation qui aurait o Part dans I'effectif o4 :
de la loi « Fillon » eu lieu selon l'ancien Dlgfle)tt(e;)ce total des salariés | 965 sEaA?rréesrisagsSdn;m ®
(prévision) (1) systéme (2) au Smic (*) 10 salar?és ou plus
Minimum légal
Smic horaire +5,3 +2,2 +3,1 32 49
GMR1 +3,2 +2,0 +1,2 4 2
GMR2 +2,8 +2,0 +0,8 38 19
GMR3 +2,2 +2,0 +0,2 16 8
GMR4 +1,8 +2,0 -0,2 9 20
GMR5 +1,6 +2,0 -0,4 1 2
Moyennes
Champ de I'enquéte (=10) +3,4 +2,1 +1,3 - -
Champ toutes tailles +3,8 +2,1 +1,7 - -
Hypotheses :

(1) Ces revalorisations ont été déterminées sur la base d’'une évolution de l'indice des prix a la consommation (hors tabac, ménages ouvriers et employés) de 1,6% de

mai 2002 a mai 2003.

(2) Correspond a I'évolution des prix de mai 2002 a mai 2003, a laquelle s’ajoute I'évolution du pouvoir d’achat du salaire de base ouvrier (horaire pour le SMIC,

mensuel pour les GMR) de mars 2002 & mars 2003.
(*) Estimations ; cf. note (*) du tableau 1.
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d’'exonération est fixé a 26,0% du salaire au niveau du
Smic, soit a un niveau équivalent a celui du montant prévu
dans laloi « Aubry Il » (cf. graphique B). Pour les tranches
de salaires plus élevés, I'allégement « Fillon » sera moins
avantageux : il s’annule au niveau de 1,7 Smic, alors que
I'allégement « Aubry Il » atteignait un plancher de 610 €
par salarié a partir de 1,8 Smic.

- pour les entreprises restées a 39 heures, la loi prévoit le
méme allégement que pour les entreprises déja passées
aux 35 heures au 18" juillet 2005. D'ici la un dispositif tran-
sitoire a été institué a partir du 1°" juillet 2003, avec un
allégement maximal de 20,8% du salaire (23,4% au 1°®'
juillet 2004), et une dégressivité jusqu'a 1,5 Smic (1,6
Smic au 1°" juillet 2004). Pour ces entreprises, cet allége-
ment est plus avantageux que la ristourne « Juppé » dont
elles bénéficiaient auparavant (18,2% d’allégement maxi-
mal et dégressivité jusqu’a 1,3 Smic), et ceci quelque soit
le niveau de salaires (cf. graphique B).

Les entreprises a 35 heures ont ainsi généralement enre-
gistré une baisse de leur exonération en juillet 2003. Cette
exonération devrait se stabiliser, en termes réels, en 2004
et 2005. Pour les entreprises restées a 39 heures, ily a eu
en juillet 2003 un surcroit d’exonération. Cette exonéra-
tion va & nouveau augmenter en juillet 2004 et 2005.

Sur trois ans, la mise place du nouveau systéeme
d’exonérations de charges équivaut a une baisse
de 1,1 point du taux de cotisation

Le chiffrage de limpact du changement de systéme
d’exonérations nécessite des données de salaires indivi-
dualisés, les allégements « Aubry Il » et « Fillon » octroyés
a une entreprise dépendant du salaire de chaque em-
ployé de I'entreprise et de la durée collective de travail de
I'entreprise. Les Déclarations annuelles de données so-
ciales (DADS), qui constituent une source exhaustive sur
les salaires dans le secteur concurrentiel non agricole, ré-
pondent a cette exigence. Pour ce calcul, nous utilisons

COMPARAISON DES DIFFERENTS ALLEGEMENTS

DE COTISATIONS PATRONALES
en % du Smic

30— 1 —30
= Juppé
= Aubry Il
=* Fillon | —lo5
— Fillon Il

1 11 12 13 14 15 16 17 18 19 2

Salaire /Smic
Légende :
Juppé : ristourne sur les bas salaires pour les entreprises a 39 heures
avant le 1% juillet 2003.

Fillon I : montant de I'allégement au 1% juillet 2004, pour les salariés aux
39 heures (a remplacé au 1 juillet 2003 a ristourne Juppé).

Aubry Il : allégement de charges pour les entreprises aux 35 heures.
Fillon Il : a remplacé au 1° juillet 2003, I'allégement Aubry Il pour les
salariés a 39 heures. Au 1% juillet 2005, il sera I'allégement unique pour
toutes les entreprises.

les dernieres DADS disponibles, c’est-a-dire de I'année
2001. Les variables servant au calcul des allégements
sont le salaire mensuel brut en équivalent temps plein
(EQTP) et le nombre d’heures rémunérées sur I'année(®).
Pour I'année 2003, le salaire brut estaugmenté de I'évolu-
tion du SMB selon la catégorie socioprofessionnelle.

(9) Pour les salariés a temps partiel, les exonérations sont cal-
culées sur la base d’'un revenu en équivalent temps-plein, puis
proratisées selon le nombre d’heures rémunérées.

Tableau 3 : Une revalorisation moyenne particulierement élevée en 2004

Revalorisations du Smic et des garanties mensuelles de rémunération (GMR) en %

Revalorisation au 1% juillet de I'année...
Montant
2000 2001 2002 2003 2004 | Mmensuel
en €
Entreprises passées aux 35 heures...
... entre le 15 juin 1998 et le 30 juin 1999 (GMR1) +1,45 % +2,85% +1,8% +32% +3,7% 1136
... entre le 1% juillet 1999 et le 30 juin 2000  (GMR2) +1,45 % +2,85% +1,8% +28% +33% 1146
... entre le 1% juillet 2000 et le 30 juin 2001  (GMR3) +2,85% +1,8% +22% +2,7% 1159
... entre le 1% juillet 2001 et le 30 juin 2002  (GMR4) +1,8% +18% +23% 1168
... depuis le 1% juillet 2002 (GMR5) - --- -- +1,6% +2,1% 1173
Smic horaire dans les entreprises a 35 heures +32% +4,05 % +2,4% +53% +58% 1090
Smic horaire dans les entreprises a 39 heures +32% +4,05 % +2,4% +53% +58% 1215
Moyenne des revalorisations pour les salariés rému-
nérés au niveau des minimas légaux (1)
Entreprises de 10 salariés et plus +25% +35% +2,0% +3,4% +3,9%
Toutes entreprises +2,7% +3,7% +2,1% +3,8% +4,3%

(1) Estimations ; cf. note (*) du tableau 1.
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Le montant des allégements « Aubry Il » et « Fillon » dif-
fere également selon que [I'établissement employant le
salarié a effectué ou non une réduction du temps de tra-
vail dans le cadre des lois « Aubry » ; il est donc
nécessaire d’obtenir cette information au niveau des éta-
blissements. Pour cela, nous utilisons le fichier de
déclarants établi par la Dares (ministere de I'emploi, du
travail et de la cohésion sociale), qui est constitué des
établissements demandant a bénéficier d’'un allégement
de cotisations sociales.

Nous sommes ainsi capables de calculer, au niveau de
chaque établissement, I'allégement auquel il a droit en
juillet 2003, 2004 et 2005 selon la loi « Fillon », ainsi que
I'allégement auquel il aurait droit si I'exonération « Aubry
Il » était toujours en vigueur (cf. tableau 4).

Nous estimons d'abord I'impact des nouveaux allége-
ments sur le taux d'exonération : « exonération de
cotisations / masse salariale » en supposant notamment,
faute d’avoir les informations a ce sujet, que la structure
des salaires est restée inchangée de 2001 a 2003 : la ré-
munération de chaque salarié en 2003 est supposée
égale a celle de 2001, augmentée de I'évolution du SMB
de sa catégorie socioprofessionnelle(19),

Sur trois ans, la réforme de la loi « Fillon » est équivalente,
en moyenne pour les entreprises du secteur concurren-
tiel non agricole, & une baisse de 1,1 point de taux de
cotisation (cf. tableau 4).

(10) Nous supposons également que la rémunération men-
suelle de chaque salarié est constante sur I'année (elle est
égale a 1/12éme de la rémunération annuelle). Les exonéra-
tions sont calculées a partir de ce salaire mensuel.

Tableau 4 : Impact de la loi «Fillon» sur les exo-
nérations de cotisations sociales patronales

Taux d’exonération (cotisationos exonérées /masse salariale)
en %

Globalement neutre en 2003, la loi « Fillon » en-
trafnerait une légére baisse du co(t du travail en
2004 et 2005

L'effet global macroéconomique sur le colt du travail est
ensuite calculé comme suit :

Si COUT est le coOt du travail total des entreprises, MS la
masse salariale, CH I'ensemble des charges patronales
dues par les entreprises (hors exonérations), et E I'en-
semble des exonérations accordées aux entreprises,
nous avons : COUT = MS+CH -E

Si T est le taux de charges patronales, hors exonération
(T=CH/MS), non influencé par le changement de disposi-
tif, et TE le taux d’exonération (TE=CH/MS), nous avons :
COUT =(+T -TEMS

Au premier ordre, en log différenciant,

COUT = MS-ATE | (1+T -TE),
Limpact de la loi « Fillon » sur I'évolution des codts a ainsi
pu étre décomposé en deux effets : I'effet de la revalorisa-

tion des minima légaux sur les salaires MS, et I'effet du
nouveau systéme d'allégement sur les exonérations
- (ATE) / (1+T-TE).1.

Au final, en 2003, le nouveau systeme d’exonérations
compenserait globalement pour les entreprises le sur-
colt lié a la revalorisation des salaires minimums
(cf. tableau 4). En 2004 et 2005, I'effet des nouvelles bais-
ses de charges serait supérieur a I'effet de la hausse des
salaires minimums, entrainant, en moyenne, une légere
baisse de 0,1% du co(t du travail. =

Tableau 5 : Impact de la loi « Fillon » sur le
codt du travail
en %

Aubry 2 2,21 1w 2003 2004 2005
A Impact de la revalorisation
Juppé 0.96 2] des salaires minimums 0.2 0.2 0.2
Fillon 35h 1,57 [3]
Eillon 39h 1,82 4 Impact du changement du . . .
! (4] systeme d’exonérations 0.2 03 0.3
Fillon 39h 2004 2,25 [5]
Fillon 39h 2005 2,70 [6] Impact total de la loi Fil- 0.0 01 01
Impact sur le taux d’exonération ol iiclcotictjavail
en juillet 2003 0,22 [BI+{4]-([1]+[2])
en juillet 2004 0,42 [5]-[4]
en juillet 2005 0,45 [6]-[5]
Impact total 1,10 [3]+[6]-([1]+[2])
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Revenus des menages

Le revenu disponible brut des ménages accél érerait
en 2004 (+3,1%) apreés le fort infléchissement de
I"année précédente (+2,3% en 2003 et +4,3% en
2002). Apreés deux années de baisse, le solde desre-
venus de la propriété augmenterait |égérement pa-
rallélement & la reprise économique et contribuerait
ains fortement a I'accélération du revenu dispo-
nible. La croissance desrecettesdel’imp6t sur lere-
venu serait plus faible qu’en 2003 suite aux
nouvelles baisses de taux et participerait al’ accélé-
ration du revenu disponible. La croissance desreve-
nus d’ activité” redeviendrait aussi plus soutenue en
2004 en raison notamment de la forte revalorisation
du Smic au mois dejuillet. En revanche, les presta-
tions sociales recues par les ménages ralentiraient
en 2004 avec en particulier |a stabilisation en 2003
du chémage. La croissance du pouvoir d’achat en
2004 s éablirait & 1,4% (aprés+0,5% en 2003), les
prix progressant a un rythme proche de celui de
2003.

(1) C'est-a-dire la masse salariale regue par les ménages et
I" excédent brut d’ expl oitation desentrepreneursindividuels.

Le retour de la croissance des revenus
de la propriété en 2004 contribuerait
fortement a I’accélération du revenu
disponible

Le solde des revenus de la propriété avait fortement
baissé en 2002 et 2003 (-2,7% et -4,1%). || augmen-
terait anouveau en 2004 (+0,7%). Ainsi en 2003, les
dividendesrecus, qui comptent pour présde 50% du
soldedesrevenusdelapropriété, ont subi ladétério-
ration descomptesdesentreprises(-7,1%). Lesinté-
rétsversés par les ménages ont nettement augmenté
en raison du dynamisme des crédits immobiliers,
tandisquelesintérétsrecusont baissé de 1,9%, avec
labaisse destaux. En 2004, lesdividendes devraient
suivre I’ évolution de I’ excédent brut d’ exploitation
des entreprises en 2003, ce qui les conduirait a se
maintenir en 2004 a un niveau proche de celui de
2003. Lesintérétsversésralentiraient |égerement et
Ceux recus baisseraient dans une moindre mesure
qu’en 2003.

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2002 2003 2004
- p - p p - 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s.

Revenu disponible brut (100%) 1,9 3,2 -0,7 1,9 1,2 2,4 51 1,1 3,6 4,3 2,3 3,1

dont :

Revenus d'activité (71%) 2,2 1,2 1,0 1,2 1,2 1,6 34 2,2 2,9 3,7 2,4 2,5
Salaires bruts (59%) 2,2 0,9 0,9 1,1 1,2 1,6 3,1 2,0 2,8 3,6 2,1 24
Excédent brut d'exploitation (12%)
des entrepreneurs individuels 22 27 16 L7 42 49 50 3.3 B 41 3.9 Z8

Prestations sociales en especes (31%) 2,6 2,6 2,0 2,1 1,4 2,0 5,2 4,2 3,5 49 4,4 3,6

Revenus de la propriété (10%) -1,9 -2,4 -2,4 -0,5 0,7 18 -4,3 -2,9 2,4 2,7 | -4,1 0,7

Prélévements sociaux et fiscaux (-25%) 3,3 -6,0 9,4 -0,5 2,5 -0,8 -2,9 8,9 1,7 1,6 3,6 2,4
Cotisations des salariés (-8%) 1,9 2,1 2,6 1,4 1,2 1,6 4,1 4,0 2,8 51 4,5 2,7
Cotisations des non salariés (-2%) 2,4 0,8 0,8 0,8 2,4 2,4 -1,6 1,6 4,8 2,6 2,3 3,4
Impéts sur le revenu et le patrimoine B R : B N
(v compris CSG et CRDS) (-15%) 4,9 | -11,5 | 151 1,7 33 2,6 7,1 13,1 0,6 0,6 33 2,1

Revenus hors impots 2,2 1,4 1,0 1,4 1,4 1,8 3,6 2,4 3,2 3,7 2,4 29

Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux) 0,9 0,9 0,9 0.8 1,0 0,5 1,9 1,7 1,5 1,7 1,8 1,6

Pouvoir d'achat du RDB 0,9 22 | -16 1,0 0,1 1,9 32 | -05 2,0 2,5 0,5 1,4

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.
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prévision au-dela du pointillé

Les prélevements obligatoires
ralentiraient en 2004 avec les nouvelles
baisses de taux de I'impdt sur le revenu

En 2004, les impots versés par |les ménages ne pro-
gresseraient que de 2,1% apres 3,3% en 2003. En ef-
fet les nouvelles baisses de taux concernant I'imp6t
sur le revenu sont plus importantes qu’en 2003. De
plus, I’ assiette de I'impbt sur le revenu en 2004 est
constituéepar lesrevenusde 2003 dont lacroissance
a été trés modérée. Les baisses d' impbts prennent
habituellement effet au moment du paiement du der-
nier tiers. Cette année cependant, lamesure a été ef-
fective dés le premier versement. Le profil des
impOts versés par les ménages lors des baisses de
taux est donc modifiéen 2004 par cettenouvelleme-
sure. Les impbts augmenteraient au premier se-
mestre malgré!’ application d’ une partie delabaisse
detaux sur cette période. En effet, en 2003, lesbais-
ses avaient été concentréessur lafindel’année et le
premier semestre de 2004 marquerait donc une re-
mise aniveau partielle. Lesimpdts versés diminue-
raient ensuite au second semestre.

DECOMPOSITION DE LA MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

glissements trimestriels, en %
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prévision au-dela du pointillé

Les cotisations ala charge des salariés ralentiraient
également en 2004. En 2003, la hausse importante
s expliquait par le relévement du taux de cotisation
chdmage au premier janvier. En 2004, en |’ absence
de changement de tauix, les cotisations salariés évo-
lueraient comme la masse salariale.

Les revenus d’activité accéléreraient
[égerement au cours de I'année avec la
masse salariale privée

Malgré une |égere accél ération en 2004, lesrevenus
d’ activité conserveraient un rythme de croissance
modéré (+2,5% apres +2,4%), parallelement a cel ui
de lamasse salariale (+2,4% apres +2,1%).

Sur le champ principalement marchand non agri-
cole, la croissance de la masse salariale serait sur-
tout soutenue par celle des salaires, peu par cellede
I’emploi. Au second semestre, les salaires seraient
poussés par la nouvelle revalorisation du Smic en

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2002 2003 2004 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
1¥s. | 2Ms. | 1%s. | 2Ws. | 1¥s. | 2"s
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 2,6 2,6 2,0 2,1 1,4 2,0 52 4,2 3,5 4,9 4,4 3,6
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 2,5 2,6 2,3 2,0 1,2 2,7 52 4,4 3,9 5,0 4,6 3,6
Prestations de régimes privés (6%) 4,0 42 | 01 5,6 1,3 2,4 8,4 55 3,7 6,4 5,0 55
Prestations directes d’employeur (14%) 2,1 1,5 15 2,4 2,4 15 3,6 3,9 4,0 3,9 3,3 4,6
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (8%) 3.2 2,7 19 0,0 1,7 | -38 6,1 1,8 | -2,2 45 34 | -0,1
Total des prélévements sociaux 1,5 1,3 1,9 1,5 1,4 1,6 2,8 3,4 3,0 4,0 3,3 3,1
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 141 13| 20 13| 12| 16| 27| 34| 28 | 40| 35| 28
dont: Cotisations des employeurs “ (64%) 15| 11| 19| 14| 12| 15| 26| 33| 27| 36| 31| 28
Cotisations des salariés (29%) 1,9 2,1 2,6 1,4 1,2 1,6 4,1 4,0 2,8 51 4,5 2,7
Cotisations des non-salariés (7%) -2,4 0,8 0,8 0,8 2,4 2,4 -1,6 1,6 4,8 2,6 2,3 3,4

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale : elles n’ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.
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vuedefaire converger lesdifférentes garantiesmen-
suelles nées de laréduction du temps de travail et le
Smic horaire (cf. encadré de la fiche « Salaires »).
L esalairemoyen par téte augmenterait davantageen
2004 qu’ en 2003 (+2,1% aprés +1,7%). Cette accé-
|ération ne proviendrait pas du salaire mensuel de
base mais plut6t d’ un effet des primes et des heures
supplémentaires. En 2003, |a croissance du salaire
moyen par téte avait été pénalisée par une contribu-
tion négative des heures supplémentaires (cf. enca-
dré). Ces derniéres joueraient moins négativement
en 2004 et expliqueraient laplusforte croissance du
salaire moyen par téte dansune période marquée par
une activité plus soutenue. L’ accél ération des salai-
res au second semestre (+1,4% en glissement se-
mestriel aprés +1,1%) conjuguée a une légére
reprise de I’emploi (+0,2%) dynamiserait la masse
salariale marchande en seconde moitié d’année
(+1,6% aprés +1,2%).

En revanche, dans le secteur public, la masse sala
riale ralentirait nettement (+2,2% en 2004 aprés
+3,1% en 2003). Les effectifs baisseraient en effet
(-0,4% apres +0,6%) suite, notamment, a la réduc-
tion du nombre d’ emplois aidés (cf. fiche
« Emploi »). Le salaire moyen par téte danslafonc-
tion publigue conserverait en 2004 un rythme simi-
laire acelui de 2003 (+2,6% apres +2,5%, cf. fiche
« Salaires »).

L’ excédent brut d' exploitation desentrepreneursin-
dividuels ralentirait (+2,9% apres +3,9%). Le pre-
mier semestres'inscrirait en nette décél ération suite
alabaissedelavaleur gjoutée delasanté marchande
et des prix agricoles. La croissance serait ensuite
beaucoup plus soutenue au second semestre (+1,9%

aprés +1,2%).

Le profil des prestations sociales est
fortement affecté par I'annulation d’'une
partie de la nouvelle convention Unédic

Afinderééquilibrer lescomptesdel’ assurance ché-
mage, lanouvelle convention Unédic mise en place
au 1¥ janvier 2004 prévoit, entre autres, de réduire
de 30 223 mois pour certains et de 15 a7 mois pour

d autres la durée d'indemnisation des chémeurs.
Cette convention a été appliquée des le 1¥ janvier
aux nouveaux chémeursainsi qu’ aux anciens ayant
déjaétéindemnisésdepuisplusieursmois. Ainsi, les
prestations chdmage baisseraient au premier se-
mestre et letotal des prestationsd’ assurance sociale
raentirait fortement (+1,2% apreés +2,0%). Cepen-
dant, des décisionsjudiciaires ont invalidé laréduc-
tion de ladurée d'indemnisation pour les chdmeurs
ayant signé un Pare (Plan d’aide au retour al’em-
ploi) avant I’ application de la nouvelle convention.
Les chdmeurs signataires du Pare ayant perdu leurs
indemnités au mois de janvier sont donc réintégrés
dans le systéme d assurance chémage pour les 7
mois supplémentaires auxquels ils avaient initiale-
ment droit. Les prestations non versées devraient
étreredistribuées apartir du moisdejuin. L’ effet de
cette annulation colterait a |I'assurance chémage
présde2 milliardsd’ euros. Lesprestations de sécu-
rité sociale rebondiraient donc nettement au second
semestre (+2,7%). Sur I’ année compléte, elles pro-
gresseraient de 3,6% (aprés +4,6% en 2003). L’ effet
de la nouvelle convention Unédic étant quasiment
neutre sur I’ ensemble de |’ année 2004, ce net ralen-
tissement s’ expliquerait par lamoindre stabilisation
duchdmage, qui limiterait laprogression despresta-
tionsdel’ Unédic, ainsi que par lapoursuite deladé-
célération desindemnitésjournaliéresverséespar la
caisse nationale d’ assurance maladie apres quatre
années de forte croissance.

Les prestations d’ assistance sociale en espece sont
également affectées par la convention Unédic mise
en place début 2004. Elles accél éreraient au premier
semestre de 2004 parce que de nombreux chémeurs
enfin dedroitsont é&é orientésen début d’ annéevers
de nouvelles formes d’indemnisation comme le re-
venu minimum d'insertion (RMI) ou I’ allocation
spécifiquedesolidarité (ASS). Leschémeursréinté-
grés qui recevront a partir de juin les prestations
chémage correspondantes au début d'année de-
vraient en principe également avoir arembourser le
RMI ou I’ ASS percus durant cette période. Les mo-
dalités d'application de cette mesure ne sont pas
connues pour |’ instant. Lesremboursements sont ici
comptabilisés négativement dans les prestations

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE REGUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2002 2003 2004 2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
1¥s, | 2¥s. | 1¥s. | 2Ws. | 1¥s. | 2¥s,

Entreprises non financiéres (SNF - El) (68%) 2,0 0,6 0,6 1,1 1,2 1,6 25 1,7 2,9 3,0 1,5 2,4

dont :  Salaire moyen par téte 1,8 0,5 0,8 1,1 1,1 1,4 2,2 1,8 2,5 2,3 1,6 2,2

Sociétés financiéres (5%) 0,9 1,1 1,4 1,2 1,3 2,1 2,1 2,6 3,5 1,8 2,5 2,8

Administrations publiques (25%) 3,1 15 15 1,1 1,1 1,2 4,7 2,7 2,2 54 3,1 2,2

Ménages hors EI (1,8%) 2,2 3,7 4.4 3,3 1,3 2,4 6,1 7,8 3,7 54 8,2 4,5
Masse salariale brute regue par les

meénages (100%) 2,2 0,9 0,9 1,1 1,2 1,6 3,1 2,0 2,8 3,6 2,1 2,4

dont :  Secteurs concurrentiels non agricoles 1,9 0,7 0,8 1,0 1,2 1,6 2,6 1,8 2,8 2,9 1,7 2,3

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.
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d’ assistance sociale regues par les ménages au se-
cond semestre. Cette mesure conduirait a une forte
bai sse des prestations sur cette période.

Le pouvoir d’achat des ménages
accélérerait au second semestre de 2004

L e revenu disponible brut des ménages accél érerait
de 0,8 point en 2004 (+3,1% aprés +2,3%). Lare-
prisedesrevenusdelapropriétéy contribuerait pour
0,4 point. Laplusforte croissance desrevenusd’ ac-
tivité et le ralentissement des prélévements obliga-
toires y participeraient respectivement pour 0,1 et
0,3 point. Inversement, la décélération des presta-
tions sociales jouerait négativement pour 0,2 point.
Les prix augmenteraient de 1,7% en 2004. Lacrois-
sance du pouvoir d' achat s’ établirait ainsi a1,4%en
2004.

Les transferts socialx en nature progresseraient en
2004 au méme rythme qu’ en 2003 (+4,1%). L’ accé-
| ération du revenu disponible gjusté® serait ainsi |é-
gerement plus faible que celle du revenu disponible
brut (+3,3% aprées +2,7%).

La croissance du revenu disponible brut
augmenterait au cours de I’année 2004 (+1,2% au
premier semestre puis+2,4% au second). Cesévolu-
tions infra-annuelles sont marquées par le rebond
desimpdtsversésau premier semestre, et |’ accél éra-
tion de la masse salariale au cours de I'année. De
plus, suite au non-versement d’ allocations aux ché-
meurs « recal cul és » au début d’ année, un rembour-
sement devrait avoir lieu a partir du mois de juin,
dynamisant les prestations sur lafin de 2004. Outre
cette accé ération du revenu disponible brut, le pro-
fil encore plus marqué du pouvoir d'achat au cours
de I’année 2004 (+0,1% au premier semestre puis
+1,8% au second) résulterait du ralentissement des
prix au second semestre. =

(2) C'est-a-dire la somme du revenu disponible brut et des
transferts sociaux en nature (remboursements de médica-
ments, de services de santé, aide personnalisée a
I"autonomie, aide au logement, Education nationale).

Juin 2004

97



ENCADRE : MASSE SALARIALE DANS LES COMPTES TRIMESTRIELS

Jusqu’a la publication des Résultats Détaillés du qua-
trieme trimestre de I'année 2003, la masse salariale des
Comptes trimestriels sur le champ principalement mar-
chand non agricole était calculée a partir de trois
informations disponibles en fréquence trimestrielle : les
effectifs salariés fin de trimestre publiés par I'Insee, le sa-
laire mensuel de base (SMB) et le taux de salariés a
temps partiel de I'enquéte trimestrielle Acemo (cf. enca-
dré « Le revenu disponible brut des ménages dans les
comptes trimestriels » dans la note de conjoncture de
mars 2004). A présent, la masse salariale tient compte de
l'indicateur trimestriel d'assiette salariale publié par
'Agence centrale des organismes de sécurité sociale
(Acoss).

Les limites de I'ancienne méthode tenaient principale-
ment au champ restreint du SMB de I'enquéte Acemo : les
salaires dans les entreprises de moins de 10 salariés ain-
si que les primes ou heures supplémentaires ne sont pas
suivis par cette enquéte ;ils n'étaient donc pas connus de
fagon infra-annuelle par les Comptes trimestriels. Ces
éléments sont inclus dans la masse salariale et expli-
guent I'écart entre le SMB et le salaire moyen par téte
(SMPT) : en période de forte croissance, le SMPT pro-
gresse plus rapidement que le SMB, et inversement en
période de croissance modérée. lls n’étaient jusqu’ici me-
surés qu'annuellement et le SMPT estimé par les
Comptes trimestriels ne tenait donc pas compte des évo-
lutions trimestrielles des primes, des heures
supplémentaires ou des salaires dans les petites entre-
prises. C’est pourquoi le profil infra-annuel du SMPT
ancienne méthode restait relativement plat.

De méme, sur I'année courante, de potentiels retourne-
ments conjoncturels demeuraient difficiles a
appréhender avec I'ancienne méthode, toujours faute
d’avoir une information trimestrielle exhaustive. Ainsi, aux
Premiers Résultats du quatrieme trimestre de 2003, la
croissance annuelle de la masse salariale du champ prin-
cipalement marchand non agricole pour I'année 2003
s'établissait a 2,3%. Dans les Résultats Détaillés publiés
le 29 avril 2004, elle est estimée a 1,7%. Outre une révi-
sion des effectifs salariés, cette mesure annuelle tient
compte des évolutions constatées sur des assiettes ex-
haustives de cotisations sociales : indicateur Epure de
I'Insee, assiette salariale de I'Acoss. Jusqu'a présent, la
prise en compte annuelle de ces sources pouvait
conduire a d'importantes révisions au moment de leur in-
tégration.

Les limites de cette méthode se posent a peu pres dans
les mémes termes en ce qui concerne la prise en compte
du temps partiel. Seule la proportion de salariés a temps
partiel dans les entreprises de plus de 10 salariés est
connue trimestriellement grace a I'enquéte Acemo. Lévo-
lution de cette proportion dans les petites entreprises
ainsi que la durée moyenne de travail des salariés a
temps partiel ne sont connues qu’annuellement. Comme
pour les salaires, la méthode des Comptes trimestriels ne
corrige que partiellement ce manque d’'informations en
fréguence trimestrielle.

La méthode d'estimation de la masse salariale des
Comptes trimestriels utilise, depuis les Résultats Détail-
|lés du quatrieme trimestre de 2003, un indicateur
trimestriel de masse salariale de I'Acoss. LAcoss publie
des séries de masse salariale par secteur d’activité débu-
tant en 1997. Elles sont mesurées a partir des
bordereaux remplis par les entreprises dans le cadre du
paiement des cotisations sociales du régime général.
Elles ont I'avantage d’étre exhaustives, c’'est-a-dire de
prendre en compte I'ensemble des entreprises, I'évolu-
tion du temps partiel, les primes et les heures
supplémentaires. Cependant, ces séries sont encore as-
sez courtes et pour linstant seul le total du champ
concurrentiel non agricole est utilisé dans les Comptes
trimestriels. De plus, le champ et les définitions de I’Acoss
ne correspondent pas parfaitement au cadre de la Comp-
tabilité nationale : par exemple, les congés de certaines
entreprises du batiment sont versés par des caisses spé-
ciales non comprises dans le champ concurrentiel. En
Comptabilité nationale, ces versements doivent étre re-
classés dans la branche de I'employeur. Pour corriger de
ces différences, I'indicateur total Acoss sur le champ prin-
cipalement marchand non agricole est étalonné et calé
sur I'agrégat correspondant des Comptes annuels. Il per-
met donc de mesurer I'évolution totale de la masse
salariale concurrentielle. Il arrive ainsi que la masse sala-
riale des Comptes trimestriels s’écarte de I'indicateur de
I’Acoss.

La masse salariale ainsi obtenue peut étre divisée par
I'emploi salarié en personnes physiques pour estimer le
salaire moyen par téte. Ce dernier tient désormais
compte trimestriellement de I'évolution des salaires dans
les entreprises de moins de 10 salariés, de I'évolution du
temps partiel, ainsi que des primes et heures supplémen-
taires. Ce nouveau SMPT depuis 1997 apparait
beaucoup plus volatile que I'ancien, confirmant que les
étalonnages seuls ne suffisaient a prendre en compte
tous les éléments conjoncturels composant la masse sa-
lariale (cf. graphique A).
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ENCADRE : MASSE SALARIALE DANS LES COMPTES TRIMESTRIELS (SUITE)

De plus, la masse salariale du champ principalement
marchand non agricole apparait désormais beaucoup
plus corrélée a la valeur ajoutée a prix courants consi-
dérée sur le méme champ (cf. graphique B). En effet, les
heures supplémentaires, primes, le temps partiel et les
salaires dans les petites entreprises sont des éléments
trés liés au cycle expliquant bien cette nouvelle corréla-
tion de la masse salariale et de la valeur ajoutée. Le
graphigue C compare la valeur ajoutée a la masse sala-
riale sur le champ EB-EP. Cette derniére est décomposée
entre I'emploi, le salaire de base et I'écart entre SMB et
SMPT. Cet écart entre le SMB et le SMPT représente I'in-
formation supplémentaire apportée par l'indicateur de
I’Acoss. C'est lui qui contribue & une grande part de la vo-
latilité de la série de masse salariale et & une meilleure
corrélation avec la valeur ajoutée.

De plus, I'introduction de la rémunération des heures sup-
plémentaires semble permettre de mieux comprendre
I'ajustement conjoncturel du volume de travail des entre-
prises en fonction de I'activité. Outre un effet sur le temps
partiel, la modulation des heures supplémentaires appa-
raitrait le recours le plus simple des entreprises pour
s’ajuster a I'activité. Ainsi, sur la période 1999-2000, mal-
gré un emploi relativement dynamique, les périodes de
forte augmentation d’activité (deuxieme trimestre de
1999, quatrieme trimestre de 2000) se traduisent pour les
entreprises par d'importantes hausses de I'écart entre le
SMB et le SMPT, probablement par des heures supplé-
mentaires. Inversement, en 2001, fin 2002 et début 2003,
le fort ralentissement de la valeur ajoutée n’est que par-
tiellement ressenti sur 'emploi et le reste de I'ajustement
semble plutot s’effectuer sur les heures supplémentaires,
I'écart entre le SMB et le SMPT baissant sur cette pé-
riode. m
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Consommation et investissement

des ménages

En 2004, la consommation des ménages s accroi-
trait de 2,1% apres 1,7% en 2003. Le profil trimes-
triel dela consommation serait heurté : au premier
trimestre, elle a éé exceptionnellement soutenue
(+1,1%), en particulier pour les biens (+1,6%), ce
qu’ expligue en partie le regain de croissance en fin
d’ année 2003 du revenu disponiblebrut, et setraduit
par une baisse trés sensible du taux d’ épargne. Aux
deuxiéme et troisiéme trimestres, la consommation
ralentirait, enraison notamment dela haussedu prix
du pétrole et de la reconstitution probable d'une
partiedel’ épargne des ménages, avant deréaccél é-
rer |égérement au quatriéme trimestre de 2004.

En 2004, le taux d'épargne diminuerait pour at-
teindre 15,2% apreés 15,8% en 2003.

Aprés trois années de hausse modérée, | investisse-
ment des ménages connaitrait tout au long de
I’année 2004 une croissance soutenue, pour at-
teindre comme en 2000 un rythme annuel de 3,4%. I
serait stimulépar destaux d’intérét toujourspeu éle-
VES.

La consommation des ménages a
nettement accéléré au premier trimestre
de 2004, en raison de nombreux effets
exceptionnels

Les dépenses de consommation des ménages ont
augmenté de 1,1% au premier trimestre de 2004,
aprés +0,5% au quatrieme trimestre de 2003. Cette
augmentation s explique en partie par la hausse du

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
AUX PRIX DE 1995

glissements annuels en %

== consommation des ménages
A= = produits manufacturés
-* services

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(évolution en %)

Evolutions trimestrielles

Moyennes annuelles

2002

2003 2004

e s . . . . s . . 2 5 <7 12002 2003|2004
17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T.
Egﬁgg;ﬁ;ﬁgﬂejegeménages 04 | 06 | 05| 03|07 |-02]06|05|121]03]|02]|04| 18|17 21
dont :
Alimentation (17,8%) 09| 02| 05| 16| -12| -01|-03|-14| 04| -01|-02| 02| 11| -04 ]| -1,0
Energie (7,3%) 18| 04| 15| -35| 55| 20| 01| 23| 31| 05| -05| 00| -1.3| 25| 44
Services (49,7%) 09| 07| 08| 05| 03| 04| 06| 05| 05| 03| 04| 03| 29| 21| 18

Produits manufacturés (27,1%) | -0,4 09 | -01 0,1 0,9

Dépenses individualisables
des administrations 22 16 05 12 01

Consommation effective totale | 0,7 0,8 0,5 0,5 0,6
Investissement des ménages -0,1 0,9 0,1 -0,1 0,2

-1,0 09 | 06 2,0 0,8 02| 05 0,9 0,9 3,5

0,4 0,9 1,2 0,0 0,9 0,8 0,6 5,2 2,7 2,7

0,1 07 | 06 | 09 0,5 03 | 04 | 25 19 2,2
04 | -02 | 04 | 13 1,0 14 | 12 | 07 0,7 34

Prévision

100

Note de conjoncture



TAUX DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS DETERMINANTS(1)
variations trimestrielles, en %
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prévision au-dela du pointillé

revenu disponible brut au deuxieme semestre de
2003 (cf. fiche « Revenus des ménages») etlalégére
amélioration de la confiance des ménages.

La consommation en énergie et en produits manu-
facturés a augmenté respectivement de 3,1 et 2,0%,
contribuant a hauteur de 0,2 et 0,5 point alacrois-
sance de la consommation des ménages. La
consommation d’ énergie a augmenté en février et
mars en particulier, la température ayant été infé-
rieurealanormale. Ladépense de consommation en
produits manufacturés s' est accrue, d’ une part, sous
I"impulsion des biens d’équipement du logement
(dont lamgjorité provenait desimportations d’ élec-
tronique grand public du quatriéme trimestre de
2003) et, d'autre part, sous I’impulsion du textile :
en effet, |les ménages effectuent depuis deux ansdes
achats beaucoup plus importants que par le passé
lorsdessoldesdejanvier et février. Enfin, s’ agissant
des biens manufacturés de santé (médicaments no-
tamment), il faut noter que les dépenses des ména-
ges se sont accrues de 1,0% alors que les dépenses

individualisables des administrations ont stagné au
premier trimestre de 2004, ce qui traduit une baisse
du taux moyen de remboursement(?.

La consommation en produits alimentaires a aug-
menté |égérement (+0,4%), aprés la nette baisse du
guatriéme trimestre de 2003 (-1,4%). En effet, la
consommation de tabac acesse de contribuer négati-
vement al’ agrégat « alimentaire » auquel elle serat-
tache en Comptabilité nationale.

Enfin, la consommation de services a gardé le
rythme de croissance trimestrielle de +0,5% déa
observé au quatriéme trimestre de 2003. Cette évo-
lution masque une baisse de la consommation en
services de santé au premier trimestre de 2004 aprées
I’épidémie de grippe du quatriéme trimestre de
2003 ; en revanche, elle intégre un regain de
consommation en services d’ hétellerie et de restau-
ration. Cette bai sse des dépenses en services de san-
té conduit a un net ralentissement de la
consommation individualisable des administrations
publiques au premier trimestre.

Aux deuxiéme et troisiéme trimestres de
2004, la consommation ralentirait
mécaniquement...

Aprés une augmentation particuliérement forte au
premier trimestre de 2004, la croissance de la
consommation des ménages s essoufflerait aux
deux trimestres suivants, sous I’ effet d’ un ralentis-
sement de lahausse du revenu disponible brut au dé-
but de I'année 2004. Au deuxiéme trimestre, le
ralentissement delaconsommation s’ insérerait dans
un climat de confiance faible : les soldes d’ opinion
sur le niveau de vie passé et sur |I'opportunité
d’ acheter dans|’ enquéte auprés des ménages se sont
mai ntenus aun bas niveau et sont anouveau en recul
pour le mois de mai. Le troisiéme trimestre serait
marqué par une diminution des dépenses en énergie
due alahausse du prix du pétrole au deuxieme tri-
mestre de 2004.

(1) L'équation de consommation a été réestimée (I'ancienne étant présentée dans la note de conjoncture de juin 2003, p.96) de la maniére

suivante :

AIN(G;) = =0,02 =0,34 AIn(C; ;) =019 AIn(C,_y) + 0,07 Aln(PA;) + 015 AIn(PA _y) + 014 Aln(PA._,) +0,10A In(PA, _3)
7) (0,81) @64) 1.62) @,26)

(-167)(-348) (=22

= 013 (In(C; ) — In(PA; 1)) — 010 Aln(prix;—_3) - O, 006 A(txchoy) +0, 007dummy +0,001subventionauto; +2,910™ 8 confiance +u;

(-213) (-130) (-18

DW=1,81 RMSE = 0,50

(3,52) (1,38)

La différence principale par rapport a I'équation antérieure vient du fait que, sur le long terme, on impose une élasticité unitaire de la consom-

mation au pouvoir d’achat.

Notations utilisées :

C; : consommation des ménages

PA, : pouvoir d’achat du revenu disponible

prix; : déflateur de la consommation

txcho, : taux de chémage trimestriel, en moyenne sur le trimestre

subventionauto, : variable corrigeant la consommation de ['effet des subventions a I'achat d’automobile entre 1994 et 2000
confiance; : confiance des ménages (composante restante aprés suppression de I'effet du pouvoir d’achat et du taux de chémage)
dummy : variable indicatrice de 1986 a 1990, modélisant I'effet de la libéralisation financiére sur le taux d'épargne des ménages (cf. dossier

de la note de conjoncture de mars 1996)

(2) cf. note de conjoncture de décembre 2003, p. 123
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L es dépenses de santé recommenceraient acroitrea
un rythme soutenu apres un premier trimestre de re-
cul. D’apres les dernieres données de rembourse-
ment disponibles de la Caisse Nationale
d’ Assurance Maladie, les dépenses des ménages en
services de santé progresseraient de 1,5% au
deuxieme trimestre de 2004. Les dépenses des mé-
nages en biens manufacturés de santé augmente-
raient un peu moins. Au second semestre, les
évol utions de dépenses de santé reviendraient |ége-
rement en degca de lamoyenne des derniéres années,
avec |’ effet des nouvelles mesures visant ales assa

gir.

...avant de retrouver un rythme de
croissance modéré au quatrieme
trimestre parallélement au redressement
du pouvoir d’achat du revenu

Auquatriemetrimestre, lesconditionsseraient 1égée-
rement plus favorables ala consommation des mé-
nages : la croissance du pouvoir d'achat au
deuxiéme semestre de 2004 et le ralentissement de
I'inflation (le déflateur de laconsommation des mé-
nages passant de +0,6% au deuxieme trimestre a
+0,3% au troisiéme et +0,2% au quatrieéme) permet-
traient un redémarrage modeste de la consomma-
tion, qui augmenterait de 0,4% au quatrieme
trimestre de 2004. Ce redémarrage profiterait aussi
des effets des mesures gouvernementales visant a
soutenir la consommation (cf. encadré).

MISES EN CHANTIER DE LOGEMENTS INDIVIDUELS ET
ET COLLECTIFS NON AIDES

en milliers de logements

85—

4
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

L'investissement des ménages croitrait a
un rythme soutenu tout au long de
I'année dans un contexte de taux
d’intérét toujours peu élevés

Le dynamisme de I'investissement des ménages
s expliquerait par des conditions d' accés au crédit
toujoursfavorables et par leseffets du dispositif Ro-
bien. Au vu desdernieres mises en chantier (cf. gra-
phique 3), I'investissement logement en 2004
augmenterait tout au long de I’ année, avec desryth-
mes de croissance trimestriels de 1,0%, 1,4% et
1,2% aux deuxiéme, troisiéme et quatriéme trimes-
tresdel’année 2004. Lamoyenne annuelledecrois-
sance serait donc de 3,4%, aprés trois années de
croissance plus modérée. =

__________________________________________________________]
ENCADRE : LES TROIS PRINCIPALES MESURES DE SOUTIEN DE LA CONSOMMATION
ANNONCEES LES 4 MAI ET 16 JUIN

1) La mesure en faveur des dons exceptionnels

Afin d’encourager les jeunes générations a consommer,
les dons de sommes d’argent effectués par chacun des
parents ou grands-parents, dans la limite de 20 000 €, ef-
fectués entre le 1°" juin 2004 et le 31 mai 2005 et
consentis au profit de chacun de ses enfants ou petits-en-
fants, agés de 18 ans révolus, bénéficient d'une
exonération totale de droits de mutation. Cette exonéra-
tion temporaire se cumule avec les autres avantages
fiscaux en matiére de transmission.

2) Laréduction d'impdts au titre de crédits a la
consommation

Elle consiste en une réduction d’'impdt égale a 25 % des
intéréts payés en 2004 et 2005 au titre de crédits a la
consommation souscrits entre le 1¥" mai 2004 et le 31 mai
2005, dans la limite annuelle de 600 euros (soit une ré-
duction annuelle d'imp6t de 150 euros maximum).

Toutes les catégories de crédit a la consommation seront
éligibles (crédits affectés, préts personnels, crédits per-
manents, locations-ventes et location avec option

d’achat) dés lors que le crédit est effectivement utilisé,
dans un délai de deux mois, pour I'acquisition d’'un bien
(voiture, électroménager, informatique, HiFi, mobilier,
etc...) ou d’'un service nouveau (travaux de rénovation,
prestation de loisir, etc...), quel qu’en soit le montant. En
revanche, les opérations de refinancement d’anciens cré-
dits et les découverts en compte sont exclus. Les
bénéficiaires n’auront pas a adresser de justificatifs
d’achats & l'administration fiscale, mais devront les
conserver afin de pouvoir justifier la démarche de
consommation.

3) Le déblocage anticipé des droits a
participation aux résultats de I'entreprise et de
I'épargne salariale

D’ici la fin de I'année, les droits a participation aux résul-
tats de I'entreprise et les sommes placées sur un plan
d’épargne salariale peuvent étre débloqués en franchise
d’'impdt et de cotisations sociales, dans une limite de
10 000 euros par personne. Ce déblocage sera soumis &
un accord collectif ou une décision du chef d’entreprise. m
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Investissement

L’ investissement des entreprises s est montré parti-
culierement dynamique au cours du premier tri-
mestre de 2004 (+1,7%). Cette croissance des
dépensesd’ équipement seconfirmerait : elleoscille-
rait autour de 1,0% durant lestroisdernierstrimes-
tres.

Cette reprise des dépenses d’ équipement a été no-
tamment déterminée par | eraffermissement delade-
mande. Celle-ci devrait continuer decroitre, maisun
peu moins rapidement, permettant ainsi une pour-
suite de la croissance modérée de I’ investissement.
En outre, les conditions de financement participe-
raient encore au dynamisme des dépenses d’ équipe-
ment ; lesmargesdesentreprisesont augmentéet les
conditions de financement externe resteraient bon-
nes.

Soutenu par la demande,
I'investissement des entreprises a été
trés dynamique au premier trimestre de
2004

La reprise des investissements amorcée au qua-
trieme trimestre de 2003 a été confortée au premier
trimestre de 2004 : laformation brute de capital fixe
(FBCF) des entreprises’ en volume anettement ac-
céléré(+1,7% apres+0,8%, cf. tableau). Pour lapre-
miére fois depuis 2000, le taux d'investissement
S est significativement redressé au premier trimestre
de 2004 (cf. graphique 2). L' accélération de la de-
mande adressée aux entreprises explique en grande
partie laforte hausse des dépenses d’ éguipement au
premier trimestre de 2004 (cf. graphiques 1 et 3).
Leur valeur ajoutée aen effet augmenté de 1,1% au
premier trimestre de 2004.

(1) Désigneici les sociétés non-financiéres et entrepreneurs
individuels (SNF-EI).

VALEUR AJOUTEE ET INVESTISSEMENT

glissement annuel, en %, aux prix de 1995

5 0 —
== FBCF des SNF-EI
— valeur ajoutée des SNF-EI

15—

88 90 92 94 96
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prévision au-dela du pointillé

TAUX D’INVESTISSEMENT* DES SNF-EI

en%

90 92 94 96 98 00 02 04

prévision au-dela du pointillé

* Le taux d'investissement est le ratio obtenu en rapportant 'investissement a la
valeur ajoutée.

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(évolution par produit, aux prix de 1995, en %)

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
o " 2003 " n o n 2004 o < 2002 2003 2004
1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3T 4°T.
Produits manufacturés 0,2 15 -0,1 1,1 2,2 0,7 1,2 12 -5,2 -0,6 4,8
Batiment et travaux publics -1,1 0,3 0,7 1,0 0,3 0,8 1,2 1,1 -3,4 -2,8 2,9
Autres -0,6 -3,2 -1,3 -0,5 1,4 14 0,7 0,8 0,8 -3,4 1,1
Ensemble des SNF-EI -0,2 0,4 -0,2 0,8 1,7 0,8 1,1 1,1 -3,8 -1,5 3,8
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INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET CONTRIBUTIONS

ECONOMETRIQUES (EQUATION MACRO-ECONOMIQUE)
en%

— observé puis prévu |

+* simulé dynamique |
|
|
|

ok

== contribution de la demande
contribution de la rentabilité du capital fixe
contribution du Q moyen de Tobin

1999 2000 2001 2002 2003 2004
prévision au-dela du pointillé

Note :

L'équation utilisée a été exposée dans la note de conjoncture de juin
2003. On présente ici le simulé dynamique du taux de croissance de
l'investissement. La demande est évaluée par la valeur ajoutée des
SNF-EI en volume. La rentabilité du capital fixe est le ratio du revenu
disponible brut des SNF-EI rapporté a leur capital fixe. Enfin, le g moyen
de Tobin est obtenu en rapportant la capitalisation boursiere a la bourse
de Paris au capital fixe des entreprises.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES (ETALONNAGE)
en%

== contribution enquéte investissement’ |
contribution ’informatique’ |
contribution des prix ks
contribution des variables |
financiéres

2F r—

— observeé puis prévu |
- simulé dynamique
3t g
1999 2000 2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Note :

L'équation d'étalonnage a été présentée dans la note de conjoncture de
juin 2003. Elle utilise les résultats de I'enquéte de conjoncture sur les
investissements dans lindustrie (contributions regroupées sous le
vocable ‘enquéte investissement’), les intentions de commande en
matériel informatique, issues de I'enquéte de conjoncture dans le
commerce de gros (contribution ‘informatique’), le niveau des taux
d'intérét réels a 10 ans et celui du CAC40, regroupés en une seule
contribution (contribution des variables financieres) ainsi que les indices
de prix de la valeur ajoutée et de la FBCF des SNF-EI (contribution des

prix).

L’ augmentation des dépenses d’ équipement se dé-
cline différemment selon la nature des investisse-
ments. Ceux en biens manufacturés ont été
particulierement dynamiques (+2,2%). Au con-
traire, lesdépensesen constructions sont restées sta-
bles(+0,3%). L esautres dépenses- constituées pour
moitiédefraisd’ ingénierieet pour un quart deslogi-
ciels- ont été moinsdynamiques(+1,4%) quelesdé-
penses en biens d' équipement.

Le dynamisme de la FBCF en biens manufacturés
s explique surtout par les efforts d’investissement
des entreprises sur le renouvellement des matériels
obsolétes. Dans I'enquéte sur les investissements
dans I'industrie d avril 2004, les entrepreneurs de
I'industrie manufacturiéere affirment avoir consacré
27% de leurs dépenses d'investissement au renou-
vellement d' équipement, soit 3 points de plus qu'a
I"’enquéte d’ octobre 2003 et 2 points de plus que la
moyenne de long terme. En revanche, la part
consacrée a |’ extension de capacité de production
serait de 13%, soit 2 pointsde moinsquelamoyenne
de long terme.

L'investissement resterait vigoureux
durant le reste de 'année 2004

Apresletres fort dynamisme du premier trimestre,
les dépenses d’ équipement se consolideraient avec
un |éger tassement. Ainsi, laFBCF augmenterait de
0,8% au deuxiéme trimestre de 2004 et de 1,1% au
cours des troisiéme et quatriéme trimestres. Plu-
sieurs indicateurs attestent en effet de la hausse de
I’investissement. Par exemple, dans I’ enquéte
d’ avril 2004 sur lesinvestissementsdans!’industrie,
les entrepreneurs prévoient pour 2004 un taux de
croissance de leurs dépenses d’ équipement en va-
leur de 5% dans |’ industrie manufacturiére et de 8%
dans |’ensemble de I’industrie. Au regard des révi-
sions habituelles de leurs anticipations, ces taux ne
sont que modérément optimistes. Toutefois, ilsindi-
quent bien un renversement important des compor-
tements d’investissement aprés une année 2003
particulierement morose (cf. graphique 4).

Par ailleurs, les commandes en bien d’ équipement
des grossistes poursuivent leur raffermissement.
Dans I'enquéte sur le commerce de gros, le juge-
ment sur lesintentionsde commande pour cetypede
bi ensadépassé samoyennedelong terme. Lescom-
mandes en matériel informatique sont particuliére-
ment dynamiques. Le solde d’opinion les
concernant a quasiment rejoint le niveau moyen de
I"année 2000 (cf. graphique 5).

(5]

SOLDES D’OPINION SUR LE NIVEAU DES INTENTIONS DE COMMANDES

Enquéte bimestrielle dans le commerce de gros
intentions de commandes en mois n et n+1, CVS
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De plus, d’ aprés I’ enquéte financiére de la Banque
de France aupres des établissements de crédit, lade-
mande de crédit d'investissement est vigoureuse
(cf. graphique 6). Toutefois, I" enquéte de mars 2004
indique un ralentissement qui accrédite I'idée d’ un
|éger fléchissement des dépenses d’ équipement au
cours du deuxieme trimestre de 2004.

¢

INVESTISSEMENT ET JUGEMENT DES ETABLISSEMENTS
DE CREDIT SUR LES INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

en% en points
4— — 80
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==
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= <-- taux de croissance trimestrielle

de la FBCF des SNF-El en volume
= solde des opinions portées par les établissements de -->
crédit sur les investissements globaux des entreprises  _| 0
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Lavigueur desinvestissements continuerait a diffé-
rer selon letype de biens. La FBCF en produits ma-
nufacturés serait particuliérement dynamique, avec
destaux decroissancetrimestriellede 0,7%, 1,2% et
1,2% durant les trois derniers trimestres de 2004.
Dans I’enquéte d avril dans les travaux publics?,
les anti cipations des entrepreneurs sont a un niveau
élevé (cf. graphique 7). Ainsi, les dépenses globales
d’ équipement en construction accéléreraient aux
deuxieme et troisiéme trimestres pour atteindre un
taux de croissance de 1,2% au troisiéme trimestre.
Enfin, lahausse des investissements en biensincor-
porelsserait trésforte au deuxiemetrimestre (1,4%)
gréce alabonne santédesdépensesenlogicielseten

ACTIVITE DANS LE SECTEUR DE LA CONSTRUCTION : MISE EN
CHANTIER DANS LE BATIMENT ET ACTIVITE PREVUE DANS LES TP
8800 <-- mise en chantier de locaux non-résidentiel (hors

bétiments administratifs), série CVS
= <-- mise en chantier de locaux non-
3250 — résideptiel (hors batiments administratifsj;|-

série lissée -
3000 ,\

2750

0

2500~ M

R e y
.- tendancede > e s
I'activité prévue dans les travaux publics i}

0
2000 2001 2002 2003 2004

2250 —

conseil en informatique : d'aprés |’ enquéte sur
I’ activité danslesservices, I’ activité prévue dansles
services informatiques est ala hausse.

Le dynamisme de I'investissement
s’appuierait sur la vitalité de la demande
en dépit de faibles tensions sur les
capacités de production...

Lacroissancedel’ activitédesentreprises se prolon-
gerait au cours des prochains trimestres, permettant
la poursuite de la croissance des investissements
(cf. fiche « Production » et graphique 3). D’ apresles
enquétessur |’ activitédans!’industrieet sur I’ activi-
tédanslesservicesde mai 2004, lademandeglobale
reste assez hien orientée, ceci malgré un léger repli
des carnets de commande étrangers indiqué par les
industriels.

A lafaveur du niveau important de leurs dépenses
d’ équipement au premier trimestre de 2004, les en-
treprises ne souffrent pas de tensions sur leurs capa-
cités de production (cf. graphique 8). Lors de
I’enquéte trimestrielle sur I' activité dans |’ industrie
d’avril 2004, les entrepreneurs indigquent ne pas
connaitre de goulots de production. Cette absence
detensions de capacités participerait au | éger ralen-
tissement de I'investissement au cours des pro-
chains trimestres.

®

TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

CVS, en % CVS, en %
95— —89

= tuc avec embauches -->

— <--tuc sans embauches

87— = tuc avec embauches -8
a6 nouvelle série -
85— —79

88 90 92 94 96 98 00 02 04

Note :

Suite & I'harmonisation européenne des enquétes de conjoncture, la
question relative aux taux d'utilisation des capacités de production sans
embauches a été modifiée en janvier 2004. Les valeurs pour janvier et
avril 2004 ne sont donc pas directement comparables aux points
antérieurs.

(2) Enquéte trimestrielle réalisée conjointement par I’ Insee
et la Fédération nationale des travaux publics (FNTP).
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...et sur I'amélioration des profits et les
conditions de financement externes

Les conditions d’ autofinancement se sont amélio-
rées. Letaux de marge des sociétés non financieres
et entrepreneurs individuel s a nettement augmenté,
passant de 39,1% au deuxiéme trimestre de 2003 &
39,7% au premier trimestre de 2004. | reste toute-
foisinférieur ason niveau moyen depuisledébut des
années 1990. L'amélioration de larentabilité du ca-
pital fixeafortement favorisél’ investissement depuis
le quatriéme trimestre de 2003 (cf. graphique 3).

L es conditions de financement par |a dette sont bon-
nes. L’ endettement des entreprises est sur une ten-
dance de baisse depuislami-2003. L’ assai nissement
des passifs des entreprises leur laisse plus de liberté
dans leurs choix de financement. De plus, les taux
d’intérét along termerestent faibles. L’ écart detaux
entrelesemprunts publics et lesempruntsaux entre-
prisesprivéess est réduit. L esinvestisseurs se mon-
trent donc confiants, ce qui est un facteur tres
favorable au financement des projets d'investisse-
ment. Toutefois, les taux longs se sont |égerement
redressés depuisledébut del’ année (cf. graphique 9
et fiche « Financement de |’ économie »). La réduc-
tion du levier financier devrait cependant rendre les
entreprises moins sensibles aux taux d'intérét dans
leurs décisions d' investissement.

En ce qui concerne le financement par I’ augmenta-
tion des fonds propres, le dynamisme du marché
boursier depuis avril 2003 a rendu plus favorable
I’ émission d’ actions. Cemouvement s' est accompa-

TAUX D’AUTOFINANCEMENT DES SNF* et TAUX REELS A 10 ANS*

en% en%

110
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80

70 5,0

60— —4,0

| = taux d'intérét réels a 10 ans -->

50 [ X

= <-- taux d'autofinancement

T "o
8 90 92 94 9 98 00 02 04

prévision au-dela du pointillé

* Le taux d'autofinancement des SNF est le ratio de I'épargne des sociétés non
financiéres rapportée a leurs investissements.

** Le taux réel a 10 ans désigne ici I'emprunt phare a 10 ans, déflaté par I'indice
des prix a la production de I'ensemble des biens et services.

gné d'une reprise des fusions d envergure. Cette
tendance semble toutefois marquer une pause de-
puislemoisdemars, cequi rendles conditions defi-
nancement par les marchés boursiers un peu moins
favorables.

Lamise en oeuvre du dispositif de dégrévement de
taxe professionnelle pour les investissements pro-
ductifsréalisésentrele 1* janvier 2004 et le 30 juin
2005 conforterait également lareprise del’investis-
sement. =
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Stocks

Au premier trimestre de 2004, les variations de
stocks ont été neutres pour la croissance.

Les principaux déterminants du comportement de
stockage demeurant favorables, I'évolution des
stocks suivrait désormais un cycle plus porteur pour
I’activité : au cours de I’année 2004, les conditions
financiéres continueraient d' étre accommodantes et
la demande conserverait un rythme soutenu. De
plus, en mai 2004, les entrepreneurs industriels ju-
gent leurs stocks Iégers et les perspectives de pro-
duction restent bien orientées. Dans ces conditions,
lesvariationsde stockscontribueraient positivement
alacroissance, del’ordre de 0,1 point pour chacun
destrimestres de 2004.

Surpris par une demande robuste en
produits manufacturés, les industriels
ont puisé dans leurs stocks au premier
trimestre

La contribution des variations de stocks ala crois-
sance a été nulle au premier trimestre de 2004 alors
que, sur I’ ensemble del’ année 2003, lacontribution
desvariationsde stocksalacroissanceaéténégative
(-0,2 point) pour latroisiéme année consécutive.

Au premier trimestre de 2004, |a stabilité des stocks
de I’ensemble des biens et services masgue cepen-
dant une augmentation du déstockage de produits
manufacturés (hors acquisition nette d’ objetsde va
leur). Dans I'industrie manufacturiere, les stocks
contribuent en effet pour -0,3 point a la croissance
de la production de ce secteur, soit -0,1 point de
croissance du PIB. Cette augmentation du déstoc-
kage de produits manufacturésrésulte del’ atonie de
laproduction au premier trimestrede 2004 alorsque
la demande s est avérée particuliérement robuste.

CONTRIBUTIONS DES STOCKS A LA CROISSANCE ET

SOLDES D’OPINION DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
»s _en points en points d'écarr—type_ 9s

== <-- contribution des stocks semestrielle glissante I
20— '

L — -
= opposé du solde d'opinich sur les stocks'-->
250 =* perspectives de production --> [ g

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Laproduction n'aprogressé que de 0,2% tandis que
la demande était dynamique, soutenue par une
consommation en produits manufacturés en hausse
de +2,0%.

Lesolded’ opinionrelatif alademandeprévue (dans
I"enquéte trimestrielle de janvier 2004 aupres des
chefsd’ entreprises dans!’industrie) était en hausse,
mais les industriels semblent avoir sous-estimé la
vigueur de la demande. De plus, I’ absence de ten-
sion sur les capacités de productions (les goulots de
production demeurant relativement limités) n’ a pas
incité les entrepreneurs areconstituer des stocks de
précaution. Au final, ces derniers ont puisé dans
leurs stocks pour répondre a une demande robuste.
L e secteur automobileillustrel’ effet de surprise: la
production a baissé de 0,7% au premier trimestre
alors quelaconsommati on des ménages augmentait
de +0,3%. Les industriels de ce secteur, qui antici-

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

Evolutions trimestrielles "g%ﬁgﬂgg
1% T. ZQEOO;T. 45T, | 19T, ZE'I?.OO?::;ST. 4°T. |19 T. ZEE.OO;T. 4°T. 2002 | 2003 | 2004
Variations de stocks® (en Mds d'euros 1995) | 1,2 | 0,2 | 0,6 |-0,8 |-0,4 |-0,4 |-0,7 | 0,1 | 00 |04 | 08 | 1,2 | 1,1 |-1,4 | 2,3
é‘r’]"g(‘)ﬁ’#g"é‘edpefﬁ‘oC"Smé‘"é"o'”“o”d“ PIB |04 03|01 |-04|01| 0|01|02|00]|01 01|01 02|02]|03

Prévision

(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d'objets de valeur.
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paient atort un repli de la demande (d'apres |’ en-
quéte trimestrielle de janvier), ont été contraints de
déstocker massivement®.

Avec une demande toujours soutenue, le
comportement de stockage deviendrait
favorable a la croissance en 2004

En premier lieu, I’amélioration des anticipations de
demande favoriserait la reconstitution des stocks.
C'estd'ailleursdéjalecaspour lesbiensde consom-
mation. Plus généralement, les industriels interro-

©

OPINIONS TRIMESTRIALISEES DES INDUSTRIELS SUR LEURS
STOCKS ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION
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opinion sur les perspectives de production (en points d'écart-type)

Note :

Chaque point trimestriel représente la moyenne de trois enquétes
mensuelles de conjoncture. La droite de régression de I'opinion sur les
stocks (en ordonnée) sur les perspectives de production (en abscisse)
est représentée en gras. Sa position indique que les industriels jugent
leurs stocks globalement en ligne avec I'état actuel des perspectives de
production. Au deuxiéme trimestre de 2004 (T204), compte tenu des
perspectives de production, les stocks sont jugés légers (le point est en
dega de la courbe).

Q@

TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DES STOCKS ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES DETERMINANTS

en%
15— a— : —15
contribution des autres variables (dont taux

de profit, taux d'intérét, ...)
= contribution du résidu
1,0—

— contribution de la demande
-+ observé puis prévu

0= —-10
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Note :

Les prévisions du taux de croissance des stocks sont calculées a partir
d'un modéle de comportement décrit dans le dossier de la note de mars
2003.

gésdans|’ enquéte mensuelle de conjoncture de mai
2004 estiment que le niveau de leurs stocks? est in-
férieur a leur niveau moyen et en deca du niveau
compatible avec leurs anticipations de production.
Ceci suggéere qu'ils reconstitueraient progressive-
ment leurs stocks avec |a poursuite du redressement
des perspectives de demande et de production
(cf. graphiques 1 et 2).

En second lieu, lesfacteursfinanciersqui condition-
nent e comportement de stockagedemeureraient fa-
vorables. Les conditions de crédits seraient plutbt
souples (cf. fiche « Financement de I’ économie »),
rendant faiblele co(t d’ opportunité du stockage. En
effet, le niveau des stocks dépend négativement du
niveau destaux d’intérét réel, éément important du
colit de stockage lorsgue les entreprises arbitrent
entre rentabilité économique du stockage et rentabi-
lité d'un placement en actifs financiers. De plus,
I”amélioration attendue en 2004 du taux de profit li-
miterait |es contrai ntes de financement des entrepri-
ses® (cf. graphique 3).

Ainsi, avec une demande toujours bien orientée en
2004, le mouvement de reconstitution des stocks se
confirmerait. Dans ces conditions, la contribution a
lacroissance serait del’ ordre de 0,1 point pour cha-
cun des trimestres de 2004 (cf. graphique 4). Sur
I’ensemble de I’ année 2004, |a contribution des va-
riations de stocks a la croissance serait positive
(+0,3 point), rompant ainsi un cycle de trois années
de contributions négatives. =

n
CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB
20 _en % en poinrs_ 20
| = <-- variation trimestrielle du PIB | '

contribution des variations de stocks --> |

150 aux évolutions du PIB —
|

1,0 ' 1,0
|

05 i 05

0,0 | 0,0
|

05 i 05
|

10 = dap

1997 1998 1999

2000 2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

(2) Ladiminution desvariationsdestocksdel’ industrieauto-
mobile a particuliérement pesé sur la croissance de
I’industrie manufacturiére du premier trimestre de 2004
(-0,27 point).

(2) L’enquéte de conjoncture dans I’industrie mesure I’ opi-
nion des industriels sur le niveau de leurs stocks de produits
finis, alors que les stocks des comptes trimestriels englobent
aussi les stocks de matiéres premiéres et de produits semi-fi-
nis. Néanmoins, il semble exister un lien entre le solde
d’ opinion retenu et la contribution des variations de stocks a
la croissance de la production manufacturiére.

(3) En€ffet, une baisse du taux de profit, enrestreignant I’ ac-
ces des entreprises au crédit (rationnement du crédit),
contraint le montant des stocks queles entreprises peuvent fi-
nancer.
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Production

Au premier trimestre de 2004, la production del’ en-
semble des branches a augmenté de 0,7% par rap-
port au quatriéme trimestre de 2003. Cette
progression provient en grande partie du tertiaire,
stimulé par la demande intérieure. La vigueur dela
consommation des ménages a entrainé une augmen-
tation du volumedesventesdanslecommerce. Ellea
taurants. De méme, les entreprises ont accru leur
consommation de services : télécommunications,
conseil et assistance, servicesopérationnels. Cepen-
dant, la production manufacturiére a ralenti en dé-
but d’année. En effet, les entreprises ont puisé dans
leurs stocks pour répondre a la demandeintérieure.
Enoutre, I’ activitédesindustrielsa été bridée par le
coup de frein des exportations en produits manufac-
turés (+0,3% aprés +3,2% au quatrieme trimestre
de 2003). L' activité dansla construction a elle aussi
ralenti. Ellea étévigoureuse dansle batiment tandis
gu’ elle s est repliée dans les travaux publics.

Laproduction conserveraitlemémerythmedecrois-
sance au cours des prochains trimestres de I’ année.
L activitéralentirait dansletertiaire, parallélement
a une croissance modérée de la demande intérieure.
Enrevanche, la production manufacturiére seraffer-
mirait. Ellebénéficierait notamment d' unregain des
exportations. De plus, lareprise del’ investissement
se poursuivrait, a un rythme toutefoi s moins soutenu
gu’au premier trimestre (cf. fiche « Investisse-
ment »), ce qui conforterait ce raffermissement de
I activité manufacturiére. Le secteur dela construc-
tion continuerait de soutenir I’ activité : son rythme
de croissance resterait proche de 0,5%.

La demande intérieure stimulerait moins
['activité dans les services marchands
qu’en début de d’année...

Au premier trimestre de 2004, la production de ser-
vices marchands a augmenté plus rapidement qu’ a
lafin del’année 2003 (+0,9% apres +0,6% au qua-
triéme trimestre de 2003), en lien avec la hausse de
la consommation des ménages et des entreprises en
services. Dansles servicesaux particuliers, I activi-
té est repartie a la hausse (+0,7% au premier tri-
mestre de 2004 aprés -0,2%), soutenue par le
redressement dans le secteur de I” hétellerie-restau-
ration. Au premier trimestre de 2004, la fréquenta-

CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE ET
INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

" glissement annuel, en % moyenne=100, écart-type=10
== indicateur synthétique du climat des affaires -->

SRS

5= —85
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)

Evolutions trimestrielles

Moyennes annuelles

2002 2003 2004
1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. 2002 2003 12004
Agroalimentaire (7,5%) 19| 01 |-0,7 | 02 |-21|-14 | 0,7 |-03 1,71 09 | 06 | 01 | 23 |-3,0 | 24
Produits manufacturés (26,4%) 0,6 05 | -04 | -09 0,4 0,1 0,5 1,0 0,2 0,8 1,0 10 | -1,1 0,2 2,6
Energie (3,3%) 11| 04 | 03 | -27 | 44 |-09 1,2 26 | 05 |-08 | 06 | 04 | -20 | 31 | 2,7
Construction (5,5%) 02| 01|-09|-04-03]01|04|08)| 06| 05| 06| 05]-10]-05] 23
Commerce (8,0%) o8| 06 |-01|-03]-02|-09)| 04| 04 11| 07| 04| 06 | 07 |-06 | 23
Transports (4,0%) 28 | 09 10 | 00 | -04 | -1,9 28 | 02| 03| 07| 09| 09 13| 03| 25
Activités financiéres (4,6%) 1,0 | 1.3 15 | 11 13| 10| 13 | 14 16 | 11 | 11 10| 28 | 51 | 52
Autres services marchands (26,3%) | 0,7 0,3 0,6 0,3 0,5 0,3 0,7 0,6 0,9 0,7 0,7 0,6 1,8 1,8 2,8
Services non marchands (14,4%) 15 1,3 0,7 0,7 0,5 0,2 0,6 1,0 0,4 0,7 0,7 0,5 4,4 2,4 2,6
Total 09 | 06 | 02 |-01]03]-01] 07 o8 | 07 |07 | 08 | 07 1,1 | 09 | 2,7
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tion touristique est Iégérement meilleure qu’au
quatriéme trimestre de 2003 : sur trois mois, les sé-
jours hoteliers progressent de 2,6% et les nuitées de
0,2%. Du c6té des services aux entreprises, les acti-
vités de conseil et assistance ont accél éré tandis que
lestélécommuni cationset lesservicesopérationnels
sont restés bien orientés.

A partir du deuxiéme trimestre de 2004, |’ activité
dans I'ensemble des services marchands serait
mMoins vigoureuse qu’ au début del’année : elle pro-
gresserait de 0,7% par trimestre. Les résultats de
I”enquéte de conjoncture d avril dans les services
confortent ce scénario : les perspectives personnel-
les d'activité des chefs d’ entreprise sont en |égére
baisse.

A I’inverse, laproduction dans| es services non mar-
chands afortement décéléré au premier trimestre de
2004, notamment en raison de ladiminution des dé-
penses de santé (cf. fiche « Consommation et inves-
tissement des ménages »). Au cours des prochains
trimestres, elleretrouverait un rythme de croissance
habituel, de |’ ordre de 0,7% par trimestre.

...ainsi que I'activité dans le commerce

En début d’ année, ledynamismedelademandeinté-
rieure a entrainé une augmentation du volume des
ventesdans|e commerce. En particulier, laconsom-
mation des ménages a été soutenue, favorisant I’ ac-
tivité dans le commerce de détail. La croissance de
I"activité a été particulierement marquée dans
I’ équipement du foyer et dansl’ habillement-cuir. La
conjoncture a également été favorable a I’ activité
danslecommercedegros. L’ enquéte de conjoncture
de mai dans ce secteur indique que le volume des
ventes s est |égérement amélioré en mars-avril. Le
secteur des biens d’équipement se porte mieux
gu’en 2003 et commencerait a bénéficier de la re-
prise de |’ investissement des entreprises.

Les ventes progresseraient un peu moins vite au
cours des prochains trimestres, paralélement a la
demandeintérieure. En effet, les perspectives géné-
rales du secteur se situent a un niveau moyen
(cf. graphique 2), méme si les intentions de com-
mandes restent bien orientées, notamment dans le
commerce de gros.

Aprés un ralentissement en début
d’'année, la production manufacturiére se
raffermirait a partir du deuxiéme
trimestre de 2004...

L activité a ralenti dans I’industrie manufacturiére
au premier trimestrede 2004. Laproductiony aaug-
menté de 0,2%, aprés une hausse de 1,0% au tri-
mestre précédent. Le nouveau cycle industriel ne
s enclenche que lentement, comme en témoigne un
climat des affaires hésitant dans I'industrie. Le dy-
namisme de la demande intérieure n’a pas suffi a

PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE
DANS LE COMMERCE

soldes d'opinion centrés réduits

= commerce de gros
= commerce de détail

20— 2,
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

compenser le tassement des exportations. La
consommation des ménages en produits manufactu-
rés et les dépenses d'investissement ont fortement
progressé au premier trimestre. Les entreprises ont
puisé dans leurs stocks pour répondre a cette de-
mande intérieure vigoureuse. Laforte demande des
ménages en biens d’' équipement du foyer a été en
grande partie satisfaite par des produitsimportésen
fin d’ année 2003 (cf. fiche « Consommation et inves-
tissement des ménages »). Ceci est particuliérement
visibledans|’ électroniquegrand public. Leralentis-
sement de la production provient de |’ ensemble des
branches, a I’exception de celle des biens de
consommation, davantage stimulée par la demande
des ménages.

La croissance de I’ activité industrielle s'améliore-
rait apartir du deuxiémetrimestre de 2004, tirée par
leregain des exportations. En outre, lademande des
ménages en produits manufacturés continuerait de
croitre et les industriels maintiendraient leurs pro-
jets d’investissement. Ceci est conforme au juge-
ment des chefs d’entreprise interrogés dans
I’ enquéte de conjoncture de mai 2004 : ceux-ci anti-
cipent une stabilisation du rythme de croissance de
la demande. La production progresserait ainsi a un
rythme prochede 1% aux troisdernierstrimestresde
2004.

...et contribuerait a I'accélération de
I'activité dans les transports

En début d’ année, laproduction danslestransportsa
augmenté de 0,3%. La progression de I’ activité est
modeste tant dans |e transport de marchandises que
letransport devoyageurs. Enparticulier, letrafic aé-
rien a reculé en début d' année. L’ activité dans les
transports accélérerait au deuxiéme puis au troi-
siéme trimestre. L e transport routier de marchandi-
ses serait notamment tiré par | e raffermissement de
la production industrielle.

110

Note de conjoncture



L'activité dans la construction
continuerait d’augmenter a un rythme de
croissance proche de 0,5%

L’ activité dans la construction a légérement ralenti
aupremier trimestrede 2004. L’ activitéest restéevi-
goureuse dans le bétiment tandis qu'elle s est
repliée danslestravaux publics. L' investissement en
logement des ménages a accéléré en ce début
d’année. Il continue d’ étre soutenu par des condi-
tions financieres favorables et |e dispositif Robien.
L’investissement des sociétés non financieres a ra-
lenti. Celui des administrations publiques amarqué
une pause aprés avoir augmenté nettement tout au
long de I’ année 2003.

L’ activité de construction continuerait de progresser
aun bon rythme (+0,5% ou +0,6% par trimestre). La
croissance en 2004 par rapport 22003 serait ainsi de
2,3%. Lanette progression du nombre de permisde
construiredélivrésaux ménagesau coursdu premier
trimestre augure d'un investissement en logement
dynamique au printemps. Avec un environnement
financier toujours propice, lademande des ménages
continuerait de soutenir I'activité du secteur jus-
gu’en fin d’année. L' investissement en batiment et
travaux publics des sociétés non financieres serait
dynamique : son rythme de croissance serait proche
de 1% aux deuxiéme, troisiéme et quatriémetrimes-
tres. Latendance des dépenses d’ investissement des
administrations publiques en travaux de construc-
tions'inverserait par rapport al’ année 2003:: elle se-
rait orientée & labaisse aux trois dernierstrimestres
del’année 2004.

La production d’'énergie se replierait au
deuxiéme trimestre avant de se
redresser au second semestre

Lacroissancedelaproduction énergétique aété mo-
dérée au premier trimestre de 2004 (+0,5%). La
consommation des ménages en énergie a fortement

augmenté (+3,1%), notamment du fait de tempéra-
tures inférieures aux normales saisonniéres aux
mois de février et mars. Cependant, la consomma-
tion des entreprises a ralenti, en raison notamment
du moindre dynamisme de I’ activité manufactu-
riere. De plus, les exportations énergétiques ont for-
tement baissé.

Avec lareprise de I’ activité, notamment dans I'in-
dustrie manufacturiére et les transports, la consom-
mation énergétique des entreprises augmenterait
progressivement jusqu’'a la fin de I'année. La
consommation des ménages varierait peu compte
tenu du niveau élevédesprix. Autotal, laproduction
en énergie diminuerait au deuxieme trimestre et re-
trouverait un rythme moyen de croissance de 0,5%
les trimestres suivants.

La production des branches agricole et
agroalimentaire serait dynamique

L esconditionsclimatiquesdu début del’ année 2004
ont été favorables aux grandes cultures déja semées
ainsi gqu'al’ensemencement des cultures d'été. En
outre, lessurfaces cultivées ont augmentéde plusde
3% par rapport alamoyenne des cing derniéres an-
nées. Aussi les perspectives de récolte s annon-
cent-elles plutdt bonnes pour les céréales.

Suite au repli du cheptel en 2003, la production
ovine et bovine diminuerait de 2,5% en 2004 par
rapport a 2003. La production porcine baisserait
dans une moindre mesure (-0,6% par rapport a
2003).

Dans I’industrie agroalimentaire, la production de
viande et de lait aaugmenté de 0,5% au premier tri-
mestre de 2004. Elle devrait poursuivre sa progres-
sion dans les trimestres a venir. La production des
autresindustries agroalimentaires est en augmenta-
tionde 1,1% au premier trimestre maisprogresserait
moins vite a partir du deuxiéme trimestre. =
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ENCADRE 1:
LE PASSAGE DE L'INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE EN BASE 2000 :
QUELS CHANGEMENTS POUR L'EVALUATION DE LA PRODUCTION EN BIENS D’EQUIPEMENT ?

Le nouvel indice de la production industrielle base 2000
est disponible depuis la parution de l'indice de novembre
2003, en janvier 2004. Le changement de base a été I'oc-
casion de certaines améliorations méthodologiques. En
particulier, I'indice en base 2000 apporte une information
plus conjoncturelle pour les biens d’équipement.

Les principales innovations de I'indice portent
sur:

. La disparition totale des séries trimestrielles, qui pe-
saient pour 14,6 % dans I'lPI base 95.

. Laugmentation de la couverture de l'indice, celle-ci pro-
gressant de 84,9 % pour l'industrie hors énergie et
industries agroalimentaires (IAA) en base 95 a 92,0 %
en base 2000.

La recherche d’indicateurs représentant mieux les évo-
lutions de la production en volume des produits et
activités suivis.

La rétropolation systématique de toutes les séries de-
puis janvier 1990 permettant a tous les utilisateurs de
I'indice de disposer de séries longues homogeénes.

. Les méthodes de désaisonnalisation des indices, qui
permettent désormais I'obtention d’indices CJO-CVS
agrégés publiés cohérents entre eux quelle que soit la
nomenclature, purement frangaise (nomenclature éco-
nomique de synthése ou NES), franco-européenne
(nomenclature d’activité francaise ou NAF) ou pure-
ment européenne (principaux regroupements de
I'industrie ou MIG), utilisée.

. Le souci de transparence concrétisé par la diffusion
systématique d’'un tableau mettant en évidence les ré-
visions de l'indice d'une publication a l'autre, leur cause
et leur impact sur la vision de court ou moyen terme.

Un résultat important consécutif au changement de base
est la plus grande volatilité mensuelle de I'indice, notam-
ment dans les biens d'équipement, les biens de
consommation et I'automobile, trois branches dans les-
qguelles le recours a des indicateurs trimestriels
mensualisés avait I'effet stabilisateur le plus significatif.

Les modifications dans les biens d’équipement

Les biens d’équipement base 1995 étaient suivis par 118
séries élémentaires, dont 50 étaient trimestrielles. En
particulier, la « construction aéronautique et spatiale »

(regroupement E13 de la NES ventilée en 114
regroupements d’activités ou de produits) et la « fabrica-
tion de cycles, motocycles, matériel de transport non
compris ailleurs » (regroupement E14 de la NES114)
étaient uniqguement évaluées a I'aide d’enquétes trimes-
trielles.

Tous les mois, les résultats trimestriels étaient mensuali-
sés a l'aide de procédures économeétriques. Les séries
mensuelles ainsi obtenues étaient moins erratiques que
celles reposant sur des relevés réels mensuels.

Les enquétes trimestrielles utilisées en base 1995 sur
ces deux branches ont été remplacées par des enquétes
mensuelles créées en 2001, 2002 et 2003. Le taux de
couverture de la NES E13 a notamment été étendu grace
a l'utilisation depuis 2003 de la nouvelle enquéte « lan-
ceurs et engins spatiaux ».

Enfin, dans l'aéronautique, l'introduction du suivi des
guantités produites a permis un suivi conjoncturel de
meilleure qualité. En particulier, I'lPl a correctement retra-
cé le dynamisme observé au second semestre de
2003. =

INDUSTRIE DES BIENS D’EQUIPEMENT (EE)
référence commune 2000=100

105—

— base 2000

-+* base 1995

75— —75
90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03
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________________________________________________________________|
ENCADRE 2 : COMMENT COMPRENDRE LES ECARTS ENTRE LES EVOLUTIONS DU PIB,
DE LA VALEUR AJOUTEE ET DE LA PRODUCTION ?

Ecart entre le PIB et la valeur ajoutée

En Comptabilité nationale, le PIB est défini dans son ap-
proche « production » comme :

. la valeur ajoutée de I'ensemble des branches

. augmentée des imp0ts sur les produits (la TVA, les im-
pots sur les importations et d’autres impdts sur les
produits tels que les taxes sur le tabac et la TIPP)

. etdiminuée des subventions sur les produits (certaines
subventions agricoles par exemple).

Rappelons que les impdts en volume évoluent comme
I'assiette sur laquelle ils sont calculés. Ainsi, la TVA
percue sur chaque produit évolue comme les emplois en
ce produit (parmi lesquels la consommation des ména-

ges).

Il arrive donc parfois que le PIB évolue de maniére sensi-
blement différente de la valeur ajoutée. Au premier
trimestre de 2004, le PIB s’est ainsi accru de 0,8% alors
que la valeur ajoutée n’a augmenté que de 0,7% (cf. gra-
phique A). Cet écart est di :

. a la forte hausse des recettes de la TVA, notamment
sous l'effet de la croissance de la consommation de
produits manufacturés. Elle a contribué au total pour 0,1
point a la croissance du PIB. En effet, la plus grande
part de la TVA est pergue sur la consommation finale
des ménages (et non sur les consommations intermé-
diaires des producteurs ou sur leur investissement).
Cette consommation ayant beaucoup augmenté, elle a
entrainé une forte hausse de la TVA.

ala hausse des autres impdts sur les produits. En effet,
la TIPP a évolué positivement en lien avec la hausse de
la consommation de carburants et les taxes sur le tabac
ont de nouveau augmenté au premier trimestre, apres
avoir baissé en volume au quatrieme trimestre du fait de
la baisse de la consommation de tabac.

Ecart entre la valeur ajoutée et la production

Dans le cadre du tableau des entrées intermédiaires, les
Comptes nationaux décrivent les consommations inter-
médiaires de chaque branche en chaque produit. La

TAUX DE CROISSANCE DU PIB ET CONTRIBUTION DE SES
PRINCIPALES COMPOSANTES DANS L’APPROCHE PRODUCTION
en% en%
— <-- taux de croissance du PIB |
+* <-- contribution de la valeur ajoutée au PIB

1,0

05

2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

valeur ajoutée d’'une branche correspond a sa production
diminuée de ses consommations intermédiaires. Par
exemple, la branche « industries agroalimentaires »
consomme des « produits agricoles » a hauteur de 26%
de sa propre production, des « produits agroalimentai-
res » a hauteur de 21% et d’autres produits a hauteur de
27%.0n définit alors son taux de valeur ajoutée comme le
ratio de sa valeur ajoutée et de sa production. Son taux de
valeur ajoutée est finalement de 26%.

Les taux de valeur ajoutée des différentes branches diffe-
rent sensiblement. Par conséquent, la part de chaque
branche dans la valeur ajoutée totale peut étre trés diffé-
rente de sa part dans la production (cf. graphique B). En
2002, le taux de valeur ajoutée de I'ensemble de I'éco-
nomie était de 51,6%. Les industries manufacturiéres
avaient les taux de valeur ajoutée les plus bas (32,7%). A
I'inverse, les services ont des taux de valeur ajoutée éle-
vés (64,2% pour les autres services marchands).

hed
POIDS DES DIFFERENTES BRANCHES DANS LA PRODUCTION ET

DANS LA VALEUR AJOUTEE TOTALES
en%
40 40

& part dans la valeur ajoutée
@ part dans la production

30 30

20 20

o

0

Aulreshsergwces
marchands

Services non Industrie
marchands manufacturiére

Transports Construction Commerce

Energie Finance, Agriculture,
assurance IAA

En notant VA’ la production de la branche i a la date t, la
valeur ajoutée agrégée s'écrit :

VA = SVA

Le taux de croissance de la valeur ajoutée se décompose
alors de la maniére suivante :

AVA,  <VA  AVA < ; AVAl i VA
VAT 2VA AL " 2&),_1VA; - olay = est le
+ T e G - ,

t-1

poids de la branche i dans la valeur ajoutée a la date t.

Pit

2

I

De méme, en notant a; = le poids de la branche i

dans la production a la date t, on peut écrire le taux de

: - AR i R
croissance de la production comme : —— = Z(xt o
R-1 T R4

Juin 2004

113



ENCADRE 2 : COMMENT COMPRENDRE LES ECARTS ENTRE LES EVOLUTIONS DU PIB,
DE LA VALEUR AJOUTEE ET DE LA PRODUCTION ?

~yAl
En posant 1/ :FT’ le taux de valeur ajoutée de la

VA
]
A

I
la date t, I'écart entre les taux de croissance de la valeur
ajoutée et de la production s’écrit :
AVA DR < i AVA | AR

S2W-1 G T%a
VA1 R ; VA R4

i IB_ . AP,i
+
zw, 1EJfr -1 Pr—lH R
AT
TRl Sl

1
F-1 Tt-1

branchei etTT = le taux de valeur ajoutée global a

SRR )
VA R T,
Cette décomposition fait apparaitre deux sources d’'écart
entre les taux de croissance de la valeur ajoutée et de la
production. Le premier terme s’interpréte comme un effet
de structure. Par exemple, si la production d’'une branche
ayant un taux de valeur ajoutée supérieur a la moyenne
I
(c’est le cas si :t:'l >1) augmente, elle contribue a un
t-1
écart positif entre valeur ajoutée et production. Le second
terme fait apparaitre I'évolution du taux de valeur ajoutée
de chaque branche : dans les Comptes trimestriels, la
consommation de chaque branche en chaque produit est
modélisée au niveau 40 de la nomenclature d’'apres les
tendances passées observées dans les Comptes natio-
naux annuels et, dans le compte associé de la note de
conjoncture, cette tendance est anticipée.

Au premier trimestre de 2004, |a valeur ajoutée manufac-
turiere s’est accrue de 0,7% alors que la production
correspondante ne s’est accrue que de 0,2% (cf. gra-
phique C). Sans étre exceptionnel au regard du passé
des séries, cet écart mérite d'étre analysé. La décompo-
sition de la valeur ajoutée selon la formule ci-dessus fait
apparaitre que I'écart entre la valeur ajoutée et la produc-
tion dans le champ manufacturier est imputable

BRANCHES MANUFACTURIERES :
PRODUCTION ET VALEUR AJOUTEE

variations trimestrielles, en %

— production manufacturiere
* valeur ajoutée manufacturiere

3 —-3
95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

essentiellement aux effets de structure, notamment dans
les biens d’équipement (cf. tableau 1). Plus précisément,
la production de la branche électronique dont le taux de
valeur ajoutée est supérieur a la moyenne de la branche
des biens d’équipement a augmenté tandis que la pro-
duction de la branche aéronautique dont le taux de valeur
ajoutée est inférieur a cette méme moyenne a diminué.
Dans ces deux cas, I'effet de structure est positif.

En revanche, dans le domaine des services marchands
(hors transports, finance et assurance), c’est I'évolution
du taux de valeur ajoutée qui contribue principalement a
I'écart entre production et valeur ajoutée (cf. tableau 2).
En effet, le taux de valeur ajoutée est en baisse tendan-
cielle dans ces branches d’activité (cf. graphique D), du
fait de I'essor des services aux entreprises, parmi les-
quels les services de télécommunication. =

Tableau 1: Décomposition de I'évolution de la valeur ajoutée des bran-
ches manufacturieres au premier trimestre de 2004

Total |Biens de Biens |Biens in-
manu- | consom- Ault)ci>|g10— d'équi- |termédia
facturier | mation pement ires
Valeur ajoutée 0,7 0,5 -1,2 2,4 0,2
Production 0,2 0,5 -0,7 0,5 0,1
Ecart valeur
ajoutée-production 0.5 0.0 05 19 +0,0
dont effets de
SEIE 0,5 -0,0 0,0 1,8 -0,0
dont évolution
des taux de va- 0,0 0,0 -0,5 0,1 0,1
leur ajoutée

Tableau 2 : Décomposition de I’évolution de |a valeur ajoutée des
princi ales branches de I'économie au premier trimestre de 2004
‘décomposition non exhaustive couvrant 69% de la valeur ajoutée totale)

; Services :
Ensemble | Industrie e Services
~ de | manufactu- p”ﬂ%%?le' non mar-
I’économie riere archanys chands
Valeur ajoutée 0,7 0,7 0,6 0,4
Production 0,7 0,2 0,9 0,4
Ecart valeur
ajoutée-production 0,0 0,5 03 0.0
dont effets de
structure 0.1 0.5 0.0 0.0
dont évolution
des taux de va- -0,1 -0,0 -0,3 -0,0
leur ajoutée

i

SERVICES PRINCIPALEMENT MARCHANDS : TAUX DE
VALEUR AJOUTEE ET CONSOMMATIONS INTERMEDIAIRES
en% en%
— — : —23
= <--taux de valeur ajoutée dans les services
principalement marchands

75— —18

= part de la consommation intermédiaire en services -->
aux entreprises dans la production de services

principalement marchands
60— —I3
78 80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04

Note
Les deux échelles, d’une amplitude de 20% sont comparables.
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Résultats des entreprises

Depuis le troisiéme trimestre de 2003, le taux de
marge des entreprises augmente gréace a la hausse
de la productivité, la reprise de I'emploi étant dé-
calée par rapport a celle de I activité. Tout au long
del’année 2004, les gains de productivité continue-
raient de soutenir les résultats des entreprises.

Au deuxiémetrimestre de 2004, lerésultat desentre-
prises serait affecté par la hausse du prix de leurs
consommations intermédiaires, notamment en pro-
duits énergétiques. En effet, elles n’ ajusteraient pas
suffisamment vite leurs prix de vente ou le feraient
incomplétement afin de rester compétitives. En fin
d’année 2004, les entreprises tireraient parti de la
stabilisationdu prixdel’ énergie, malgrél’ accéléra-
tion du pouvoir d’ achat des salaires.

Sur I'ensemble de I'année 2004, |e taux de marge
augmenterait (39,7% apreés 39,4% en 2003).

Au deuxiéme trimestre de 2004, le taux
de marge des entreprises baisserait du
fait de la hausse du prix de I’énergie et
des matieres premiéres...

Letaux de marge mesurelapart delavaleur gjoutée
qui rémunére le capital. Sa variation se décompose
de fagcon comptable entre les évolutions de la pro-
ductivité du travail et du ratio du prix de la valeur
gjoutée et du prix de la consommation, qui jouent
positivement sur le résultat des entreprises, et les
évolutions du pouvoir d'achat du salaire par téte et
du taux de cotisation employeur, qui jouent négati-
vement (cf. dossier dela notedeconjoncturedejuin
2003).

Depuis le troisieme trimestre de 2003, les entrepri-
sesont accru leur taux de marge d environ 0,2 point
par trimestre gréace a une hausse de la productivité.
En effet, I'emploi astagné malgrélareprisedel’ ac-
tivité, lesentreprisestardant aembaucher. Lahausse
delaproductivité aainsi contribué chague trimestre

DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES SNF-EI*

(en %)
it ; - Variations
Variations trimestrielles annuelles
e R A 2002| 2003|2004
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1% T.| 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17. | 2°T. | 3°T. | 4°T.

Taux de marge 39,9 1399|399 398|395 |391|394 | 395|397 395|397 399 399|394 | 39,7
Variation du taux de marge 0,4 0,0 01]-02|-03|-03]| 0,2 0,2 02 | -0,2 | 0,2 02 | -01]|-05| 03
Contributions a la variation du taux
de marge
des gains de productivité 0,5 0,3 0,0 |-0,3|-01]|-03 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3 0,1 |-0,1 1,4
du pouvoir d'achat du salaire par téte -04 | -0,1 0,2 0,0 0,2 | -0,1 | -0,2 0,1 | -0,1 0,0 | -0,2 | -0,2 | -0,4 0,1 | -04
du taux de cotisation employeur 0,2 | -0,1 0,0 0,0 0,0 | -0,2 0,0 | -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 | -0,2 | -0,1
du ratio des prix de consommation
et du prix de la valeur ajoutée 00 |-02)|-02)| 00|04 02| 00|-02}-01,-05|01| 01| 00)-04]|-04
Autres éléments 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 00 |-01|-01|-01 0,0 | -0,2 0,0 0,2 0,1 | -0,3
Rappel
Valeur ajoutée des branches principa- . .
lement marchandes aux prix de 1995 09| 05| 01|-04| 00|-04| 06| 06| 08| 05| 06| 06| 08| 00| 22
Emploi des SNFEI 02, 00| 00| 01|00 010101010001 01 06| 00|02
Salaire mensuel pat téte 12, 05|01} 03|04, 03|06|04|05| 06| 07| 07| 23| 16| 22
Prix de consommation o6 | 04| 05| 040801030504, 06|03| 02| 17| 18| 16
Prix des consommations intermédiaires| -0,3 | 05| 03 | 02 | 12 |09 | 00| 03| 01| 10| 03 |-03|-04 | 10| 09
Prix de production 02, 03| 03| 030703020302 05|04 00, 06| 10|09
Prix de la valeur ajoutée o6 01|02, 04|0104|03|03|02|-01|]05|04,| 18| 11| 10

Prévision
* Sociétés non financiéres et entreprises individuelles.
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pour 0,4 ou 0,5 point ala hausse du taux de marge.
Lesautres facteurs explicatifs du taux de marge ont
contribué de maniére neutre ou négative a sa varia-
tion. En particulier, le pouvoir d’'achat du salaire
moyen par téte a contribué négativement al’ évolu-
tion du taux de marge au troisiemetrimestrede 2003
et au premier trimestre de 2004.

Audeuxiémetrimestre de 2004, lesentreprises subi-
raient I’ effet de |’ augmentation du prix du pétrole et
des matiéres premiéres, qui traduirait la hausse du
cours du baril sous I hypothése d’ une stabilisation
du taux de change (cf. fiches « Pétrole et matiéres
premiéres» et « Financement del’ économie»). Face
alahausse du codit deleursconsommationsintermé-
diaires, les producteurs n’ gjusteraient pas assez vite
leursprix devente ou restreindrai ent vol ontairement
leurs marges en maintenant leur prix de vente.
L’ écart d’ évolution entrele prix desconsommations
intermédiaires, trés sensible au prix del’ énergie, et
le prix de la consommation des ménages, qui y est
moins sensible, contribuerait a lui seul pour 0,5
point ala baisse du taux de marge au deuxiéme tri-
mestre.

Lahausserégulieredelaproductivitéatténuerait ce-
pendant I'effet négatif du prix du pétrole au
deuxiémetrimestre: elle contribuerait positivement
pour 0,3 point al’ évolution du résultat des entrepri-
Ses.

Le taux de marge baisserait ainsi de 0,2 point au
deuxiéme trimestre de 2004, atteignant 39,5%.

...et augmenterait au second semestre

L’ effet du prix du pétrole sur les colts supportés par
les entreprises s’ atténuerait au second semestre. Le
prix des consommations intermédiaires augmente-
rait moins au troisiéme trimestre et baisserait au
quatriéme. Sur I’ensemble du second semestre de
2003, les prix auraient peu d’effet sur le taux de
marge des entreprises.

A I'inverse, larémunération des salariés contribue-
rait alors négativement a I’ évolution du taux de
marge. En effet, le salaire moyen par téte accélére-
rait [égérement, sur un rythme de 0,7% par trimestre
(apres 0,5% et 0,6% au cours du premier semestre),
du fait notamment de la revaorisation du Smic
(cf. fiche « Salaires »). Par ailleurs, le prix de la

(1) Le taux de marge est le rapport de I’ excédent brut d’ ex-
ploitation (EBE) sur la valeur ajoutée (VA). L' EBE s obtient
en retranchant ala valeur ajoutée les colts salariaux (salai-
res et cotisations), les imp6ts sur la production (parmi
lesquels les taxes sur les salaires, le taxe professionnelle, la
taxe fonciére, et maintenant la contribution solidarité) et en
ajoutant les subventions d’exploitation. L' apparition de la
contribution solidarité joue donc négativement sur letaux de
marge.

consommation ralentirait dans la deuxiéme moitié
de I’année. Au total, le pouvoir d’'achat du salaire
par téte contribuerait négativement al’ évolution du
taux de marge des entreprises (-0,2 point puis -0,3
point).

I faut aussi noter quelamiseen placedelacontribu-
tion solidarité (cf. fiche « Eléments du compte des
administrations »), comptabilisée comme un imp6t
sur les salaires et la main-d cauvre, jouerait négati-
vement sur le taux de marge au troisiéme tri-
mestre®. Dans le méme temps, la réforme du sys-
teme d’ allégements de charges sur les bas salaires
aurait en revanche un effet positif.

La productivité continuant d’ augmenter au méme
rythme que précédemment, le taux de marge aug-
menterait et atteindrait 39,9% au quatriéme tri-
mestre. =

TAUX DE MARGE

en%

85 8 8 91 93 9 97 99 01 03

prévision au-dela du pointillé

(]

VARIATIONS TRIMESTRIELLES DU TAUX DE MARGE
ET CONTRIBUTIONS

== contribution des gains de productivitél
contribution de la hausse du pouvoir ¢'achat des salaires
081~ contribution de ratio prix de VA / prix de la consommation 0.6
contribution des autres éléments

0,41
0,21

0,0H

0.2

04+

< variation du taux de marge

0,6-
2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé
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DES PREVISIONS DE MARS 2004 ...

AUX REVISIONS DE JUIN 2004

Concernant I'environnement international au premier se-
mestre, le scénario a été revu dans le sens d'un
Iégérement moindre dynamisme du commerce mondial.
En effet, au premier trimestre de 2004, I'activité au
Royaume-Uni a été moins soutenue gu’'anticipée et ses
échanges extérieurs se sont contractés. Aux Etats-Unis,

va donc de méme de la prévision d'inflation sous-jacente.
Au total, les prévisions d'inflation, tant pour la France que
pour la zone euro, ont été nettement rehaussées. =

évolutions en glissement semestriel (%) (sauf 1, 2)

la confirmation de I'enrichissement de la croissance en Premier semestre de 2004
emplois qui devrait prendre le relais des baisses d’'impéts Mars 2004 | Juin 2004
conduit a confirmer le scéhario construit en mars. Au Pétrole : prix du baril de *brent daté”
total, les échanges devraient progresser moins vite en dollars @ e il
gu’anticipé alors. Taux de change euro/dollar @ 1,26 1,23
Er%n;ggde mondiale adressée a la 50 43
En zone euro, la demande intérieure a été mieux orientée ) )
. . L, . Biens et services
au premier trimestre qu’anticipé et les perspectives pour PIB 11 13
le deuxiéme trimestre ont peu varié. La croissance du IPIB Importations 43 2.4
de lazone euro adonc été revue alahausse de 0,2 point. Consommation des ménages 08 1.4
FBCF totale 2,0 1,9
Dans ce contexte de commerce international moins dy- dont : SNEEI 22 25
namique qu’anticipé en mars, et surtout en intégrant son Exportations 4,0 1,6
plus faible niveau que prévu au premier trimestre de Contribution des stocks a la 0.2 01
2004, la croissance des exportations de la France au pre- croissance du PIB ' '
mier semestre de 2004 a été revue nettement & la baisse. Demande intérieure hors stocks 10 14
De méme, la prévision de production industrielle a égale- ) 3
ment été rabaiSSée. Produits .manufactures
Production 1,6 1,0
Consommation des ménages 1,7 2,8
La prévision frangaise a été modifiée dans le sens d’'une Coflts dexploitation unitaire 15 11
consolidation de la demande intérieure, avec un renforce- Prix & la production 01 0.0
ment de la consommation des ménages. En effet, cette
derniére a été mieux orientée que prévu au premier tri- Prix & la consommation 1 "5
mestre de 2004. La prise en compte de cette information (ensemble) ' '
conduit & revoir & la hausse la consommation des ména- Inflation sous-jacente 18 18
ges au premier semestre, ainsi que celle du PIB. Les Salaire mensuel de base 14 13
perspectives sur le marché du travail sur le semestre ont Effectits salariés des secteurs 01 0,0
été affectées par la mauvaise performance de I'intérim au Taux d'épargne 16,3 14.7
premier trimestre, la prévision au deuxieme trimestre
étant au contraire mieux orientée. Zone euro
PIB 0,9 1,1
Conséquence de la flambée du cours du pétrole, les pré- Consommation des ménages 0,8 1,0
visions de prix ala consommation de I'énergie, en France Inflation @ 1,7 2,4
comme en zone euro, ont nettement été revues a la Inflation sous-jacente ® 17 18
hausse. En I'absence de nouveaux développements, les —
prévisions de prix des produits manufacturés et des servi- (W en mo;‘:‘r’]':'zzmesme”e
ces sont quasiment inchangées par rapport a mars. Il en (2) en glissement annuel en fin de semestre
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