Revenus des menages

Le revenu disponible brut ralentirait en 2003
(+2,9% aprés+3,9% en 2002). Sous|’ effet dela sta-
gnation de|’emploi salarié marchand, la masse sa-
larialerecue par lesménagesn’ augmenterait quede
2,6% en 2003 (apres +3,5% en 2002). La moindre
croissance des prestations sociales ainsi que la re-
prisedelahaussedesimpbtssur lerevenu et lepatri-
moine versés par les ménages (les baisses de 2003
étant inférieures a celles de 2002) contribueraient
également au ralentissement du revenu disponible .
Comme le prix de la consommation conserverait le
méme rythme de croissance qu’ en 2002, le pouvoir
d’achat ralentirait dansla mémemesure quelereve-
nu disponible (+1,2% apres +2,0%).

Au premier semestre de 2004, le revenu disponible
décélérerait (+0,9% en glissement semestriel aprés
+2,8%). Ce ralentissement serait di a la décéléra-
tion des prestations sociales liée notamment a la
nouvelle convention Unédic et a la progression de
I"imp6t sur le revenu (y compris CSG et CRDS). En
effet, les baisses de 2003 se concentrant sur le se-
cond semestre, le premier semestre 2004 apparaitra
en hausse, malgré la décision de prendre en compte
les nouvelles baisses d'imp6t des le premiére tri-
mestre.

Les revenus d’activité ralentiraient en
2003 et ce mouvement se stabiliserait au
premier semestre de 2004

Lesrevenus d activités croftraient de 2,3% en 2003
(aprés +3,5%). L’ excédent brut d’ exploitation des
entrepreneurs individuels ralentirait fortement en
2003. Deplus, les salaires et traitements bruts recus
par les ménages ne progresseraient que modéré-
ment.

Dans le champ marchand non agricole, I’emploi a
|égérement baissé tandis que les salaires poursui-
vaient leur lente décélération. La masse salariale a
néanmoins été soutenue par I’ importante reval orisa-
tion du Smic en juillet 2003, dans le cadre de laloi
qui définit la convergence des différentes garanties
merg%uelles nées de la réduction du temps de tra
vaillb,

Apres saforte croissance induite en 2002 par laré-
duction du temps de travail dans certaines adminis-
trations et de nombreuses mesures catégorielles, la

(2) Cf. lafiche«Salaires» dela présentenotedeconjoncture.

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2002 2003 2004
p- - p- - p 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1*s. 2Ms. 1*s. 2"s. 1*s.
Salaires bruts (59%) 1,5 1,3 1,1 1,5 1,3 4.8 2,8 2,6 5,4 3,5 2,6
Prestations sociales en especes (31%) 2,6 2,7 1,7 2,3 0,6 4.4 5,4 4,0 3,9 51 4,1
Excédent brut d’exploitation (24%) 2,7 1,2 1,3 2,2 2,3 3,4 4,0 3,6 4,1 4,1 2,9
Revenus de la propriété (10%) -3,4 -1,1 0,8 0,8 0,8 0,1 -4,4 1,6 4,1 -4,5 0,0
Prélevements sociaux et fiscaux (-25%) 2,8 -5,6 8,6 -2,2 3,0 6,5 -3,0 6,3 3,5 1,6 2,8
dont : Cotisations des salariés (-8%) 1,6 1,8 2,2 1,4 1,3 4,7 3,4 3,7 4,4 4,7 3,9
Cotisations des non-salariés (-2%) -1,6 0,3 0,7 3,9 1,6 10,4 -1,2 4,7 9,0 3,4 3,0
Imp0ts sur le revenu et le patrimoine B B N
(v compris CSG et CRDS) (-15%) 4,1 |-106 13,9 5,1 4,2 7,1 7,0 8,2 2,3 0,4 2,2
Revenu disponible brut (100 %) 14 3,2 -0,4 2,8 0,9 3,4 4,6 2,4 4,8 3,9 2,9
dont: Revenu hors impéts 1,7 1,5 1,2 1,8 1,3 3,9 32 3,0 4,5 3,3 2,8
Revenus d’activité 1,6 1,3 0,8 1,7 1,5 4,6 2,9 25 54 35 2,3
Prix de la consommation des ménages
(comptes nationaux) 1,1 0,8 0,8 1,0 0,9 1,3 1,9 1,7 14 1,8 1,7
Pouvoir d’achat du RDB 0,3 2,4 -1,1 18 0,0 2,1 2,7 0,6 33 2,0 12

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.
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masse sal ariale versée par |esadministrations publi-
quesdécél érerait en 2003. D’ unepart, I’ emploi s est
infléchi. D’ autrepart, enl’ absenced’ unerevalorisa-
tion de I’indice de traitement en 2003, le salaire
moyen par téte ralentirait au second semestre de
2003 (+0,9% apres +1,5%) : sur I'ensemble de
I"année 2003, il s accroitrait de 2,6% (aprés +3,7%
en 2002).

Au premier semestre de 2004, la masse salaride
recue par les ménages augmenterait de 1,3% (aprés
+1,5% au second semestre de 2003). Lamasse sala
rialemarchandeaugmenterait de 1,4%: I’ emploi sa
larié marchand augmenterait un peu et les salaires
ralentiraient tres |égérement (+1,2% aprés +1,3%).
Dans les administrations, étant donné larevalorisa
tion du point d’indice de 0,5% au 1* janvier, le sa-
laire moyen par téte progresserait de 0,9%, comme
au semestre précédent. Lamasse salarial e regue par
lesagentsdesadministrationsralentirait de nouveau
en raison de la stabilisation de|’emploi.

Les prestations sociales ralentiraient
fortement au premier semestre de 2004

L es prestations sociales en espéces ralentiraient en
2003. Leur croissance serait de 4,1% (aprés +5,1%
en 2002). L' augmentation des prestations de sécuri-
té sociae serait bien moindre qu’ en 2002. En ce qui
concerne le régime général, le ralentissement pro-
vient de la baisse des indemnités journaliéres ver-
sées par la Caisse nationale d assurance maladie
constatée au premier semestre. Malgré leur |égére
reprise au second semestre, les indemnités journa-
liéres s'infléchiraient fortement en 2003. Les in-
demnités chémage resteraient dynamiques mais
progresseraient moins qu’ en 2002. Les prestations

POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS
croissance annuelle en %  contributions a la croissance annuelle en pts
= <-- pouvoir d'achat du RDB
5 -

3k ik
revenus d'activité --> impots >
5L autres revenus et transferts --> - prix-->| | 5
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prévision au-dela du pointillé

d’ assistance sociale versées par les administrations
publiques ralentiraient également aprés une crois-
sance soutenue en 2002.

Au premier semestre de 2004, le total des presta-
tionsrecues par les ménages continuerait deralentir
(+0,6% aprés +2,3% au second semestre de 2003).
Cette forte inflexion s expliquerait principalement
par |’ application au premier janvier de 2004 de la
nouvelle convention Unédic signée en décembre
2002. Cette derniére réduit la durée des droits d’in-
demnisation et allonge la durée minimale de cotisa-
tion pour étreindemnisé. Selon |’ Unédic, le nombre
de bénéficiaires de I’ assurance chdmage pourrait
baisser de présde 13% désjanvier 2004 et lapropor-
tion de chémeurs indemnisés passerait de 53% a
45% environ. Les prestations de sécurité socialere-
gues par les ménages ne progresseraient que modé-
rément. Ellesaugmenterai ent tout de mémede 0,4%

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2002 2003 2004
p- - o - p 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1s. | 2"s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 2,6 2,7 1,7 2,3 0,6 4,4 54 4,0 3,9 51 4,1
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 2,7 2,8 2,0 2,2 0,4 51 5,6 4,2 4,5 54 4,4
Prestations de régimes privés (6%) 31 54 0,6 7,0 1,6 4,2 8,7 7,6 5,2 6,4 6,8
Prestations directes d’employeur (14%) 1,9 1,8 1,6 1,6 1,2 4.4 3,7 3,3 4,7 4,0 3,4
Prestations d'assistance sociale
versées par les administrations (8%) 25 11 0.1 10 14 1,7 3.7 0.9 -3.4 31 0.6
Total des prélévements sociaux 14 1,4 2,0 1,3 1,4 4,5 2,9 3,3 4,1 4,0 34
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 1,3 1,4 2,1 1,3 1,5 4,6 2,7 3,4 4,2 4,0 3,4
dont: Cotisations des employeurs @ (64%) 1,4 1,3 2,2 0,9 1,5 4,0 2,7 31 3,6 3,7 3,3
Cotisations des salariés (29%) 1,6 1,8 2,2 1,4 1,3 4,7 3,4 3,7 4,4 4,7 3,9
Cotisations des non-salariés (7%) -1,6 0,3 0,7 3,9 1,6 10,4 -1,2 4,7 9,0 3,4 3,0

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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DECOMPOSITION DE LA MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

variations trimestrielles, en %
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gréce al’ accélération des prestations versées par le
régime général. Suite a la nouvelle convention
Unédic, certainsdeschémeursn’ ayant pluslapossi-
bilité d’ étre indemnisés par |’ assurance chbmage se
tourneraient vers d autres types de prestations
(Allocation spécifique de solidarité, Revenu mini-
mum d’insertion), ce qui contribuerait a dynamiser
les prestations d’ assistances social es versees par les
administrations publiques aux ménages. Ce trans-
fert vers d' autres types d’ allocations ne compense-
rait cependant pas la forte baisse des prestations
chémage.

Les charges des ménages accéléreraient
en 2003

Aprés les fortes baisses de I'impbt sur le revenu
consenties aux meénages en 2002, une nouvelle
baisse a été accordée en 2003 ainsi qu’ une augmen-
tation delaprime pour I’emploi. Cependant, I’ am-
pleur des réductions étant moindre qu’en 2002, les
montants d’ impdts sur e revenu et le patrimoine (y

compris CSG et CRDS) versés par |es ménages pro-
gresseraient a nouveau en 2003 (+2,2% apres
-0,4%). Comme les années précédentes, |'impact
des nouvelles mesures est concentré sur le second
semestre, moment ol lesménages paient le solde de
leur impét. Ainsi, apréesunehaussede 13,9% au pre-
mier semestre de 2003, contrecoup des baissesdela
fin d’année 2002, lesimpbts versés par les ménages
diminueraient au second semestre (-5,1%). Le re-
tour partiel aniveau au premier semestre de 2004 se
traduirait par une hausse de 4,2% en glissement se-
mestriel, malgré la décision de prendre en compte
les nouvelles baisses dimp6t dés le premier tri-
mestre de 2004.

Les cotisations a la charge des salariés et des
non-salariés ralentiraient en 2003 conjointement a
la décélération des revenus d’ activités. Les cotisa-
tions social es effectives salariées avaient néanmoins
été dynamisées au premier semestre par |’ augmen-
tation d environ 14% du taux de cotisation cho-
mage. Ces cotisations devraient poursuivre leur
ralentissement au premier semestre de 2004.

Le pouvoir d’achat des ménages
ralentirait en 2003 et au début 2004

Autotal, avec ladécél ération desrevenus d’ activité
et des prestations et la reprise de la croissance des
impots versés, la progression du revenu disponible
brut des ménages s'infléchirait en 2003 (+2,9%
aprés +3,9%) et début 2004. Les revenus nets de la
propriété étant stables, son profil infra-annuel reste
trés marqué par les mesures concernant I'impét sur
le revenu : la baisse du revenu au premier semestre
de 2003 puislaforte reprise au second s expliquent
par la concentration del’impact des nouvellesbais-
sesd’'impdt sur le second semestre de 2003 et par le
retour partiel a niveau début 2004, malgré les nou-
velles baisses dimpét effectives dés le premier tri-
mestre cette fois.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2002 2003 2004

p- - - i - 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003

1s. | 2Ms. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s.
Entreprises non financiéres (SNF - El) (68%) 1,1 1,3 1,0 1,5 1,4 5,0 2,4 2,4 6,2 3,0 2,3
dont : Salaire moyen par téte 0,9 12 1,0 1,4 12 32 2,1 2,5 3,3 2,4 2,3
Sociétés financieres (5%) 2,0 1,2 0,6 1,2 15 2,1 3,3 18 18 3,3 1,9
Administrations publiques (25%) 2,5 1,3 1,6 1,2 1,0 4,4 3,9 2,8 3,8 4,7 3,0
Ménages hors EI (1,8%) 1,9 1,8 1,9 2,5 1,8 6,2 3,8 4,4 6,3 4,5 4,1

Masse salariale brute regue par les
ménages (100%) 15 13 11 15 13 4.8 2.8 2,6 5.4 35 2,6
dont: Secteurs concurrentiels non agricoles 1,3 1,3 0,9 1,4 1,4 4,8 2,6 2,3 58 3,3 2,3
Prévision

NB : Les chiffres entre parentheéses donnent la structure de I'année 2000.
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Lacroissance du prix delaconsommation est restée
relativement soutenue en 2003, limitant ainsi |’ aug-
mentation du pouvoir d’ achat du revenu qui s éta-
blirait a 1,2% (apres +2,0%). Au premier semestre
de 2004, ladécél ération du revenu disponible en en-
trainerait la stagnation en rythme semestriel.
L’ acquisdecroissancepour |’ annéeatteindrait 1,2%
néanmoins.

Le raentissement annuel des transferts sociaux en
nature accentuerait la décélération des revenus des
ménages: |e revenu disponible « gjusté» @ progres-
serait de 3,0% en 2003 apres +4,4% en 2002.

Les transferts sociaux en nature avaient fortement
augmentéen 2002 suitealacréationdel’ Allocation
personnalisée autonomieet al’ accél ération tréssou-
tenue des remboursements de santé marchande.
L'année 2003 s'inscrirait par conséquent en net ra-
lentissement, notamment au premier semestre.

Aprés une stagnation au premier semestre, lesrem-
boursements de santé marchande retrouveraient un
rythme de croi ssance soutenue sur ladeuxiéme moi-
tié del’année, dynamisant le total destransferts so-
ciaux en nature regus par les ménages.

Lestransferts sociaux en nature ralentiraient a nou-
veau au premier semestre de 2004. Lacroissance du
revenu disponible gjusté serait alors de 1,1% (aprés
+2,7% au second semestre de 2003). =

(2) C'est-a-dire, la somme du revenu disponible brut et des
transferts sociaux en nature (remboursement de médica-
ments, de services de santé, Aide personnalisée a
I"autonomie, aide au logement, Education nationale...).
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Consommation des ménages

Aprésavoir quasi ment stagné au deuxiémetrimestre
de 2003, la consommation des ménages a accéléré
au troisieme trimestre, bénéficiant d’un pouvoir
d’achat plus soutenu et d’ une inflation modérée.

Jusqu’a la mi-2004, le rythme de croissance de la
consommation se stabiliserait entre 0,3 et 0,4% par
trimestre, tirant parti des hausses passées de pou-
voir d’achat, malgré son ralentissement au premier
semestre. Début 2004, le taux d'épargne s'inscrirait
ainsi en baisse nette, d autant plus que la stabilisa-
tion du taux de chémage et I'amélioration de la
conjoncture conduiraient les ménages a diminuer
leur épargne de précaution.

Le maintien destaux d’ intérét a un bas niveau, mal -
gré la hausse récente, et I'effet favorable de la
conjoncture sur les décisions de dépensesimportan-
tes autoriseraient aussi un regain de I’investisse-
ment logement.

La consommation des ménages a repris
au troisieme trimestre de 2003

Au troisiéme trimestre de 2003, les dépenses des
ménages ont accéléré, passant d’ un rythmedecrois-
sance trimestriel de 0,1% a un rythme de 0,4%. Ce
résultat s'explique principalement par le dyna
misme du pouvoir d’ achat du revenu disponible brut
au deuxieme et troisiemetrimestreset par unrythme
modéré d’inflation au deuxiéme trimestre, en dépit
d’une confiance des ménages inférieure a sa
moyenne de long terme (cf. graphique 1).

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

== consommation des ménages

= produits manufacturés
+ services

6= —-6
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

La croissance de la consommation de produits ma-
nufacturés a été particuliérement forte au troisiéme
trimestre, atteignant +0,7% aprés une diminution de
0,3% au deuxieme trimestre de 2003 (cf. gra-
phique 1) ; elle contribue ainsi positivement a hau-
teur de 0,2 point a la croissance du total des
dépenses. Les achats de produits manufacturés ont
notamment bénéficié de la baisse du prix de la
consommation en produits manufacturés (-0,8%
contre +0,2 pour |’ ensembl e des dépenses). C'est la
consommation de biens durables qui a tiré la
consommation de produits manufacturés vers le
haut : elle s'est accrue de 3,5%, non seulement du

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(évolution en %)

Evolutions_trimestrielles Moyennes annuelles

_ . 2002e . . . 2003e . . 2004e 2002 | 2003 2004

1°7. 2°T. 3T 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T 1°T. 2°T. acquis
Egﬁgg;ﬁ;ggﬂ%segeménages w 03 | 05 | 04 | 02 | 07 | 01| 04 | 03| 04| 03| 14| 16 | 11

dont :

Alimentation (17,8%) 04 02 04 1,6 -1,4 0,1 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,9 -0,1 -0,2
Energie (7,3%) -1,9 0,4 1,1 | -28 47 | -1,9 | -04 0,0 05 05 | -1,1 1,4 02
Services (49,7%) 0,6 05 0,6 05 0,3 04 05 0,3 04 0,3 2,0 1,7 1,2
Produits manufacturés (27,1%) | -0,0 0,9 0,2 -0,5 1,6 -0,3 0,7 0,8 0,6 0,3 1,2 1,9 1,7
B e mictaiona 221 | 19 | 16 | 07 | 09 | 01 | 01 | 08 | 12 | 05 | 07 | 51 | 23 | 23
Consommation effective totale | 0,6 0,7 0,5 04 0,6 0,1 0,5 0,5 04 0,4 2,2 1,7 1,3
Investissement des ménages 0,0 11 0,1 -0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,5 0,2 0,8 1,0 1,2

Prévision

NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en volume en 2001 (compte annuel semi-définitif).

(1) Y compris solde territorial.
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TAUX DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS DETERMINANTS

variation trimestrielle, et contributions aux variations trimestrielle

— <-- taux de variation de la consommation

2001 2002

fait du dynamisme de la consommation de biens
d’ équipement du logement, mais aussi en raison de
la reprise des achats d’automobiles (+1,5% aprés
guatre trimestres consécutifs de baisse).

Par ailleurs, |laconsommation de servicesacontinué
de croitre au méme rythme qu’au deuxieme tri-
mestre (+0,5%, cf. graphique 1). Le dynamisme de
I’ ensembl e des services cache des évolutions con-
trastées selon les produits. Les services de transport
ont cr fortement (+2,3%), rattrapant la baisse du
premier semestre, affecté notamment par les gréeves
danslestransportsferroviairesen mai. Au contraire,
la consommation de services aux particuliers a
presque stagné, en raison de la faiblesse de la
consommation en hotellerie et en restauration.

En outre, |laconsommeation de servicesde santé s’ est
redressée au troisiémetrimestre de 2003, apresavoir
ralenti sur la premiére partie de |’ année @,

La consommation continuerait de croftre
sur un rythme modéré jusqu’a la mi-2004

Les hausses du pouvoir d’ achat du revenu dispo-
nible brut aux deuxiéme et troisiéme trimestre de
2003 auraient donné ala consommation uneimpul-
sion dont les effets se feraient sentir jusqu’ au début
de 2004, malgré le ral entissement prévu du pouvoir
d’ achat.

De plus, lastabilisation prévue du taux de chbmage
et I’amélioration de la conjoncture conduiraient les
ménages a diminuer leur épargne de précaution
(cf. graphique 3).

La consommation en produits manufacturés reste-
rait dynamique au quatriémetrimestre de 2003. Elle
serait favorisée par une hausse du prix des produits

(1) Cf. encadrésur lasantédanslaficheProductiondelapré-
sente note de conjoncture.

pouvoir d'achat -->

inflation -->

confiance des ménages -->
= chomage -->

résidu -->

2003 2004

prévision au-dela du pointillé

manufacturésde nouveau moinsfortequel’inflation
totale (+0,3% contre +0,7% pour |’ensemble de la
consommation). Ce diagnostic est confirmé par les
derniéres données disponibles : en octobre, la
consommation de produits manufacturés a de nou-
veau augmenté.

S'agissant des dépenses de consommation de santé,
elles se seraient accrues fortement au quatriéme tri-
mestre selon les statistiques de remboursement dela
Caisse nationale d'assurance maladie. Début 2004,
leur progression reviendrait vers des rythmes plus
modérés.

L'investissement des ménages
augmenterait a nouveau a partir
de la fin 2003

L’ investissement des ménages a augmenté de ma-
niére modérée depuis|e début del’ année 2003, dans
un contexte de hausse du chémage. De plus, le prix
del’investissement desménagesaaugmentéplusra-

©

TAUX D’EPARGNE ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DETERMINANTS
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pidement que le prix de la consommation tout au
long de |’ année 2003 (+1,1%, +0,8% et +0,9% aux
premier, deuxiémeet troisiemetrimestresde 2003).

Au vu des derniéres mises en chantier de logement,
I'investissement des ménages ralentirait au qua
trieme trimestre de 2003. La hausse passée du
chémage péserait encore sur leurs décisions d'in-
vestissement .

Cependant, au premier semestre de 2004, I’ investis-
sement évoluerait favorablement grace au maintien
detaux d’intérét aun niveau bas et alalégére baisse
de I’ épargne de précaution avec la stabilisation du
taux dechdmageet I’ amélioration delaconjoncture.

Début 2004, le taux d’épargne des
meénages s’inscrirait en baisse

Letaux d’ épargne des ménages serait resté élevé en
2003, 216,3%. Début 2004, letaux d' épargne reste-
rait proche de son niveau moyen de 2003.

Leprofil infra-annuel serait toutefois heurté, le pre-
mier semestre de 2004 s'inscrivant en nette baisse
par rapport au semestre précédent. En effet, la
concentration des baisses d’'impbts en fin d' année

€

TAUX D’EPARGNE ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DETERMINANTS (SUITE)

en%
20— —5

--* pouvoir d'achat du revenu disponible brut --> I
= inflation --> . q |
9= - i 4
= <--taux d'épargne Be "

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

2003 a rehaussé temporairement |’ évolution du re-
venu sans se traduire pleinement par une augmenta-
tion de laconsommation (cf. graphique 4 et note de
conjoncture de juin p. 96).

Par ailleurs, labaisse de |’ épargne de précaution est
prévisibledansun contexteconjoncturel amélioré. s
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Investissement

L’ investissement des entreprises a baissé d’ environ
2% en 2003. Ceci est surtout dii au recul important
desinvestissements au quatriéme trimestre de 2002.
Le niveau de I’investissement a ensuite stagné du-
rant lestrois premierstrimestres de 2003. Lesinves-
tissements ont été peu soutenus, en dépit de
conditions de financement globalement favorables,
car lademandeadresséeaux entreprisesa étéfaible.

Au quatriemetrimestre de 2003 et au début de 2004,
la reprise de la demande, alliée & des conditions de
financement toujoursfavorabl es, permettrait unere-
prise progressive des dépenses d’ équipement.

Malgré des conditions favorables

de financement et en raison de
I'insuffisance de la demande,
I'investissement a stagné durant

les trois premiers trimestres de 2003

Au cours I'année 2002, I investissement des entre-
prises a fortement décru (-2,8%). Pour 2003, I’ ac-
guis de croissance au troisieme trimestre reste
négatif, a-1,9%, principalement acausedelabaisse
au quatriémetrimestre de 2002. Durant lestroispre-
mierstrimestres de 2003, laFormation Brute de Ca-
pital Fixe s'est faiblement accrue, avec des taux
croissance de 0,0% au premier trimestre, 0,2% au
deuxiéme trimestre et 0,3% au troisiéme.

Lesrésultats de I’ enquéte de conjoncture sur lesin-
vestissements dans |’ industrie reflétent cettefrilosi-
té. Lorsdel’ enquéte d' octobre 2003, lesindustriels

SOLDES D’OPINION SUR LES FACTEURS INFLUENCANT LA DECISION
D’INVESTISSEMENT DANS L’ INDUSTRIE MANUFACTURIERE

100 100

spEEEES
oo ®

80 —180

60 60

40 40

20

_) == demande intérieure .

=* profits escomptés conditions de financement
= demande extérieure  — taux d'intérét

-40 -
92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04

-40

Note :

Les soldes présentés correspondent a l'opinion des industriels sur les
facteurs influengant leurs decisions futures d'investissement. Chaque
point correspond a l'enquéte de I'année antérieure.

ont fortement revu alabaisse leurs prévisionsd'in-
vestissement pour I’ année 2003 par rapport al’en-
quétedejuillet. Lesdépensesd’ équipement seraient
davantage motivées par |e renouvellement des équi-
pements et larationalisation que par I’ extension des
capacités productives.

Au coursdestroispremierstrimestresde 2003, I'in-
vestissement aurait été moins déprimé dans le ter-
tiaire que dans I’ industrie (cf. tableau).

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, en %)

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2002 . 2003 i _ 2004 2001 | 2002 | 2003
3°T. 4°T. 17 T, 2°T. 3°T. 4°T. 17 T, 2°T.
Par secteur d’activité ®
Agriculture (6%) - - - -1,8 15 1,9
Industrie (25%) - - - 7,0 -7,8 -4,0
dont industrie manufacturiére (18%) - - - 4,8 -10,8 -3,8
Construction (3%) - - - 59 1,4 -0,5
Tertiaire (66%) - - - 2,2 -1,5 -1,3
Par produit
Produits manufacturés -0,8 -1,9 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 0,9 3,0 -3,7 -1,0
Batiment et travaux publics -2,3 -1,3 -1,7 0,1 0,3 0,9 1,1 1,3 5,9 -1,6 -3,3
Ensemble des SNFEI -1,0 -1,9 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 3,4 -2,8 -1,8
Prévisions

Les pourcentages entre parenthéses correspondent a la structure de I'investissement en volume en 2001.

(1) Estimations par secteur a partir des enquétes de conjoncture investissement pour les années 2002 a 2003.
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Lalenteur de lareprise desinvestissements peut pa-
raitre paradoxal eau regard de conditionsdefinance-
ment particuliérement bonnes. Le co(t du capital a
été relativement bas, tant sur le marché obligataire
gue sur le marché boursier. Ainsi, lesindustrielsin-
diquent que les conditions global es de financement
sont des facteurs plus favorables aux investisse-
ments en 2003 et 2004 qu’ en 2002 (cf. graphique 1).
D’ unepart, lesprincipaux indicateursboursiers sont
en progression depuis le début de I’ année (cf. Fiche
Financement de I’ économie). D’ autre part, |es taux
longs ont connu des niveaux particuliérement basau
cours de I'année (cf. Fiche Financement de I’ éco-
nomie). Les conditions de financement par |a dette

o

TAUX D’AUTOFINANCEMENT* DES SNF et TAUX REELS** A 10 ANS
en%
10— —9,0

100 —180

90 —7.0

80 s 6.0

70 —15,0

60— —{4,0
_ I P

sol= faux d'intérét réels & 10 ans 2130
== taux d'autofinancement

40— —20

88 90 92 94 96 98 00 02

Note :

* Le taux d'autofinancement des SNF est le ratio de I'€pargne des
sociétés non financiéres a leurs investissements. ]

**| e taux réel a 10 ans est celui de l'emprunt phare de I'Etat, déflaté par
l'indice des prix a la production de I'ensemble des biens et services.

VALEUR AJOUTEE ET INVESTISSEMENT

glissement annuel, en %, aux prix de 1995

O —
= FBCF des SNF-EI*
== valeur ajoutée des SNF-EI

15 —15
88 90 92 9% 96 98 00 02

*SNF-EI : Sociétés Non Financiéres et Entrepreneurs Individuels

ont donc éétresbonnes; leniveau destaux d' intérét
est considéré par les industriels comme un facteur
particulierement favorable pour les investissements
en 2003.

Les conditions d' autofinancement ont été toutefois
moins favorables que les conditions de financement
externe (cf. graphique 2). Au deuxiémetrimestrede
2003, letaux de marge des entreprisesaatteint le ni-
veau historiquement basde 30,7%, le plusfaible de-
puis 1985 (cf. graphique 3).

©

-

TAUX DE MARGE* DES SNF**

en%
34— — 34
33 —33
R —{32
3= —{31
30— —30

88 90 92 94 96 98 00 02

Note :

* Le taux de marge est le ratio obtenu en rapportant I'excédent brut
d'exploitation a la valeur ajoutée.

** Sociétés Non Financiéres

INVESTISSEMENT ET TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
PRODUCTIVES DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

_en % en %_ 205
= <-- taux d'utilisation des capacités productives (CVS) '
= taux d'investissement des SNF-El -->

88—
86—

84

82—

80— — 15,5

— <-- moyenne de longue période du TUCP

78— — 145
88 90 92 94 96 98 00 02
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Autotal, les entreprises ont connu une amélioration
delasituation de leur trésorerie, en particulier dans
les grandes entreprises. Cependant, pour les petites,
lasituation detrésoreriereste difficile, commeelles
le signalent lors de I’ enquéte de conjoncture sur la
trésorerie dans I'industrie a la fin du premier se-
mestre de 2003.

Si les conditions de financement ont été globale-
ment bonnes au cours de I’ année 2003, la demande
s'est avérée moins porteuse pour I'investissement
(cf. graphique4). Lescarnetsde commandesdesen-
treprises ont été peu remplis durant le premier se-
mestre de 2003. La demande étrangére est restée
fragile, en partie limitée par le cours élevé del’ euro
par rapport au dollar. Quant alademandeintérieure,
elle est demeurée faible, pesant sur les carnets de
commande des entreprises, en particulier sur ceux
del’industrie : les soldes d’ opinion sur la demande
globale adressée aux industriel sont été particuliére-
ment bas au début de I’ année 2003, a -23 points et
-21 pointsen dessousdeleur moyennedelongterme
au premier et au deuxiéme trimestre.

L’ insuffisance delademande s’ est traduit par un ni-
veau faible du taux d’ utilisation des capacités pro-
ductives. Dans|’industrie manufacturiére, cetaux a
stagné en dessous de sa moyenne de longue période
(cf. graphique 5). Il a atteint en juillet son plus bas
niveau depuis 1997.

Autotal, lafaible croissance del’ investissement ré-
sulterait surtout de la baisse de lademande adressée
aux entreprises, malgré des conditions financiéres
favorables. Le niveau supérieur & sa moyenne de
long terme du taux d’investissement le confirme :
aprés un pic historiqguement haut, atteint au qua-
triéme trimestre de 2000, le taux d'investisse-
ment des entreprises s'est stabilisé & 17,9% au
troisieme trimestre de 2003 (cf. graphique 5). Une
reprise del’ investissement nécessiterait donc un re-
démarrage important de I’ activité.

Une amélioration de la demande
favoriserait une reprise progressive
de I'investissement a partir du
quatriéme trimestre de 2003

Les conditions de financement resteraient favora-
bles au cours du quatriéme trimestre de 2003 et du
premier semestre de 2004. La reprise de I’ activité
améliorerait par ailleurs les conditions de finance-
ment interne. Les grandes entreprises francaises
connaitraient au quatriémetrimestre de 2003 uneré-
duction de leurs contraintes de liquidité. Interrogés
par laBanqgue de France sur leurs prévisions pour le
quatriéme trimestre de 2003 @, |es établissements
de crédit indiquent une amélioration sensible de la
trésorerie des grandes entreprises francaises. Cette
détente des contraintes de liquidité leur apporterait
le bol d’air nécessaire a une augmentation de leurs
dépenses d'équipement. Par ailleurs, les investis-
seurs financiers restent confiants et le redressement
des marchésfinanciers semble se poursuivre. Ainsi,

@

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES (EQUATION MACRO-ECONOMIQUE)
ar nro 4
— observé puis prévu
-+ simulé dynamique

ok

== contribution de la demande
contribution du taux de profit
contribution du Q moyen de Tobin

1999 2000 2001 2002 2003 2004
prévision au-dela du pointillé

Note :

L'équation utilisée a été présentée dans la note de conjoncture de juin
2003. La demande est évaluée par la valeur ajoutée des SNF-EIl en
volume. Le taux de profit est le ratio du revenu disponible brut des SNF-E/
rapporté a leur capital fixe. Enfin, le g moyen de Tobin est obtenu en
rapportant la capitalisation boursiere du CAC40 au capital fixe des
entreprises.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES (ETALONNAGE)
4r 2 — e
— observé puis prév
- simulé dynamique

= contribution 'enquéte investisSement’
2= contribution "informatique’
contribution du taux d'intérét réel
contribution des autres variables

3
1999 2000 2001 2002 2003 2004

&
r

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 l'industrie (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, ainsi que le taux d'utilisation des capacités
productives dans ['industrie manufacturiére, les indices de prix de la
valeur ajoutée et de la FBCF des SNF-El et le CAC40. L'effet des trois
derniéres séries est regroupé en une seule contribution dans le graphique
ci-dessus.

(1) Enquéte financiére de la Banque de France du troisiéme
trimestre de 2003.

(2) Il Sagit des permis de construire pour les batiments
non-résidentiels, hors batiments publics.
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lesentreprisessetourneraient aussi verslesmarchés
boursiers pour financer leurs investissements. Seul
point moins positif dans ce tableau, les taux longs
ont commencé aseredresser, les marchés obligatai-
res anticipant une reprise économique (cf. fiche Fi-
nancement). Toutefois, les taux resteraient a des
niveaux rel ativement basal’ horizon delami-2004.

Avec des conditions de financement restant bonnes,
la reprise de la demande permettrait une accéléra-
tion sensible de I'investissement a partir du qua-
triéme trimestre de 2003.

Ainsi lacroissancedelavaleur gjoutée des entrepri-
sesaurait unecontributionimportanteacelledel’in-
vestissement (cf. graphique 6). Interrogés lors de
I’enquéte d’ octobre ), les entrepreneurs de I'in-
dustrie manufacturiére confirment ce pronostic, an-

ticipant une hausse de 5% de leurs dépenses
d’ équipement en 2004 par rapport a 2003 (cf. gra-
phique 7). Dans cette méme enquéte, lesindustriels
prévoient que la demande globale sera un facteur
particuliérement stimulant pour leurs investisse-
ments en 2004 (cf. graphique 1). Le taux d' utilisa-
tion des capacités productives de I’industrie
manufacturiererestefaible, maisil aatteint un point
bas au second trimestre de 2003 et a augmenté lors
du troisieme (cf. graphique 5). Ce mouvement se
poursuivrait, si bien que les dépenses d’ équipement
connéitraient une accélération progressive. m

(3) Enquéte de conjoncture sur les investissements dans l'in-
dustrie.
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Stocks

Au troisiéme trimestre de 2003, les variations de
stocks ont contribué négativement a la croissance.
Néanmoins, un point de retournement dans le cycle
des stocks a sans doute été atteint. En effet, en no-
vembre 2003, les principaux déterminants du com-
portement de stockage sont a nouveau favorables.
Ainsi, parallelement a |I'amélioration des anticipa-
tions de demande, | es perspectives de production se
sont contindment redressées depuis leur point bas
atteint en juin 2003. Avec une demande dynamique
dés la fin d’année et des conditions financieres qui
demeurent favorables, les variations de stocks au-
raient a nouveau unecontribution positivealacrois-
sance a partir du quatriéme trimestre de 2003.

Au troisiéme trimestre, la robustesse
de la demande a surpris les industriels,
provogquant un déstockage important

Lesvariations de stocks ont contribué négativement
alacroissance du troisiéme trimestre de 2003 (con-
tribution de -0,4 point). L'acquis au troisiéme tri-
mestre de 2003 (-0,4 point) montre que la
contribution des variations de stocks ala croissance
serait négative pour latroisiémeannée consecutive.

L"augmentation du déstockage observé autroisiéme
trimestre de 2003 provient essentiellement de I'in-
dustrie manufacturiére : les variations de stocks de
ce secteur contribuent a elles seules pour -1,1 point
de croissance de la production manufacturiére, soit
-0,5 point de croissance du PIB. Desmouvementsde
stocks exceptionnels dans |’ industrie aéronautique,
navale et ferroviaire (qui devraient jouer en sensin-
verse des le trimestre suivant) contribuent a eux
seulsapresdelamoitiédelacontribution des stocks
alacroissance du PIB.

Cette augmentation du déstockage dans I’ industrie
manufacturiéere est le résultat de I’ atonie de la pro-
duction alors que la demande s est avérée robuste.

@

CONTRIBUTIONS DES STOCKS A LA CROISSANCE ET
SOLDES D’OPINION DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
55 en points en points d’écart-type_ 25

< <-- contribution des stocks semestrielle glissante
20— G —21

—
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0
250 B

pposé du solde d'opinion surles stocks --> |
erspectives de production --> s
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1995 1996

Laproduction n’afait que se stabiliser alors que la
demande s est nourrie d’ une progression de +0,7%
de la consommation en produits manufacturés.

En effet, la demande anticipée par les entreprises
était-elle atone pour le troisiéme trimestre : dans
I’ enquéte trimestrielle aupres des chefsd’ entreprise
dansl’industrie, lesolded’ opinion concernant lade-
mande demeure a un bas niveau. Par ailleurs, |’ ab-
sence detension sur les capacités de production (les
taux d’ utilisation des capacités sont inférieursde un
point aleur moyenne delongue période) n’ apasnon
plus incité les entrepreneurs a reconstituer des
stocks de précaution. Au total, le jugement sur les
stocks a peu évoluéd,

(1) L’ enquéte de conjoncture dans I'industrie mesure |’ opi-
nion des industriels sur le niveau de leurs stocks de produits
finis. Cette notion de stocks est plus restreinte que celle uti-
lisée dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les
stocks de matiéres premiéres et de produits semi-finis. Néan-
moains, il sembleexister unlien entrelesolded opinionretenu
et la contribution des variations stocks a la croissance de la
production manufacturiére (cf. graphique 1).

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2002 2003 2004 2004
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°7T. | 2°T. 2002 B acquis
Variations de stocks™ (en Mds d’euros 1995) 02 -07)|-02)|-10)|-05)|-12|-27|-13 | -09 | -06|-17 | -58 -
Contribution des stocks™ a I'évolution du PIB
(en points de PIB) 02|-03)| 01|02 02)|-02)|-04| 04|01 01]|-04]|-03]| 02

Prévision

(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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Le comportement de stockage (2]
redeviendrait favorable a la croissance, CONTRIBU;IS;IE 6’55&’.‘3&?&%“5. I?E STOCKS
avec I'amélioration des perspectives on% enpoins

de demande 2 .. variation trimestrielle du PIB

|
contribution des variations de stocks -
15— aux évolutions du PIB : s

En premier lieu, I’amélioration des anticipations de
demande inciterait les industriels @ moins réduire
leurs stocks, voire a commencer a les reconstituer.
Dans ces conditions, la contribution des stocks ala
croissance deviendrait positive désle quatrieme tri-
mestre de 2003 (cf. graphique 2). Signe que la de-
mande anticipée se redresse, les industriels jugent
leurs stocks un peu inférieurs & leur niveau moyen
danscertains secteurs d’ apres|’ enquéte de conjonc-
ture de novembre 2003. Ceci est particuliérement A0 ' 10
vrai pour les producteurs de biens intermédiaires, 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
dont les produits prédominent dans les stocks @),
ainsi que pour les producteurs de biens d’ équipe-
ment. Les stocks étant jugés aujourd’ hui en phase
avec |’ état des anticipations desindustriels (cf. gra- OPINIONS s SEES DES INDUSTRIELS S .
phidue 3), ceci suggere quiils se reconsitueraent | QYOI TRNESTRALSEES DS NEUSTHELS SURLEUT
progressivement avec la poursuite du redressement

prévision au-dela du pointillé

‘.

des perspectives de demande et de production. La ’ ’
hausse des perspectives de novembre est, a cet T, ,
égard, particuliérement sensible et refléte un climat z .
ason meilleur niveau depuis | e printemps 2001. 2 R :
= D X .% .
g N\
En deuxiéme lieu, les informations disponibles sur g0 RS <Gih 0
les facteurs financiers conditionnant le comporte- 2 BT
ment de stockage demeurent favorables. D’ unepart, 5 ’ X ' 1
I"amélioration du taux de profit (cf. fiche « Résultats g R
desentreprises») conjuguée adesconditionsdecré- g 2 e 2
dits plutdt favorables (cf. fiche « Financement de

I’économie ») diminuent le colt d’ opportunité du 3 p " ; : ; )3
stockage. D’autre part, les industriels interrogés

dans la derniére enquéte de trésorerie dans I'in-
dustrie (engquéte de juin 2003) affirment que les ni-

perspectives de production (en point d'écart-type)

veaux de stocks ont désormais un effet neutre sur la Note :
situation detrésorerie des entrepri ses, alors qu' ilsla Chaque point trimestriel représente la moyenne de trois enquétes
T . N - ™ N mensuelles de conjoncture. La droite de régression de I'opinion sur les
pénalisai entjusque laL es conditi ons fi nancieres far stocks (en ordonnée) sur les perspectives de production (en abscisse) est
vorablesqui prévalent aujourd’ hui se poursuivraient représentée en gras. Le dernier point est entouré. Sa position indique que
J
i it les industriels jugent les stocks globalement en ligne avec I'état actuel des
en 2004, favorisant le mouvement de reconstitution

. . ; tives de production.
desstocks. Enfin, lesperspectivesdeprix deproduc- perspecives gé prodtiction

tion sont plus dynamiques que celles concernant les

prix des consommations intermédiaires, ce qui (4]
conforterait le scénario de croissance soutenue par TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DES STOCKS ET
les variations de stocks. CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES DETERMINANTS
en%
15— —15

contribution des autres variables (dont taux
de profit, différentiel de prix, ...)

Entroisiémelieu, le destockage exceptionnel obser- o PP s iR

vé dans I'industrie aéronautique, navale et ferro-
viaire au deuxieme trimestre de 2003 serait

compensé dés le guatriéme trimestre. Au total, la 05 -%s
contribution des variations de stocks alacroissance
serait fortement positive, au dernier trimestre de 00 n 00
2003 (+0,4 point), puis plus modérée, del’ ordre de

0,1 point pour chacun des trimestres de 2004. » 05

i I
— contribution de la demande
= observé puis prévu '

(2) En 2002, la contribution desvariationsde stocksdeshiens 450 I 45
intermédiaires représentait -0,3 point de PIB (-0,4 point de 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB pour celledesvariations de stocksdel'ensemble del’in-

dustrie manufacturiére). prévision au-delé du pointillé
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Production

Apreés s étre contractée au deuxiéme trimestre de
2003, |’ activité a bénéficié d’ un raffermissement de
lademande au troisiémetrimestre ; les exportations
se sont redressées, la consommation des ménages a
retrouvé un rythme de croissance modéré et I’ inves-
tissement a continué de croitre a un rythme modeste.
Lareprise s est fait sentir desle troisieme trimestre
dansle commerce de détail et les services. En parti-
culier, I'activité dans les transports a rebondi. Ce-
pendant, la production manufacturiére a stagné au
troisiémetrimestre et n" augmenterait qu’ a partir du
quatriéme trimestre.

La production accélérerait ainsi au quatrieme tri-
mestre de 2003 et continuerait de croitre au méme
rythmejusgu’ a la mi-2004, sur un rythme annualisé
de prés de 3%. La majeure partie des composantes
de la demande seraient mieux orientées. Les expor-
tations stimuleraient lareprise de |’ industrie manu-
facturiére. De plus, la croissance retrouvée des
investissements, favorisée par des conditions de fi-
nancement propices et par la bonne tenue des pers-
pectives de demande, entrainerait la production de
biens d’équipement. Enfin, la consommation des
menages continuerait de croitre au méme rythme et
dassurer un volant robuste de la demande inté-
rieure.

La production manufacturiere connaitrait
un nouveau dynamisme a partir du
quatrieme trimestre de 2003

Au troisieme trimestre, la production manufactu-
riere a stagné (-0,1%). En dépit du rebond de la
consommation des ménages et de la reprise des ex-
portations, I’ activité est restéefaible: lesindustriels
ont eu recours au déstockage pour répondre al’ aug-
mentationdelademande. L’ activitéaétéatonedans
I’ ensembl e des branches de I’ industrie manufactu-
riere.

Cependant, la production manufacturiére se redres-
serait apartir du quatriéme trimestre de 2003. L' en-
quéte de conjoncture de novembre indique une
amélioration des perspectives de production dans
toutes les branches de I'industrie manufacturiere
(cf. graphique 1). C'est dans I'industrie des biens
d’ équipement que la reprise de I' activité serait la
plus marquée.

CLIMAT DES AFFAIRES DANS L’INDUSTRIE
ET INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

" glissement annuel en % moyenne=100, écart-type=10 195

120
115
110

105

A

_3 —
< <-- |PI manufacturier
5
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Cerythme élevé de croissance de la production ma-
nufacturiére se maintiendrait au premier trimestre
de 2004, avant de ralentir [égérement. Au premier
semestre de 2004, |’ activité bénéficierait du soutien
des exportations et de la demande intérieure. C' est
d’ailleurslescénario anticipé par lesindustriels: les
perspectives de demande issues des enquétes de
conjoncture sont orientées favorablement.

Dans le commerce de gros, le
dynamisme de la demande se ferait
sentir avec retard

Jusqu’ al’ été 2003, laconjoncture danslecommerce
de gros a été peu favorable. L’ enquéte de conjonc-
ture de novembre indique une |égére augmentation
du volume des ventes en septembre-octobre. Cette
hausse est sensible dans le secteur des biens inter-
médiaires. Cependant, I’ activité dans e secteur des
biensd’ équipement est stableaun niveau bas, nebé-
néficiant pas encore de lalégére reprise de I’ inves-
tissement.

L’ activité dans le commerce de gros redémarrerait
progressivement, accompagnant lareprisedelapro-
duction de biens d’ équipement. Laderniéreenquéte
danslecommercedegrosconfortecetteanalyse: les
perspectives générales d’activité des grossistes
quant al’ ensemble du commerce seredressent et re-
trouvent leur moyenne de longue période (cf. gra-
phique 2).
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Soutenu par lareprise de la
consommation des ménages,
le commerce de détail se redresse

Selon lescommercantsinterrogés pour |’ enquéte de
conjoncture dans le commerce de détail de no-
vembre, |es ventes retrouvent leur dynamisme dans
le commerce généraliste (grande distribution), a
I"image du dynamisme delaconsommation desmé-
nages en produits manufacturés. Dans le commerce
spécialisé, elles commencent & se redresser mais
restent faibles dans I’ habillement-cuir : concernant
ces produits, la consommation des ménages est en
baisse continue depuis le deuxiéme trimestre de
2003.

L’ activité dans le commerce de détail serait dyna-
migue dans les mois qui viennent. Selon I’ enquéte
de novembre, les intentions de commandes et les
perspectives généralesd’ activité sont bien orientées
(cf. graphique 2).

L'activité de la branche transports
serait stimulée par la demande
des entreprises...

L’ activité danslestransportsaaugmentéde 2,7% au
troisiéme trimestre de 2003, expliquant un quart de
la hausse trimestrielle de la production totale (avec
une contribution de +0,1 point ala hausse de 0,4%
du total). Elle arebondi aprés une chute de 2,4% au
deuxiéme trimestre due a la conjugaison de plu-
sieursfacteurs: letransport aérien était déprimé de-
puis le premier trimestre en raison du contexte
géopolitique et du retrait de lacompagnie Air Lib ;
le transport routier de marchandises était peu dyna-
mique en rai son du contexte économique; enfin, les
gréevesdesmoisdemai et juin ont pesé momentané-
ment sur |’ activité des transports (cf. encadré 1).

Auquatriémetrimestre, laproduction deservicesde
transports augmenterait Iégérement : la reprise de
I"industrie manufacturiére rendrait plus dynamique
letransport de marchandises, tandis que letransport
de voyageurs se stabiliserait. L'activité dans les

PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE

DANS LE COMMERCE
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transports s accroitrait ensuite de 0,9% au premier
trimestre de 2004 et de 0,5% au deuxiémetrimestre,
en lien notamment avec I’amélioration de |’ activité
dans I’industrie manufacturiére.

...de méme que la production
énergétique

Malgré la baisse de la consommation des ménages
en énergie (-0,4%) et des exportations (-4,8%), la
production totale d' énergie a augmenté de 1,5% au
troisiéme trimestre de 2003, stimulée par la de-
mande des entreprises.

Au quatriemetrimestre de 2003, la production éner-
gétiqueralentirait |égérement. En effet, lademande
des entreprises en produits énergétiques augmente-
rait du fait du redémarrage d’ ensembledel’ activité,
mais la consommation des ménages en énergie se-
rait stable (e mois de novembre a été atypiquement
clément). Au premier semestre de 2004, |a produc-
tion énergétique accélérerait en raison du soutien
conjuguédelademande desentrepriseset desména-
ges.

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles

2002 2003 2004 2004

1°T. | 2°T. 3°T. 4°T. | 1°T. | 2°T. 3T, 4°T. | 1°T. | 2°T. 2002 | 2003 acquis

Agroalimentaire (7,5%) 0,9 -0,3 0,3 -0,6 -1,1 -1,0 0,0 0,3 0,7 0,6 2,0 -2,1 1,3
Produits manufacturés (26,4%) 0,9 11 0,1 -0,5 -0,2 -0,6 -0,1 11 1,2 0,6 0,0 -0,5 2,3
Energie (3,3%) -0,7 0,8 0,2 -1,5 3,5 -1,4 15 0,3 0,8 0,7 -0,7 2,4 2,0
Construction (5,5%) -0,2 0,2 -1,0 -0,4 -0,6 0,0 0,1 0,5 0,6 0,5 -0,9 -1,2 1,4
Commerce (8,0%) 0,7 0,5 0,0 -0,4 0,0 -0,7 0,4 0,7 0,8 0,6 0,6 -0,2 1,8
Transports (4,0%) 2,5 0,4 0,1 0,3 -0,2 -2,4 2,7 0,4 0,9 0,5 0,0 -0,2 2,4
Activités financiéres (4,6%) 0,4 0,7 0,9 0,2 0,4 0,2 0,6 0,9 0,9 0,8 0,9 1,9 2,5
Autres services marchands (26,3%) | 0,9 0,9 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,5 0,6 0,7 0,6 2,7 1,3 19
Services non marchands (14,4%) 1,2 1,2 0,7 0,5 0,4 0,2 0,6 0,8 0,5 0,6 3,9 2,1 2,0
Total 0,8 0,8 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,4 0,8 0,8 0,6 1,4 0,4 2,0
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L'activité dans les services a accéléré
au troisieme trimestre et continuerait
de croitre a un rythme annualisé proche
de 2,5%

La production de services marchands (Y a accéléré
au troisieme trimestre de 2003 (+0,5% aprés +0,2%
au deuxieme trimestre). L’ activité dans les services
aux entreprisesaété soutenue (+0,6% apres+0,2%).
Alors que la production de services de télécommu-
nications continuait de croitre vigoureusement, la
production de services opérationnels (location, inté-
rim, sécurité, nettoyage) arebondi. Par ailleurs, I’ ac-
tivité immobiliére a |égerement accéléré, en phase
avec la construction de logements et de locaux non
résidentiels. Dansles servicesaux particuliers, I ac-
tivité est restée quasiment stable depuis le début de
I"année 2003. La Direction du tourisme enregistre
un recul de 3,7% de |la fréquentation des hétels ho-
mologuésentrejanvier et octobre 2003 par rapport a
laméme période de 2002 et I’ évolution des indices
dechiffred’ affaire @ correspondants confirme cette
baisse.

Lorsdestrimestresavenir, |’ activité croitrait modé-
rément dans|’ ensembl e des services marchands, ac-
compagnant la reprise progressive des
investissements et la demande accrue en termes de
consommations intermédiaires 4,

Au premier semestre de 2003, la production de ser-
vices principalement non marchands ) avait ralenti
suite au fléchissement delaconsommation de servi-
cesdesanté. Ellearetrouvéun rythmede croissance
soutenu au troisiémetrimestre. Son rythmedecrois-
sance se stabiliserait dans les trimestres a venir
(cf. encadré 2).

Toutes les composantes de la demande
adressée au secteur du BTP concourent
a une accélération de I'activité

au quatriéme trimestre

L’ activité du secteur delaconstruction alégerement
augmenté au cours de I’ été (+0,1%). Ce redémar-
rage s explique par la bonne tenue de I’ investisse-
ment en logement des ménages et par leléger regain
d activité lié a la construction de locaux non rési-
dentiels.

(1) Hors commerce, construction, transports et activités fi-
nancieres.

(2) Construits par I'lnsee a partir d’'un échantillon de
déclarations de TVA.

(3) Les consommations intermédiaires en services mar-
chands représentent prés du tiers du total des emplois
intermédiaires.

(4) Dans la nomenclature utilisée dans la note conjoncture,
les services principalement non marchands incluent certai-
nes sous-branches marchandes : santé marchande (médecins
deville...), éucation marchande (auto-écoles...), action so-
ciale marchande. Une distinction stricte entre branches
marchandes et non-marchandes ne peut étre effectuée au ni-
veau de détail des comptes trimestriels.

PERMIS DE CONSTRUIRE DES LOGEMENTS

en milliers
33— —33
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== moyenne mobile
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Cettetendance devrait se poursuivre danslesmoisa
venir. L' activité accélérerait cet hiver pour s établir
alafin du premier semestre de 2004 sur un rythme
annualisé de 2,8% environ. Toutes |es composantes
de la demande adressée aux entrepreneurs de la
construction contribuerai ent positivement alacrois-
sance de I’ activité du secteur. Le profil récent du
nombre delogements autorisés alaconstruction, en
hausse sensibletant danslelogement individuel que
dans le logement collectif, augure une activité trés
soutenue pour lesmoisavenir (cf. graphique 3). Les
anticipations par les ménages d’ une hausse pro-
chainedestaux d' intérét peuvent en partie expliquer
ce phénomeéne. L’investissement en nouveaux lo-
caux des sociétés non financiéres, faible en début
d’année, redécolle progressivement depuis et de-
vrait accélérer au cours du premier semestre de
2004. Enfin, la demande émanant des administra-
tions publiques resterait soutenue selon le nombre
d’ autorisations de mises en chantier.

Suite a un hiver rigoureux, a une période
de sécheresse prolongée et a un été
caniculaire, la production agricole
baisserait sensiblement en 2003

Au cours de I’ année 2003, la production agricole a
subi une succession d’ aléas climatiques. Larigueur
de I’ hiver, la sécheresse au printemps puis la cani-
cule estivale ont lourdement pesé sur I’ activité dans
cette branche (cf. encadré 3). Les cultures de céréa-
lesont chuté de 22% et atteindraient leur plus basni-
veau depuis huit ans. La récolte viticole de 2003
serait laplusfaible depuis 1991 (en recul de 9% par
rapport au niveau déja faible de 2002). En outre, la
canicule afortement affecté le secteur delavolaille
et des caufs. Les productions touchées par les effets
climatiques connaitraient dans |’ensemble un re-
bond deleur cours, non seulement sous|’ effet dura-
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tionnement del’ offremaisaussi d’ une amélioration
en termes de qualité, notamment concernant la pro-
duction viticole.

Laproduction animale, outre lavolaille et les cafs,
baisserait sensiblement sur I'ensemble de I'année
2003. La production bovine serait orientée a la
baisse (-4,9% par rapport a 2002), tout comme la
production ovine (-1,3% par rapport 42002), tandis
guelaproduction porcine se stabiliserait (-0,2% par
rapport a2002).

Laproduction desindustriesagroalimentairesapro-
gresséde0,3% au troisiemetrimestre et serait stable
en 2003 par rapport a2002. Laproduction deviande
et de lait a continué de diminuer au troisiéme tri-
mestre (-0,5% aprés-0,3% au deuxiémetrimestre et
-0,4% au premier), augurant une baisse sur |I'en-
semble de |’ année. La production des autres indus-
tries agroalimentaires se redresse au troisieme
trimestre (+0,9%), aprés un mauvais deuxiéme tri-
mestre (-0,6%). =

ENCADRE 1 : QUEL EFFET DES GREVES SUR L'ACTIVITE AU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2003 ?

Au quatrieme trimestre de 1995, lors des gréves de dé-
cembre 1995 dans les transports, I'activité a fortement
reculé : le PIB a baissé de 0,37% au cours du dernier tri-
mestre de 1995. Lors des gréves du printemps 2003, le
nombre de jours de blocage dans les transports a été
moins important. Les principaux indicateurs conjonctu-
rels sur le deuxieme trimestre sont maintenant connus,
avec notamment un recul de 0,35% du PIB. On peut alors
tenter d’évaluer ex post I'effet des gréves sur I'activité.

Larégression du PIB sur le nombre annuel
de jours de gréves ne donne pas de résultat
significativement non nul

Plusieurs approches peuvent permettre I'analyse de I'ef-
fet des gréves sur I'activité. On peut d’abord régresser le
PIB sur le nombre de jours de gréves. Des séries infra-an-
nuelles sur le nombre de jours de gréves sont disponibles
mais portent sur un champ restreint aux conflits localisés
dans les entreprises privées et certaines entreprises pu-
bliques. De ce fait, elles retracent trés insuffisamment la
greve de décembre 1995 qui s'est concentrée dans les
secteurs des transports et dans la Fonction publique. Une
série sur un champ plus large est disponible (cf. Premie-
res Synthéses n° 34.1 de la Dares, ao(t 2003), décrit une
histoire plus satisfaisante en 1995, mais n’est disponible
gu'annuellement.

La régression du PIB (en moyenne annuelle ou en glisse-
ment annuel) sur le nombre annuel de jours de gréves ne
permet pas de mettre statistiquement en évidence un ef-
fet des gréves sur l'activité. Compte tenu des reculs
importants de l'activité lors des trimestres de gréves en
1995 et 2003, le méme travail économétrique avec des
données infra-annuelles aurait peut-étre donné un résul-
tat différent.

Une autre approche est d’analyser plus précisément,
branche par branche, les évolutions de production lors de
la gréve. Dans ce cas, des effets peuvent étre dégagés.

L'impact comptable de la branche des transports
doit tenir compte de la mauvaise orientation du
secteur aérien dés le début de 'année

Les effets sur le PIB semblent a premiére vue les plus im-
portants dans la branche des transports (cf. graphiques A
et B). La contribution au PIB de la valeur ajoutée de cette
branche est équivalente au cours des deux trimestres de

greve :-0,11 point au printemps 2003 et -0,13 pointalafin
1995. La production de transport a en effet chuté de 3,8%
fin 1995, et de 2,4% au deuxieme trimestre de 2003,
avant de se rétablir au cours des trimestres suivants.

M
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ENCADRE 1 : QUEL EFFET DES GREVES SUR L'ACTIVITE AU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2003 ? (SUITE)

En 2003 les indicateurs de chiffre d’affaires dans les
transports non ferroviaires sont pourtant moins mal orien-
tés qu'en 1995 (-0,4% au printemps 2003 contre -2,3% fin
1995). De plus les indicateurs de volume de la SNCF etde
la RATP ont nettement moins baissé sur les mois de mai
et juin 2003, par rapport aux six mois précédents : le recul
est environ quatre fois moins important qu’il ne I'avait été
au cours des mois de novembre et décembre 1995
(cf. graphique C).

Le recul de la production de transport au printemps 2003
repose en fait sur une trés mauvaise orientation de
I'activité des transports aériens dés le début de I'année
(cf. graphique C). Elle a fortement pesé sur les comptes
du deuxieme trimestre (contribuant pour environ un tiers
au recul de la production de transport), alors qu’au prin-
temps 2003 il y a eu relativement peu de journées de
greves dans cette branche. La mauvaise orientation s’ex-
pliguerait notamment par la montée des risques
géopolitiques (guerre en Irak). Fin 2001, avec les craintes
provoquées par les attentats du 11 septembre, le recul du
nombre de voyageurs avait entrainé une baisse d’une
ampleur comparable de la production totale de transports
(-3,0%). Le recul début 2003 peut également s’expliquer
par les inquiétudes liées a I'épidémie de SRAS, aux diffi-
cultés d'Air Lib, ou aux fortes hausses des prix dans ce
secteur depuis quelques trimestres.

Dans une approche trés simplificatrice ou I'on considéere
gue sans gréve la contribution de cette branche aurait été
neutre sur la croissance comme au cours du trimestre
précédent, on peut chiffrer & -0,15 point de PIB (1) I'effet
directde la gréve dans les transports fin 1995. Le recul du
nombre de voyageurs et du chiffre d’affaires étant quatre
fois moins important en 2003 qu’en 1995, I'effet serait
d’au plus -0,05 point sur le PIB au printemps 2003. Le re-
tour a un niveau de production équivalant aux niveaux
antérieurs dans les transports ferroviaires et aérien a
contribué a hauteur de +0,13 point de PIB au troisiéme tri-
mestre de 2003.

Diffusion aux autres secteurs et effets indirects
de la greve

Dans les autres branches, a défaut d’équation économé-
trigue & un niveau sectoriel fin, il est encore plus difficile
de distinguer ce qui est lié au ralentissement de I'activité,
déja a I'ceuvre avant ces deux périodes de greves, de ce
qui est imputable au blocage de I'appareil productif ou
aux reports d'achats par exemple.

Avec des gréves importantes, I'appareil productif peut
étre bloqué, soit directement du fait des débrayages dans
les entreprises des autres branches, soit indirectement
du fait de la gréve dans les transports.

Compte tenu du mode de calcul de la production des ad-
ministrations publiques, l'effet de la gréve dans le
Fonction publique sur le PIB peut étre considéré comme
secondaire. En effet, dans les comptes nationaux, la va-
leur ajoutée des branches non marchandes est calculée

M
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essentiellement sur la base de la masse salariale versée
par les administrations publiques. Or les séries de masse
salariale versée par les administrations sont treés volatiles
en dehors de tout événement particulier, ce qui rend diffi-
cile l'identification de I'effet particulier des gréves. De
plus, les retenues sur salaire des agents en gréve sont
étalées sur plusieurs mois, ce qui complique encore
I'analyse. On ne peut donc déceler I'effet de la gréve dans
les administrations sur le PIB au niveau trimestriel.

Concernant la production marchande, I'effet des gréves
n'est pas trés évident : au printemps 2003, comme a la fin
1995, la production de I'ensemble des biens (hors ceux
de consommation, étudiés par la suite et hors énergie) a
contribué négativement au PIB (de -0,05 pointen 1995, et
de -0,14 point en 2003); mais il est difficile d'imputer a la
gréve un effet sur la production de ces branches car la
contribution est trés comparable lors des trimestres pré-
cédant ceux sur lesquels portent ces deux greves
(cf. graphiques A et B). Notamment il est probable qu’une
partie du fret se soit reportée vers le transport routier de
marchandises, évitant certains goulots d’étranglement.

Par ailleurs, le fort recul de la production d’énergie au
deuxieéme trimestre de 2003 (-1,4%) s’explique surtout
par un contrecoup apres la hausse exceptionnelle du dé-
but d'année liée a la vague de froid (+3,5%).

S’agissant des services aux entreprises, le profil est mar-
qué par une baisse fin 1995 puis par un rebond début
1996 ; il s’expligue notamment par celui de l'indice de
chiffre d’affaires dans les conseils et assistance, sans lien
évident avec la greve. En 2003, le profil des contributions

(1) Compte tenu des grandes approximations liées a des hypo-
théses fortes adoptées ici, les chiffres portant sur les effets en
termes de PIB sont arrondis a 0,05 point de PIB prés.
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ENCADRE 1 : QUEL EFFET DES GREVES SUR L'ACTIVITE AU DEUXIEME TRIMESTRE DE 2003 ? (SUITE)

au PIB de cette branche des services n’est pas trés mar-
qué au deuxiéme trimestre, par rapport aux deux
trimestres précédents, et n'augure ainsi pas d’un effetim-
portant des gréves sur la production de ces branches. Au
total, il ne semble donc pas y avoir eu d’effetimportant lié
au blocage de la production de biens et services lors des
greves du printemps 2003.

Les reports d’achats des ménages

En revanche, la production des branches
particulierement liées a la consommation des ménages
semble avoir été affectée, en raison de reports de
consommation. La production du commerce a ainsi bais-
sé fin 1995 (-1,0%) et au deuxiéme trimestre de 2003
(-0,7%), de méme que celle de biens de consommation
(respectivement -1,8% et -0,7%) et de la branche éduca-
tion-santé-action sociale (respectivement -0,3% et
-0,0%).

Au total, ces branches ont contribué pour -0,36 point a
I'activité du quatrieme trimestre 1995 et pour -0,11 point
au deuxiéme trimestre de 2003 (cf. graphiques A et B).
Mais il est tres difficile de distinguer ce qui est lié au fort
ralentissement de la consommation totale, déja a I'ceuvre
antérieurement aux deux épisodes de gréve, de ce qui est
imputable a la gréve du fait des reports d’achats ou de
soins notamment. Pour tenter néanmoins un chiffrage, on
peut analyser mois par mois les dépenses mensuelles de
consommation dans le champ commerce et celles des
administrations publiques en santé marchande.

Concernant les dépenses de consommation du champ
commerce, elles ont reculé de 2,2% au quatriéeme tri-
mestre de 1995. Mais une grande part du recul était
essentiellement acquis avant la gréve : compte tenu de
fortes variations de ventes de textile, I'acquis de crois-
sance pour le trimestre était de -1,2% en novembre, alors
gue la gréve s’est essentiellement concentrée en dé-
cembre. On ne peut donc imputer aux gréves qu’'une
partie du fort recul trimestriel : si'on suppose que I'on au-
rait pu avoir sans gréve les mémes dépenses en
décembre qu’en novembre, I'effet des gréves sur les dé-
penses de consommation du champ commerce peut étre
évalué &4 -0,10 point de PIB sur le trimestre, ce qui corres-
pond & I'écart entre acquis de croissance et croissance
trimestrielle. Ce chiffrage serait [égérement moindre, de
I'ordre de -0,05 point, si au lieu de supposer la stabilité
des dépenses, on tenait compte d'une prévision pour le
mois de décembre a partir d'un modéle Arima (prévision
de l'ordre de -1%, le mois de novembre étant en forte
hausse et la série mensuelle étant autocorrélée négative-
ment).

L'acquis de croissance trimestrielle de ces dépenses était
de -0,2% en avril 2003 et les baisses aux mois de mai et
juin ont finalement induit un recul de -0,7% sur le
deuxiéme trimestre. La gréve a donc probablement en-
trainé des reports d’achats. Comme précédemment, la
différence entre I'acquis en avril et I'évolution trimes-
trielle, qui représente environ -0,05 point de PIB peut étre
une estimation de l'effet de la greve sur l'activité du
deuxiéme trimestre du fait de ces reports. C'est égale-
ment ce chiffrage que I'on obtient si I'on tient compte des
prévisions pour mai et juin & partir d’'un modéle Arima. Les
données mensuelles ultérieures montrent que le niveau
des dépenses de consommation d’'avril dans le champ
commerce a été rattrapé en juillet (+1,7%), avant qu’elles
ne chutent en aodt (-3,6%), pour des raisons spécifiques
(notamment chute de la consommation de textiles).

Le recul de la branche santé-éducation-action sociale au
guatrieme trimestre de 1995 s’explique principalement
par la baisse des dépenses effectives des ménages en
santé, de -0,7% sur le trimestre, alors que I'acquis de
croissance trimestrielle en novembre était de +0,5%. Si
I'on suppose que sans gréve les dépenses de santé au-
raient été les mémes en décembre qu’en novembre (soit
de I'ordre de ce que prévoit un modele Arima), I'effet des
greves sur les dépenses de santé peut étre estimé a
-0,10 point de PIB au quatriéme trimestre de 1995. Les
dépenses de soins semblent avoir été rattrapées deés le
trimestre suivant : en baisse de 3,6% en décembre, elles
ont augmenté de 3,8% des janvier 1996.

Au printemps 2003, la production de la branche san-
té-éducation-action sociale est restée stable, alors que la
hausse moyenne trimestrielle au cours des années 2000
a 2002 était de +0,9 %. Les dépenses effectives des mé-
nages en santé, qui contribuent le plus a la variabilité de
la branche, ont diminué au deuxieme trimestre (-0,2%),
apres -0,7% au premier trimestre. La baisse a porté sur le
mois de mai : l'acquis de croissance était en avril de
+0,7%. Sous I'hypothese simplificatrice de dépenses de
santé stabilisées en mai et juin par rapport a leur niveau
d’avril (soit de I'ordre de ce qui est prévu avec un modeéle
Arima), I'effet de la gréve sur les reports de soins serait
alors de I'ordre de -0,05 point de PIB.

Au total, sous I'ensemble des hypotheses faites, I'effet
des gréves sur I'évolution trimestrielle du PIB peut étre
estimé entre -0,2 et a -0,3 point de PIB fin 1995. Il aurait
été moitié moindre au printemps 2003. Par ailleurs, une
grande partie des effets semble avoir été compensée dés
le début de 1996 et a I'été 2003 respectivement. m
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ENCADRE 2 : LA PRODUCTION DE BIENS ET SERVICES DE SANTE

Dans les comptes nationaux, la production
de services de santé suit I'évolution des
consommations correspondantes

La production de services de santé est incluse dans la
production de services principalement non marchands.
Elle en représente 28%. Elle est construite dans les
comptes trimestriels comme la somme des emplois :
consommation des ménages et consommation individua-
lisable des administrations publiques essentiellement (1),
En 2002, les services de santé ont représenté 96,7 mil-
liards d'euros aux prix de 1995.

Il faut y ajouter les dépenses en médicaments, en ortho-
pédie et en optique (lunettes) pour reconstituer
approximativement le champ habituel des dépenses de
santé (cf. graphique A) @,

La part la plus importante des dépenses de santé est
constituée par la consommation individualisable des ad-
ministrations publiques (cf. graphique B), autrement dit
les remboursements versés, notamment par la Cnam,
aux ménages.

Par ailleurs, les dépenses en services de santé se répar-
tissent entre la santé marchande (hopitaux privés et
consultations essentiellement) et la santé non mar-
chande (hopitaux publics). La premiére composante est &
76% a la charge des administrations publiques, la se-
conde a 91%.

Les dépenses en médicaments se répartissent plus équi-
tablement entre administration publique (35%) et
ménages (65%) ; enfin, pour 'optique (lunettes), ce sont
les ménages quiont le plus de frais a leur charge (74%).

Les comptes trimestriels sont construits a partir d’in-
dicateurs en valeur provenant de la Cnam pour les
services de santé marchande ®. Pour les services de
santé non marchande, ils utilisent des indicateurs de
valeur provenant de la Direction générale de lacomp-
tabilité publique ; pour les ménages, le profil annuel
est donné par I’enquéte trimestrielle de conjoncture
de la Direction de la recherche, des études, de I'éva-
luation et des statistiques (Drees)

Ces calculs ont des limites dans la mesure ot la Cham ne
couvre que 80 % des remboursements, et ne couvre pas
'automédication ; de plus les comptes trimestriels utili-
sent des données en date de remboursement et non en
date de soin pour des raisons de précocité de I'informa-
tion.

Apreés avoir ralenti au premier semestre de 2003,
les dépenses de santé ont repris au troisieme
trimestre et resteraient dynamiques

Tout au long de 'année 2002, la consommation de servi-
ces de santé (ménages et administrations publiques) ont
connu une croissance importante (cf. graphique C).De ce
fait, le ralentissement du début 2003 a pu surprendre. Au
premier trimestre, la baisse de 0,7% des services de san-
té est expliquée pour 0,4 point par la baisse de la
consommation individualisable des administrations publi-

REPARTITION EN 2002
DE LA CONSOMMATION DE SANTE EN VOLUME

o
Orthopédie: 1 % Optique: 2%

R W

Services de santé : 74%

o)

REPARTITION DES DEPENSES DE SANTE EN 2002
PAR SECTEUR INSTITUTIONNEL

Dépenses des ménages : 18 %

Dépenses individualisables des administrations publiques : 82%

(1) La consommation est, a 0,01% prés, égale a la production (la
différence étant constituée du solde entre consommations inter-
médiaires, impots et subventions).

(2) Notons que les comptes trimestriels utilisent une approche
par produits, qui n'est pas directement comparable a I'approche
retenue pour définir 'Ondam (Objectif national de dépenses
d'assurance maladie).

(3) Les indicateurs de volume sont obtenus en divisant les comp-
tes en valeur par des indicateurs de prix ; pour la santé
marchande, ces derniers indicateurs correspondent a des indi-
ces de prix a la consommation ; pour la santé non marchande, ils
correspondent pour I'essentiel aux salaires hospitaliers.
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ENCADRE 2 : LA PRODUCTION DE BIENS ET SERVICES DE SANTE (SUITE)

gues en santé non marchande. Au deuxieme trimestre, ce
dernier poste s’est repris mais la baisse de la consomma-
tion de soins a contribué a son tour négativement a la
consommation en services de santé (-0,2 point pour les
ménages et -0,4 point pour les remboursements des ad-
ministrations publiques). Au total, la consommation de
services de santé a décru de 0,2%.

Au troisieme trimestre, les dépenses en services de san-
té ont recommencé a croitre (+0,5%) en raison du

(c]

EVOLUTION DE LA CONSOMMATION DES MENAGES
EN SERVICES DE SANTE (EN VOLUME) ET
CONTRIBUTIONS DES DIFFERENTS POSTES A CES VARIATIONS
en%
25 125

== dépenses des ménages en santé non marchande
dépenses des APU en santé non marchande

— total
05 = dépenses des APU en santé marchande 105
dépenses des ménages en santé marchande
1,0 1,0
2001 2002 2003

dynamisme des remboursements de soins. Au quatrieme
trimestre, les dépenses des administrations publiques en
santé marchande accéléreraient vivement (+3,1% apres
+0,8%) ainsi que les dépenses en services de santé des
ménages (+3,2% apres +0,8%). Lensemble des dépen-
ses en médicaments, aprés avoir cri vivement aux
deuxiéme et troisieme trimestres, continuerait de crofitre
sur un rythme plus modéré (+1,9% apres +3,5%). m

EVOLUTIONS DES DEPENSES EN MEDICAMENTS

en%

6 -6

s == médicaments APU 5
médicaments ménages

4 -4

3F 3

2k 2

2000 2001 2002 2003
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ENCADRE 3 : QUELS ONT ETE LES EFFETS DE LA CANICULE DE JUILLET-AOUT SUR L'ECONOMIE ?

La France a connu en 2003 son été le plus chaud depuis
50 ans. Le mois de juillet a été marqué par des températu-
res supérieures de 2,5°C par rapport a la normale
(+2,3°C par rapport a juillet 2002) et le mois d'ao(t de
+5,2°C par rapport a la normale (+4,7°C par rapport a
aolt 2002).

La canicule a pu avoir deux types d’effets sur I'activité :
d’une part, elle a directement détérioré les conditions de
production dans certains secteurs ; d‘autre part, les mé-
nages modifiant leurs comportements, la production s’est
adaptée a la demande.

L'agriculture a été lourdement touchée par la
canicule

C’est la production végétale qui a le plus souffert. Faisant
suite a un hiver froid et rigoureux et a un printemps sec, la
canicule a particulierement affecté la production de cé-
réales, en baisse de 22% par rapport a 2002, ainsi que la
production viticole, qui diminue de 9% par rapport a 2002.
Au total, ces effets conduiraient a un recul de la produc-
tion végétale de 'ordre de 10% sur I'année 2003, ce qui
péserait sur le PIB annuel a hauteur de 0,1 a 0,2 point.
Lindustrie des viandes est également concernée et plus
particulierement le secteur de la volaille et des ceufs, ou la
canicule a provoqué la mort de 2 & 3% du cheptel frangais
de poulets, dindes et poules pondeuses.

EDF a dd restreindre sa production d’électricité

La production d’électricité a également subi les consé-
guences des fortes chaleurs sur le niveau et la
température des cours d'eau : EDF a besoin d’eau pour
refroidir les réacteurs de ses centrales nucléaires et ther-
miques et rejette I'eau utilisée dans le milieu naturel, ce
qui tend & augmenter la température des fleuves. Le gou-
vernement a mis en place des mesures visant a limiter
ces rejets thermiques pouvant menacer I'écosysteme.
Bien que bénéficiant de conditions de demande favora-

bles liées a la demande de froid (climatisation,

réfrigération et congélation), la production d’électricité a
da reculer en juillet et aolt malgré quelques dérogations
visant a assouplir les conditions de rejet d’eau des centra-
les. Ces contraintes d'offre se sont également traduites
par un reflux du solde des échanges extérieurs d’électrici-
té.

Les industries consommatrices d’eau ont
restreint leur production

Le débit d’eau ayant été fortement réduit durant la cani-
cule, le gouvernement a pris des arrétés visant a limiter
I'utilisation d’eau. Pour les entreprises consommatrices
d’eau comme celles de lafiliere « bois, papiers, cartons »,
la restriction s’est traduite par une baisse de leur produc-
tion, certaines entreprises baissant de 30% leur
production par rapport a ao(t 2002.

Conduisant les ménages a modifier leur mode
de consommation, la canicule a renforcé
I'activité de certaines industries
agroalimentaires et de biens intermédiaires
au détriment d’autres, sans effet global

Globalement sur les IAA, les conséquences de la cani-
cule seraient neutres, les effets négatifs sur la production
compensant les effets positifs. Notamment, la canicule a
affecté la production de chocolat et de confiseries en cho-
colat.

Certaines branches ont profité de I'augmentation de cha-
leur. Il s’agit naturellement des producteurs de boissons,
plus précisément de biére mais surtout d’eaux minérales :
par rapport a I'an passé, la canicule a provoqué une aug-
mentation des ventes pouvant atteindre 50% pour
certaines gammes.

Dans le sillage des producteurs de boissons, les indus-
tries liées a leur conditionnement voient également leur
production augmenter. C’est le cas notamment des entre-
prises qui assurent la fabrication des éléments en
plastique (bouchons, bouteilles). m
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Résultats des entreprises

Depuis le deuxieme semestre de I'année 2002, le
taux de marge des entreprises non financieres et des
entreprises individuelles diminue réguliérement
sous |’ effet du ralentissement de I’ activité et du
maintien de la hausse des colts salariaux réels. Il
S établit au deuxiéme trimestre de 2003 & 38,4%, le
plus bas niveau atteint depuis le deuxiéme trimestre
de 1985 (cf. graphique 1).

Grace alareprise del’activité, le taux de marge se
redresserait début 2004 et attendrait 38,7% au
deuxiéme trimestre de 2004.

Au premier semestre de 2003, la
rentabilité des entreprises a continué
de diminuer sous |'effet de la baisse de
la productivité et de la hausse du codt
salarial réel

Letaux de marge mesurelapart de lavaleur ajoutée
gui rémunére le capital. Sa variation se décompose
de fagcon comptable entre les évolutions de la pro-
ductivitédu travail, du pouvoir d' achat dessalaires,
du taux de cotisation employeur et du ratio des prix
de consommation et de lavaleur gjoutée (cf. dossier
de la note de conjoncture de juin).

Depuis le deuxieme semestre de 2002, le taux de
marge a contindment diminué sous I’ effet de la
baisse delaproductivité et delahausse des colts sa
lariaux réels. 1l a perdu 1,5 point en un an (cf. ta-
bleau).

Durant cette période, |’ évolution delaproductivitéa
contribué négativement a la variation du taux de
marge. En effet, lavaleur ajoutée des branches prin-
cipalement marchandesadiminué au coursdelapé-
riode : les entreprises, anticipant sans doute une
reprise toujours différée, n’ont pas gjusté I’ emploi
au niveau de I'activité. La productivité par téte a
donc nettement diminué.

En revanche, le co(t du travail aaugmenté jusgqu’ au
deuxiémetrimestrede 2003. Le salaireaen effetin-
tégré les hausses passées des prix. Letaux de cotisa-
tion employeur s'est de plus accru au premier
semestre de 2003, notamment en raison dela hausse
destaux de |’ Unédic.

TAUX DE MARGE

en%

37— —37
85 87 8 91 93 9 97 99 01 03

prévision au-dela du pointillé

Aupremier trimestrede 2003, lesprix delaconsom-
mation et des consommations intermédiaires ont
nettement augmenté sous I’ effet de la hausse des
prix du pétrole. Or, & court terme, les entreprises ne
répercutent que partiellement I’évolution du prix
des consommations intermédiaires sur le prix de
vente. Ainsi, leprix delavaleur ajoutée asignificati-
vement ralenti, ce qui acontribué alabaisse du taux
demarge. Audeuxiemetrimestre, lesentreprisesont
augmenté leur prix de production pour répercuter
cette hausse du cot des consommations intermé-
diaires tandis que les prix de consommation sta-
gnaient, si bien queleratio desprix deconsommation
et delavaleur gjoutée a atténué la baisse du taux de
marge.

Le taux de marge se stabiliserait
au second semestre de 2003

A partir du troisiémetrimestre de 2003, lareprise de
I’ activité permettrait de forts gains de productivité
car lavaleur gjoutée augmenterait nettement tandis
gue I'emploi progresserait peu. Ces gains de pro-
ductivité contribueraient & la hausse du taux de
marge ahauteur de 0,6 point au premier trimestrede
2004.

De plus, le pouvoir d achat des rémunérations des
salariés ne ralentirait que peu la hausse du taux de
marge des entreprises. Au troisieme trimestre de
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2003, le taux de cotisation employeur aurait dimi-
nué sous |’ effet des exonérations « Fillon », ce qui
aurait permis une stabilisation du taux de marge dés
le troisiéme trimestre malgré la hausse des salaires.
Ensuite, en raison du niveau élevé du chdmage, la
modération salariale prévaudrait dans les entrepri-
ses : la progression du pouvoir d’ achat des salaires
serait ralentie. L’ augmentation de surplus de valeur
gjoutée ne profiterait alors qu’ aux entreprises.

Toutefais, |’ effet positif des gains de productivité
serait cependant en partie compensé par ladégrada-
tion du ratio des prix de consommation et de lava-
leur gjoutée. En effet, les prix de consommation
resteraient plus dynamiques que les prix de valeur
gjoutée.

Lareprise de I'activité et la baisse des
prix des consommations intermédiaires
permettraient un relévement du taux de
marge début 2004

Au premier semestre de 2004, les prix des consom-
mationsintermeédiairesdiminueraient sous!’ effet de
la baisse des prix du pétrole, ce qui permettrait une

VARIATIONS TRIMESTRIELLES DU TAUX DE MARGE
ET CONTRIBUTIONS

08 contributions de ratio prix de VA / prix de la consommation | 08
contributions du pouvoir d’achat des salaires
06~ \== contributions des gains de prqductivité 06

04 04

0,2 0.2
0,0 0,0
0,2 -0,2

04 04

= variation du taux de marge
06" =-0,6

2002 2004

prévision au-dela du pointillé

accélération du prix de lavaleur gjoutée au premier
trimestre de 2004 et une hausse significative du taux
de marge.

Finalement, letaux de marge gagnerait 0,3 point sur
|e semestre pour atteindre 38,7%. =

DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES SNF-EI*

(en %)

Variations trimestrielles

Variations annuelles

2002 2003 2004 2004

17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2002 gt acquis
Taux de marge 398 | 399 | 39,7 | 39,1 | 388 | 384 | 384 | 384 | 38,7 | 38,7 39,6 38,5 38,7
Variation du taux de marge 0,7 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,3 -1,1 0,2
Contributions ala variation du taux
de marge
des gains de productivité 0,5 0,4 0,0 | -0,3 -0,1 -0,4 0,3 0,5 0,6 0,3 0,2 -0,2 1,3
du pouvoir d'achat du salaire par téte 0,2 -0,1 -0,1 | -01 0,2 -0,3 | -0,3 0,0 0,0 | -0,2 -0,3 -0,4 -0,4
du taux de cotisation employeur 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0
du ratio des prix de consommation
et du prix de la valeur ajoutée 01| 02| -01 0,0 | -05 0,3 00| -05| -03 0,0 -0,2 -0,5 -0,6
Autres éléments 0,0 00| 01| -01 0,1 0,0 00 | -01 0,0 | -0,1 0,0 0,1 -0,1
Rappel
Valeur ajoutée des branches principale-| g 06 01! 05| 01| -05 0.4 06 08 05 08 03 17
ment marchandes aux prix de 1995 ’ ’ ’ ' ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Emploi des SNFEI 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 0,0 0,2
Salaire mensuel pat téte 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 0,7 0,8 0,6 0,6 2,4 2,3 2,1
Prix de consommation 0,8 0,3 0,4 0,4 0,9 -0,1 0,2 0,7 0,7 0,2 1,8 1,7 1,5
Prix des consommations intermédiaires | -0,3 0,4 0,0 0,1 1,0 -1,0 0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,7 0,4 -1,1
Prix de production 0,1 0,2 0,1 0,2 0,6 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,6 -0,3
Prix de la valeur ajoutée 0,6 0,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2 1,6 0,9 0,6

Prévision

* Sociétés non financiéres et entreprises individuelles.
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