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Dans le mouvement mondial

Le premier semestre 2003 aura marqué le
creux de |'activité dans la zone euro. La
croissance européenne, qui avait stagné au
premier semestre, a accéléréa partir del'été.
De méme, en France, latrésfaible croissance
de 2003 (0,2%) recouvrirait une augmenta-
tion du PIB de 0,6% au quatrieme trimestre,
apres 0,4% au troisiéme. L'amélioration du
contexte international explique une bonne
part de ce redressement. Les exportations
frangaises recommencent a croitre depuis
I'été. Les taux d'intérét restent peu éleves, et
favorisent notamment |'acquisition de loge-
ments. La consommation progresse, mais sur
un rythmemodér €. En effet, |e pouvoir d'achat
a décéléré depuis deux ans, en raison du ra-
lentissement desrevenusd'activitéliéaurecul
del'emploi. Les effectifs salariés privés dimi-
nueraient de 40000 en 2003, entrainant une
augmentation réguliére du taux de chdmage
(9,8% en décembre) qui suscite un comporte-
ment prudent en matiére de consommation.
Par ailleurs, I'inflation se maintient en 2003
au-dessus de 2%.

A la veille de 2004, la croissance aux
Etats-Unis, toujours favorisée par les politi-
ques publiques, apparait tres vive, et devrait
le rester dans les prochainstrimestres. Lere-
démarrage de I'emploi permettrait aux reve-
nus d'activité de prendre le relais des
allégements d'impdts pour assurer |'augmen-
tation de la consommation. Les progres dans
la situation financiére des entreprises, enrai-
son des forts gains de productivité, assure-
raient la progression de |'investissement. En
Asie, la croissance est également trés forte,
notamment en Chine, devenue un acteur ma-
jeur des échanges inter nationaux.

Dansla zoneeuro, le redressement desantici-
pations se poursuit. Le fait nouveau de cette
fin d'année est que la production industrielle,

peu active jusqu'en septembre, rebondit au
quatriémetrimestre. Mémesi ellenebénéficie
pas du méme soutien budgétaire qu'aux
Etats-Unis, et mémesi lesbénéficestirésdela
reprise mondial e en terme d'exportations sont
modéréspar |'appréciation del'euro, lacrois-
sance en zone euro Sinscrirait au premier se-
mestre de 2004 sur une tendance de plus de
2%, grace a un raffermissement de la de-
mande intérieure.

La France suivrait une évolution proche de
celle de la moyenne de la zone euro et retrou-
verait une croissance proche de sa tendance
delong terme (2% a 2,5%). L'accél ération de
I'activité viendrait d'une dynamisation des ex-
portations et du retour a une contribution po-
sitivedesstocks, tandisquel'investi ssement se
redresserait progressivement et que la
consommation continuerait d'augmenter mo-
dérément. Le pouvoir d'achat décélérerait,en
effet, au premier semestre, malgréunléger re-
pli de l'inflation (1,9% en juin). Les consom-
mateurs, encore prudents, seraient
néanmoins favorablement influencés par la
stabilisation du chémage due & un retour pro-
gressif des créations nettes d'emplois.

A court terme, deux al éas sont susceptibles de
peser sur la croissance de la zone euro. Le
premier, le moins probable, serait une accél é-
ration de la remontée des taux longs des deux
cotés de I'Atlantique. Le deuxieme, de proba-
bilité nettement plus forte, serait une reprise
durable de I'appréciation de I'euro par rap-
port au dollar, aprés la relative pause ob-
servée cet été pendant la période ou lesdoutes
sur la reprise en Europe favorisaient les pla-
cements aux Etats-Unis. A l'inverse, un aléa
positif résiderait dans une croissance forte de
I'investissement, comme c'est souvent le cas
en phase de reprise.




La reprise mondiale est confirmée...

La croissance du PIB aux Etats-Unis a été excep-
tionnellement forte au troisiéme trimestre de 2003
(+8% en rythme de croissance annualisé). L' éco-
nomie américaine croitrait, jusgu’a la mi-2004, a
des rythmes soutenus proches de son potentiel
(entre +3 et +4% en rythme de croissance annuali-
sé). Le ralentissement par rapport au troisiéme tri-
mestre résulte essentiellement de la dissipation des
effets des baisses d' impbts mises en cauvre cet été :
les ménages américains les auraient en effet
consommeé en quasi-totalité au troisieme trimestre.
Lahausse récente destaux longs pénaliserait égale-
ment quel que peu les dépenses desménages, notam-
ment en raison de la moindre attractivité des
financements hypothécaires. La consommation
conserverait néanmoins des rythmes robustes (entre
+2,5 et +3,5% annualisé) avec |’amélioration
prévue des revenus du travail liée a une croissance
plus riche en emploi : les gains de productivité ré-
cemment générés par I’ économie américaine ne se-
raient pas soutenables et les entreprises
continueraient d’ embaucher pour répondre a la de-
mande qui leur est adressée ; lareprise de I’ emploi
amorcée au mois d’'aolt dernier serait donc
confirmée au cours des trimestres avenir. Lacrois-
sance serait également soutenue par |lademande des
entreprises. L esanticipati onsdes entrepreneurs sont
a des niveaux historiques (cf. graphique 1) et les
conditions financiéres restent favorables. Ainsi, le
redémarrage de I'investissement amorcé au
deuxiémetrimestre de 2003 se poursuivrait etlesen-
treprises inverseraient de fagon durable leur com-
portement de stockage a partir du quatrieme
trimestre. Enfin, les exportations américaines accé-
|éreraient, favorisees par le dynamisme de’ activité
chez plusieursdespartenairesdes Etats-Unis(Cana-
da, Japon et Royaume-Uni notamment), ainsi que
par la dépréciation passée du dollar.

ETATS-UNIS : PIB ET INDICE ISM DANS L’INDUSTRIE

taux de croissance en % en niveau o6

= <-- PIB Etats-Unis I
-~ indice ISM dans l'industrie -->

25

2000 2001 2002 2003 2004

source : BEA, ISM, Insee
prévision au-dela du pointillé

Au Royaume-Uni, lacroissance du PIB est forte de-
puis le deuxieme trimestre de 2003. L’ activité accé-
|érerait encore un peu en fin d’année et en début
d’ année prochaine (avec une croissance en rythme
annualisé comprise entre 2,5 et 3,0%) et se main-
tiendrait ainsi aun niveau légérement supérieur ace-
lui du potentiel de I’économie britannique. La
consommation resterait le principal moteur de la
croissance. Elleralentirait néanmoinsavec | eresser-
rement delapolitiquemonétaire. A I'inverse, lesex-
portations accéléreraient avec le redémarrage du
commerce mondial. Enfin, I'investissement des en-
treprises resterait soutenu grace aux bonnes antici-
pations de demande des chefs d’ entreprises.

L’ activité est également vigoureuse chez plusieurs
partenaires asiatiques delazoneeuro. Lacroissance
de I'activité est particulierement forte en Chine

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2002 2003 2004 | 5005 | 2003 | 2004,
1% 7. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. acquis

PIB (100%)| 0,7 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 1,2 0,2 1,7

Importations (27%)| 1,6 1,3 0,7 -0,6 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8 0,8 1,0 54

Dépense de consommation
des ménages

Dépense de consommation

(54%)| 03 | 05 | 04 | 02

(23%)| 14 | 12 | 07 | 06

des APU
FBCF totale (20%)| -0,2 00 | -08 | -1,2
dont: SNFEI (12%)| -05 | -0,9 | -1,0 | -1,9
Ménages (5%)| 0,0 11 0,1 -0,2
Exportations (29%)| 1,8 2,6 0,1 -0,8

0,7 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 1.4 16 11

0,3 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 4,0 2,1 2,0

0,1 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 -1,4 -0,6 1,8
0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 -2,8 -1,8 1,9
0,3 0,4 0,4 0,2 0,5 0,2 0,8 1,0 1,2
-21 | -0,8 11 1,6 2,4 18 1.3 -1,6 54

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,4 0,5 0,2 0,0
Variations de stocks 0,2 | -0,3 0,1 -0,2
Echanges de biens et services 0,1 04 | -02 | -01

0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 1,4 1,2 14
02 | -02 | -0,4 0,4 0,1 0,1 -0,4 -0,3 0,2
-06 | -0,3 03 | -0,2 0,1 0,0 0,2 -0,8 0,1

Prévision

* L'acquis pour 2004 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau atteint le deuxieme trimestre de 2004.
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(cf. graphique 2). Elle est soutenue au Japon aussi O

(avec une croissance du PIB en glissement annuel

compriseentre 2 et 3% depuisfin 2002), ainsi qu’en CHINE ET CC/?REE D,lg SUI[J:IIZRIODUSXTQ/'; IN[;USTRIELLE

Coréedu Sud ol laproductionindustrielle arebondi 5 i glssementiimestie’ 7 a mine., =75 en —15
s = Chine, en valeur (1,7% des exportations de la zone euro)

cet ete. == Corée du Sud, en volume (1,8% des exportations de la ze)

S)

10— \—
... et les effets sur le commerce de

la zone euro sont immédiatement
visibles...

=
I
|

o

La zone euro a bénéficié dés le troisieme trimestre
de 2003 du dynamisme de I’ activité chez ses princi-
paux partenaires. Les exportations extra-zone euro
ont fortement accéléré alafois vers les pays asiati-
ques, le Royaume-Uni, les Etats-Unis et les Peco A0l 10
(cf. graphique 3). Elles continueraient d’ accélérer 1996 1999 2000 2001 2002 2003

au cours des prochains trimestres, bénéficiant de la e s o

reprise mondiale. Quant aux exportations in-

tra-zone, elles sont également en forte accélération
depuis le troisiéme trimestre et continueraient a
croitre a des rythmes soutenus jusgu’ a la mi-2004.
Lareprise du commerce mondial aurait en effet fa-

*mm3 : moyenne mobile sur 3 mois

¢

vorisé la reprise des échanges au sein de la zone ZONE EURO :

euro. Les exportations totales des pays de la zone EXPORTATIONS EN FONCTION DU PAYS DE DESTINATION
euro aCCéI éferal entains de 4 é. 8% en g| issement an- . taux de crotssana.a en% contributions en pomfs_ 3
nuel de lami-2003 ala mi-2004 = <-- exportations totales, en valeur

En France, le rebond des exportations au troisieme
trimestre (+1,1% par rapport au trimestre précédent,
aprés -0,8% au deuxiéme trimestre) s explique par 1
I"impul sion imprimée au commerce mondial par la
reprisedel’ économie américaineet par I’ exception-
nel dynamisme de lademande chinoise. Defait, les 0
exportations de biensadestination des Etats-Unisse - Etats-Unis —>
sont retournées, aprés cing trimestres consécutifsde 41.= Royaume-Uni -->
baisse. Par ailleurs, en dépit deleur faible poidsdans intia >

: ! N Chine et Japon -->
les exportations francgaises (1,8%), les ventes a des- PECO >
tination de la Chine ont sensiblement contribué a 2= -2
leur redressement, en raison d’ un taux de croissance e Emt;mz 2008
exceptionnellement élevé (+40,6% enval eur autroi- '
siéme trimestre) : ceci correspond en partie al’ ex-
portation exceptionnelle de six avions Airbus. En
2004, les achats des Etats-Unis continueraient de
soutenir les exportations francgai ses, de méme quela
reprise des commandes en provenance de la zone o
euro, notamment del’ Allemagne, del’ Espagneet de
I’ Italie. Autotal, I” accél ération delademande étran- A BT oG EeomOETmaUEe CTURES
gér ese répeI’CUterait sur les exportations qui croi- taux de croissance en % contributions en points
traient a des rythmes trimestriels compris entre 1,5 O .- tx de croissance des exportations de prod. manufacturés |
et 2,5% jusqu’ alami-2004. soF [

430
I V'\
! =20

20

... malgré des évolutions de taux de 101
change défavorables

Aprés une augmentation continue depuis début A0
2002, le taux de change de I’ euro contre le dollar
fluctue autour de 1,17 depuisfin mai 2003. Il afran-
chi début décembre le niveau de 1,20. Sous I’ hypo- 30F contribution de I demande mondiale -1 30
thése d’' une stabilisation de ce cours prés de ]_1201 résidu --> contribution de la compétiti{/ité-prix >
I appréciation passée de I’ euro pénaliserait les ex- “0
portations francaises et, plus généralement, celles
des pays de la zone euro. Néanmoins, ces effets se prévision au-del2 du pointilé

a0
2001 2002 2003 2004

10 Note de conjoncture




dissiperaient début 2004 et serai ent |argement domi-
néspar I’ accélération del’ activité chez nospartenai-
res commerciaux (cf. graphique 4).

Un nouveau cycle industriel s’enclenche,
tiré par I'extérieur...

Avec lareprisedu commercemondial, laproduction
industrielle des pays de la zone euro redémarrerait
au quatriéme trimestre : les jugements des indus-
triels européens sur la production passée sont aussi
orientés en hausse depuisle moisd’ octobre. L’ écart
observé depuis quelques mois entre jugements sur
les perspectives de production, en nette hausse de-
puis juillet, et sur la production passée diminuerait
(cf. graphique 5) et le dynamisme des exportations
enclencherait donc un nouveau cycle industriel au
sein de lazone euro.

En France, la production industrielle rebondirait
sensiblement au quatriéme trimestre aprés quatre
trimestres consécutifs de baisse, comme le suggére
le redressement de I'indicateur synthétique de cli-
mat des affaires en octobre et en novembre (cf. gra-
phique 6).

... qui revigorerait la demande des
entreprises

L’ investissement a peu progressé en France durant
les trois premiers trimestres de 2003 (cf. gra-
phique 7) et a baissé fortement en Italie et en Alle-
magne. En raison de la faiblesse de la demande
adressée aux entreprises, lesinvestissementsont été
peu soutenus, en dépit de conditions de financement
globalement favorables.

Au quatriemetrimestre de 2003 et au début de 2004,
lareprise de la demande anticipée par les entrepre-
neurs, alliée a des conditions de financement tou-
jours favorables, permettrait un redémarrage
progressif des dépenses d’ équipement. Le redresse-
ment de la demande serait dans un premier temps
d’ origine essentiellement externe. Quant aux condi-
tions de financement, la baisse des écarts de taux
d’intérét privé/public et la remontée des bourses
confirment la diminution de I’aversion pour le
risgue desinvestisseurs. L investissement desentre-
prises accélérerait donc dans la plupart des pays de
lazone. En France, lacroissancedel’ investi ssement
augmenterait de 1% aprésde 4% enrythmeannuali-
séalami-2004.

Autre composante de la demande des entreprises,
les variations de stocks ont continué de peser sur la
croissance au troisieme trimestre de 2003. Néan-
moins, un point de retournement dans le cycle des
stocksasansdoute été atteint. En effet, en novembre
2003, lesprincipaux déterminants du comportement
destockage sont anouveau favorables. Ainsi, lesen-
trepreneurs industriels, notamment les producteurs
de biens intermédiaires, jugent désormais leurs

0,5

i

%

ZONE EURO : PERSPECTIVES DE PRODUCTION ET OPINION SUR
LA PRODUCTION PASSEE DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
200 — soldes d'opinion (CVS, centrés-réduits en 100émes de pt d'écart type) _

200

150

100

-50

-100

== perspectives de production

-150 — —1-150

= production passée

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : Commission européenne, Ifo, Insee, Isae

L€

FRANCE : CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE
ET INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

glissement annuel en % moyenne=100, écart-type=10 125

-- IPI manufacturier

= indicateur synthétique du climat des affaires -->

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

(|

FRANCE : INVESTISSEMENT, VALEUR AJOUTEE ET ECART
ENTRE LES TAUX D’EMPRUNTS PRIVES ET PUBLICS

taux de croissance en % en points de base
— <--valeur ajoutée == écarts de taux -->
-+ <--investissement I |

25— I

4,0 200,0

150,0

100,0

0,0
2000 2001 2002 2003 2004
sources : Banque de France, Insee
prévision au-dela du pointillé
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stocks un peu légers, et les perspectives de produc-
tion se sont continlment redressées depuis leur
point bas atteint en juin 2003. Avec une demande
dynamique dés la fin d’année, les variations de
stocks auraient a nouveau une contribution positive
a la croissance a partir du quatriéme trimestre de
2003.

Des I'hiver, lareprise de I'activité
stimulerait I’emploi

Parallélement & une meilleure orientation de la de-
mande des entreprises en matiére d' investissement
et de stock, la situation de I'emploi s'améliorerait
danslazoneeuro. Dans|’ensembledelazone, I'em-
ploi croitrait de 0,1% par trimestre cet hiver et au
printemps 2004 (cf. graphique 8).

En France, I’ emploi dansle secteur tertiaire, déjaen
augmentation depuisledeuxiémetrimestre de 2003,
accélérerait progressivement pour atteindre des
rythmes de croissance de I’ ordre de 0,4% par tri-
mestre en début d’ année prochaine. En particulier,
I’emploi intérimaire, tres réactif a la conjoncture,
profiterait aplein régime de lareprise de la produc-
tion industrielle. S agissant de I’emploi industriel
(horsintérim), il baisserait moinsdésormais: |’ opi-
nion des chefs d entreprises sur les perspectives
d’emploi seredresse sous |’ effet de lareprise de la
demande.

En outre, le développement de I’emploi du secteur
concurrentiel serait facilité en France par des politi-
quesd emploi tournéesvers|e secteur privé. Lesen-
trées dans les dispositifs spécifiques d’ aide a
I’emploi marchand auraient un effet visible : les
contrats en alternance seraient a nouveau en aug-
mentation, le contrat « jeunes en entreprises » pour-
suivrait sa montée en charge, les entrées en contrat
initiative emploi augmenteraient et le revenu mini-
mum d’ activité entrerait progressivement en appli-

)

ZONE EURO ET FRANCE : EMPLOI

évolution trimestrielle en %

—0,8

—0,6

—04

—0,2

0,0

02]—=" Zone euro a2

|

|
= France (emploi concurrentiel non agricole) I
04 o
9% 9 97 98 99 00 01 02 03 04

sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé

cation. Cependant, certaines mesures ne contribue-
raient plusaux évolutionsdel’ emploi : I’ effet global
des exonérations de charge sur les bas salaires,
approfondies par laloi « Fillon », serait contrecarré
par I'augmentation du coQt du travail résultant de
I" harmonisation des niveaux de Smic mensuels.

L'inflechissement du taux de chémage et
de I'inflation diminuerait I'inquiétude des
meénages et le taux d’épargne...

A partir de cet hiver, les ménages européens pren-
draient acte du changement d’ environnement éco-
nomique : redémarrage de |I’emploi accompagné
d’ uninfléchissement progressif delacourbedu ché-
mage et ralentissement de I’inflation. Dés lors, les
ménages s autoriseraient a réduire leur épargne de
précaution constituée par le passé(cf. graphique9).

La croissance retrouvée de I'emploi aurait un effet
favorable sur la confiance des ménages. En France,
ceci serait notamment lié a un infléchissement du
taux de chdmage. A lafin du premier semestre de
2004, letaux de chdmage serait de 9,8%, commeen
fin d’année 2003, car outre I’ effet de la hausse de
I’emploi, lapossibilité nouvelle donnée aux salariés
ayant commencé atravailler jeunes de prendre leur
retraite plustot qu’ auparavant ferait ralentir lapopu-
|ation active et contribuerait ainfléchir lechémage.

Le ralentissement de I’ inflation jouerait favorable-
ment sur la confiance des ménages, d’ autant plus
gu'il serait ddau ralentissement du prix del’ énergie,
auquel les ménages sont particuliérement sensibles.
Le rythme d'inflation dans la zone euro serait plus
faible au premier semestre de 2004. Encore supé-
rieure a 2,0% en glissement annuel en fin d année
2003, I'inflation dans la zone euro passerait en des-
sous de ce seuil au cours du premier trimestre de
2004 (cf. graphique 10). L’inflation sous-jacente
resterait stable, soutenue, notamment, par la pour-

v
FRANCE : TAUX D’EPARGNE DES MENAGES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES

taux en % contributions en points )
= confiance des ménages --> I

[
«* taux de chémage --> |
!

= <-- taux d'épargne des ménages (observé puis prévu)
14

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

prévision au-dela du pointillé
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5 IPCH, glissements annuels en %

0,0

contributions en points
125

= biens industriels hors énergie (31,6%) -->

énergie (8,2%) --> services (40,9%)-->

05%-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

suite de la progression des prix des services. Sous
I” hypothése que | e taux de change serait stabilisé a
1,20 dollar pour un euro et que le cours du baril de
brent baisserait progressivement jusgu’ a 25 dollars
alafin du premier semestre de 2004, |les hausses
passéesdu prix del’ énergie, vigoureusesau premier
trimestre de 2003, cesseraient de peser sur |'infla-
tion delazone euro, classiquement mesuréeen glis-
sement annuel. Outre son effet sur la confiance des
ménages, |e ralentissement des prix permettrait des
gains de pouvoir d achat.

... mais le rythme de la consommation
resterait modéré en raison de la faible
croissance du pouvoir d’achat du revenu

Apresavoir stagnéautroisiemetrimestrede 2003, la
consommation des ménages européens reprendrait
saprogression apartir de cet hiver : elle croitrait de
0,2% au quatrieme trimestre, puis de 0,3% lors des
deux trimestres suivants (cf. graphique 11). Aupara
vant, la bai sse des dépenses des ménages allemands
aux deuxiéme et troisieme trimestres de 2003 avait
particulierement pesé sur les dépenses des ménages
de la zone euro. La consommation des ménages
francais, quant a elle, avait nettement ralenti au
deuxiéme trimestre avant de se reprendre au troi-
sieme.

La consommation en France n’ accélérerait pas da
vantageal’ horizon delami-2004 car lesrevenusdes
ménages seraient peu dynamiques : le pouvoir
d’achat du revenu disponible brut, exprimé en glis-
sement semestriel, augmenterait de 1,8% au second
semestre de 2003 et stagnerait au premier semestre
de 2004. Lessalaireset traitementsrecus par lesmé-
nages ralentiraient trés [égérement au premier se-
mestre de 2004 malgré la hausse de I’emploi. En
effet, lahausse des salaires serait modérée : dansla
fonction publique, I'indice detraitement et de rému-
nération sera peu revalorisé en 2004 et, dans le sec-
teur privé, le salaire mensuel de base continuerait de
croitre au méme rythme (aux alentours de +2,6% en

alimentation yc tabac (19,3%] ->

0,0

e

2004

prévision au-dela du pointillé

glissement annuel), apres avoir profité ponctuelle-
ment de la hausse des minima sociaux le 1¢ juillet
2003 dans le cadre de laloi sur I"harmonisation du
Smic et des garanties mensuelles de rémunération.
Deplus, lesprestationsen espécesreguespar lesmé-
nages continueraient de ralentir, notamment du fait
delastabilisation du chémage et de I’ adoption dela
nouvelle convention Unédic qui réduit la durée des
droitsd’'indemnisation et allonge ladurée minimale
de cotisation pour étreindemnisé : |le nombre de bé-
néficiaires de |’ assurance chémage pourrait baisser
de 13% desjanvier et laproportion de chbmeursin-
demniséspasserait de 53% a45% environ. Enfin, les
charges des ménages accéléreraient au premier se-
mestre de 2004, éant donnélachroniquedesbai sses
d’'impét : lesbaissesantérieuress appliquant al’im-
pbt sur le revenu payé en 2003 ont été ressenties au
deuxieme semestre de 2003, période ou lesménages
acquittent leur dernier tiers ou voient leurs mensua-
lités régularisées. Ainsi, malgré la décision gouver-

®

ZONE EURO, FRANCE, ALLEMAGNE :
CONSOMMATION DES MENAGES
taux de croissance trimestriel en %
== 70Nne euro |
- —= Allemagne
=* France

05 05

0,0

0,0

05 0,5

2001
sources : Eurostat, Insee
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nementale de prendre en compte les nouvelles
baisses d'imp6t dés les premiers acomptes et men-
sualités de 2004, les charges des ménages apparai-
traient en augmentation au premier semestre de
2004.

L eralentissement du pouvoir d' achat nesuffirait pas
arompre la progression modérée retrouvée des dé-
penses des ménages francais d’ici lafin du premier
semestrede 2004 : d’ unepart, leshausses passéesdu
pouvoir dachat, dynamique en milieu d'année
2003, continueraient de stimuler la consommation ;
d’autre part, I’amélioration du climat conjoncturel
inciterait les ménages a limiter leurs dépenses par
précaution, et les autoriserait méme a réduire leur
taux d'épargne. En France, la consommation des
ménages croitrait ainsi de 0,3% a 0,4% par tri-
mestre, de manieére tres réguliére. Cette croissance
delaconsommation seferait sansaffaiblissement de
I’investissement-logement qui, comme le montrent
les derniers dénombrements de permis de cons-
truire, continuerait de croitre a un rythme soutenu
aprésun | éger ralentissement au quatriémetrimestre
de 2003.

Toutes les composantes de la demande
intérieure entraineraient I'activité, déja
vigoureuse dans les services et le
commerce

Lademandeintérieureentretiendrait durablement le
dynamismedel’ activité danslazoneeuro : lacrois-
sance réguliéere de la consommation, |’ accélération
desinvestissements sous|’ effet de lademande exté-
rieure et de conditions de financement favorables,
ainsi qu’ un comportement de stockage plusvolonta-
riste compte tenu du redressement des anticipations
de demande entretiendraient I’ activité dans I'en-
sembledelazonedurant tout le premier semestre de
2004. LePIB delazone euro accélérerait, s accrois-
sant de 0,5% au quatriémetrimestre de 2003 puisde
0,6 et 0,5% lors des deux trimestres suivants.

En France, I'accélération serait un peu plus pré-
coce : +0,6% dés le quatriéme trimestre de 2003,
puis +0,7% et +0,5%. L acquis de croissance pour
2004 serait ainsi de 1,7% en milieu d’ année. La

croissance des services, déja forte au troisiéme tri-
mestre de 2003, se poursuivrait, stimuléeen particu-
lier par les dépenses de santé. Le dynamisme dans
les services se généraliserait sous I’ effet de la de-
mande intérieure. Dans le commerce de détail, les
perspectivesgénéralesd’ activité seredressent nette-
ment dans |’ enquéte de conjoncture de novembre,
signe de I’ anticipation d’ une demande des ménages
soutenue. L’ engquéte dans le commerce de gros de
novembre indigque également que les grossistes ont
de meilleures perspectives d' activité. La demande
finirait par entrainer une hausse de laproductionin-
dustrielle, comme le confirme le redressement du
climat desaffaires(cf. graphique6) : aprésplusieurs
trimestres consécutifs de baisse, la production ma-
nufacturiére s accroitrait de 1,1% au quatrieme tri-
mestre de 2003 et ne décélérerait un peu qu’'au
deuxiéme trimestre de 2004 avec le ralentissement
du commerce mondial. Dans la construction, sou-
tenue par des investissements en batiment bien
orientés, de la part des ménages comme des entre-
prises, la production croitrait sur des rythmes de
0,5%a0,6% par trimestre. Lesbranchesdel’ énergie
et des transports, quant a elles, soutenues par la de-
mande des ménages et par un besoin accru entermes
de consommations intermédiaires de la part des en-
treprises, suivraient le mouvement d ensemble de
I"activité.

Le taux de change de I'’euro demeure un
élément d’incertitude

Si I’ euro devait continuer as' apprécier au cours des
prochainsmois, ledéroulement d’ un tel scénario se-
rait infléchi : une appréciation de la monnaie euro-
péenne peserait sur la compétitivité-prix des
exportations et entrainerait une révision en baisse
desanticipationsde demande desindustriels. A I'in-
verse, il se pourrait que ce scénario sous-estime la
demande des entreprises : la demande en matiére
d’investissement sera peut-étre plus forte que ne
I"anticipent al’ heure actuelleleschefsd’ entreprises
dans la mesure ou un retard a pu étre pris depuis
2002 et ou, en phase de reprise, les taux de crois-
sance de I’ investissement sont souvent plus élevés
gue ceux qui ont été retenusici. =
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires, qui a
atteint un point bas cet été, se redresse progressive-
ment depuis le mois de juillet. Bénéficiant d’'un envi-
ronnement international porteur, la conjoncture
industrielle s’améliore : en novembre 2003, I'indica-
teur synthétique rejoint sa moyenne de longue pé-
riode.

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 l'industrie, dont les mouvements sont trés
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-
dérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent a un écart-type.

Leretour alacroissance attendu dans I'industrie ma-
nufacturiére s’'amorce au quatrieme trimestre de
2003. Ce redémarrage intervient apres une phase
d’incertitude conjoncturelle, entre juillet et octobre,
ou l'indicateur de retournement s’est positionné
dans la zone neutre. En novembre 2003, I'indicateur
remonte dans la zone favorable (proche de 1), confir-
mant I’amélioration de I'activité industrielle.

Note de lecture: Lindicateur de retournement tente de dé-
tecter le plus tét possible le moment ou la conjoncture in-
dustrielle 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, retragant
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
lesquelles les signaux recus sont trés variés et ne font
donc état d’'aucun mouvement prononcé, alahausse ou a
la baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2003

130 — — 130
120 — —120
10— A —110
100 \-/ ‘ W 100
90— —90
80 —180
70— —70
93 95 97 99 01 03

Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE LA CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2003

1,00 — — 1,00
0,33|— 0,33
0,33— —1-0,33
1,00 —-1,00

peut étre révisée le mois suivant, si bien qu'il convient
d’'attendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir
interpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. =
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La reprise se fera-t-elle sans emploi ?

Vladimir Passeron

|
Division synthése conjoncturelle

Sébastien Perez-Duarte

——
Département emploi et revenus
d'activité

Sur un an au troisieme tri-
mestre de 2003, |’ emploi sa-
larié concurrentiel n'a
diminué que de 0,1%, tandis
que la valeur ajoutée
concurrentielle a baissé de
0,4% : I’'emploi arésisté a
une conjoncture défavorable.
Que ce soit en termes horai-
res ou par téte, la productivi-
té apparente du travail a
donc fortement ralen-

ti jusqu’'al’ été : sa croissance
a été bien plusfaible qu’ en
moyenne sur longue période.
Symétriquement en période
dereprise, la productivité en-
registrerait une accélération
au cours des prochains tri-
mestres : I’ ajustement de
I’emploi se faisant avec re-
tard sur la conjoncture, il ne
repartirait que graduelle-
ment. Ce dossier apporte un
éclairage sur la question du
lien entre croissance et em-
ploi, en tentant de rendre
compte au mieux du nombre
d heurestravaillées et des
différentes mesures qui enri-
chissent |a croissance en em-
plois. Il aborde ainsi la
guestion de la prévision de
I’emploi al’aide de nouveaux
outils. Ceux-ci permettent de
prévoir une reprise seulement
modeste de I’emploi : +0,1%
par trimestre au cours du
prochain semestre.

Au cours des dix derniéres années,
laproductivité apparente du travail
dans les secteurs essentiellement
concurrentielsacri de 0,8% par an
en moyenne, alorsque sur lesvingt
années précédentes cette crois-
sance avait été de 2,0% par an
(cf. graphique 1). Cet enrichisse-
ment de la croissance en emplois
est un phénomeéne complexe. Une
partie peut étre considérée comme
tendancielle, et s'interpréte de
multiples fagons : parmi les plus
souvent évoquées, il pourrait s agir
delafin d un rattrapage des condi-
tions de production sur I’ économie
américaine, en attendant une nou-
velle vague, compte tenu du retard
accumulé dans les années
quatre-vingt-dix entermes detech-
nologies de I’information et de la
communication ; le ralentissement
de I’accumulation du capital par
téte est également souvent |’ objet
d’ études ; la tertiarisation crois-
sante de |’ économie, ¢’ est-a-dire
uneplusgrande spécialisationdela
France dans des secteurs moins
porteurs en termes de gains de pro-
ductivitéest aussi souvent avancée.

Cet enrichissement de la crois-
sance en emplois a également pu
S appuyer sur de nombreuses poli-
tiques de I’emploi dans les années

guatre-vingt-dix : on peut citer,
sans ordre, les baisses de cotisa-
tionssociaessur lesbassaaires, le
développement du temps partiel
mais aussi laréduction collective
du temps de travail, et le déploie-
ment despolitiquescibléesd aidea
I’emploi.

A court terme, une modélisation de
I"emploi qui fait abstraction de ces
phénomenes et prend pour acquis
la baisse de la productivité peut
avoir un bon comportement de pré-
vision. C'est le choix qui par
exemple a été adopté par Gonza-
lez-Demichel et al. [2000]. Toute-
fois, d' une part cette solution ne
satisfait pas|’interprétation écono-
migue que I’ on souhaite réaliser et
d autre part elle risgue de passer a
coté d' un retour rapide aune situa-
tion sans I'enrichissement de la
croissance en emploisimputable a
ces politiques.

La prise en compte des effetsin-
duits des différents dispositifs sur
laproductivitédutravail sembleen
effet importante pour pouvoir com-
prendre et prévoir correctement
I”évolution de I’emploi acourt et
moyen terme. Ce dossier présente
lesdifférentsél émentssusceptibles
d’ apporter un éclairage ala prévi-

DIFFERENTS CONCEPTS DE PRODUCTIVITE

glissement annuel en %

<> productivité des salariés par téte
= productivité emploi total par téte
— productivité horaire

8 90 92 9 9 9 00 02

Décembre 2003

19



La reprise se fera-t-elle sans emploi ?

siondel’emploi, autraversalafois
d’ une équation macroéconomique
sur longue période et d' étal onnages
apartir des enquétes de conjonc-
ture.

La productivité apparente du
travail a ralenti au début des
années quatre-vingt-dix

Leralentissement de laproductivi-
té est particulierement net dansle
cas de laproductivité apparente du
travail salarié (cf. tableau 1). Ce
concept, le plus souvent utilisé, est
obtenu comme le rapport de lava-
leur gjoutée al’ effectif salarié des
secteurs concernés. Plusieurs ex-
plications peuvent étre avancées a
ce ralentissement.

D’une part la baisse continue de
I’emploi non salarié tend a biaiser
négativement |’ évaluation de la
productivité : les non-salariés re-
présentaient 15,1% del’ emploi des
secteurs concurrentielsnon agrico-
lesen 1970, 12,5% en 1990 et seu-
lement 9,9% en 2000 (cf. gra-
phique 2). Il faut donc bien tenir
compte de I’ ensembl e des person-
nes contribuant a la production
donnée. D’ autrepart, le dével oppe-
ment du temps partiel et laréduc-
tion du temps de travail ont
contribué a réduire la durée
moyennedetravail, et ont affectéla
productivité par téte, maisilsn’ont
pas dégradé la productivité par
heures travaillée, au contrare
(cf. graphique 3 et tableau 1).

Cependant, |’ effet « durée » ne suf-
fit pasaexpliquer leralentissement
de la productivité : méme en pre-
nant en compte la durée travaillée,
la productivité croit moins vite sur
lesdix derniéres années que sur les
années précédentes (cf. tableau 1).
Ainsi, I'analyse des évolutions du
contenu de la croissance en em-
plois doit tenir compte des évolu-
tions de la productivité horaire du
travail, de celles dela durée et des
éventuelles interactions entre les
deux. Mais elle doit également te-
nir compte d’'un enrichissement
supplémentaire dela croissance en
emplois depuis une dizaine d’ an-
nées.

Tableau 1 : Ruptures dans I'évolution de la productivité du travail,

selon différents concepts

(croissance en moyenne annuelle, en %)

dont
1979-1992 | 1993-2002 | ,401.0002
Productivité apparente des salariés (1) 1,8 0,8 -0,4
Productivité apparente de I'emploi par téte, y .
compris non-salariés (2) 19 11 01
Productivité horaire, y compris non-salariés (3) 2,4 2,0 1,3
Contribution de la durée (4)=(3)-(2) 0,5 0,9 14

Champ : secteurs principalement concurrentiels non agricoles.

Lecture :

Sil'on tient compte des non salariés (2), la tendance de la productivité est passée de +1,9% entre 1979
et 1992 a +1,1% a partir de 1993, soit une inflexion (-0,8 point) plus faible que celle de la productivité

apparente des seuls salariés ((1), -1,0 point) ; pour la
productivité horaire.

~

PART DES NON-SALARIES DANS L’EMPL|

en%

durée (4) il s'agit de la contribution comptable a la

Ol CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

INDICATEUR DE DUREE HEBDOMADAIRE MOYENNE DU TRAVAIL SALARIE

en heures

La prise en compte des
politiques de I'emploi et leurs
effets sur le colt du travail

Cet enrichissement est souvent re-
lié al’effet des politiques visant a
diminuer lecolt dutravail. Lesdis-
positifs d’aide a I'emploi mar-
chand, qu'ils soient généraux et

concentrés sur les bas salaires (ris-
tourne sur les bas salaires depuis
1993 puis allégements « Fillon »
depuisjuillet 2003) ou ciblés sur
certaines catégories d' actifs (par
exemple les contrats initiative em-
ploi depuis 1995) ont en effet con-
tribué a modifier le colt relatif de
I"emploi non qualifié, par rapport &
lafoisau capital et au travail quali-
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EFFETS DES DISPOSITIFS SUR LA PRODUCTIVITE HORAIRE

en%

[ = exonérations et dispositifs spécifiques
[~ — réduction collective du temps de travail

[~ = ensemble des mesures

82 83 8 8 8 87 8 89 90 91 92

fié. Ceci sest traduit par une
hausse de I’ emploi non qualifié, et
donc par une baisse temporaire de
la productivité horaire ou par téte.

Ces modifications affectant la
croissance de la productivité ho-
raire nerévelent cependant pasune
bai sse définitive de son potentiel :
si ladurée du travail et le colt du
travail relatif des non-qualifiés se
stabilisent, la productivité devrait
retrouver des taux de croissance
plus élevés. Il est donc nécessaire
de pouvoir comprendre |’ effet du
colt du travail, comme celui de la
durée, pour mieux prévoir les évo-
lutions de I'emploi a court et
moyen terme.

Pour cela, il est possible de consi-
dérer une fonction de production a
deux types d’emploi, qualifié et
non qualifié, et d établir avec des
méthodes économétriques e lien
entre les baisses du codt relatif du
travail qui concernent le plus sou-
vent des emplois proches du Smic,

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

et lesévolutionsdel’emploi. C'est
laspécification qui a par exemple
été choisie par Baron et a. [2003].
Cependant I'information sur le
co(t relatif des qualifiés par rap-
port aux non-qualifiés n'est pas
disponible en termes infra-an-
nuels ; cette spécification ne peut
donc étre utilisée en tant que telle
pour des exercices de prévision &
court terme.

L’introduction directe des varia
bles de colt ou de durée du travail
dans une équation économétrique
d’emploi donnedifficilement satis-
faction, car les différentes estima-
tions apparai ssent dépendantes de
la période de référence. Dans
I’ équation retenueici, il adonc été
jugé préférable d'introduire direc-
tement les estimations ad hoc des
effets des différentes mesures sur
I’emploi (cf. encadré 1). L’ objectif
N’ est pasde comparer leseffetsdes
différentes politiques de I’emploi ;
ceux-ci ont souvent été évalués
dans différentes études, qui ont été

Tableau 2 : Productivité horaire corrigée des différentes politiques

(croissance annuelle moyenne, en %)

dont
1979-1992 | 1993-2002 | ,51.2002

Productivité horaire (1) 2,4 2,0 1,3
Productivité horaire corrigée des politiques spéci- 24 21 13
fiques et des exonérations générales (2) ’ ’ ’
Productivité horaire corrigée des politiques spéci-
fiques, des exonérations générales et de l'effet de 2,4 1,8 0,8
la RTT sur la productivité (3)

Champ : secteurs principalement concurrentiels non agricoles.

Lecture :

Sur la période 1993-2002, la productivité horaire (1) a augmenté de 2,0% en moyenne ; sans
mesures de baisse de codt du travail, la productivité horaire aurait été de 2,1% (2), ces mesures
auraient contribué pour -0,1 point en moyenne par an (1) - (2) ; les gains des productivité horaire
dégagés par la RTT auraient contribué a hauteur de 0,3 point en moyenne sur ces années (3) - (2).

établies e plus souvent sur labase
de données microéconomiques,
mais qui ne sont pas directement
comparables, ne serait-ce que par
les méthodes employées (cf. enca-
dré 2). L’objectif ici est de tenir
compted’ ordresdegrandeur en gé-
néral consensuels, pour mieux esti-
mer le lien entre |'emploi
« spontané » et [I'activité
c'est-a-dire pour mieux com-
prendreles évolutionstendancielle
et de court terme de la productivité
horaire du travail, qui auraient été
observées sans ces politiques. Cer-
tainsde cesordresdegrandeur sont
susceptibles d' étre révisés ce qui
donne aux effets retenus un carac-
téreprovisoire. Cepeut étre en par-
ticulier le cas des effets des
dispositifs de réduction du temps
detravail (RTT).

Le tableau 2 montre les évolutions
de la productivité horaire sur trois
périodes distinctes, et le gra
phique 4 montre |es effets retenus
des différentes politiques de I’ em-
ploi sur laproductivitéhoraire. Les
mesures specifiques et lesexonéra-
tions de cotisations sociales ont eu
un effet négatif décroissant sur la
productivité horaire sur toute lapé-
riode. Laréductiondutempsdetra
vail aurait eu un effet négatif sur la
productivité par téte et positif sur
la productivité horaire, particulie-
rement fin 1999-début 2000 avecle
passageaux « 35 heures» delaplus
grande partie des entreprises de
plus de 20 salariés et, dans une
moindre mesure, fin 2001-début
2002.

Le ralentissement des derniéres
années marque le caractere
procyclique de la productivité

Les éléments précédents ne per-
mettent cependant d’expliquer
gu’une partie de la faiblesse des
gains de productivité dans les sec-
teurs concurrentiels au cours des
trimestres récents.

En 2000, les gains annuels de pro-
ductivitéhoraire étaient importants
(+4,2% en moyenne annuelle),
avec notamment unefortebaissede
la durée du travail (-2,2%). En
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2001, malgré la poursuite de la
baisse de la durée du travail
(-1,5%), laproductivité s’ est nette-
ment infléchie (+1,2%), |’ empl o
ne décélérant que lentement par
rapport al’ activité. Laproductivité
horaire a méme baissé en glisse-
ment annuel fin 2001 (-0,4%).

De fait, I'emploi ne s auste
gu’ avec retard aux variations de la
production ; en période de ralentis-
sement, ni I’emploi ni les heures
travaillées ne baissent instantané-
ment autant que la production
(cf. graphiques5 et 6). C' est ce qui
est décrit classiquement dans le
cycle de productivité du travail, et
ce que I’ on peut interpréter avec
I’ équation macroéconomique re-
tenue lorsque la situation
conjoncturelle se dégrade, les en-
treprises retiennent dans une pre-
mier temps de la main-d’ ceuvre,
pour ne pas payer des codts de li-
cenciement puis des codts d' em-

bauche et de formation lors d’ une
phase plus favorable du
cycle. Lorsque la situation s'amé-
liore, les entreprises préférent
d’abord augmenter I’ intensité de
I’ utilisation delamain-d’ cauvre, en
attendant que cette reprise soit
confirmée.

Le rythme de croissance de la pro-
ductivité horaire est resté faible en
2002 (+1,3%). Endébut d' année, le
rebond del’ activité alaissé place a
de forts gains de productivité a
courtterme, I’ emploi continuant de
ralentir. Maislareprisenes est pas
concrétisée par lasuite, I’ activité
s'est nettement infléchie en se-
conde partie d’ année, plus encore
que I’emploi : le rythme de la pro-
ductivité est alorsresté inférieur a
satendance de long terme.

Début 2003, I’ activité reste en re-
cul, et plus particuliérement en ce
qui concerne les secteurs concur-

PRODUCTION, HEURES ET EMPLOI

glissement annuel, en %

[« PB
= emploi total
=* heures travaillées

78 80 82 84 86 88

02

PRODUCTIVITE ET PRODUCTION

glissement annuel, en %

A

\/
<> productivité horaire
= PIB concurrentiel non agricole

82 84 86 88 90

B

92 94 96 98 00 02

rentiels non agricoles : -1% en
rythme annuel au cours du premier
semestre. Lesgainsde productivité
horaire ont été globalement nuls
sur la méme période. En consé-
guence, lenombred’ heurestravail-
lées a baissé de 1% en rythme
annuel, lapoursuite de labaisse de
la durée du travail (-0,6% en
rythme annuel sur le semestre) y
ayant surtout contribué, alors que
I’emploi ne s est que Iégerement
dégradé.

Autant |’éguation d'emploi re-
tenuetraduit bien le ralenti ssement
de 2001 et lesgainsde productivité
horaire en début d’ année 2002 (en
glissement annuel, contribution
desrésidusde0,1%fin2001 et ala
mi-2002), autant les évolutions
comparées del’ activité et de I’ em-
ploi semblent inhabituelles depuis
lors, relativement alamodélisation
retenue : en simulation dynamique
I” équation suggére ainsi au troi-
siemetrimestre de 2003 une évolu-
tiondel’ emploi qui serait sur unan
0,4 pointinférieureacelle qui aété
observée. Autrement dit I’ évolu-
tion dela productivité horaire est
difficilement explicable par sesdé-
terminants habituel sdepuisun an.

Lareprise attendue de l'activité
profiterait un peu a I'emploi,
contribuerait surtout a un retour
vers des rythmes de productivité
plus habituels

C’ est donc probablement dans un
contexte de rétention de
main-d’ ceuvre plus important que
ne le suggere I’ équation que |’ on
s est situé au coursdesdernierstri-
mestres. La durée du travail se sta-
bilise lentement avec la fin du
processus du passage aux « 35 heu-
res ». La production est en nette
progression au troisiéme trimestre
de 2003, alors que I’emploi afai-
blement diminué ; les entreprises
ont pu alors dégager des gains de
productivité horaire plus proches
de leur rythme tendanciel.

Pour lestrimestresavenir, |’ assou-
plissement du régime des heures
supplémentaires permettrait aux
entreprisesd’ intensifier lesproces-
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Tableau 3 : Croissance et emploi

(en %)

Evolution en moyenne annuelle Evolution en moyenne trimestriellle
2002 2003 2004
2000 | 2001 | 2002 | 2003 5 5 o 5 5 A P 5
3T AT | 1T, | 2°T. 3T 4T, | 1T | 2°T.

PIB concurrentiel non agricole,
hors immobilier (1) 53 2,1 0,6 -0,2 0,1 -0,5 0,0 -0,5 0,3 0,6 0,8 0,5
Productivité par téte 1,9 -0,3 0,0 0,0 0,2 -0,5 0,1 -0,4 0,3 0,6 0,8 0,4
Productivité horaire (2) 4,2 1.2 1,3 0,7 0,4 -0,3 0,2 -0,2 0,4 0,7 0,8 0,4
Nombre d'heures travaillées (3)=(1)-(2) 11 0,9 -0,7 -0,9 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1
Durée du travail (4) -2,2 -1,5 -1,3 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Emploi total (salarié + non salarié) 33 25 06 | -02 0.0 00 | 01 01 0.0 0.0 01 0.1
(5):(4)_(3) il v ] 1 ] il ’ ] il il ] 1
Emploi salarié des secteurs concurrentiels
non agricoles 3,7 2,8 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1

Champ : secteurs principalement concurrentiels non agricoles.

Prévision

susdeproduction, notamment dans
I"industrie. Si la croissance de
|"activité se confirme, la produc-
tion augmenterait donc plus vite
que I’emploi, pour permettre aux
entreprises de restaurer des marges
gue le ralentissement a entamées
au coursdestrimestres précédents.

En conségquence, I'emploi aug-
menterait a nouveau au cours des
prochains trimestres, n’ accélérant
guetrés progressivement. Les con-
tributions des différentes variables
alacroissance del’ emploi seraient
toutes faibles en début d année
prochaine : la contribution de la
durée deviendrait pratiquement
nulle, tandis que celle des disposi-
tifs d'aide a I’emploi marchand
s’ accroitrait trés |égerement avec
la montée en charge du revenu mi-
nimum d’ activité (RMA) et les ef-
fets diffusés des exonérations
générales de cotisation depuis le
troisieme trimestre de 2003.
Compte tenu des délais habituels
entrelareprisedel’ activité et celle
del’emploi, et delanécessité pour
les entreprises de retrouver un cer-
tain niveau de marge, I’ emploi sa-
larié n"augmenterait donc que de
I"ordre de 0,1% par trimestre d'ici
lami-2004. Il ne retrouverait donc
pas les rythmes importants de
croissance observés jusqu’'en
2001. Ce faisant, la productivité
horaire retrouverait un rythme an-
nuel decroissancedel’ ordrede2a
2% au cours du prochain se-
mestre. u
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ENCADRE 1 : EQUATION ECONOMETRIQUE UTILISEE POUR L'ANALYSE

Le principe de I'équation d’emploi macroéconomique uti-
lisée dans ce dossier repose sur le lien entre le nombre
d’heures travaillées et la valeur ajoutée des branches
principalement concurrentielles et non agricoles. Elle est
estimée en deux étapes : un long terme, qui décrit la ten-
dance de la productivité horaire du travail ; un court terme
qui explicite comment le nombre d’heures travaillées
s’ajuste a ce long terme, en fonction notamment des va-
riations de l'activité.

Equation de long terme

Le principe de I'équation a long terme est de modéliser la
hausse tendancielle de la productivité apparente du tra-
vail. Qu’elle soit calculée par téte ou en termes horaires,
la productivité apparente du travail n'a cessé de ralentir
depuis le début des années soixante-dix

En pratique, plusieurs options peuvent étre adoptées. On
peut par exemple retenir une tendance de productivité
horaire linéaire, pour capter la baisse réguliére des gains
de productivité (cf. Lerais [2001]). Léquation a alors la
forme :

LOG (VA | H) = LOG(a +Bt) + Autres variables

Ou:

VA est la valeur ajoutée

H est le nombre d'heures travaillées par I'ensemble des
personnes en emploi

VA | H est donc la productivité horaire

t représente le temps

Cette spécification n’introduit pas de rupture dans la ten-
dance, mais ne peut toutefois étre utilisée qu’'a court
terme, car elle conduit & un rythme de productivité du tra-
vail nul a long terme.

On peut également retenir une spécification dans la-
guelle la tendance des gains de productivité horaire est
constante par périodes. On introduit alors des ruptures de
tendance exogénes qui n'ont pas forcément de caractére
explicatif.

LOG (VA H) =a+Bt +B't' +Autres variables

Oou:
t' représente une rupture de tendance sur une période
donnée.

Ce type de spécification est plus cohérent avec la théorie
de la croissance along terme, mais elle nécessite d'intro-
duire des ruptures de tendance ad hoc. C'est cette
spécification qui a été adoptée pour I'analyse dans ce
dossier, d’'une part parce qu’elle implique des propriétés
économétriques plus satisfaisantes a court terme,
d’autre part parce qu’elle permet de mettre en évidence
un effet du colt moyen du travail sur 'emploi.

L'équation finalement retenue a ainsi la forme :

LOG(VAI/H)=a+B t+B"' t'+y LOG(SHM) + LOG(PE)

HEURES TRAVAILLEES PAR SEMAINE

en millions
640 — — 640

= heures travaillées (observé - prévu)
= heures travaillées (simulé dynamique)

620 —1620

600 — —1600

580 — —1580

560 [— 560

540 — 540

~
-

80 82 84 8 88 90 92 94 9 98 00 02 04
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©

EMPLOI SALARIE CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

en milliers
16000 — — 16000
= emploi salarié (observé - prévu) |

15500 —. - ——— -
= emploi salarié (simulé dynamique)

=15500
15000 — 15000
14500 14500
14000 14000
13500 13500

13000 13000

12500 —
78 80 82 84 86 8 90 92 94 96 98 00 02 04

12500

prévision au-dela du pointillé

Deux variables ont ainsi été ajoutées pour expliquer I'évo-
lution tendancielle de la productivité horaire. Il s'agit d'une
part des effets estimés de la politique de I'emploi
LOG(PE) sur la productivité horaire. Ceux ci peuvent étre
distingués selon deux types de politiques :

« celles qui visent a abaisser le colt du travail, de fagon
générale depuis le début des années quatre-vingt-dix
(exonérations générales des cotisations salariales em-
ployeurs sur les bas salaires) ou de fagon plus ciblée
comme dans le cadre du dispositif du CIE ; I'effet a la
baisse sur la productivité du travail de ces différentes
mesures est estimé directement & partir des effets esti-
més sur I'emploi (cf. encadré 2 pour la description des
principales mesures des politiques de I'emploi et la fa-
¢on dont sont estimés ces effets) ;
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ENCADRE 1 : EQUATION ECONOMETRIQUE UTILISEE POUR LU'ANALYSE (SUITE)

. celles qui visent a baisser la durée collective du travail
depuis 1996 (loi « Robien » puis lois « Aubry ») qui ont
plutdt eu pour effet d’'augmenter les gains de productivi-
té horaire : parce qu'l y a eu des réorganisations
nécessaires pour ne pas abaisser le niveau de produc-
tion donnée, qui se sont traduits par des effets emplois
moins importants que la baisse observée de la durée ;
parce qu'il y a eu des délais d’embauches pour com-
penser des baisses instantanées de la durée. En
pratique, pour tenir compte de ces deux effets, I'impact
des mesures de RTT sur la productivité horaire est cal-
culé par différence entre la baisse de la durée et les
effets sur 'emploi estimés (cf. encadré 2 pour la fagon
d’estimer ces effets).

Dans I'équation retenue les effets des politiques de I'em-
ploi sur la productivité horaire sont estimés de fagon ad
hoc etimposés dans I'équation. Une possibilité est d’'esti-
mer sans contrainte, a partir de données
macroéconomiques, I'effet de la durée du travail et celle
du co(t du travail ; mais I'économétrie rend difficilement
compte sur longue période de tendances et ruptures de
tendances observées sur les trois variables que sont la
productivité du travail, la baisse de la durée du travail et
I'évolution du co(t horaire du travail : les effets des diffé-
rentes variables dépendent fortement du choix de la
période d'estimation. Il a donc été préféré d’imposer ces
effets dans I'équation ; I'idée est d’estimer une tendance
de la productivité horaire qui soitindépendante de ces po-
litiques visant a enrichir la croissance en emplois.

D’autre part, I'effet complémentaire du salaire horaire
réel moyen hors cotisations sociales employeurs
(LOG (SHM)) a été introduit dans I'équation. Ainsi, outre
les baisses de cotisations sociales concentrées sur les
bas salaires, le colt moyen horaire du travail en termes
réels a un effet sur la demande de travail des entreprises.
C’est ce que l'on retrouve théoriguement lorsque I'on
considéere un modele dans lequel les entreprises établis-
sent leur demande de travail en fonction des parameétres
de leur fonction de production (de type Cobb-Douglas ou
CES par exemple), de la demande qui leur est adressée,
et du co(t relatif du travail.

A long terme, I'estimation a été estimée sur la période
1978-2002 par la méthode de Stock et Watson [1993]:

LOG(VA | H) = -6,97 + 055%!t —0,19%t"
(-6,7) (116) (-3,9)

+0,16 LOG(SHM) + LOG(PE)
(15)

Les variables utilisées sont les suivantes :

. VA :PIB des branches principalement concurrentielles,
non agricoles et non immobiliers, dans les comptes na-
tionaux trimestriels ; la non prise en compte des
branches agricole et non concurrentielle se justifie par
la fagon trés spécifique avec laquelle sont construits
I'activité et I'emploi dans ces branches, sur la base d'in-
formations annuelles notamment ; la non prise en
compte de la branche immobiliére se justifie par la forte
contribution des loyers a la valeur ajoutée de cette
branche, production ne nécessitant pas de travail.

« H =D *E: heures travaillées dans les secteurs princi-
palement concurrentiels non agricoles.

E =N + NS : emploi salarié et non salarié dans les sec-
teurs principalement concurrentiels non agricoles,
estimés au Département emploi et revenus d’activité ;
I'emploi non salarié, disponible sur données annuelles,
est interpolé pour disposer de données trimestrielles.

D : durée moyenne dans les secteurs concurrentiels
non agricoles ; les éléments de la durée des salariés
sont construits par les comptes nationaux trimestriels
et seront publiés début 2004 ; concernant la durée col-
lective des salariés a temps complet, ils ont été
rétropolés pour la période précédent 1990 avec I'an-
cienne base des comptes trimestriels ; les données
n'étant pas toutes disponibles avant 1990, les éléments
liés aux absences pour motifs individuels (gréves, ma-
ladies) ou spécifiques (chdmage partiel, chdmage
intempéries), et qui contribuent surtout a la variabilité
au trimestre le trimestre de la durée, n'ont pas été pris
en compte ; pour les non salariés, la durée moyenne est
supposée stable sur tout la période.

EMPLOI SALARIE : EVOLUTION ET CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES

croissance trimestrielle

5 s
== observé puis prévu
= simulé dynamique

-1,0&
8 8 87 8 89 9 91 92 93

— contribution de la tendance
-+ contribution de I'activité

== contribution de la durée (temps partiel et RTT)
contribution des exonérations (générales et spécifiques)

|
contribution du salaire horaire moygn

|
9 97 98 99 00 01 02 03 04

=-10
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ENCADRE 1 : EQUATION ECONOMETRIQUE UTILISEE POUR LU'ANALYSE (SUITE)

« SHM est le salaire mensuel moyen déflaté par la durée
moyenne des salariés et par les prix de la valeur ajoutée
issus des comptes trimestriels.

. LOG(PE) est I'effet des différentes mesures de la poli-
tique de I'emploi (cf. encadré 2).

. treprésente le temps et t' représente une rupture ten-
dancielle a partir du quatrieme trimestre de 1992 ; le
choix de cette date, pour distinguer deux sous-périodes
de gains de productivité a été fait selon des criteres
économétriques. Avant cette rupture, le taux de crois-
sance de la productivité horaire était de 2,4% en rythme
annuel;ilralentita 2,0% en moyenne aprés cette date.

Equation de court terme

L'équation d’heures travaillées a court terme est alors re-
tenue sous forme de modele a correction d’erreur (MCE),
dans lequel le nombre d’heures s’ajuste a la cible de long
terme en suivant une dynamique de court terme. De la
méme fagon que dans I'équation de long terme, les effets
imputables aux différentes mesures de politique de I'em-
ploi sont imposés a court terme. Soient :

« LOG(H'") = LOG(H) + LOG(PE) , le nombre d'heures
travaillées hors effets des politiques sur I'emploi.

« LOG(VA') = LOG(VA) - (055% t — 019%¢")

[

L'équation A de court terme s’écrit alors sous la forme dé-

EMPLOI TOTAL CONCURRENTIEL NON AGRICOLE . .
crite ci-dessous.

croisance trimestrielle

Y= simulé | '

= observé puis prévu : Outre les variables déja retenues dans I'équation de long
1.0 | s S o SRy e e terme et présentées plus haut : le signeA représente une
| variation trimestrielle ; DUM821 et DUM823 sont des va-
" _ e riables indicatrices des trimestres 1982T1 et 1982T3,
I 'année 1982 ayant été caractérisée par des variations ex-
ceptionnelles de productivité horaire en partie imputables

00 00 a la baisse de la durée légale de 40 a 39 heures.
05 o5 La variable VA’ressort de fagon contemporaine, retardée
' et avancée ; le fait d’introduire I'activité avancée peut se
ol : . justifier par I'idée qu’une partie de I'emploi, I'intérim, qui

contribue beaucoup a la variabilité au trimestre le tri-
mestre de I'emploi total, contient des caractéristiques
avanceées sur l'activité (cf. encadré 5). m

85 87 89 91 93 9 97 99 01 03
prévision au-dela du pointillé
Equation de court terme A

ALOG(H') = 0,72ALOG(H')_; — 0,22ALOG(H')_5 + 0,22ALOG(H')_3 — 01IALOG(H')
(9,3) (-2,2) (2,3) (-15)

+0,07ALOG(VA' )1 + 010ALOG(VA' ) + 0,04ALOG(VA')_; - 0,05 * ALOG(SHM)_,
(35) 5.4) @) (-2.3)

- 0,05[LOG(H') - LOGVA-7,05 +015LOG(SHM)| _, — 0;7%DUM821 + 05%DUM823
(=2,7) (-6,3) (4,2)

Estimation sur la période 1978T1 & 2002T4 - R?ajusté =91,6%
Entre () : statistiques de Student

RMSE=1,10% DWw=1,69

Tableau A : Equation d'emploi : observé, simulé et contribution
(croissance trimestrielle en %)
2002 2003 2004
1T, | 2°T. | 3°T. | 4T, | 1T | 2°7. | 3*T. | 4°T. | 1°T. | 2°T.

Effectif total (salariés + non salariés) observé puis prévu 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Effectif total (salariés + non salariés) simulé (dynamique) 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0

Contribution des résidus 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Contribution de la durée (temps partiel et RTT) 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Contribution de I'activité 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4
Contribution de la tendance -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4
Contribution du salaire horaire moyen -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Contribution des exonérations (générales et spécifiques) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Effectif salarié observé puis prévu 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1
Effectif salarié simulé (dynamique) 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0

Champ : secteurs principalement concurrentiels non agricoles.
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ENCADRE 2 : POLITIQUES DE LEMPLOI DANS LE SECTEUR MARCHAND
DESCRIPTION ET EFFETS SUR L'EMPLOI TOTAL

On peut considérer trois grands types de mesures visant
a enrichir la croissance en emplois. Le premier concerne
I'ensemble des dispositifs spécifiques, réservés a des pu-
blics en difficulté sur le marché du travail (jeunes et
chdémeurs de longue durée notamment) et repose le plus
souvent sur des exonérations de cotisations. Le
deuxieme regroupe I'ensemble des différents dispositifs
a caractere général visant a baisser le co(t relatif des sa-
lariés a bas salaires, souvent peu qualifiés. Enfin, le
troisieme type de mesure concerne la baisse de la durée
du travail, que ce soit via I'encouragement au développe-
ment & temps partiel ou les lois organisant la réduction
collective du temps de travail (RTT).

Les dispositifs spécifiques

De nombreuses mesures d’aides a I'emploi se sont suc-
cédé depuis la rupture au milieu des années soixante-dix
du rythme tendanciel de la croissance de I'activité et de
I'emploi. Certaines ont concerné de tres faibles nombres
de bénéficiaires et ne peuvent étre prises en compte dans
I'analyse macroéconomique de I'emploi. D’autres ont été
plus importantes et leurs effets supposés sur I'emploi
sont retenus dans I'équation d’emploi (cf. encadré 1). Re-
posant pour la plupart d’entre elles sur une baisse du co(t
relatif du travail des publics ciblés, elles peuvent étre dis-
tinguées selon trois principaux groupes @ :

. Les contrats en alternance visent a favoriser I'em-
bauche notamment des chdmeurs de longue durée et
des jeunes. lls se déclinent sous la forme de contrats
d’apprentissage, de qualification, d’adaptation et
d’orientation. lls permettent a I'entreprise de rémunérer
la personne en dessous du Smic, de recevoir des aides
ou de bénéficier d’exonérations de cotisations socia-
les ; en contrepartie 'employeur s’engage a orienter ou
a former le bénéficiaire.

. Les exonérations et primes a I'embauche peuvent
concerner les jeunes, les chdmeurs de longue durée,
mais également 'embauche d’un premier, deuxiéme ou
troisieme salarié ou certaines zones géographiques
particulierement défavorisées (c’est par exemple le cas
des dispositifs « zone franche urbaine », « zone de re-
valorisation rurale ou de redynamisation urbaine »).
Parmi cet ensemble, le contrat de retour a I'emploi
(CRE), puis depuis 1995, le contrat initiative emploi
(CIE), ont concerné de nombreux bénéficiaires au
cours des années quatre-vingt-dix. Le CIE s’adresse
entre autres aux demandeurs d’emploi de longue durée
ou de plus de 50 ans, aux bénéficiaires du revenu mini-
mum d'insertion (RMI) ou de I'allocation spécifique de
solidarité (ASS), et aux jeunes sans emploi. Le CIE est
un contrat a durée indéterminée ou déterminée de 12 a4
24 mois, a temps plein ou a temps partiel. Il prend la
forme d’'une exonération de charges qui peut étre ac-

(1) Ces différents dispositifs sont plus précisément décrits dans
les Bilans annuels de la politique de I'emploi de la Dares ou dans
Dares[2003] .

compagnée d’'une prime de 152 a 305 euros par mois
selon le type de bénéficiaire concerné. Plus récem-
ment, les contrats jeunes en entreprise (CJE), mis en
place en 2002, visent les jeunes de moins de 22 ans ne
possédant pas le baccalauréat. Le contrat doit étre a
durée indéterminée et I'employeur percoit une aide
mensuelle allant de 225 a 292 euros, dégressive sur
3 ans, selon le salaire. Le revenu minimum d’activité
(RMA) tel gu'il est envisagé pour 2004 peut également
étre considéré comme faisant partie de ce type de dis-
positifs.

. On peut également retenir d’autres politiques spécifi-
gues ou sectorielles, qui sans étre particulierement
centrées sur I'emploi ont pu avoir des effets sensibles
sur I'évolution de celui-ci. Il peut en étre ainsi de la
baisse de la TVA de 20,6% a 5,5% sur les travaux dans
les logements.

Les mesures générales de baisses du co(t du
travail

Depuis le début des années quatre-vingt-dix, les politi-
ques de I'emploi se sont réorientées vers des mesures
générales sous forme de baisse de cotisations sociales a
la charge des employeurs pour les salaires au voisinage
du Smic. Ces allégements ont connu une montée en
charge progressive et de nombreuses modifications de-
puis 1993, portant notamment sur le seuil maximal
donnant droit & exonérations et sur leur montant au ni-
veau du Smic. A partir de 1996 la ristourne sur les bas
salaires (RBS) s’est élevée jusqu’a 18,2 points de cotisa-
tions au niveau du Smic ; elle était dégressive jusqu'a
1,33 Smic.

La montée en charge de ces mesures a connu une pause
depuis 1998, sil'on fait I'nypothése généralement admise
gue les importants allégements de cotisations consentis
aux entreprises passant aux 35 heures ne servent pas a
créer de I'emploi mais a financer le surcroit de codt ho-
raire imputable a la RTT (cf. supra).

Dans le cadre de I'harmonisation des salaires nominaux,
de nouvelles exonérations généralisées sont consenties
depuis juillet 2003, avec la loi « Fillon » du 17 janvier 2003
relative aux salaires, au temps de travail et au développe-
ment de I'emploi (cf. Insee [2003]). Le principe est de
fusionner au 1*' juillet 2005 la réduction dégressive et les
allégements « 35 heures » : a cette date , I'allégement sur
les bas salaires ne dépendra plus de la situation de I'en-
treprise relativement aux « 35 heures ». Pour les
entreprises restées a 39 heures, I'allégement depuis juil-
let 2003 est maximal & 20,6% du salaire au niveau du
Smic et dégressif jusqu’a 1,5 Smic. Au 1% juillet 2005, 'al-
Iégement sera le méme que celui accordé aujourd’hui
aux entreprises a 35 heures : un allégement maximal de
26% au niveau du Smic, dégressif jusqu’a 1,7 Smic. Dans
I’équation d’emploi, une partie de ce surcroit d’exonéra-
tions pour les entreprises restées a 39 heures est de fait
compensée par une hausse de salaire réel moyen impu-
table a la revalorisation du Smic horaire.
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Estimations retenues pour I'effet sur I’emploi des
mesures reposant sur la baisse du colt du travail

Leffet sur 'emploi des variations du co(t du travail a fait
I'objet de nombreuses études donnant lieu a des résultats
dispersés. Certes, les estimations macroéconomiques ne
permettent souvent pas de trouver des résultats stables ou
significatifs sur I'élasticité de I'emploi a son co(t (cf. enca-
dré 1). Cependant, de nombreux travaux
microéconomigues aboutissent en général & une élasticité
négative et significative (cf. Dormont [1997], Laroque et Sa-
lanié [2000] et Crépon et Desplatz [2002]).

Leffet d’une baisse du codt du travail serait d’autant plus
important qu'il est concentré sur les bas salaires sur des
postes en majorité non qualifiés. A I'effet de substitution ca-
pital / travail s’ajoute alors un effet de substitution entre
travail qualifié et non qualifié. Mais il n'y a pas que cet effet
de substitution entre facteurs de production : les entrepri-
ses peuvent décider de baisser leurs prix, avec un effet
éventuel sur la demande qui leur est adressée, donc sur
leur propre demande d’emploi. Lorsque cela ne se traduit
gu’en termes de gains de parts de marché aux dépens
d’autres entreprises ou d'autres secteurs, cela suggére
tout de méme des effets de substitution entre facteurs & un
niveau plus agrégé : la demande se réoriente vers des
biens qui nécessitent plus d’emplois non qualifiés dans le
processus de production. On peut enfin considérer le canal
de 'amélioration de la compétitivité extérieure, via la modi-
fication du codt relatif vis-a-vis du travail étranger.

Les différents travaux a caractere microéconomique étu-
dient diversement I'un ou plusieurs de ces différents
canaux. Compte tenu de la diversité des interprétations et
des résultats, en pratique on retient une élasticité
« consensuelle » de la demande de travail non qualifié a
son colt de -0,6 a moyen terme (cf. Dares, DP, Insee
[1997]). Elle repose implicitement sur différents facteurs :
des élasticités de substitution entre les facteurs de produc-
tion compris entre 0,18 et 0,88 selon les travaux pour ce qui
concerne les deux catégories de travail, entre 0,5 et 1,1
pour celle entre travail et capital ; la sensibilité de la de-
mande de biens et surtout des services aux prix ; d'un effet
de bouclage macroéconomique (sans prise en compte du
financement) qui renvoie a I'ensemble des effets favorables
d’une moindre inflation (compétitivité, moindre épargne...)
ou d’'une plus grande rentabilité des entreprises.

S’agissant des exonérations générales de cotisations em-
ployeurs sur les bas salaires, I'élasticité apparente est alors
un peu supérieure a l'unité, car la baisse du co(t du travail
moyen est concentrée sur environ 20% de la masse sala-
riale (cf. Dares [1996]). En pratique, & la montée en charge
des exonérations est donc appliquée une élasticité unitaire.
Compte tenu des mécanismes incitatifs que cette élasticité
suggere, les délais d’action sur I'emploi sont supposés éta-
Iés dans le temps (cf. Malinvaud [1998]). En pratique un

délai de 5 ans a été retenu. En principe, cette élasticité
retenue comporte des effets transitant par la hausse de
lademande, qu'il est erroné d’intégrer directement dans
une équation d’emploi, puisqu’ils sont déja intégrés
dans la croissance de l'activité. Cette approximation
semble toutefois de second ordre relativement & I'écart
type des résultats trouvés concernant I'élasticité glo-
bale. Celle-ci ne tient par exemple pas compte du
probléme du financement de la mesure.

S'agissant des dispositifs ciblés, qui reposent le plus
souvent sur les bas salaires, le principe est le méme et
repose sur cette élasticité de -0,6 de 'emploi non quali-
fié a son codt. Pour chaque dispositif, elle est appliquée
au montant de I'exonération moyenne ; on dispose alors
de « coefficients emplois » qui sont appliqués a la varia-
tion du nombre de bénéficiaires observée ou prévue et
qui permettent ainsi d’estimer les effets sur I'emploi.
L’hypothése ici est que les délais d’action sont raccour-
cis (un an), ce qui peut étre justifié par le fait que la
mesure doit étre utilisée pour bénéficier de I'avantage
sur le codt du travail.

S’agissant de mesures plus sectorielles comme la
baisse de la TVA dans le batiment, un effet de 30 000
emplois a été retenu sur la base du modéle Métric (hors
bouclage macroéconomique). La encore une partie de
I'effet estimé pourrait ne pas étre intégré dans I'équation
si on pouvait la distinguer, lorsque I'effet passe par le ca-
nal d'une hausse de la demande et contribue déja a
I'emploi via une hausse du PIB.

Les mesures visant a la réduction du temps de
travail

Les mesures visant a baisser la durée pour partager le
temps de travail ont d’abord porté sur le travail a temps
partiel. C'est le cas par exemple de la mesure d'abatte-
ment pour 'embauche de salariés a temps partiel, qui
consistait jusqu’en 2002 a I'exonération de cotisations
employeurs de I'ordre de 30%. Ce peut étre également
le cas de la mesure d’exonérations générales de cotisa-
tions sociales qui a pu étre trés incitative au
développement du temps partiel avec la déproratisation
en 1996 de la ristourne. Léquation d’emploi étant for-
mulée en termes horaires, aucun effet spécifique
supplémentaire n’a cependant été ajouté car le déve-
loppement du temps partiel en partie imputable a ces
dispositifs est déja pris en compte dans la baisse de la
durée.

Depuis 1996, les mesures ont plutét porté sur la réduc-
tion collective du temps de travail. Amorcée avec la loi
« Robien » (1996), la diffusion des « 35 heures » s’est
ainsi fortement développée avec les lois « Aubry 1 »
(1998) et « Aubry 2 » (2000). La loi « Robien » a proposé
un dispositif d’incitation a la RTT, sous forme d’allége-
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ments de cotisations salariales pour financer le surcroit de
codt horaire du travail que le passage a 35 heures en-
gendre.

La loi « Aubry 1 » a fixé la durée Iégale du travail a 35 heu-
res hebdomadaires en janvier 2000 pour les entreprises de
plus de 20 salariés, en janvier 2002 pour les autres. Elle a
institué un dispositif remplacant le dispositif « Robien », in-
citant les partenaires sociaux a négocier une RTT avant la
baisse de la durée légale. La baisse de la réduction du tra-
vail devait étre d’au moins 10% & mode de calcul constant.
Un certain nombre d’entreprises ont réduit leur durée col-
lective de travail sans aide incitative, en anticipant ou en se
conformant a la nouvelle durée Iégale de 35 heures. C'est
le cas d’une part de grandes entreprises publiques qui ont
réduit leur durée du travail sans pouvoir bénéficier d'allége-
ment de cotisations sociales, et d’autre part d’entreprises
du secteur privé qui ne sont pas entrées dans le dispositif
d’incitation, parce qu’elles ne voulaient ou ne pouvaient
pas s’engager sur les conditions minimales d’octroi des ai-
des.

Laloi « Aubry 2 » a confirmé le calendrier de la baisse de la
durée légale et organisé le nouveau régime de la durée du
travail : définition de la durée effective, régime des heures
supplémentaires, systéme de garantie mensuelle des sa-
laires au niveau du Smic. Elle a instauré un allégement
annuel de cotisations sociales, dégressif depuis 26 points
de cotisations au niveau du Smic jusqu'a 610 euros par sa-
larié au niveau de 1,8 Smic et au-dela. Lallégement se
substitue alors a la ristourne dégressive sur les salaires in-
férieurs & 1,3 Smic et est en partie cumulable avec les
aides incitatives. Cet allégement est octroyé aux entrepri-
ses couvertes par un accord majoritaire sur une durée
collective inférieure ou égale a 35 heures, sans condition
sur 'ampleur de sa baisse.

Les effets retenus sur I'emploi reposent sur la comparaison
ex post des entreprises passées a 35 heures avec celles
restées a 39 heures, a structure de taille et de secteur équi-
valente, en tenant compte de la dynamique antérieure des
effectifs, particuliere dans les entreprises passées a
35 heures (cf. Passeron [2002]). Leffet emploi estimé est de
I'ordre de 6,5% pour une baisse de la durée du travail de
10% dans le cadre des dispositifs incitatifs « Robien » ou

« Aubry 1 ». Sous I'hypothése d'une production in-
changée par rapport & une situation sans RTT, I'effet sur
la productivité horaire serait donc d’environ 4,5%, soit
un peu moins de la moitié de I'ampleur de la réduction
du temps de travail. Pour les autres entreprises, qui ont
le plus souvent bénéficié des seuls allégements structu-
rels prévus par la loi « Aubry 2 », la baisse a été en
moyenne de moindre ampleur : de I'ordre de 6% pour
celles qui ont anticipé la baisse de la durée légale, de
I'ordre de 8% pour celles passées a « 35 heures » en
2000. Sous I'hypothéese de gains de productivité horai-
res comparables a ceux calculés dans les entreprises
baissant de 10%, les effets sur I'emploi retenus pour les
entreprises concernées sont donc largement moindres
(en pratique effet retenu de 2,5%). Un délai moyen de
6 mois est retenu entre I'accord de RTT et les embau-
ches effectives ; la mesure de l'effet repose sur le
nombre de salariés concernés par les dispositifs.

Les précautions retenues dans ces études (prise en
compte des effets taille et secteur ainsi que la dyna-
mique antérieure de I'emploi) ne suffisent peut-étre pas
a neutraliser suffisamment des effets d’autosélection
(les entreprises passées les premiéeres aux « 35 heu-
res » étaient probablement celles qui avaient le plus
intérét a le faire). Les ordres de grandeur ici retenus et
qui sont les seuls actuellement disponibles sont donc
susceptibles d’'étre réviseés.

Sila RTT s’est accompagnée d’allégements du co(t du
travail, ceux-ci ne sont pas considérés indépendam-
ment comme contribuant directement a l'effet sur
I'emploi ; au méme titre que les gains de productivité ho-
raire ou que la modération salariale négociée au sein de
I'entreprise, ils permettent de financer le surco(t horaire
lié ala RTT. On ne cherche donc pas a séparer les con-
tributions des différentes composantes du dispositif.

Au total, pour I'équation d’emploi, la variable d'intérét
étant le nombre d’heures travaillées, il ne faut considé-
rer que I'effet de la RTT sur la productivité horaire. Cet
effet est calculé par solde entre les effets supposés de
I'emploi sur la RTT et la baisse mesurée de la durée du
travail. =
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ENCADRE 3 : PREVOIR LEMPLOI A TRES COURT TERME AVEC LES ENQUETES DE CONJONCTURE

Comme pour I'analyse du climat des affaires, les enquétes de conjoncture sont habituellement utilisées a I'lnsee pour sai-
sir I'orientation a trés court terme des chefs d’entreprises en ce qui concerne leurs effectifs. En plus des volets de
guestions portant sur la production, la demande, les stocks ou les prix, les enquétes de conjoncture comportent des ques-
tions sur I'évolution passée et prévue des effectifs des entreprises : « tendances au cours des trois derniers (resp.
prochains) mois », auxquels les chefs d’entreprises répondent qualitativement par le biais de trois modalités (« a la
baisse », « stable » ou « a la hausse »).

De méme que pour les variables d’activité, on se sert de modéles d’étalonnages, qui utilisent ces informations « qualitati-
ves » avancées pour prévoir quantitativement I'emploi tel qu’il est estimé trimestriellement. Construits par principaux
secteurs d’'activité, ils ont la forme générique suivante :

ALOG N = A+ B SOLDE + Autres variables

ou
ALOG N représente le taux de croissance de I'emploi dans le secteur donné
SOLDE représente le solde d'opinion passé ou prévu sur les effectifs, ou une fonction de ce solde

Les autres variables sont spécifiques a la particularité de chacun des secteurs.

Equations d’étalonnages par secteurs @

Pour chaque équation, on cherche a estimer au mieux le taux de croissance de I'emploi (défini ici par
ALOGN =100 * (N / N_; - 1)). Entre parenthéses est indiquée la statistique de Student pour apprécier la significativité
des coefficients.

En prévision, les soldes d'opinion portant sur le passé sont estimés a I'aide de soldes sur les tendances prévues.

« Industrie manufacturiere

ALOGN = -0,05 + 0,29ALOG N_; +0,83% * SOLDE PASSE +140% DEMANDE
(-138) (3,50) (6,46) (414)

Période d' estimation : 1978t3 - 2002t4 R = 0,87 RMSE =018
ou:
SOLDE PASSE est le solde d'opinion sur les effectifs dans I'enquéte trimestrielle sur I'activité dans l'industrie

DEMANDE est le solde d'opinion sur la tendance passée de la demande dans le méme enquéte.

. Construction

ALOGN = 044 + 0,330LOGN_; - 0,33 * ALOG SAL_; +187%SOLDE PREVU + 358%ADIRENC

(40) (32) (-35) @5) (34)
Période d' estimation:1980t1—- 2002t4 Rgl- = 0,82 RMSE = 0,35
ou :
SOLDE PREVU est le solde d'opinion pondéré sur les effectifs prévus dans le batiment (78%) et les travaux publics
(22%)

DIRENC : difficultés de recrutement dans le batiment
ALOG SAL :taux de croissance des salaires dans le BTP (dans I'enquéte Acemo de la Dares, au ministére du travail et
des affaires sociales).

(1) Elaborés par chacun des responsables d’enquétes a la Division enquétes de conjoncture (M-A. Arnoult, T. Deperraz, I. Lefebvre,
C. Rousseau, S. Serravalle)
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. Commerce

ALOGN = 0,08 + 0,19ALOGN_; + 018ALOGN_, +0,23ALOGN_5 +017ALOGN_, + 2,94%SOLDE PASSECG_;
(16) A7) (16) (2,0) (15) (2,9)

- 2,86%SOLDE PASSE CG_, + 2,25%A SOLDE PREVUCD_
(-3.0) (30

Période d' estimation:1984t1—- 2002t4 Rgl- = 0,66 RMSE = 0,22

Oou:

SOLDE PASSE CG est le solde d’opinion sur la tendance récente des effectifs dans I'enquéte portant sur le commerce
de gros

SOLDE PREVU CD est le solde d’'opinion sur la tendance prévue des effectifs dans I'enquéte portant sur le commerce
de détail

- Transport

ALOGN = 0,09 + 054ALOGN_; + 0,27ALOGN _3 +199%ASOLDE PASSE + 2,04%ASOLDE PASSE_;
(13) (4,3) (2,0) (14) (29

Période d' estimation:1992t1- 2002t4 jo =051 RMSE = 0,39

Ou:
SOLDE PASSE est le solde d'opinion sur la tendance récente des effectifs dans I'enquéte du ministére de I'Equipement
aupres des transporteurs routiers de marchandises.

ALOGN = 0,37 + 058ALOGN_; + 2 14%ASOLDE PREVU +145% REPRE_;
(4,3) (5,9) (2,9) (3,8)

Période d' estimation:1990t2 — 2002t4 Rézij = 0,68 RMSE = 017

ou:
SOLDE PREVU est le solde d’opinion sur les effectifs dans les services marchands hors intérim
REPRE est le solde d'opinion sur les résultats d'exploitation prévus dans la méme enquéte.

Au total, on dispose d’équations regroupant quasiment I'ensemble du champ concurrentiel non agricole hors intérim.
Seuls quelques secteurs, bien spécifiques et relativement lisses ne sont pas couverts par un étalonnage (finances,
énergie). Lagrégation des différentes simulations donne un résultat au trimestre le trimestre relativement proche de I'évo-
lution de I'agrégat d’ensemble hors intérim (cf. graphique A).

Le cas de I'intérim

Compte tenu des fortes variations de I'intérim au trimestre le trimestre et de son caractére avancé sur le reste de I'emploi
et méme sur I'activité (cf. encadré 5), il n’est pas aisé de trouver un indicateur et un étalonnage qui permettent une bonne
compréhension et des prévisions crédibles de I'emploi intérimaire. Ainsi, le solde habituel portant sur les effectifs dans les
entreprises de travail temporaire montre des évolutions parfois contradictoires avec la tendance de 'intérim tel qu'il est
mesuré. [l apparait en fait que ce secteur semble trop concentré pour que la valeur d’un solde pondéré par les effectifs soit
le plus pertinent. Les évolutions d’un solde calculé sans pondérer par les effectifs semblent plus en adéquation avec les
évolutions mesurées de l'intérim sur la période récente (cf. graphique B). C’est ce solde qui est utilisé dans un modéle
d’étalonnage permettant de prévoir I'intérim ; ce modele s’appuie par ailleurs sur I'information issue d’enquétes dans le
batiment et les travaux publics, secteurs particulierement utilisateurs de I'intérim.
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E’ ol 'ﬁliﬂ 2!3[!5 "'lté['ﬂl .
ALOGN = 318 - 0,30ALOGN_3 - 0,37ALOGN_4 + 2,09 SOLDE PASSE _; +5,90A SOLDE PREVU TPy
(4,6) (-25) (-2,8) (3.0 (2,9)

+ 4,22\ SOLDE PREVU BAT_ + 164 * DUM974
(2,3) (45)

Période d' estimation:1990t1- 2002t4 R? ajusté = 055 RMSE = 344
Ecart - type de la variable a expliquer :5,14 Entre () : statistiques de Student

Oou:

SOLDE PASSE est le solde d'opinion passé sur les effectifs dans les entreprises de travail temporaire
SOLDE PREVU TP est le solde d'opinion prévu sur les effectifs dans les travaux publics

SOLDE PREVU BAT est le solde d'opinion prévu sur les effectifs dans le batiment.

L'écart type de la variable & expliquer est important (5,14%), relativement aux évolutions de I'emploi dans les autres sec-
teurs (par exemple dans I'industrie il est de 0,55%). Si I'étalonnage permet d’expliquer 55% de la variance, I'écart type de
I'estimation reste conséquent (3,44%).

Globalement, les différents étalonnages portant sur les

principaux secteurs concurrentiels non agricoles indiquent INTERIM ET SOLDE D’OPINION DANS L'INTERIM

s . . . . . , solde centré réduit glissement annuel en %
que I'emploi hors intérim devrait se stabiliser en fin d’'année 3= = <-tendance passée des effectifs dans Fintérim, | 00
2003. Les informations portant sur I'intérim sont légére- non pondeérée, CVS (solde) —60,0
ment plus optimistes : que ce soient les chefs d’entreprise = intérim (croissance) -->

A A ~e 50,0
de travail temporaire ou ceux du batiment et des travaux

publics, toutes les variables explicatives suggérent une
hausse de I'intérim a la fin 2003, qui pourrait étre de 1,5%,
compte tenu des écarts sur le passé entre les valeurs
prévue et observée (cf. graphique C). Au total, I'emploi
concurrentiel augmenterait ainsi de I'ordre d’'un peu moins
de 10 000 salariés au cours du dernier trimestre de 2003. m
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ENCADRE 4 : LA MESURE ET LA PREVISION DE L'EMPLOI TOTAL

La prévision de I'emploi passe tout d’abord par une bonne
mesure de celui-ci. Les estimations d’emploi sont réali-
sées annuellement par I'lnsee pour I'ensemble des
secteurs et trimestriellement pour I'emploi salarié concur-
rentiel.

Des sources disponibles...

Trimestriellement, les estimations d’emploi reposent sur
trois sources principales : I'enquéte sur l'activité et les
conditions d’emploi de la main-d’ceuvre (Acemo) réalisée
par la Dares, les statistiques des établissements affiliés
au régime d’assurance chémage a I'Unédic, et la statis-
tique établie a partir des bordereaux de cotisations
sociales des Urssaf (source Epure). La statistique du
nombre d’emplois intérimaires est établie par la Dares
grace aI'exploitation des données des agences de travail
temporaire collectées par I'Unédic. Comme certaines des
sources ne concernent que les établissements de plus de
10 salariés, une correction de biais est nécessaire et est
effectuée avec des équations économétriques

onon-salariés

o salariés non marchand

m salariés agricole

o salariés secteurs concurrentiels

24000 |-

22000 |-

20000 |-

¢

18000 -
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14 000 £

Les données trimestrielles sont révisées tous les ans a
partir des estimations annuelles d’emploi. Ces estima-
tions couvrent les différentes formes d’emploi (salariés et
non salariés, emplois aidés ou non) ainsi que I'ensemble
des secteurs d’'activité. Elles reposent sur I'utilisation de
plusieurs sources :

. Pour les secteurs concurrentiels, la statistique exhaus-
tive annuelle de I'Unédic, les statistiques d’Epure, de la
Mutualité sociale agricole, des Déclarations annuelles
de données sociales ou de contacts directs avec les en-
treprises.

« Pour les secteurs non concurrentiels, pour I'agriculture
et pour les non-salariés, les sources sont plus nom-
breuses : les données de la Mutualité Sociale Agricole
pour les salariés et non-salariés de I'agriculture princi-
palement ; les données de I'Acoss (Agence centrale
des organismes de sécurité sociale) pour les autres
non-salariés ; les fichiers de paye de la fonction d’Etat
pour le nombre de fonctionnaires ; des enquétes spéci-
figues pour le secteur de la santé et pour les
collectivités territoriales ; les données de I'Unédic pour
les établissements marchands ; les statistiques du
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ENCADRE 4 : LA MESURE ET LA PREVISION DE LEMPLOI TOTAL (SUITE)

nombre de Contrats emploi-solidarité ou consolidé (CES,
CEC) et de Contrats emploi-jeune (CEJ) pour les emplois
aidés ().

Les estimations annuelles sont réalisées au niveau dépar-
temental et au niveau 36 de la nomenclature économique
de synthese (NES).

... alaprévision

La prévision de I'emploi salarié concurrentiel (cf. enca-
dré 1) ne constitue qu’une partie de la prévision de I'emploi.
Depuis 1970, une part approximativement constante de
I'emploi total est hors du champ des statistiques conjonctu-
relles : environ 40% des actifs occupés sont non salariés ou
sont salariés des secteurs « essentiellement non mar-
chands », soit I'éducation, la santé, I'action sociale,
I'administration publique et les activités associatives
(cf. graphique A). Ces secteurs recouvrent un ensemble
trés varié de situations, qui réagit peu ou lentement a la
conjoncture.

Les non-salariés

Ce champ recouvre les travailleurs indépendants, les chefs
d’exploitation agricole, les aides familiaux, les chefs d’en-
treprises non salariés, les professions libérales : la liste
n’est pas exhaustive puisque la meilleure fagon de définir le
champ non salarié est par I'opposition aux travailleurs sala-
riés.

La part de I'emploi non salarié n’a cessé de baisser dans
I'emploi total : de 21% en 1970 a moins de 9% en 2003. La
baisse a été particulierement forte de 1990 a 1996 (-23%),
et semble ralentir ces derniéres années. Depuis quelques
années I'évolution du nombre de non salariés ne semble
pas étre liée ni a la conjoncture ni au nombre de créations
d’entreprises ; la prévision est essentiellement un prolon-
gement de la tendance des années récentes.

Le tertiaire essentiellement non concurrentiel

Ce secteur, en forte progression depuis 1970 puisqu'il
passe de 16 a 27% de I'emploi total, est constitué principa-
lement des effectifs des trois fonctions publiques (d’Etat,
territoriale et hospitaliére). Sur 6 264 milliers de personnes
(au 31 décembre 2001), 86% faisaient partie de la fonction
publique (soit 45, 26 et 14% dans les fonctions publiques
d’Etat, territoriale et hospitaliére respectivement). Environ
5% des effectifs de ces secteurs sont pourvus par des per-
sonnes titulaires de contrats aidés (CES, CEC et CEJ
principalement).

(1) Pour une description du suivi de I'emploi non marchand en
France, cf. Insee [2002].

D

{

VARIATION ET CONTRIBUTION DE L’'EMPLOI NON MARCHAND
o évolution annuelle en %

== contribution des variations de 'emploi aidé
25— variations de 'gmploi non marchand dos

3, 13,0

“1986 1991 1996 2001

Le nombre de créations de postes dans ce secteur est
lié au nombre de postes budgétaires qui sont accordés
tous les ans dans le cadre des lois de finances, al'évolu-
tion du nombre de bénéficiaires d’emplois aidés dans
ce secteur et aux créations de postes dans les autres
composantes de I'emploi.

Les prévisions de variations du nombre « d’emplois
budgétaires » dans les différentes fonctions publiques
(administrations publiques centrales et locales, orga-
nismes divers d’administration centrale, et les
militaires) sont tout d’abord corrigées des effets pure-
ment budgétaires (en raison des temps partiels
notamment un poste ne correspond pas toujours a une
personne en emploi), pour obtenir une évolution en ter-
mes d’emplois non aidés dans les administrations
centrales et locales.

L'emploi dans la santé et I'éducation marchande, ainsi
que dans les associations est estimé par ailleurs, en te-
nant compte des effets de substitution avec les
principaux dispositifs d’aide & I'emploi non marchand.

Cependant, la principale variabilité dans ces secteurs
provient de I'emploi aidé, puisque sur les dix derniéres
années I'emploi aidé non marchand contribue pour 90%
de la variabilité de I'emploi non marchand (cf. graphi-
que C). Les crédits en termes d’entrées dans chacune
des mesures d’emploi aidé sont votés dans le cadre du
budget ; les effets sur I'emploi de chacun de ces disposi-
tifs (taux de rupture des contrats, effets d’aubaine) sont
estimés par ailleurs en fonction des caractéristiques
des dispositifs, et des variations de stocks des bénéfi-
ciaires. m
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ENCADRE 5 : L'INTERIM, VARIABLE AVANCEE DU CYCLE ?

Lemploi intérimaire est généralement considéré comme
une variable avancée du cycle économique : c’est une
forme d’emploi souple, réactif, et dont les codts fixes et
les délais d’embauche sont faibles relativement aux au-
tres contrats. Une entreprise observant une hausse
imprévue de la demande peut accroitre sa production en
embauchant des intérimaires, le temps de mettre en
marche la filiere de recrutement dans les formes plus tra-
ditionnelles si la demande se maintient.

Lintérim est ainsi une variable d’ajustement de I'emploi
importante : I'emploi intérimaire ne représente que 3,6%
de I'emploi salarié concurrentiel, mais les variations tri-
mestrielles de I'intérim expliquent 18% de la variabilité de
I’évolution de I'emploi chaque trimestre (cf. graphique A).
Les glissements annuels de I'intérim ont ainsi atteint 40%
en 1994 et 1997, et -10% en 2001, soit 10 fois plus que
I'évolution de I'emploi hors intérim.

Analysée a l'aune des tests économétriques, les varia-
tions trimestrielles de l'intérim « causent », au sens de
Granger, celles du PIB et de I'emploi, et les variations ins-
tantanées du PIB ou de I'emploi ne sont pas significatives
dans les variations de l'intérim.

Ainsi, dans le modéle VAR suivant :

p p
b= ajl_j+ Y biE_;+ex
= =

p p
Er=YcCilj+) diE_j+ey

i=1 =1
ou /; estlavariation trimestrielle d’intérim et £; la variation
d’emploi hors intérim, les coefficients b; sont conjointe-
ment non significatifs, tandis que les coefficients c; le
sont. Les mémes résultats sont obtenus si I'on remplace
la variation de I'emploi hors intérim par celle du PIB.

Hypothése nulle %tgt[lzsigﬁgf p-value
Intérim ne cause pas...
Emploi hors intérim 21,23 <0,0001
PIB 22,20 <0,0001
Emploi ne cause pas intérim 1,83 0,40
PIB ne cause pas intérim 1,10 0,58

Lecture :

On teste la nullité jointe des coefficients retardés. L'hypothése nulle
est la nullité des coefficients : pour la premiere ligne du tableau par
exemple, avec les notations précédentes, on teste 0i,c;= 0, la

Cette causalité au sens de Granger signifie simplement
que l'intérim précede les évolutions de I'emploi on de
l'avtivité, comme la comparaison des glissements an-
nuels des variables le suggere (cf. graphique B).

Dans le cas du PIB, la corrélation est maximale avec I'in-
térim retardé d’'un trimestre (62%), et reste forte avec un
retard de deux ou trois trimestres ; dans le cas de 'emploi
hors intérim, la corrélation est maximale avec l'intérim re-
tardé de deux a quatre trimestres (53%), et reste forte
pour un retard de cing trimestres.

o

CONTRIBUTION DE L'INTERIM AUX VARIATIONS D’EMPLOI

glissement trimestriel en %
12 112

== contribution de Fintérim
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08L --038
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oI PIB
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La prévision de I'intérim est donc plus délicate que celle
de l'activité, puisqu’elle implique I'utilisation d’'un horizon
de prévision plus éloigné. Néanmoins les enquétes de
conjoncture peuvent I'éclairer, notamment celle dans les
services aupres des agences de travail temporaire et cel-
les aupres des secteurs utilisateurs (cf. encadré 3 ).

Cependant 'intérim est une variable aI'évolution heurtée,
d’'une part du fait de sa réactivité, d’'autre part de la diffi-
culté de sa mesure : d’un jour ouvré a l'autre, le nombre
d’intérimaires en mission varie en moyenne de 70 000, et
peut atteindre 220 000, sur un total compris entre 500 et
600 milliers (550 000 en juin 2003). Méme avec des outils
permettant de corriger des variations saisonnieres ou des
jours ouvreés, il reste statistiquement difficile d’extraire
une tendance sous-jacente en fin de mois, compte tenu
des spécificités, du nombre et de la place de jours fériés,
de vacances,... pour chacun d’eux. La lecture des évolu-
tions mensuelles est donc difficile, et leur interprétation
est délicate a court terme. m
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Quel ralentissement de la population
active attendre en 2004 ?

Stéphane Lhermitte

|
Département de|'emploi et
desrevenusd activité

La population active connait
depuis 2000 un ralenti ssement
progressif et durable di no-
tamment au vieillissement de
la population. Au-dela des
facteurs structurelsliésala
démographie et aux comporte-
ments tendanciels d'activité,
cedossier cherche a éclairer
les facteurs conjoncturels
d'évolution de la population
active. En 2003, ces effets
conjoncturels ont été le princi-
pal facteur du ralentissement
de la population active.

En 2004, ce ralentissement se
poursuivrait, essentiellement
sous |'effet de la montée en
puissance du houveau disposi-
tif de retraite anticipée. Auss,
la faible croissance de la po-
pulation active potentielle,
conjuguée a une légére pro-
gression del'emploi total per-
mettrait d'interrompre la
hausse du chémage au cours
du premier semestre.

Apres une décennie de forte aug-
mentation, notamment lors des
cing derniéres années avec environ
270000 actifs supplémentaires par
an entre 1998 et 2002, |a popul a-
tion active acommenceé aralentir
fortement : la hausse moyenne se-
rait de 70 000 actifs entre 2003 et
2007. A comportement de cessa-
tion d’ activitéinchangé, une baisse
pourrait méme étre observée ala
fin de cette période.

Les effets de ce net ralentissement
sur lemarché du travail sont déjaa
I"cauvre : malgré un fort infléchis-
sement del'emploi liéaladégrada-
tion conjoncturelle de I'activité
depuisledébut de 2001, leralentis-
sement del’ offre potentielledu tra-
vail alimité la hausse du taux de
chémage au sens du BIT qui n'a
augmenté que del’ ordre de 1 point
sur deux ans fin 2003.

Il convient donc de bien analyser
les évolutions de cette population
active pour prévoir au mieux celles
du chémage. Notamment, il est né-
cessaire de bien comprendre les

évolutions aattendre des différents
déterminants de la population ac-
tive « potentielle» ou « offredetra
vail » @ pour analyser dans quelle
mesure le ralentissement de la po-
pulation active peut contribuer ala
baisse du chémage au cours de
I’ année 2004.

La population active tendancielle
continuerait de ralentir en 2004

Plusieurs facteurs expliquent
I’ évolution decetteoffredetravail :
ilssont d’ ordrestructurel, conjonc-
turel et ingtitutionnel.

Les évolutions structurelles sont le
reflet deladémographie et de com-
portements d’ activité ; ces deux
€éléments permettent de définir la

(1) Cf. encadré 1 pour les différents
concepts de la population active et plus
spécifiquement e concept utilisé dansce
dossier pour I'analyse de la conjoncture
du marché du travail a I’ Insee.

POPULATION ACTIVE, EMPLOI, CHOMAGE

en millions

Population active

20

Chémage

Emploi

20

1970 1975 1980 1985 1990

Note :

1995 2000 2005 2010

projection au-dela du pointillé

La population active aprés 2003 a été simulée a contexte conjoncturel et institutionnel inchangé par

rapport a 2002.

NB : le concept de population active retenu ici est décrit dans I'encadré 1.
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ENCADRE 1 : DEFINITIONS DE LA POPULATION ACTIVE

La population active se réfere a la main d'ceuvre dispo-
nible, et se compose des personnes travaillant ou
cherchant a travailler. Plusieurs définitions de la popula-
tion active existent qui traduisent différents degrés de
restriction.

Au sens du recensement

L'approche la plus intuitive est donnée par la population
active « au sens du recensement », qui s'intéresse a la
main-d’ceuvre potentielle au sens large.

La population active « au sens du recensement » repose
sur les résultats obtenus aux recensements de popula-
tion. Est classée « active » toute personne déclarant
spontanément étre en emploi ou en recherche d’emploi
au moment du recensement.

Pour les évolutions annuelles, elle repose sur la déclara-
tion spontanée des personnes interrogées dans les
enquétes Emploi : est classée « active au sens du recen-
sement » toute personne qui déclare « travailler » ou
« étre au chdbmage ». Les taux d’activité « spontanés »
ainsi calculés (ratios « nombre d’actifs / nombre de per-
sonnes actives ou inactives ») peuvent ensuite étre calés
par classe d’age et de sexe sur les résultats des recense-
ments de population.

Pour que I'ensemble de la population soit couverte, ces
taux d’activité sont ensuite appliqués a la population par
sexe et age, déterminée par ailleurs en utilisant notam-
ment les registres de I'état civil. La date de référence est
le moment de linterrogation (en général au mois de
mars), mais elle n’est pas définie trés précisément et peut
étre, apres quelques corrections, établie au 31 décembre
de chaque année.

Au sens du BIT

Le Bureau International du Travail (BIT) a adopté une ap-
proche plus formalisatrice dans le but de comparaisons
internationales. La population active « au sens du BIT »
cerne une main d’ceuvre immédiatement disponible.

Selon les criteres du Bureau International du Travail
(BIT), la population active regroupe a une date donnée::

les actifs occupés au sens du BIT : personnes qui ont
travaillé au cours de la période de référence (y compris
les militaires du contingent), ne serait-ce qu’une heure
(ou qui étaient en congés payés, en formation pour une
entreprise ou en arrét maladie sous certaines condi-
tions de durée) ;

les chdmeurs au sens du BIT : personnes qui n’ont pas
travaillé au cours de la période de référence, qui sont
disponibles pour travailler dans les quinze prochains
jours et qui sont a la recherche active d’'un emploi (ou
gui en ont trouvé un qui commence ultérieurement).

Les taux d’activité « au sens du BIT » sont obtenus a par-
tir des enquétes Emploi (annuelles jusqu'en 2002, en
continu depuis). La population active peut étre mesurée
directement dans I'enquéte Emploi et correspond au ni-
veau de la mi-mars de chaque année. Il peut également
étre établi au 31 décembre de chaque année en appli-
quant les taux d'activité de I'enquéte a la population par
sexe et age, déterminée par ailleurs en utilisant notam-
ment les registres de I'état civil. Les évaluations obtenues
incluent alors les ménages collectifs ou vivant en habita-
tion mobile, qui ne sont pas dans le champ des enquétes
Emploi annuelles.

Au sens de la comptabilité nationale

La population active dite « au sens de la comptabilité na-
tionale », qui est utilisée dans ce dossier, est élaborée au
département Emploi et Revenus d’'Activité de I'Insee,
pour les exercices d'analyse conjoncturelle.

En principe, cette approche est semblable a celle au sens
du recensement sur I'emploi et proche de celle du BIT sur
le chémage. Elle est congue pour assurer la cohérence
avec le systeme de comptabilité nationale, ce qui im-
plique notamment, dans la mesure du possible,
I'exhaustivité, et d’étre représentative par secteur d'acti-
vité économique et par région. Pour cela, elle totalise les
personnes employées dans les différents secteurs de
I’économie en France métropolitaine (salariées et non sa-
lariées), les militaires du contingent et le chémage au
sens du BIT, chacune de ces composantes étant me-
surée indépendamment.

L'emploi est mesuré en faisant évoluer, annuellement et
trimestriellement, une base issue du dernier recense-
ment de la population. Les indices d’'évolution sont
calculés par secteur d'activité économique et par région,
a partir de sources administratives multiples (fichiers de
I'Unédic, des Urssaf, de la MSA, effectifs des grands en-
treprises nationales, etc.). Le chémage au sens du BIT
est calculé a partir des enquétes Emploi, en ajoutant les
chémeurs des ménages collectifs (connus aux recense-
ments) ; ses évolutions infra-annuelles sont estimées
selon I'age et le sexe, a I'aide notamment de la variation
du nombre de demandeurs d’emploi inscrits en catégo-
ries 1, 2 et 3 a 'TANPE n’ayant exercé aucune activité
réduite au cours du mois. Sa régionalisation est égale-
ment fondée sur les données de I'agence.

La population active dite au sens de la comptabilité natio-
nale est calculée en fin de chaque année et en moyenne
annuelle. Elle I'est aussi, mais de maniére moins précise,
a la fin de chaque trimestre. m
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population active tendancielle. Les
identifier est indispensable pour
toute étude projective sur la popu-
lation active: ce sont eux qui expli-
quent I’ essentiel de la croissance
delapopulation activefrancaise, et
qui déterminent |I' ampleur de son
ralentissement (cf. tableau 1 et gra-
phique 2). Autrement dit, simuler
cette population active tendan-
cielle est un point essentiel pour
mesurer la main-d’ cauvre poten-
tille (cf. encadré 2).

La hausse de la population active
tendancielle est de moins en moins
forte : elle est passée de +191 000
en 2001 & +148 000 en 2002, et at-
teindrait +126 000 en 2003 puis
+107 000 en 2004. En effet, la po-
pulation des 15-64 ans afortement
augmenté pendant les décennies
soixante-dix et quatre-vingt, avec
I'arrivée des classes d'age du
baby-boom sur le marché du tra
vail, puis a progressé plus faible-
ment par la suite, expliquant un
effet « démographique » de moins
en moins important (cf. gra-
phique 3).

Depuis le début des années
soixante-dix, lemarchédutravail a
également été marqué par de gran-
des modifications des comporte-
ments d’ activité (cf. graphiques en
encadré 2) : tres forte baisse de
|"activité des 15-24 ans (de 54% en
1970 & 30% en 2002), paralléle-
ment alahausse du taux de scolari-
sation ; baisse également de
I"activité des plus de 55 ans (de
58% en 1970 pour les 55-64 ans a
42% en 2002), en lien notamment
avec |’ abaissement de |’ age |égal
delaretraite. A I'inverse, I’ activité
desfemmes de 25 a54 ans aforte-
ment augmenté depuis 1970 (de
48% en 1970 a 79% en 2002), et
celle des hommes du méme age a
stagné a un haut niveau (aux alen-
tours de 94%). Toutefois, ces évo-
lutions dans les comportements
d’ activité ont commencé a s’ atté-
nuer au cours de la derniere dé-
cennie : le taux d'activité des
jeunessembleavoir atteint un plan-
cher, et lahaussedel’ activitéfémi-
nine ralentit fortement.

L e ralentissement actuel de la po-
pulation tendancielle, de +270 000
entre 1998 et 2002 &+70 000 entre
2003 et 2007, s appuierait defagon
pratiquement équival ente sur un ef-
fet démographique, (contribution a
I"écart de -85 000), avec notam-
ment |le départ des premiéres géné-
rations du baby-boom, et sur un
effet taux d’ activité (contribution

de -115 000). En 2004, la crois-
sance de la population active ten-
dancielle portera notamment sur la
hausse du nombre d’ actifs dans la
catégoriedes55anset plus(cf. gra-
phique 4) ; les femmes joueront
une nouvelle foisun réle plusim-
portant que les hommes sur la
croissance de la population active

(cf. graphique 5).
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Population active observée jusqu'en 2003, simulation de la population active potentielle ensuite (a

contexte conjoncturel et institutionnel inchangé).

La variation annuelle totale correspond a une variation lissée sur cing ans. Elle est décomposée en
deux effets (ou PT est la population totale en age de travailler et TA le taux d'activité) :
- un effet «démographique» (variation annuelle a taux d'activité constants) :

(PT, = PT,_1)xTA,

- un effet «taux d'activité» (variation annuelle a populations constantes) :

PTp_1 % (TAn —-TA, —1)
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L'impact de la flexion
conjoncturelle d’activité
serait moindre au cours

du prochain semestre

Si la population active suit princi-
palement |es grandes tendances de
participation au marché du travail
et de ladémographie, ellen’en est
pas moinsréceptive aux aléasdela
conjoncture, et principalement ala
situation sur le marché du travail
qui influesur ladécision de partici-
pation. Ainsi, certains jeunes peu-
vent étre conduits a préférer
rechercher un emploi plutét que de
prolonger leur scolarité lors d'une
amélioration conjoncturelle. | nver-
sement, lorsd’ une détérioration du
marché du travail, certains cho-
meurs peuvent étre découragés
dans leur recherche d’emploi et
amenésane plusenrechercher ; ils
deviennent alors inactifs au sens
descritéres du BIT. Les effets dé-
critsici sont dits « du chdomeur dé-
couragé ». Lathéorieinverse, « du
travailleur additionnel », implique
quelorsd’ un licenciement dansun
ménage, uneautre personnedu mé-
nage se porte sur le marché du tra-
vail pour compenser la perte de
revenu. Toutefois, depuis les tra-
vaux de Salais, la prééminence de
I’ effet du chémeur découragé sur
celui du travailleur additionnel ne
s'est pas démentie en France
(cf. Salais [1971], Bloch et al.
[1986], Jacquot [1997]).

L’indicateur du marché du travail
choisi pour mesurer ces effets de
flexion est letaux de chémage. Ces
effets sont mesurés explicitement
par la méthode d’ estimation des
taux d’activité, présentée dans
|’encadré 2 : le taux de chdmage
fait partie des variables explicati-
ves introduites dans les équations
etintervient significativement pour
les jeunes et pour certaines catégo-
ries d’ hommes.

Enrevanche, il neressort jamaissi-
gnificativement pour les femmes,
dont on aurait pu penser de prime
abord que la décision de se porter
sur le marché du travail dépend de
lasituation conjoncturelle. Une ex-
plication peut étre avancée pour
tenter derésoudre ce paradoxe: les

VARIATION ANNUELLE DE LA POPULATION ACTIVE TENDANCIELLE,
DECOMPOSITION PAR CLASSE D’AGE

en milliers
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VARIATION ANNUELLE DE LA POPULATION ACTIVE TENDANCIELLE,
DECOMPOSITION PAR GENRE
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taux d’ activité féminins entre 25 et
54 ans ont réguliérement et forte-
ment augmenté depuis le début de
la période d' estimation (1970) et
ce, quelle que soit la situation
conjoncturelle. Par ailleurs, le taux
de chbmage se dégrade pendant la
maj eure partie de cette période. Il
peut donc y avoir une colinéarité
entre hausse tendancielle du ché-
mage et tendance déterministe, ce
qui expliquerait | absence d’ effet
trouvé par I’économétrie : il est
difficile de discerner dans quelle
mesure les taux d’ activité auraient
cr( plus rapidement ataux de cho-
mage fixe ou si le comportement
d’ activité des femmes est réelle-
ment indépendant de la conjonc-
ture.

De méme, aucun effet de flexion
n' apparait pour les plus de 55 ans.
Celaest principaement dd alapré-
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—-100

1995 2000 2005 2010
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sence, pour cette catégorie, de di-
vers dispositifs deretraits d’ activi-
té, comme la préretraite ou la
dispense de recherche d’emploi
(DRE, cf. encadré 4). Ces disposi-
tifsont beaucoup contribué aux va-
riations des taux d’ activité et sont
eux-mémeliés au cycle conjonctu-
rel.

L es effets de flexion mesurés jus-
gu'ici le sont pour des classes
d’ &ge particuliéres par sexe. Néan-
moins, ces effets conjoncturels ont
un effet global sur lapopul ation ac-
tive, commeI’illustre la comparai-
son entre |’ écart de la population
active observée a satendance et le
taux de chémage (cf. graphique 6).
L’ agrégation des effets trouvés
équation par équation donne ainsi
lerésultat global suivant : une aug-
mentation du nombre de chémeurs
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de 10 000 personnes supplémentai-
res entraine une baisse de |’ ordre
de 1 500 du nombre d’ actifs.

Au premier semestre de 2004, si le
chdmage se stabilise avec notam-
ment |’ effet du ralentissement dela
population active (cf. supra), la
flexion conjoncturelled’ activité ne
devrait donc plus contribuer signi-
ficativement aux variations de
I offre de travail (cf. tableau 1).

Outreleseffetsdeflexion conjonc-
turels mis en évidence ci-dessus,
des effets structurels ou de long
terme peuvent exister s une hausse
durable du taux de chémage a un
impact persistant sur I’ offre de tra-
vail, ce qui semble étrele casdela
France. Dans les équations de taux
d'activitéretenues, ceseffetsstruc-
turels peuvent étre intégrés en
partie dans la tendance, puisque le
chémage a connu une hausse ten-
dancielle : un retournement du-
rable vers une orientation plus
favorable du marché du travail
pourrait donc entrainer une aug-
mentation de I’ offre de travail su-
périeure a ce que suggerent
actuellement les équations d’ acti-
vité.

L'influence des mesures
institutionnelles et de retraits
d’activité : I'effet des retraites

anticipées en 2004 devrait
étre significatif

Certainesmesuresinstitutionnelles
peuvent par ailleurs modifier les
comportements d’ activité. C'est le
casdel’ APE (allocation parentale
d’ éducation, cf. encadré 2), qui
joue sur I'activité des femmes
ayant des enfants en bas age. C'est
également le cas des modifications
|égislatives portant sur les condi-
tionsdedépart alaretraite. Cesme-
sureshienidentifiéessont prisesen
compte directement dans la popu-
lation activetendancielle, enraison
deleur caractére structurel.

Dansle casdel’ APE, I' hypothése
retenue est que, sur le passé, en
I"absence de la mesure, le taux
d activité desfemmesayant le pro-
fil des bénéficiaires de la mesure

0

ECART DE LA POPULATION ACTIVE OBSERVEE
A SA TENDANCE ET TAUX DE CHOMAGE
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Ce graphique montre le lien entre le taux de chémage et la différence entre la population active
observée et la population active tendancielle (échelle inversée) ; cette derniére dépend également

de mesures de retrait d'activité.

aurait évolué parallélement a celui
desautresfemmes. Lamesurejoue
aujourd hui a plein régime, et
concerne environ 100 000 fem-
mes.

Les modalités de départ a la re-
traite, et notamment les durées de
cotisation nécessaires pour obtenir
uneliquidation ataux plein, ont été
modifiéesal’ occasion dedeux lois
en 1993 et en 2003 @. Pour financer
les régimes de retraites, ces deux
réformes ont pour objectif derele-
ver lestaux d’ activité des55-64 ans
enrepoussant I’ &ge de départ effec-
tif alaretraite.

Il est possible rétrospectivement
d’ estimer grossierement |’ effet de
laréforme du régime des retraites
de 1993, méme si celle-ci n’apas
encore atteint son régime station-
naire (cf. encadré 2). Lavariation
du taux d'activité des plus agés
peut étre décomposée en une com-
posantetendancielle et une compo-
santeimputableal’ allongement de
ladurée des études ; celle-ci s ex-
plique par I’ arrivée dans la classe
d’ &ges compris entre 60 et 64 ans
de générations plus qualifiées et
plus actives. Latroisiéme compo-
sante, estimée par solde, peut s'in-
terpréter comme un effet de la
réforme a niveau d’ études donné.
En 2004, cette composante est de
I'ordre de 4 points d'activité des

60-64 ans, ce qui équivaut a 100
000 retraités en moins par rapport a
son évolution avant réforme.

Concernant la réforme de 2003,
deux volets peuvent avoir des
conséquences significatives dés
2004. Le premier volet concerne
I’allongement progressif de la
duréedecotisation pour lessalariés
du secteur public. Laméthode ré-
trospective appliquée alaréforme
de 1993 n’ étant évidemment pas
adaptée, un exercice intermédiaire
a été adopté pour tenter d'intégrer
les premiers effets delaloi (cf. en-
cadré?2) ; comptetenu delamontée
en charge progressive, et du champ
restreint au seul secteur public, ce
premier volet de laloi ne devrait
jouer que faiblement en 2004, a
hauteur de 10 000 & 20 000 actifs
supplémentaires.

Undeuxiémevolet delaréformede
2003 devrait jouer de fagon bien
plus importante en 2004 : il s agit
du dispositif permettant a des per-
sonnes ayant commenceé atravail-
ler trés jeunes, sous certaines
conditions, de partir en retraite
avant I’ age |égal (cf. encadré 3).
Ainsi, sous certaines hypothéses,

(2) Lois n°93-936 du 22 juillet 1993 et
n°2003-775 du 21 aodt 2003.
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sur 180 000 personnes du régime
général potentiellement concer-
nées par cette mesure en 2004,
90000 sortiraient dumarchédutra-
vail désl’ année prochaineen liqui-
dant leurs droits a la retraite
(cf. encadré 3). En tenant compte
desautresrégimes, ce seul volet de
laréforme aurait alors un effet ex
ante alabaisse delapopulation ac-
tive de 100 000. Sous I’ hypothése
d'effets de flexion habituels, la
baisse ex post de la popul ation ac-
tive et du chdmage imputable a ce
volet serait de I’ ordre de 85 000.

Cette mesure peut s'assimiler en
termes de variations du nombre
d’ actifs aux autres mesures de re-
trait d’ activité que sont les prére-
traites et les stages de formations
hors entreprises, ou autres mesures
d’ accompagnement des restructu-
rations. En effet, une variation du
nombre des bénéficiaires de ces
mesures a des conséquences direc-
tessurlamain d’ cauvreimmédiate-
ment disponible.

L abaisse du nombre de bénéficiai-
res de ces dispositifs a été impor-
tante et ajoué dans le sens d' une
augmentation de la population ac-
tive entre 1997 et 2003 (cf. gra-
phique 7). Audébut 2004, |’ effet de
I'extinction de I'Arpe @ devrait
s amenuiser, maisil serait compen-
sé par la forte baisse du nombre
d’ entrées en stage : environ 17 000

EFFET DES MESURES DE RETRAIT D’ACTIVITE
SUR LA POPULATION ACTIVE

en milliers
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En 1997, une diminution du nombre de bénéficiaires des mesures de retrait d'activité a entrainé une

augmentation du nombre d'actifs de 20 000.

actifs supplémentaires seraient sur
le marché du travail en raison des
modificationsdel’ ensemble de ces
dispositifs. Mais si I'on y gjoute
I effet des retraites anticipéeslié a
laréformedelaloi Fillon, I’ effet
des mesures de retraits d’ activité
contribuerait négativement alapo-
pulation active, pour la premiere
fois depuis 1996, de I'ordre de
-20 000 au cours du prochain se-
mestre (cf. tableau 1).

Autotal, leralentissement delapo-
pulation active potentielle s accen-
tuerait encore en 2004 : I'inflexion

de I’ évolution tendancielle et I’ ef-
fet delamesurederetrait d' activité
feraient bien plusque compenser la
forte baisse du nombre de stages
prévue dans le projet deloi de fi-
nances pour 2004.

(3) Arpe : allocation de remplacement
pour |’emploi.

TABLEAU 1: BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(en milliers)

Variations annuelles Variations semestrielles

1998 | 1099 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 — 2002 | 2003 2004

1s. | 2Ms. | 1¥s. | 2Ms. | 1¥s.

(1) Population active tendancielle 185 214 182 191 148 126 79 69 64 62 58
(2) Effets de flexion conjoncturelle 22 45 52 3 -13 -23 -7 -7 -13 -10 -2
(3) Effet des mesures de retrait d'activité 25 20 27 45 55 15 28 26 10 4 -23
dont retraites anticipées a partir de 2004 - - - - - - - - - - -40

(4) Offre de travail potentielle = (1)+(2)+(3) 232 280 261 239 190 118 101 89 61 57 34
(5) Emploi total 452 578 626 242 106 -43 72 33 -25 -18 21
(6) Contingent -55 -37 -41 -24 - - - - - - -
(7) Chémeurs BIT -104 -271 -316 14 135 148 62 74 83 64 13
(8) Population active observée 294 270 269 232 241 104 134 107 58 46 34
(9) Défaut de bouclage = (8)-(4) 62 -10 8 -7 50 -14 33 18 -3 -11 0

Prévision

42

Note de conjoncture



Quel ralentissement de la population active attendre en 2004 ?

L'inflexion de la population active
permettrait une stabilisation
du chémage au cours
du prochain semestre

Lacompréhension et |’ estimation
des mécanismes sous-jacents a
I”évolution de la population active
permettent d’ obtenir une vision
synthétique du marché du travail, a
traverslebouclagedelapopulation
active (cf. encadré 4). Celle-ci
consiste a comparer la population
active ex ante ou « potentielle», ob-
tenue avec la tendance de la popu-
lation active, leseffetsdeflexion et
les mesures de retrait d' activité et
celle observée ex post, calculée
comme somme de |I’emploi et du
chémage (cf. tableau 1). La com-
paraison des évolutions de ces
deux populations activesfait appa-
raitre un défaut de bouclage qui
tient en partie aux différences de
mesures et de sources, sensibles a
certains al éas statistiques.

Cet exercicesert aanalyser lacohé-
rence passée des différentes com-
posantes du marché du travail, et a
prévoir I’ évolution du chdmage : a
partir des prévisions d’ emploi, des
effetsdelapolitiqgue del’emploi et
des projections de population ac-
tive tendancielle, on obtient par
solde une prévision de la variation
de chbmage.

Les défauts de bouclage récem-
ment calcul és ont été rel ativement
faibles, en valeur absolue, au re-
gard des grandeurs cal cul ées dans
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le passé ; celamontre quel’ on ar-
rive amettre tousles éémentsdu
marché du travail en cohérence au
cours de ces semestres. Notam-
ment, le fort ralentissement de
I’emploi total, et méme le recul au
coursdu premier semestrede 2003,

n'ont pas accéléré la hausse du
chémage parce que la population
active a également ralenti en 2002
puis en 2003. Pour le prochain se-
mestre, lanouvelle inflexion de la
population active entrainerait une
stabilisation du chémage. =
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ENCADRE 2 : POPULATION ACTIVE, TENDANCE ET FACTEURS SUPPLEMENTAIRES

Principes

Le point essentiel de toute prospective concernant la po-
pulation active réside dans la définition et le calcul d'une
population active tendancielle, censée rendre compte
d’'une part de la démographie et d’autre part des compor-
tements tendanciels d'activité.

Pour cela, on utilise la méthode élaborée pour les projec-
tions « Insee-Dares » de population active (Nauze-Fichet
[2002]). Cette méthode consiste a combiner, pour chaque
catégorie de sexe et d'age, une projection de population
et une projection de taux d’activité. En ce qui concerne les
catégories de population, les tranches d’'age retenues
sont quinquennales de 15 a 69 ans, les 70 ans et plus
étant regroupés. La projection de population utilisée est
celle élaborée par I'Insee (Brutel [2002]).

Les projections Insee-Dares de population active se ser-
vent des taux d'activité au sens du BIT qui proviennent
directement des enquétes Emploi de I'Insee (annuelles
jusgu’en 2002). Puisqu’il n’est pas possible d’avoir ces
données détaillées pour la population active au sens de la
comptabilité nationale par une source directe, elles ont
été calculées en faisant I'hnypothése suivante : on sup-
pose que la part d'actifs d’une tranche de sexe et d'age
par rapport au nombre total des actifs est identique pour
les deux concepts « BIT » et « comptabilité nationale ». La
méthode retenue revient donc a multiplier le taux d’activi-
té au sens du BIT par le rapport de la population active au
sens de la comptabilité nationale sur la population active
au sens du BIT pour obtenir le taux d'activité au sens de la
comptabilité nationale.

Les simulations de taux d’activité

Une fois ces données construites, il est possible d’'établir
des projections des taux d’'activité selon différentes clas-
ses d’age et de genre. Celles-ci s’appuient sur la
simulation d’équations de taux d’activité faisant intervenir
une tendance temporelle, un effet de structure démogra-
phique et des facteurs explicatifs de type conjoncturel ou
institutionnel. Ces équations sont estimées sur la période
1968-2002 par la méthode des moindres carrés non li-
néaires. En notant TA le taux d’'activité dans une catégorie
donnée de sexe et d'age, la forme générale des équa-
tions est ainsi :

TA = 1+ D).[trend(p,f, s, ti) + facteurs supplémentaires]

. D est l'effet de structure démographique interne a la
tranche d’'age, lié aux périodes de rajeunissement ou
de vieillissement de la population dans la tranche consi-
dérée. Par exemple, la structure par age des 55-59 ans
est actuellement sensiblement rajeunie par I'arrivée
des générations nombreuses des années 1946 et 1947
(qui ont respectivement 56 et 55 ans en 2002). Cet effet
démographique affecte a la hausse le taux d’activité
des 55-59 ans (les personnes étant plus actives a 55 ou
56 ans qu’'aux ages supérieurs). Sur le passé, cet effet
est observé : c'est I'écart relatif entre le taux d’activité
(moyenne arithmétique des taux d’activité a chaque
age pondérée par les populations a chaque age) et I'es-

pérance de taux d'activité (moyenne simple des taux
d’activité). En projection, cet effet est estimé en consi-
dérant que cet écart relatif est proportionnel a I'écart
entre I'&ge moyen dans la tranche d’age et I'age au
centre de la tranche (I'age moyen étant par ailleurs si-
mulé dans les projections démographiques) :

D = (a + blog(t)) x demo

ol demo est I'écart entre I'age moyen dans la tranche
d’'age et I'age au centre de la tranche.

La variable D n’intervient que pour les hommes de
moins de 30 ans, les femmes de moins de 25 ans et les
hommes et femmes de 50 a 69 ans.

trend(p, f, s, ti) est le plus souvent une tendance tem-
porelle de forme logistique :

) p + f exp(s(t - ti))
trend(p;f;=s.ti;s)t) = ———F .
b o0 =" exp(s(t - ti))
avect:le temps, p : le taux limite passé, f : le taux limite
futur, s : la vitesse de diffusion, ti : la date d'inflexion.

Le choix d’'une forme logistique est particulierement
adapté a la description des phénoménes se diffusant
progressivement dans le temps, avec une étape
d’émergence, de développement et de saturation pro-
gressive. Ce choix parait pertinent pour la description
des évolutions de comportements d’activité.

Toutefois, pour certaines tranches de sexe et d'age,
I'estimation d’une tendance logistique ne converge pas.
Une autre spécification est nécessaire et, apres estima-
tions, une tendance log-linéaire sera retenue, ce qui ne
pose pas de probleme a moyen terme : le but, contraire-
ment a d'autres projections de population active, n'est
pas d’avoir un horizon de long terme.

Par alilleurs, les taux limites des tendances logistiques
sont dans la majorité des cas estimés sans contrainte
par la modélisation économétrique, sur la base des
évolutions passées. Des contraintes raisonnées n’'ont
été introduites que dans les cas ou I'estimation libre du
modele ne convergeait pas. Elles s’appuient, pour I'évo-
lution des taux d'activité féminins dans certaines
tranches d'age, sur une logique générationnelle en te-
nant compte de décalages de cing ans entre les dates
d’inflexion successives.

Les facteurs supplémentaires sont de deux sortes. Ce
sont soit des variables explicatives introduites avec un
coefficient & estimer, soit des variables de correction in-
troduites directement sans coefficient, parce qu’elles
traduisent des effets comptables que I'on introduit di-
rectement pour estimer les autres effets tendanciels :
Variabl Vi fficients estimé

- le taux de chdmage qui permet de quantifier I'ampleur

des effets de flexion conjoncturelle d’activité ;

- le taux de préretraités pour les 55 a 64 ans ; ce coeffi-
cient est estimé, car le nombre de préretraités par
sexe n'est pas connu sur 'ensemble de la période.
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ENCADRE 2 : POPULATION ACTIVE, TENDANCE ET FACTEURS SUPPLEMENTAIRES (SUITE)

. fici itaires -

- taux d’apprentis pour les 15-24 ans ;

- impact de I'allocation parentale d’éducation (APE) de
rang 2 (i.e. dans la version actuelle du dispositif) pour
les femmes de 25 a 44 ans.

Estimation ad hoc des facteurs supplémentaires

« APE:

Limpact de I'APE de rang 2 (mise en place en juillet
1994) sur I'activité des femmes est estimé pour chaque
tranche d’age quinquennal. Lhypothése retenue est
que, sur le passé, en lI'absence de la mesure, le taux
d’activité des femmes ayant le profil des bénéficiaires
de la mesure aurait évolué parallelement a celui des au-
tres femmes. En projection, on suppose que cet impact
est stable, lamesure jouant aujourd’hui a plein régime.

. Effet de la réforme des retraites de 1993 :

La réforme de 1993 du régime général a conduit a un
durcissement des barémes de retraite dans le secteur
privé susceptible de favoriser le maintien en activité de
davantage de salariés entre 60 et 64 ans. D’'une part, la
durée d’assurance requise pour avoir le taux plein est
passée de 37,5 ans a 40 ans (soit de 150 a 160 trimes-
tres). D’'autre part, le salaire annuel moyen pris en
compte pour le calcul des pensions est dorénavant cal-
culé sur les 25 meilleures années et non plus surles 10
meilleures années. La montée en charge de cette ré-
forme est progressive. Lallongement de la durée
d’assurance requise est complétement acquis en 2003
tandis que la prise en compte des 25 meilleures années
sera atteinte en 2008.

Par conséquent, pour la projection des taux d’activité
des personnes de 60 a 64 ans, la méthode retenue est
un peu complexe. Il convient en effet de traiter explicite-
ment I'effet attendu de I'élévation importante du niveau
d’études des nouveaux actifs, en particulier depuis le
milieu des années quatre-vingt sur les taux d’activité
futurs des 60-64 ans. En effet, ce phénoméne devrait
contribuer, a dispositif sur les retraites donné, & un re-
port de I'age effectif de retrait d'activité, plus
particulierement sensible apres 2025. La méthode re-
tenue consiste donc, pour projeter les taux d'activité
des hommes et femmes de 60 a 64 ans, a décomposer
ces derniers en trois composantes : une composante
« tendancielle », un effet de I'allongement de la durée
des études et un effet de la réforme du régime de re-
traite de 1993, & niveau d’'études donné.

En pratique, la composante tendancielle est appré-
hendée a partir d’'une équation du type de celle
présentée ci-dessus, mais estimée sur une période
plus courte (1968-1995), telle que le modele converge
mais que I'on puisse considérer qu'il n'est pas biaisé
par les effets de la réforme du régime général de 1993.
L'effet passé de I'allongement des études est estimé en
tenant compte des variations de la structure des dipl6-
mes et des taux d'activité associés dans la classe des

60-64 ans. Leffet futur de I'allongement des études est
appréhendé en appliquant aux taux d’'activité par di-
pléme observés en 2003 une projection de la structure
par niveau de dipldme des 60-64 ans (sur la base de la
structure observée aujourd’hui chez les plus jeunes).
La troisieme composante, I'effet de la réforme du ré-
gime général de retraite de 1993, est appréhendée
simplement comme la différence en 2003 entre les taux
observés et la somme de la simulation tendancielle et
de I'effet de I'allongement de la durée des études sur la
période 1995-2003. Cet effet peut étre considéré
comme pratiguement total aujourd’hui et représente
environ 4 points de taux d’activité (100 000 personnes).

Effet de l'allongement des cotisations dans le régime
public (réforme de 2003) :

La réforme de 2003 des régimes de retraite comporte
un important volet sur les pensions des fonctions publi-
ques, car elle y reléve progressivement la durée cible
d’assurance de 37,5 ans a 40 ans en 2008. |l est égale-
ment prévu un abattement (décote) de 5% par année
manguante dans la limite de 5 ans ; ce dispositif entrera
progressivement en vigueur a partir de 2006 et ne pro-
duira son plein effet qu'a compter de 2020. A l'inverse,
une bonification de 3% (surcote) par année travaillée
au-dela de ladurée d'assurance et de 60 ans (dans la li-
mite de 5 ans) sera appliquée dés 2004.

La méthode utilisée pour estimer les effets de la ré-
forme des retraites de 1993, rétrospective, ne peut étre
adaptée a l'estimation des effets de la réforme de 2003.
Plusieurs possibilités s’ouvrent pour une estimation de
I'allongement de la durée des cotisations qui ne
concerne en 2004 que le secteur public. Des modéles
de microsimulation peuvent étre utilisés, comme le mo-
dele Destinie de I'Insee, qui permet d'évaluer les
conséquences de réformes du régime général d'assu-
rance vieillesse (Bardaji, Sédillot et Walraet [2002]).
Destinie simule les carriéres salariales des individus et
intégre un modéle de décision de départ a la retraite qui
s’appuie sur la maximisation d’'une fonction d'utilité.
Toutefois, il s'agit davantage d’'un modéle de moyen
terme que de court terme.

Une autre solution consiste a décaler progressivement
etde facon homogene vers le haut les taux d’activité par
age de la tranche des 50 ans et plus, en tenant compte
du champ spécifique des fonctionnaires (Blanchet et
Marioni [1996]). Par exemple, si a terme les profils de
cessation d’'activité se décalent d’'un an, les personnes
de 61 ans se comportent a cet horizon comme celles de
60 ans avant la réforme. Ceci peut étre fait en étalon-
nant la vitesse de déplacement sur les effets estimés
par ailleurs de la réforme du régime général de 1993,
entre 1995 et 2003. Autrement dit, il est supposé que
les fonctionnaires, sous l'effet du méme durcissement
de la condition de durée, vont décaler d'ci 2008 leur
comportement comme les salariés du privé l'ont fait
entre 1993 et 2003. Ceci revient a faire I'hypothese forte
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gue les salariés du secteur privé de 1993 et les fonc-
tionnaires de 2003 avaient, avant la réforme, des
historiques d'activité comparables.

C’est cette méthode qui sert actuellement dans les esti-
mations de I'évolution tendancielle de I'activité. Elle
nécessite d’étre affinée, notamment en tentant de tenir
directement compte d’un éventuel comportement spé-
cifique des fonctionnaires.

Effet des dispositifs de préretraites et de retraites antici-
pées en 2004

Les effets des dispositifs de préretraites sontici estimés
par I'’économétrie, dans les modéles de taux d’activité
par classe d’age et de sexe (cf. supra). Par ailleurs, I'ef-
fet de la mesure permettant d'anticiper la retraite a
partir de 2004, dans le cadre de la réforme des retraites
de 2003, a été estimé de fagcon ad hoc et introduit direc-
tement (cf. encadré 3).

La population active tendancielle

Au total, les équations permettent de définir les différen-
tes composantes de la population active potentielle,
nécessaires au tableau de bouclage et a la prévision des
variations du chdmage (cf. encadré 4) : I'effet de flexion
conjoncturelle d’activité, en agrégeant les différents ef-

fets du taux de chdmage dans les équations ; plus
directement les effets des mesures de retraits de I'activi-
té ; surtout, I'évolution tendancielle de la population
active.

Il est en effet possible de construire une population active
tendancielle en utilisant les équations, puisque pour
chaque catégorie, le taux d'activité est la somme d’'une
tendance et de facteurs supplémentaires. La population
active des projections est définie comme :

Population Active = (Tendance du taux d’activité + Fac-
teurs supplémentaires) * Population

Outre les tendances déterministes, la population active
tendancielle retenue pour les exercices de bouclage ou
de projection comprend les facteurs suivants : I'APE, le
taux d’apprentissage, ou les effets des réformes des re-
traites ; ces facteurs peuvent en effet étre assimilés a des
évolutions structurelles des comportements.

Les facteurs supplémentaires qui sont intégrés dans les
équations de simulation sont le taux de chémage et le
nombre de préretraites. Pour obtenir une population ac-
tive tendancielle, il est possible de les fixer arbitrairement
a leur niveau de début 2002, c’est-a-dire a 8,9% pour le
taux de chdmage et 140 000 pour le nombre de préretrai-
tés.

Exemples d’équations caractéristiques et graphiques :

Dans les équations présentées par la suite, de nombreuses variables considérées, les taux d'activité notamment, présen-
tent une racine unitaire. Pour s’assurer que les régressions ne sont pas biaisées, des tests de cointégration auraient d
étre faits. Ces derniers n’existent cependant pas de maniére standard pour des modeles non linéaires : on s’est assuré
que le résidu des régressions ne présente pas de racine unitaire par des tests usuels.

Pour les personnes de 15 & 24 ans, les équations intégrent en variables supplémentaires : le taux de chdmage (Tc) et les
espérances de taux d'apprentissage par sexe et tranche d’age (Taph15, Taph20, Tapfl5, Tapf20). Ces équations sont es-
timées sur une période plus courte (1975-2002 au lieu de 1968-2002) car les variables sur I'apprentissage ne sont pas

disponibles avant 1975.

. Les hommes de 20 a 24 ans :

Ta=(1+A) x(trend (79,8;55,3;-12,68;055) —045.Tc +Taph20)

(1057)(40)  (-116) (118) (-=3,9)

avec R%®=099 RMSE =0,87

. Les femmes de 20 &4 24 ans :

DW =169 Année d'inflexion:1990

Ta=(1+A) x(trend (685;47,8;-1354;058) —0,36.Tc +Tapf20)

(905)(35,9) (-9,9) (10,0) (-3,2)

avec R?=099 RMSE =090 DW =107

Année d' inflexion:1990

Pas d'autocorrélation significative des résidus, malgré le faible DW : u(f) = 0641)D'(f =D +e()
17
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« Les hommes de 40 a 44 ans :
Ta = trend (98,7 ;95,6;5,37 ;- 0,37) — 0,28.Tc
(99,7)(3216) (35) (-3,7) (-3,0)

avec R? = 054 RMSE =044 DW =180 Année d'inflexion:1981

. Les femmes de 35 a 49 ans :
Ta = trend (24,2;83,8;-0,80;011 + lape2 +u ut) =0,64.ut -1 +g(t)
(2,2) (37,1) (-16) (45) (3,4)
avec R? = 100 RMSE =071 DW =197 Année d'inflexion:1975

lape2 représente I'effet estimé de I'allocation parentale d'éducation de rang 2.

Pour les personnes de 55 ans et plus, les équations intégrent en variables supplémentaires le nombre de bénéficiaires de
mesures de préretraites totales dans les tranches d’age 55-59 ans et 60-64 ans, rapportés a la population totale de ces
mémes tranches d’age (Tpr55 et Tpr60). Pour les hommes de 55 a 59 ans, le taux limite futur a été contraint pour obtenir
une convergence plus rapide. Pour les femmes de 55 a 59 ans, le taux d’activité futur a été contraint pour assurer la cohé-
rence des ratios hommes/femmes des taux d’activité futurs dans les tranches d’age entre 50 et 64 ans. L'estimation de
'impact des préretraites n’est pas sensible a cette contrainte. Elle permet notamment d’éviter une sous-estimation spon-
tanée du développement a ces ages de I'activité féminine.

Ta=(1+A) x(trend (82,9; 72,0 ;-2,01;013) —108.Tpr55)
(53,4) (contraint) (-25) (3,1 (-9,4)
avec R? = 0,98 RMSE =106 DW =116 Année d'inflexion:1982

. Les femmes de 55 a 59 ans :
Ta=(1+A) x(trend (432; 681 ;-3,84;010)-044.Tpr55) +u
(35,7) (contraint) (-3) (3,2) (-3,2)

ut) = 059. Ut - 1) + &(t)
(3.9)

avec R%=094 RMSE=083 DW=190 Année d'inflexion: 2005

Les graphiques [
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Les graphiques montrent les taux d'activité observés (traits pleins) et tendanciels (en pointillés) par grandes catégories de sexe et d'dge.
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ENCADRE 3 : MESURE DE RETRAITE ANTICIPEE CONCERNANT LES CARRIERES LONGUES

Les regles de la retraite anticipée @

A compter du 1% janvier 2004, les assurés ayant com-
mencé a travailler jeunes et ayant eu une longue carriere
pourront partir en retraite a 56, 57, 58 ou 59 ans s'ils rem-
plissent trois conditions cumulatives :

. Condition de durée d’assurance validée
Les intéressés devront justifier, sur 'ensemble de leur
carriere, d'une durée minimale d’assurance au moins
égale a 168 trimestres.

. Condition de durée d’assurance cotisée
lls devront justifier d’'une durée d’'assurance cotisée de :
- 168 trimestres : pour un départ a 56 ou 57 ans
- 164 trimestres : pour un départ a 58 ans
- 160 trimestres : pour un départ a 59 ans

La notion de durée cotisée se définit comme la durée
d’assurance ayant réellement donné lieu a cotisations a
la charge de I'assuré. Toutefois, les périodes de service
militaire et de maladie sont dans certaines conditions
prises en compte dans la durée cotisée dans la limite de
4 trimestres.

Condition de début d’activité

lls devront, enfin, avoir validé au moins 5 trimestres
avant la fin de I'année civile de leurs 16 ans pour un dé-
part & 56, 57 ou 58 ans. A défaut, pour ceux nés au
dernier trimestre d’'une année civile, 4 trimestres vali-
dés dans I'année civile des 16 ans suffiront.

.

Pour un départ a 59 ans, ils devront avoir validé au
moins 5 trimestres avant la fin de I'année civile de leurs
17 ans. A défaut, s'ils sont nés au dernier trimestre
d’une année civile, 4 trimestres validés dans I'année ci-
vile des 17 ans suffiront.

Environ 180 000 personnes potentiellement
concernées en 2004

D’apres les estimations de la Caisse nationale d’'assu-
rance vieillesse (Cnav), 176 000 personnes affiliées au
régime général seraient potentiellement concernées par
la mesure en 2004. Toutefois, ces données ne sont que
des estimations globales, et il est plus délicat d’en déter-
miner la répartition (entre actifs occupés, chémeurs ou
inactifs).

Une maniére de faire est de s’appuyer rétrospectivement
sur les cohortes récentes ayant liquidé leur droit a la re-
traite : 30% environ de ces bénéficiaires potentiels
auraient rempli les conditions de départ anticipé alors
gu’ils étaient chémeurs ou inactifs (préretraites ou au-
tres). Les frontieres n'étant pas toujours tres définies
entre ces classes, on supposera dans la suite qu’environ
10% des personnes potentiellement concernées sont au
chémage (un chiffre supérieur serait probablement su-

(1) Décret n°2003-1036 du 30 octobre 2003.

restimé dans la mesure ou le taux de chdmage des 55 a
59 ans est de I'ordre de 7%) et 20% sont déja inactives
(préretraitées, dispensées de recherche d’emploi...).
70% des bénéficiaires potentiels sont donc considérés en
emploi.

Pour déterminer le taux de recours a la mesure par les
personnes en emploi potentiellement concernées, il est
possible de s'appuyer sur les taux de recours observés
dans le cadre de I'Arpe (allocation de remplacement pour
I’emploi), dont le dispositif ressemblait fortement, du point
de vue du salarié, a celui de la retraite anticipée. Mise en
place en 1995 par les partenaires sociaux de I'Unédic,
cette mesure a en effet permis aux salariés volontaires
remplissant certaines conditions d’age et de durée de co-
tisation au titre de I'assurance vieillesse, de mettre fin a
leur activité professionnelle, en percevant un revenu de
remplacement de 65% du salaire antérieur de référence.
Si, contrairement au volet « retraite anticipée » de la ré-
forme de 2003, ce dispositif nécessitait I'accord de
I'employeur et son engagement de maintenir le volume
d’heures travaillées, cette contrainte était relativement lé-
gére, puisque les conditions de remplacement n’étaient
pas trés précises (pas de remplacement « poste pour
poste » par exemple). Les statistiques de I'Unédic mon-
trent d’ailleurs que moins de 1% des dossiers présentés
par les salariés ont été refusés par I'employeur. Il semble
donc pertinent de rapprocher les deux dispositifs.

Le taux de 65% environ observé sur les derniéres géné-
rations de salariés concernés par I'Arpe, selon le
rapprochement des statistiques de I'Unédic et de la Cnav,
peut-étre supposé un peu plus faible (60%) dans le cas de
la retraite anticipée, pour prendre en compte I'effet a venir
de la surcote (bonification de 3% par année travaillée
au-dela de la durée d'assurance et de 60 ans) : celle-ci
pourrait en effet inciter certaines personnes de 58 ou
59 ans concernées a différer leur départ a la retraite pour
en bénéficier. En revanche, le taux peut étre supposé
beaucoup plus important pour les chdmeurs : 90% des
18 000 chémeurs potentiellement concernés liquide-
raient leurs droits a retraite anticipée.

Au total, I'effet sur la population active concernée par le
régime général serait ex ante de -90 000 sur I'ensemble
de 'année 2004. Cette réforme touche également les tra-
vailleurs non salariés des professions agricoles,
artisanales, industrielles et commerciales et libérales, et
les avocats, pour lesquels peu de chiffres sont disponi-
bles. Compte tenu du champ concerné I'effet serait faible
pour ces catégories (de I'ordre de 10 000 sur I'ensemble
de I'année 2004).

Au total, sous ces hypotheses prises explicitement a titre
exploratoire, cette réforme diminuerait ex ante la popula-
tion active de 100 000 personnes sur I'ensemble de
I'année 2004. Les effets se feraient davantage ressentir
au second semestre qu’au premier (effet retenu de I'ordre
de 40 000 sur le premier semestre), pour tenir compte des
délais de montée en charge de ce dispositif. m
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Le tableau de bouclage de la population active permet de
comparer la population active potentielle, construite sur la
base des évolutions tendancielles, des flexions conjonc-
turelles d’activité et des mesures de retraits d’activité a la
population active observée, soit la somme de I'emploi to-
tal et du chdmage au sens du BIT (cf. tableau 1). Ecrit en
variations, en principe, il devrait avoir la forme suivante :

APAPS = NPA®M 4 ¢ Pop_; . Au~DPréretraites

1)
-AStages +DF

A marque la variation d'une période sur l'autre

u est le taux de chbmage

PA®M est |a population active tendancielle

DF est le défaut de bouclage

Pop estla population potentielle concernée parles
effets de flexion

En reprenant la formulation estimée des taux d’activité

par classe d’'age et de sexe (cf. encadré 1), nous obte-
nons les équations :

. au niveau désagrégé (les indices d représentent cha-
cune des différentes catégories),

APA; = BPA™ +cy [ Popy —y.bu+aPopy .(u -89)

- pg -APréretraites

. au niveau agrégé (a pour agrégé),

APA = APA®™ + ¢ Pop_jAu - p, .APréretraites  (2)

Le terme Pop_, [Du entre les crochets est de second
ordre par rapport au terme Pop_, [Au et n’est plus repré-
senté ici ; il est toutefois pris en compte dans le calcul des
effets de flexion du tableau de bouclage.

Le tableau de bouclage retenu met en présence la popu-
lation active tendancielle et les effets de flexion estimés
de I'équation (2), avec les effets des mesures de retrait
d’activité comptés algébriguement en fonction des varia-
tions de bénéficiaires de ces dispositifs, comme dans
I’équation (1). Or, d'une part le coefficient p estimé dans
les équations n’est pas tout a fait égal a 1 (0,8) et on ne
peut le contraindre & 1 dans I'estimation, car on ne dis-
pose pas de la répartition par sexe des préretraités.
D’autre part, les stages de formations n’apparaissent pas
dans les équations puisqu'’ils ne sont pas disponibles par
catégories de sexe et d'age. Enfin, certains départs en
préretraite, en retraite anticipée ou en formation peuvent
entrainer un effet d’appel, des inactifs pouvant par
exemple vouloir bénéficier de mesures de stages. Cet ef-
fet d’appel est considéré dans le bouclage comme faisant
partie de I'effet de flexion.

Ainsi, le défaut de bouclage comprend, outre les résidus
de I'estimation, une partie des stages et une faible partie
des retraites. S’agissant des stages, comme ils ne sont
pas pris en compte de facon explicite dans les estima-
tions désagrégées, il se peut gu'ils soient inclus dans la
tendance de ces équations. Concernant les préretraites,
la partie comprise dans le défaut de bouclage est la diffé-
rence entre 1 et le coefficient p. Cependant, un bouclage
avec I'effet estimé des préretraites, que I'on ajoute ou non
les stages, ne change nila moyenne, ni la variance du dé-
faut de bouclage sur la derniere décennie.

DEFAUT DE BOUCLAGE ET PIB

en milliers
-* <-- défaut bouclage (hors stages)

300

200

o»

100

-100

-200

80 81 82 8 84 85 8 87 8 89 90 91

en %_
= évolution pib(-1) -->

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
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On peut se demander pourquoi les dispenses de re-
cherche d’emploi (DRE)® ne jouent pas sur le taux
d’activité des 55-59 ans. Cette mesure permet pourtant
de continuer a indemniser des demandeurs d’emplois
agés sans qu'ils aient a accomplir des actes de recherche
d’emploi. Lhypothése sous jacente adoptée dans le bou-
clage est donc que I'entrée en DRE n’a pas modifié le
comportement d’activité au sens des criteres du BIT : par
exemple lorsqu’une personne était inactive au sens du
BIT avant de rentrer dans cette mesure, elle est censée
rester inactive.

Ainsi, finalement, le défaut de bouclage consiste en des
résidus d’estimation de production statistique et des
équations économeétriques, et quelques imprécisions
d’estimation concernant les préretraites et les stages de
formation. Toutefois, il peut étre naturel de se demander
s'il peut étre anticipé, par exemple s'il garde un caractére
procyclique. Si on compare les variations du PIB (moyen-

nes annuelles ou glissements annuels, retardés ou non
d'une année), au défaut de bouclage, on ne remarque
pas de lien particulier (cf. graphique A) : le coefficient de
corrélation n'est que de 0,17 sur la période 1982-2002.
Leffet de flexion conjoncturelle d’activité semble donc
bien capté par le taux de chdmage. =

(1) La dispense de recherche d’emploi (DRE) est une situation
particuliere de certains demandeurs d’emploi au regard de la
condition de recherche d’emploi. L’entrée dans la DRE entraine
la sortie de la liste des demandeurs d’emploi.

Peuvent étre admis, sur leur demande, dans la DRE :

- apartir de 55 ans, les demandeurs d’emploi qui percoivent une
allocation d’assurance-chémage et qui justifient de 160 trimes-
tres de cotisations au titre du régime de base de
I'assurance-vieillesse, ceux qui percoivent I'allocation de solida-
rité spécifique ainsi que ceux qui ne pergoivent aucune
allocation-chémage ;

- a partir de 57 ans et demi, les allocataires du régime d'assu-
rance-chémage.

Pour les demandeurs d’emploi indemnisés, la DRE permet le
maintien de leur allocation, sans qu'ils aient a accomplir des ac-
tes de recherche d’emploi.
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Environnement international

delazoneeuro

L’ environnement inter national dela zone euro reste-
rait porteur a I’horizon de la mi-2004. Aprés une
performance exceptionnellement forte au troisiéme
trimestre de 2003, la croissance aux Etats-Unis re-
viendrait aux alentours de son potentiel au coursdes
trois trimestressuivants, entre 3 et 4% enrythme an-
nualisé. Au Royaume-Uni, la croissance du PIB at-
teindrait temporairement des rythmes annualisés de
I” ordre de 3%, |égérement supérieursa son potentiel
(cf. graphique 1).

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB
reviendrait a des rythmes proches du
potentiel d’ici la mi-2004 avec la
dissipation de I'effet des baisses
d'impots

Lacroissance du PIB afortement augmenté au troi-
siemetrimestre de 2003 (de +0,8% au deuxiemetri-
mestre a+2,0% au troisieme en rythme trimestriel).
Coté demande, cette accél ération s explique essen-
tiellement par une croissance de la consommation
desménagestres élevée, dopée par lesbaissesd’' im-
pbts votées au mois de mai 2003.

Laconsommation ralentirait fortement au cours des
prochainstrimestres avec ladissipation de cet effet :
|"essentiel des baisses d'impbts aurait déja été
consomme au troisiéme trimestre (cf. encadré 1).
Celles-ci ne contribueraient donc que faiblement a
la croissance de la consommation au quatrieme tri-
mestre de 2003 et aux deux premiers trimestres de

ETATS-UNIS ET ROYAUME-UNI : PREVISIONS DE PIB
taux de croissance en %
25— —25
= Pib Etats-Unis I
< Pib Royaume-Uni |
20— i —2,0
|
15— —1,5
1,0 —1,0
05— I —0,5
|
|
00 T 00
\/ |
055 ' —os
2000 2001 2002 2003 2004

sources : BEA, ONS, Insee
prévision au-dela du pointillé

2004. Ce raentissement est déja visible dans les
ventes de détail et laconfiance des ménages se dété-
riore (cf. graphiques 2 et 3).

Par ailleurs, les conditions financiéres seraient un
peu moins favorables ala consommation suite ala
hausse des taux longs entamée au mois de juillet
(cf. graphique 4). Cette hausse est liée aux anticipa-
tions de reprise et d'inflation, & une moindre appé-
tencedesinvestisseurspour lesactifssansrisquetels
gue les obligations d’ Etat et au creusement du défi-

ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET VENTES DE DETAIL

glissement trimestriel de la moyenne mobile sur 3 mois, en %

20— —35
= <-- consommation ($ de 1996)
15— —{25
1,0 15
05— —os
00— —-05
= ventes de détail yc alimentation ($)-->

05— —-15
1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : BEA, Census

ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
_glissement trimestriel de la mm3', en % variation de la mm3", en points 120

| = confiance des consommateurs --> '
= <-- consommation ($ de 1996)

05— v —-6,0

00— —-12,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : BEA, Université du Michigan
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois
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cit budgétaire. En octobre 2003, le déficit sur un an
atteint 3,5% du PIB (aprés un déficit de 1,9% en oc-
tobre 2002 et un surplusde 1,3% en octobre 2001). I
est d'ailleurs qualifié de « destructeur » par Alan
Greenspan car il absorbe une part élevée de
I’ épargne au détriment de I’investissement. Ainsi,
les taux longs se maintiendraient & un niveau plus
élevé gqu'en début d année, et pourraient méme
continuer a augmenter. La consommation serait af-
fectée. Les ménages ont déja moins recours au mé-
canisme de refinancement hypothécaire. Les effets
richesse négatifs seraient quant a eux moins pré-
gnants avec le redressement des coursboursiers. La
croissance de la consommation resterait néanmoins
assez proche de son niveau tendanciel (del’ ordrede
3% enrythme annualisé) grace aune croissance plus
riche en emplois et une croissance du revenu brut
plus dynamique qu’ en début d’ année 2003 (cf. gra-
phique 5). L’ investissement des ménages ralentirait
aussi, avec la hausse des taux longs.

L’ accélération de I’ activité chez les partenaires
commerciaux des Etats-Unis contribuerait a une
forte croissance des exportations. Au Canada, I'in-
dicateur avancédu Conferenceboard croit de+2,0%
au troisieme trimestre aprés +0,5% au deuxiéme
(cf. graphique 6). L’ activité dans la zone euro accé-
lérerait également. La dépréciation du dollar par
rapport aux monnaiesdespartenairesdes Etats-Unis
au cours des deux premierstrimestres de 2003 favo-
riserait aussi les exportations, avec retard (cf. gra-

phique 7). S agissant des importations, aprés avoir
stagné au troisiéme trimestre de 2003, elles accélé-
reraient au quatriéme trimestre avec un trimestre de
retard par rapport ala demande. Les perspectives a
I"importation de l’indice ISM sont d' ailleurs orien-
téesalahausse en septembreet octobre (60,7 et 57,3
respectivement), en dépit de la dépréciation du dol-
lar.

L es perspectives de demande interne et externe fa-
voriseraient une croissance toujours élevée de l’in-
vestissement des entreprises en biens d’ équipement
et en stocks. De plus, les conditions financieres, €l-
les restent favorables en dépit de la hausse des taux
longs : les écarts de taux entre obligations d’ Etat et
d’ entreprises ont continué de diminuer et la bourse
de progresser (cf. graphique 4). Lacontribution des
stocks serait assez forte en fin d’ année 2003 : ils ont
en effet atteint des niveaux trés faibles, notamment
au regard des livraisons de I’industrie (cf. graphi-
que 8). Les entreprises seraient donc conduites a
adopter un comportement de stockage moins res-
trictif enfind’ année, commelemontredéjalesjuge-
ments qu’ elles portent sur les stocks dans I’ enquéte
de I'lSM (cf. graphique 9). Dés le quatrieme tri-
mestre elles recommenceraient a stocker (+ 16 mil-
liards de dollars 1996 au quatriéme trimestre de
2003 puis +26 milliards de dollars 1996 aux deux
premiers trimestres de 2004).

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2002 2003 2004 2004
3T 4°T. 1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2002 | 2003 acquis
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB 1,0 0,3 0,4 0,8 2,0 0,9 1,2 0,7 2,4 3,0 3,6
Consommation 1,0 0,4 0,5 0,9 1,6 0,6 0,9 0,6 3,1 3,1 2,7
Investissement privé ) 0,1 11 | -01 1,8 38 2.4 1,7 11 | -31 45 6,7
Investissement privé hors logement -0,3 0,6 -1,1 1,7 31 2,6 2,3 1,9 -5,8 2,6 7,9
Investissement logement 0,3 2,0 2,5 1,8 53 1,8 0,0 -0,7 3,9 9,1 3,8
Dépenses gouvernementales @ 0,7 1,2 0,1 2,1 0,3 0,5 0,5 0,5 44 33 2,0
Exportations 1,1 -1,5 -0,3 -0,3 2,6 2,5 3,0 3,0 -1,8 1,7 8,5
Importations 0,8 1,8 -1,6 2,2 0,4 3,0 1,3 2,0 3,5 3,9 5,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,7 0,3 1,3 1,7 0,9 1,0 0,7 2,4 34 33
Variations de stocks 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,7 -0,1 0,3
Commerce extérieur 0,0 -0,4 02 -0,3 0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,6 -0,4 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,7 0,5 0,2 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 1,7 2,0 2,5
Consommation © 07 13 | -0,2 07 07 0,6 0,5 0,5 3,6 2.3 1,8
Investissement total 01 | 08 |-07 | 12 |-13 1,0 | 1,0 | 10 | 18 1,6 | 22
Consommation publique 0,3 0,5 2,6 0,5 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 3,7 3,0
Exportations -1,0 -4,6 2,9 -2,6 0,1 1,0 2,0 2,0 -0,9 -1,7 3,7
Importations -0,5 -1,0 1,7 -2,5 1,0 1,0 15 15 3,6 0,4 3,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,6 1,1 0,3 0,8 04 0,7 0,7 0,7 31 2,6 2,2
Variations de stocks 02 0,4 -0,3 -0,3 0,6 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 02
Commerce extérieur -0,1 -1,0 02 0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1 -1,4 -0,6 0,0

Prévision
(1) Investissement des entreprises et des ménages
(2) Consommation et investissement publics
(3) Hors consommation des institutions & but non lucratif
(4) Investissement des entreprises, des ménages et investissement public
Sources : BEA, ONS, Insee
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Autotal, malgréles bonnes performancesal’ expor-
tation et le surcroit d'investissement, la production
suivrait acourt terme les fluctuations de laconsom-
mation desménages. Latendanceglobaleserait ain-
si au ralentissement avec |’ épuisement du stimulus
budgétaire.

Au Royaume-Uni, le PIB accélérerait
pour atteindre temporairement

des rythmes supérieurs au potentiel
début 2004

La reprise de I'activité britannique observée au
deuxieme trimestre de 2003 (+0,6%) est confirmée
au troisieme trimestre : le compte provisoire publié
par I’ONS indique une croissance du PIB de 0,7%.
Cette tendance se poursuivrait en fin d' année et au
premier semestre del’ année prochaine. Laconsom-
mation des ménages garderait un rythme soutenu,

ETATS-UNIS : CONDITIONS FINANCIERES

taux en % indice en niveau

= <-- taux des obljgations d’Etat

= indice Dow Jones Industrial -->
M — 10500
—9500
— <-- écart de taux entre
A

11500

obligations d'entreprises cotées AA
et obligations d’Etat

[N

8500

—7500
1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : Department of Treasury, Moody’s investment

®

CANADA : PIB ET INDICATEUR AVANCE DE L’ACTIVITE

glissement trim. de la mm3*, en % taux de croissance trim., en %
= <--indicateur avancé de l'activité

— Pib du Canada -->
- —13
L 08
- —03

1998 1999 2000 2001 2002 2003

source : STATCAN
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

o~

[N

o

quoique progressivement plus ralenti. Le redemar-
rage de I’ activité mondiale initié par les Etats-Unis
favoriserait la croissance des exportations. Enfin,
I’investissement serait dynamique.

Lacroissance delaconsommation des ménagesres-
terait soutenue jusqu’ alafin du deuxiémetrimestre
de 2004. Toutefois, elle ralentirait progressivement
suite alahausse destaux d’intérét. Aprésunecrois-
sance de +0,7% au deuxiéme trimestre de 2003, la
consommation des ménages ade nouveau progressé
au troisieme trimestre (+0,7%). La bonne tenue du
marchédel’ emplai illustrée par labai sse du nombre
de demandes d’ assurance chémage et par la crois-
sance des salaires soutiendrait le revenu des ména-
ges (cf. graphique 10). Le regain de richesse des
ménages avec le redressement du marché boursier
apporterait un soutien supplémentaire (cf. gra-
phique 11). Laconfiance des ménagesest d' ailleurs
en haussedepuisplusieurstrimestreset lesventesau
détail du mois d’ octobre ont augmenté de +0,6%

¢

ETATS-UNIS : REVENU BRUT ET EMPLOI PRIVE NON AGRICOLE
25 glissement trimestriel de la moyenne mobile sur 3 mois, en % 085
' = <--revenu brut ($ de 1996) '

= emploi privé non agricole -->

2,0 0,60

0,35

05

0,15

0,0 -0,40

05— —-0,65
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sources : BEA, BLS
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ETATS-UNIS : TAUX DE CHANGE ET EXPORTATIONS

glissement trim. de la mm3, en % taux de croissance trim., en % 65
= <--taux de change effectif réel
= exportations (en $ de 1996) -->

5,0

—5,0

1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : Fed, BEA
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois
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(I acquis de croissance pour le quatriéme trimestre
est de +1,2%). Dans ce contextefavorable, lahausse
du taux de référence de la Banque d’ Angleterre au
mois de novembre (+0,25 point) qui, au vu des dé-
clarations de Comité Monétaire, pourrait annoncer
de nouvelles augmentations sur I’ensemble de
I’ année 2004, affecterait |’allure de la consommar
tion privée. D’ unepart, le poids deladette serait ac-
centué, sachant que lamajorité des emprunts sont a
taux variables, d’ autre part, le colt des crédits nou-
veaux serait plus important. Cette hausse des taux
entrainerait également une diminution progressive
del’ effet du refinancement hypothécaire, égal ement
affecté par le ralentissement de la croissance des
prix immobiliers. Cependant, ce dernier effet ne se-
rait que modéré dans les trimestres a venir car le
risque d'un éclatement d’'une bulle immobiliére
reste peu probable a court terme. Au mois de no-
vembre, I'indice des prix immobiliers calculé par la
Nationwide Building Society a augmenté de 1,2%
par rapport au mois d’ octobre (+15% en glissement
annuel). Bien que I’ alure de la croissance annuelle
ralentisse, cette derniere reste soutenue. Au moisde
novembre, le Comité Monétaire prévoyait que la
croissance des prix immobiliers resterait robuste
jusgu’aumilieu del’ année 2004. En effet, lescondi-
tions économiques demeurent favorables : les taux
hypothécaires sont historiquement bas et le marché
du travail est dynamique. La Nationwide Building
Society prévoit aussi une croissance forte des prix,
de 9,0% en 2004 (contre 18,7% en 2003). Ladécél &
ration des prix serait plus marquée au second se-
mestre, hotamment avec |’ augmentation probable
des taux d'intérét.

Aing, la croissance de la consommation ralentirait
progressivement pour s’ établir a0,5% au deuxiéme
trimestre de 2004.

L’ investissement des ménages serait également af-
fectépar lahaussedestaux d’ intérét. Aprésunpicau
mois de juillet, le nombre des transactions immobi-
liéres s’ est stabilisé a un faible niveau et le nombre
des mises en chantier au troisiéme trimestre est en
forte baisse (-4,0%) (cf. graphique 12). Ainsi, la
croissance de I'investissement des ménages serait
faible au cours des prochains trimestres.

Alorsque lacontribution alacroissance du PIB des
échanges extérieurs a été positive en début d’ année
2003, elle s est largement dégradée au troisiemetri-
mestre. Les importations ont fortement augmenté
(+1,0%) aors que les exportations vers |’ ensemble
des partenaires sont restées stables (+0,1%). Cette
dégradation de la balance commerciale est large-
ment imputable & la hausse massive des importa-
tions de pétrole (+10,0%), particuliérement
marquée au mois de septembre. La production na-
tionaledepétroleadiminuéenraisond’ un probléme
technique, ce qui aurait contraint le Royaume-Uni a
fortement augmenter ses importations. Les raffine-
riesbritanniquesont retrouvé au moisd’ octobreleur
rythmerégulier deproduction, si bien quelesimpor-
tations de pétrole diminueraient au quatriéme tri-
mestre. Les importations britanniques ralentiraient

120 variation en Mds de $ de 1996

-120—

< <--variations de stocks

c.‘

ETATS-UNIS : VARIATIONS DE STOCKS ET
RATIO STOCKS SUR LIVRAISONS
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ETATS-UNIS : CONTRIBUTIONS DES STOCKS ET
JUGEMENT DES INDUSTRIELS SUR LEUR NIVEAU

variation de la mm3*, en points 150

|
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0,00

= jugement sur le niveau des stocks (ISM manuf) -->

sources : BEA, ISM
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

4 .
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@

ROYAUME-UNI : SALAIRE MOYEN ET
NOMBRE DE DEMANDES D’ASSURANCE CHOMAGE

taux de croissance en %
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source : ONS
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ROYAUME-UNI : CONSOMMATION DES MENAGES

ET INDICE BOURSIER

taux de croissance trimestriel en %

24— q 2
< <-- consommation des ménages
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sources : ONS, Financial Times
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ROYAUME-UNI : EXPORTATIONS ET OPINION DES INDUSTRIELS

SUR LES EXPORTATIONS A VENIR

taux de croissance en %
= <-- exportations

= opinion sur le niveau des exportations a venir -->
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sources : ONS, European Commission
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ROYAUME-UNI : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES

ET INDICATEUR PMI

taux de croissance trimestriel en %

= <-- investissement des entreprises
~ indicateur PMI -->
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ROYAUME-UNI : MISES EN CHANTIERS ET
TRANSACTIONS IMMOBILIERES

taux de croissance en % nombre en milliers
= <--mises en chantier = transactions immobilieres -->
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source : Office of the deputy prime minister
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ROYAUME-UNI : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET
INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
taux de croissance trimestriel en %
= <-- investissement des entreprises
~ indice de la production industrielle -->
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ROYAUME-UNI : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
ET TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
taux de croissance trimestriel en %
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ENCADRE 1 : IMPACT DES BAISSES D’'IMPOTS SUR LA CONSOMMATION AUX ETATS-UNIS

En 2003, I'administration Bush a de nouveau baissé les
impots sur le revenu des ménages. Votées en mai, ces
baisses d'impdts ont porté sur I'ensemble de I'année ; les
ménages ont vu leur taux d’'imposition diminuer a partir de
I'été ; ils ont de plus touché des cheques de remise d'im-
pbts pour compenser le trop d'imp6ts payés en début
d’année. Au troisieme trimestre, la baisse d'imp6t repré-
sente environ 1,5 point de revenu trimestriel en plus pour
les ménages (cf. graphique A).

La mise en ceuvre et 'ampleur des baisses d'imp6ts vo-
tées en 2003 sont similaires a celles de 2001. Celles-ci
étaient rétroactives également et représentaient environ
2,5 points de revenu trimestriel en plus. Une étude (1) por-
tant sur I'effet des baisses d’impdts en 2001 suggeére que
les ménages ont alors consommé les baisses d'impdts
sur trois trimestres. Sur la base de cette étude, on pouvait
s’attendre a ce que les ménages répartissent a nouveau
le surplus de revenu lié aux baisses d’'impdts sur les deux
derniers trimestres de 2003 et sur le premier trimestre de
2004 (+0,5 point de croissance de la consommation pour
chacun de ces trimestres). Néanmoins, il semble que les
ménages aient consommé au troisieme trimestre une
part plus importante des baisses d'imp6ts que par le pas-
sé. Selon notre équation de prévision de la
consommation (cf. graphique B), la croissance de la
consommation n'aurait di étre que de 0,5% et non de
1,6%. Cet écart de plus de 1 point de pourcentage s'ex-
plique sans doute par le fait que les ménages ont
beaucoup plus anticipé et consommé les baisses d'im-
pots que par le passé. lls n'auraient pas lissé le surplus de
revenu sur trois trimestres comme en 2001, mais auraient
consommeé la quasi intégralité du stimulus fiscal au troi-
siéme trimestre. La croissance de la consommation serait
donc peu stimulée par les baisses d'imp6ts au quatrieme
trimestre de 2003 et au premier trimestre de 2004. m

(1) “Did the 2001 tax rebate stimulate spending ? Evidence from
tax payer surveys”, Document de travail du NBER n°9308, no-
vembre 2002. Voir aussi la note de 'ambassade de France aux
Etats-Unis, Bernard Salzmann, novembre 2003, AF/03.132.

4]

ETATS-UNIS : DECOMPOSITION DE LA CROISSANCE
DU POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE BRUT
taux de croissance en %

r— pouvoir d'achat du revenu disponible brut

== contribution du revenu brut en valeur |
contribution de la variation du taux d'imposition apparent
contribution du déflateur de la consommation

2001 2002 2003
source : BEA

* Croissance du pouvoir d'achat du Revenu Disponible Brut = Croissance
du Revenu Brut - Variations du Taux d’imposition - Croissance du Déflateur
de la Consommation.

M

ETATS-UNIS :
PREVISION DE CONSOMMATION
taux de croissance en %
e contribution du revenu brut
contribution du taux d’'imposition

ontribution des autres variables
1,5F ftaux d%ntérét, |$n ation et richesse) 15

2

— consommation ($ de 1996)
L= prévision (simulation dynamique)
2001 2002 2003 2004
sources : BEA, Insee

05 =-0,5

donc faiblement en fin d' année, et accéléreraient
aux premier et deuxiéme trimestres de 2004, leur
croissance suivant largement celle de la demande.

La croissance des exportations retrouverait un
rythme positif en fin d’ année 2003 et au premier se-
mestre de 2004. Ces dernieres profiteraient delare-
prise de I'activité mondiale, déa entamée aux
Etats-Unis et attendue en zone euro. Au vu des en-
guétes de conjoncture, ce redémarrage de I’ activité
extérieure est anticipé par les industriels (cf. gra-
phique 13). Ainsi, les échanges extérieurs retrouve-
raient progressivement une contribution positiveala
croissance.

Contrairement aux ménages pour qui les prochains
trimestres seraient marqués par un ralentissement de
laconsommation, lesentreprises accél éreraient pro-
gressivement lerythme de croissance deleursinves-
tissements. Avec un retour de la confiance des
industriels, aprés la période d'incertitude liée au
conflit en Irak, le deuxieme trimestre de 2003 a été
marqué par une forte croissance de |’ investissement
desentreprises(+2,0%) en partie compenséeau troi-
siéme (-1,6%) : le ralentissement de la production
industrielle (-0,2%) a probablement contribué a ce
moindre dynamisme (cf. graphique 14). Au cours
des trimestres a venir, le retour de I’ activité, appa-
rent danslesenquétesauprésdesindustriels(cf. gra-
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ENCADRE 2 : IMPACT D'UNE HAUSSE DU TAUX D’INTERET DE BASE
SUR LA CROISSANCE DU PIB BRITANNIQUE

Le modéle macroéconomique de la Banque d’Angle-
terre (1) suggére que, toutes choses égales par ailleurs,
une hausse temporaire de 1,0 point du taux de base sur
une durée de 1 an, diminuerait le PIB d’environ -0,3 point
au bout d'un an.

Actuellement, les marchés anticipent une hausse du taux
directeur @ a 4,5% (+1,0 point par rapport au taux du
mois d'octobre) d'ici la mi-2004. La hausse récente du
taux directeur pourrait donc diminuer légerement la crois-
sance du PIB de 'ordre de -0,1 point par trimestre.

Mécanismes de transmission de la politique
monétaire

Le taux directeur de la banque centrale affecte I'activité
économique par le biais de plusieurs canaux de transmis-
sion. Le modéle macroéconomique de la Banque
d’Angleterre prend en compte les effets qui transitent par
les taux d’intérét (de court etlong terme), les anticipations
des agents et le taux de change.

Lajustement des taux de court terme est trés rapide, no-
tamment concernant les taux de crédits. La hausse du
taux d'intérét incite les agents a épargner plutét qu'a

consommer : endettés a des taux variables, les ménages
anglais voient leurs charges d'intérét augmenter ce qui
greve leurs revenus - en dépit de 'augmentation des reve-
nus de placements ; ils préferent aussi reporter leurs
projets de dépenses (effet de substitution intertempo-
relle). De plus, les variations de taux directeur agissent
sur leur confiance, sur leur perception de I'activité écono-
mique a venir et, partant, sur leur comportement de
consommation et d’investissement.

Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation du
taux directeur entraine aussi une appréciation instan-
tanée de la monnaie qui favorise alors les importations de
produits étrangers et défavorise les exportations de biens
et services nationaux.

Ainsi, les demandes intérieure et extérieure, partant I'ac-
tivité économique, sont réduites par une politique de
hausse des taux. m

(1) “The transmission mechanism of monetary policy " - report of
Bank of England, 1999.
(2) “Inflation report - Bank of England ", novembre 2003.

phique 15), et le redémarrage du commerce
extérieur soutiendrai ent |acroissance desinvestisse-
ments des entreprises. Cependant, dans un contexte
ou les taux longs sont en hausse, cette croissance
resterait modérée, d’ autant quelestaux d’ utilisation
des capacités sont faibles (cf. graphique 16).

Auvu du plan budgétaire de |’ année fiscale 2003/2004,
les investissements publics, tout comme les dépen-
ses publiques dans leur ensemble, auraient un
rythme de croissance modéré.

Aing, la croissance de I’investissement total (in-
cluant I'investissement des ménages et | investisse-
ment public) serait del’ ordre de 1,0% par trimestre a
partir du quatrieme trimestre de 2003.

Lacroissance du PIB, comme celle de la demande,
serait dynamique au cours des prochains trimestres.
Elleserait de0,7% au quatriémetrimestrede 2003 et
s établirait 2 0,8% durant les deux premierstrimes-
tres de I'année prochaine. La hausse des taux dé-
cidée par la Banque d' Angleterre aurait des effets
limités sur la croissance (cf. encadré 2). =

Décembre 2003

61



Conjoncture dans lazone euro

L’ activité a nettement redémarré en zone euro au
troisiéme trimestre de 2003, le PIB progressant de
+0,4%, apréss étrecontractéde-0,1% au deuxiéme
trimestre. En fin d’ année la reprise se confirmerait.
La croissance trimestrielle du PIB atteindrait
+0,6% début 2004.

Stimuléespar leredémarragedel’ activitt mondiale,
en particulier aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
les exportations constitueraient dans un premier
tempsle principal soutien a la reprise en zone euro.
Leur dynamisme favoriserait une amélioration du-
rabledu climat des affaires et une consolidation pro-
gressive de la demande intérieure. Les meilleures
perspectives de demande globale et le maintien de
conditions financiéres favorables autoriseraient en
particulier un redressement graduel de I’ investisse-
ment. Quant a la consommation des ménages, €lle
accélérerait trés légérement a partir du quatrieme
trimestre, le marché du travail cessant de se dégra-
der et de pénaliser ainsi |’ évolution des revenus.

Au premier semestre de 2003, le recul
du commerce extérieur et de
I'investissement ont fortement pénalisé
la croissance

Le PIB delazone euro a stagné aux deux premiers
trimestresde 2003, pénalisé par lafaiblessedelade-
mande intérieure et par un environnement extérieur
peu porteur. Seulelacroissance espagnole est restée
dynamique progressant de +0,5%, puis de +0,7%
aux premier et deuxieme trimestres de 2003, sou-
tenue par une forte demande des ménages, comme
des entreprises.

L’ investissement s est contracté de -1,1%, puis de
-0,5% aux premier et deuxiéme trimestres. La dé-
gradation des perspectives d’ activité, associée aux
incertitudes liéesalaguerre en Irak ont pesé sur les
projets d'investissement. De plus, |’ arrét des mesu-
res fiscales incitatives en Italie a amplifié ce recul.
L es exportations intra-zone ont souffert de I’ atonie
delademandeinterne et les exportations extra-zone
duralentissement du commercemondial. A partir de
lafin 2002, la croissance a été en effet modérée aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, en raison notam-
ment del’ attentismeliéalaguerreen Irak. Autotal,
les exportations ont recul é de -1,5%, puis de-0,6%
aux premier et deuxieme trimestres de 2003.

A partir du troisiéme trimestre,
la croissance aredémarré

Aprés sa stagnation au premier semestre, le PIB de
la zone euro a progressé de +0,4% au troisieme tri-
mestre de 2003. Les exportations ont constitué le
principal soutien a I’activité, contribuant pour
0,9 point ala croissance du PIB aprés -0,2 point au
deuxiémetrimestre, alorsquelademandeintérieure
(hors stocks) est restée fragile ne contribuant tou-
jours pas alacroissance du PIB. Ceci est particulie-
rement vrai en Allemagne ol seuleslesexportations
ont été le moteur de lareprise.

Danslestrimestresavenir, leredémarrage del’ acti-
vité se confirmerait. Des signes durables de reprise
sont perceptiblesalafoisdans!’industrie et dansles
services. Les enquétes de conjoncture révélent une
nette amélioration du climat des affaires dans ces
deux secteurs depuis le mois dejuillet. De plus, les
entrepreneurs, optimistesdepuisjuillet quant aleurs
perspectives de production, commencent aussi aju-
ger positivement leur production passée depuis oc-
tobre (cf. graphique 1). Les signes de reprise sont
plus prononceés dans les services ou les indicateurs
desenquétes de conjoncture delaCommission euro-
péenne retrouvent leur niveau de septembre 2001.
Deméme, lesindices PMI signalent une phased’ ex-
pansion de I’ activité (cf. graphique 2).

PERSPECTIVES DE PRODUCTION ET OPINION SUR
LA PRODUCTION PASSEE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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sources : Commission européenne, Ifo, Insee, Isae
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)

Evolutions trimestrielles

Moyennes annuelles

2002 2003 2004
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2001 | 2002 RS z_ccf’lgi
ALLEMAGNE
PIB 0,2 0,2 0,1 0,0 | -0,2 | -0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 1,0 02 | -0,1 1,2
Consommation des ménages -1,0 0,2 0,2 | -0,1 03| -05 | -0,6 0,1 0,2 0,2 15 | -10 | -0,2 0,0
FBCF totale -1,9 | -33 0,0 00 | -15 | -0,7 | -0,8 0,4 0,5 06 | -39 | -65 | -32 0,6
Consommation publique -0,1 0,3 05 | -06 | -0,1 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1 1,0 1,7 0,4 0,6
Exportations 1,0 2,1 2,1 01| -03 | -2,2 3,2 15 2,0 1,8 6,1 34 1,6 5,6
Importations -3,0 3,3 1,0 0,9 15| -1,8 | -1,9 1,0 15 1,3 12 | -16 14 1,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,0 | -0,5 02| -02| -01)| -03| -04 02 02 0,2 02| -16 | -07 02
Variations de stocks -0,1 09 | -05 04 0,5 04 | -1,1 0,0 0,0 00 | -08 0,1 04 | -03
Commerce extérieur 1,3 | -02 04| -03 | -06 | -02 1,8 02 0,3 0,3 1,7 1,7 02 1,5
FRANCE
PIB 0,7 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 2,1 1,2 0,2 1,7
Consommation des ménages 0,3 0,5 0,4 0,2 0,7 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 2,7 1,4 1,6 1,1
FBCF totale -0,2 0,0 -0,8 -1,2 0,1 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 2,1 -1,4 -0,6 1,8
Consommation publique 1,4 1,2 0,7 0,6 0,3 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 2,9 4,0 2,1 2,0
Exportations 1,8 2,6 0,1 -0,8 -2,1 -0,8 1,1 1,6 2,4 1,8 1,8 1,3 -1,6 54
Importations 1,6 1,3 0,7 -0,6 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8 1,8 0,8 1,0 54
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,4 0,5 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 2,5 1,4 1,2 1,4
Variations de stocks 02| -03 0,1 -0,2 02| -02 | -04 0,4 0,1 0,1 -0,7 | -04 -0,3 0,2
Commerce extérieur 0,1 0,4 -02 | -01 -06 | -03 03| -02 0,1 0,0 0,1 02| -08 0,1
ITALIE
PIB 0,0 0,3 0,2 0,4 -0,2 -0,1 0,5 0,4 0,6 0,6 1,7 0,4 0,5 1,6
Consommation des ménages -0,1 0,6 0,4 1,0 0,3 0,5 0,7 0,2 0,2 0,2 11 0,4 2,2 1,0
FBCF totale -0,6 | -0,3 2,5 41 | 59 | -18 | -04 0,3 0,5 0,7 2,4 0,7 | -33 0,6
Consommation publique 0,3 0,2 0,3 0,1 1,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 35 1,7 1,8 0,8
Exportations -3,2 4,8 33| -07 | -59 | -1,2 57 15 15 1,0 11| -10 | -16 6,3
Importations 0,0 3,6 2,2 2,3 | 49 2,2 15 0,8 1,0 0,5 1,0 15 1,1 3,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,1 04 0,8 1,5 | -09 0,0 04 02 0,3 0,3 1,8 0,7 0,9 0,9
Variations de stocks 1,1 | -05| -1,0 | -02 1,0 09 | -1,1 0,0 02 01| -01 04 04| -01
Commerce extérieur -0,9 0,4 03] -09 | -03 | -1,0 1,2 02 02 0,2 01| -07 | -08 0,8
ESPAGNE
PIB 0,4 0,6 0,7 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9 2,9 2,0 2,4 2,6
Consommation des ménages 1,0 1,0 0,0 1,2 0,7 1,0 0,2 0,8 0,9 0,9 2,8 2,6 3,0 2,6
FBCF totale 0,2 -0,4 2,0 1,2 0,3 -0,1 1,6 0,8 1,0 1,0 3,7 4,4 3,7 2,6
Consommation publique 1,2 1,1 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 3,7 4.4 3,7 2,6
Exportations -1,7 0,9 4,5 0,5 -1,1 4,0 -0,8 3,0 35 3,0 3,6 0,0 5,0 5,0
Importations 0,2 0,8 51 53 -2,5 2,2 0,9 3,0 3,2 2,9 39 1,8 6,9 8,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,7 0,7 1,2 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 3,1 2,6 32 2,8
Variations de stocks 0,1 -0,1 0,3 09 | -07 | -05 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Commerce extérieur -0,6 00 | -03 | -1,6 0,5 05| -05| -01 00 | -01 02| -06 | -08 | -0,7
ZONE EURO
PIB 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0 | -0,1 0,4 0,5 0,6 0,5 1,6 0,9 0,5 15
Consommation des ménages -0,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 1,8 0,1 1,1 0,7
FBCF totale -0,7 -15 0,1 0,3 -1,1 -0,5 -0,5 0,4 0,6 0,7 -0,1 -2,9 -1,8 1,1
Consommation publique 0,7 0,7 0,5 0,2 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 2,4 2,8 1,7 1,2
Exportations 0,2 2,6 14 | -02 | -15 | -0,6 2,2 15 1,9 1,6 3,3 1,7 0,7 53
Importations -0,8 2,4 14 08| -06 | -0,2 | -04 1,4 15 1,3 1,8 0,1 1,2 3,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,2 0,1 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,3 04 04 1,5 0,0 0,6 0,9
Variations de stocks 0,3 03| -01 0,1 02 00 | -06 0,1 0,0 00 | -05 0,2 00 | -02
Commerce extérieur 04 0,1 01| -03| -03| -02 1,0 0,1 02 0,2 0,6 06 | -01 0,8

Prévision
Données arrétées au 10 décembre 2003.

Sources : Statistisches Bundesamt, Insee, Istat, Ine, Eurostat
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PIB DE LA ZONE EURO ET PERSPECTIVES DE DEMANDE
DANS LES SERVICES (COMPOSANTE DE L’INDICE PMI)
taux de croissance en % indice en niveau
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= perspectives de demande dans les services -->
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Le redressement des exportations
soutiendrait la croissance

La reprise amorcée au deuxieme trimestre aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, s'est confirmée au
troisiéme trimestre, stimulant les exportations de la
zone euro (cf. encadré 1). Les exportations ex-
tra-zone ont déjabénéficiédel’ accél ération du com-
merce mondia : les exportations douaniéres de
biens ont ainsi augmenté de 1,7% en valeur au troi-
siemetrimestre. De plus, |e redémarrage des princi-
pales économies européennes dans le sillage des
économies anglo-saxonnes favoriserait le com-
merce intra-zone. Les exportations intra-zone ont
progressé desletroisiemetrimestre d’ apreslesdon-
nées douaniéres (+1,6% envaleur). Autotal, lesex-
portations se sont nettement redressées (+2,2% en
volume au troisiéme trimestre).

Pour lafin del’année, les chefs d’ entreprise antici-
pent une accélération de la demande étrangére
(cf. graphique 3) : les carnets étrangers sont jugés
mieux garnis, en particulier en Allemagne et en
France. Ainsi, les exportations totales s accélére-
raient jusqu’ alami-2004, malgré I’ appréciation de
I"eurofaceau dollar depuisledébut del’ année. Elles
progresseraient de+1,5% au quatriémetrimestrede
2003, puis de +1,9% et +1,6% aux premier et
deuxiéme trimestres de 2004. Leur contribution ala
reprise serait trés forte, comprise entre 0,6 et
0,8 point selon les trimestres.

Ce phénomeéne serait particulierement net en Alle-
magne ou la reprise du troisiéme trimestre s ex-
plique par I'accélération spectaculaire des
exportations (+3,2% aprés -2,2%), alors que la de-
mande intérieure se contracte encore (-1,6%). Cette
accélération relancerait la croissance pour les tri-
mestres avenir.

Quant aux importations, aprées avoir reculé au troi-
siéme trimestre (-0,4%), elles se redresseraient ala
faveur des exportations plus vigoureuses et d’' une
demande intérieure plus soutenue.

Linvestissement total se redresserait
graduellement, apreés trois trimestres
de contraction

Depuis lafin del’été, le climat des affaires s amé-
liore nettement dans|’ ensembl e des pays delazone
euro. D’ apres les enquétes de conjoncture de no-
vembre dans |’industrie manufacturiére, les entre-
preneurs sont optimistes en ce qui concerne leurs
perspectives de demande, et plus particulierement
leurs perspectivesal’ exportation. Cet optimismefa-
voriserait les projets d' investissement.

En outre, les conditions financiéres restent globale-
ment favorables dans |’ensemble des pays de la
zone, notamment en rai son du faible niveau destaux
d’intérét (cf. fiche « Financement de I’ économie »),
malgrélahausserécentedestaux longs. Par ailleurs,
lahausse des coursboursiersdepuisfin marsfacilite
aussi les possibilités de financement. L’indice Eu-
rostoxx 50 a progressé de 15% depuis avril.

Pourtant, la croissance de I'investissement demeu-
rerait modérée: il progresserait aun rythmeannuali-
sé d’environ 2% a partir du quatrieme trimestre. En
effet, depuis avril, de plus en plus d’industriels ju-
gent leurs capacités de production suffisantes au re-
gard de la demande (cf. graphique 4). Enfin, c’est
surtout lacomposante externe de lademande qui est
vraiment dynamique, ce qui limiterait les anticipa-
tions des entrepreneurs au sujet de la demande glo-
bale. En particulier, en Allemagne, les commandes
domestiques n’ ont progresse que de 0,5% au troi-
siéme trimestre, alors que les commandes étrange-
resont progressé de +2,5%. En outre, danslaplupart
despaysdelazone, si lesperspectivessont tresfavo-
rables, I’opinion sur la situation actuelle ne se re-
dresse que depuis octobre. Les entrepreneurs
anticipaient une reprise depuis juillet mais ne |’ ob-
servent que depuis peu. En Allemagne, cet écart
entre les perspectives et la situation courante a été
particulierement fort et se réduit depuis octobre.

©

EXPORTATIONS DE LA ZONE EURO ET
PERSPECTIVES A L’'EXPORTATION
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ENCADRE 1: VERS QUI EXPORTE LA ZONE EURO ?

Les exportations extra-zone représentent la moitié des
exportations « totales » () de la zone euro. L'Union euro-
péenne hors zone euro - Danemark, Royaume-Uni,
Suede - est la principale destinataire de ces exportations
(25%) suivie des Etats-Unis (17%) (cf. graphique A).

Les structures d’exportation des trois grands pays de la
zone euro sont proches. La grande majorité de leurs ex-
portations est a destination des autres pays de I'Union. La
France, surtout, exporte vers ses partenaires européens

ZONE EURO :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EXTRA-ZONE EN 2002

Union européenne hors
zone euro : 25 %

Autres : 30 %

Chine:3%

©149
Asean : 3% Peco : 14 %

Japon : 3%

Etats-Unis : 17 %

source : Eurostat

ALLEMAGNE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 18 %

Union
européenne :
55 %

Opep : 4%
Pays du bassin g

méditerranéen S
4%

Peco : 9%

Etats-Unis : 10 %

source : Eurostat

de I'Union (cf. graphique D), 'Allemagne et I'ltalie un peu
plus vers les Etats-Unis et les Peco (cf. graphiques B et
C)m

(1) Dans les statistiques d’Eurostat pour les échanges « totaux »
de la zone euro sont aussi comptabilisés les échanges intra-zone
- c'est a dire entre les pays membres -.

ITALIE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 15 %

Union
européenne :
53 %

Japon : 2%

Opep : 4%

Pays du bassin
méditerranéen :
8%

Peco : 8%

Etats-Unis : 10 %

source : Eurostat
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FRANCE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 16 %

Union
européenne :
60 %
Japon : 2%

Opep : 4%
Pays du bassin
mediterranéen :
6%

Peco : 4%

Etats-Unis : 8 %

source : Eurostat
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La consommation des ménages
recommencerait a croitre

Apres avoir stagné au troisieme trimestre, la
consommation des ménages croitrait modérément
jusqu’ a la mi-2004, progressant de +0,2% au qua-
triéme trimestre de 2003, puis de +0,3% aux deux
premierstrimestres de 2004. Les déterminantsdela
consommation cessent en effet de se dégrader en
zone euro. Apres s étre contracté, I’emploi se stabi-
lise depuis le premier trimestre de 2003 et progres-
serait |égérement a partir de 2004 (cf. encadré 2).
Parallélement, le taux de chémage se maintient a
8,8% depuis mars (cf. graphique 5). Cette |égére
amélioration du marché du travail cache cependant
des disparités nationales. En Allemagne, I’emploi
continue de bai sser et |aconsommation desménages
a fortement reculé aux deuxiéme et troisiéme tri-
mestres. En Italie, |e taux de chbmage se stabilise a
un niveau historiquement bas (+8,7%). Le marché
dutravail, jusque la dynamique présente néanmoins
dessignesdefaiblesse: I’emploi secontractetres|é-
gerement au troisieme trimestre pour la premiére
fois depuis 1997.

Par ailleurs, le ralentissement progressif des prix
soutiendrait le pouvoir d’achat des ménages. L'in-
flation s'installerait dansles trimestres a venir sous
les 2% (cf. fiche« Prixalaconsommation au sein de
la zone euro »). Selon les enquétes de conjoncture
pour la zone euro, ce recul de I'inflation est d'ail-
leurs anticipé par les ménages. Par ailleurs la
confiance des ménages s’ est stabilisée en octobre,
aprés avoir baisse depuis 2001.

L’ évolution delaconsommation resterait contrastée
selon les pays de la zone. L’ économie espagnole
continuerait de se distinguer par le dynamisme de
cette derniére. La confiance des ménagess'y main-
tient & un niveau élevé en raison notamment de la
stabilisation du taux de chdmage aun niveau histori-
quement bas. En Italie, aprés avoir fortement pro-
gressé au troisiémetrimestre de 2003 (+0,7%) grace
a des immatriculations de véhicules dynamiques
(+7% sur le trimestre), les dépenses de consomma-
tion des ménages ralentiraient (+0,2%). La vigueur
du marché du travail semble s estomper et la pro-
gression des salaires, plus modérée en Italie que
danslereste delazone euro, freinerait lacroissance
desrevenus. En effet, les salaires réels ont diminué

INVESTISSEMENT ET JUGEMENTS SUR LES CAPACITES DE
PRODUCTION DANS L’'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

100 5

- s /5
<> <-- jugements sur les capacités de production
= FBCF totale -->

50 N 4,0

/ \" A
25

Ll f
N

-150 —-2,0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae

&
1S}

e

TAUX DE CHOMAGE DANS LA ZONE EURO

cvsen %

== Z0ne euro
— Allemagne
= ltalie

.-+ France

93 94 95 9 97 98 99 00 O01 02 03
source : Eurostat

de-1,1%, puis de -0,3% aux deuxiéme et troisieme
trimestres, alors qu’ils ont augmenté de 0,7% et de
1,0% en zone euro.

Deplus, ladifficilemiseen place, en ltalie, delaré-
forme des retraites favoriserait I’ épargne, au détri-
ment de la consommation. Enfin, la confiance des
ménages continue de se dégrader : elle atteint en no-
vembre 2003 un niveau historiquement bas. En
Allemagne, les ménages sont restés pessimistes, en
raison de la poursuite des pertes d emploi. La
consommation ne progresserait donc quetrés lente-
ment. =
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ENCADRE 2 : MZE, APPORT D’UN MODELE MACROECONOMIQUE POUR LA ZONE EURO

Dans la Note de Conjoncture de mars 2003, I'apport d’'un
modéle macro-économétrique pour I'analyse conjonctu-
relle avait été exposé. Lutilisation du modéele MZE permet
de confronter les prévisions faites a I'aide d'étalonnages
et de jugements d’'experts a celles obtenues dans le
cadre d’'un modéle sous I'hypothése d’'un comportement
des agents inchangé. Il s’agit principalement des prévi-
sions de consommation des ménages et
d’investissement des entreprises. Il permet aussi d’enri-
chir les prévisions par celles de grandeurs non prévues
par ces méthodes (exportations et importations ex-
tra-zone euro, emploi, taux de chémage...).

Tout d’abord, le modéle zone euro confirme notre scéna-
rio d’'une reprise fondée sur les exportations. Toutefois, il y
apporte une nuance : apres avoir été soutenues au qua-
trieme trimestre de 2003 et au premier trimestre de 2004
par une forte demande mondiale, les exportations en
biens souffriraient, au deuxiéme trimestre de 2004, du ra-
lentissement de cette derniére conjugué a I'appréciation
de I'euro qui pése sur la compétitivité des entreprises (cf.
graphique A).1l estimportant de noter que le modele MZE
donne des prévisions d’exportations extra-zone en biens
et non des prévisions d’exportations en biens et services

intra et extra-zone comme dans le tableau de PIB de la
zone euro qui reprend la notion d’exportation considérée
par Eurostat.

)

DETERMINANTS DES EXPORTATIONS EN BIENS

taux de croissance en %

— exportations

i

cales
contribution de la demande mondiale
= contribution de la compétitivité prix
contrib. de la tendance d’ouverture des marchés d'exp

2001 2002 2003 2004

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(Taux de croissance trimestriel sauf indication)

2003 2004
1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1% 7. 2°T.
Volumes
PIB 0,0 -0,1 04 0,5 0,6 0,5
Demande intérieure 0,3 0,1 -0,6 0,4 0,4 0,4
Consommation des ménages 0,5 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3
Consommation des APU 04 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4
Investissement -1,1 -0,5 -0,5 0,4 0,6 0,7
Solde extérieur en B&S (contribution) -0,3 -0,2 1,0 0,1 0,2 0,2
Exportations de biens -1,8 -0,7 19 2,1 2,5 2,2
Importations de biens 15 0,1 -2,9 1,8 1,6 1,0
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,5 0,6 0,3 0,5 0,5 0,4
Prix de la consommation 0,7 0,1 0,5 0,7 0,3 0,3
Prix de l'investissement 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3
Prix des exportations en biens 0,1 -0,9 0,8 -0,6 0,5 0,4
Prix des importations en biens 0,5 -1,9 1,7 -0,4 -1,8 -2,1
Salaires 0,8 0,8 0,6 0,9 0,7 0,6
Emploi et chdmage
Taux de chdmage (points) 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 8,9
Emploi 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Population active 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Codts unitaires salariaux 0,8 0,9 0,2 0,4 0,3 0,2
Productivité du travail 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,5 0,4
Divers
Demande mondiale 0,5 1,3 1,3 15 2,6 2,0
Balance commerciale (points de PIB) 2,2 2,2 2,9 2,9 3,4 4,0
Taux d'intérét a 3 mois (%) 2,68 2,37 2,14 2,16 2,22 2,38
Taux d'intérét a 10 ans (%) 4,15 3,96 4,16 4,26 4,36 4,36
Taux d'utilisation des capacités (%) 80,8 80,7 81,2 80,4 80,9 81,5
RDB valeur 0,7 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0
Contribution de 'EBE 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Contribution des salaires 0,6 0,6 0,5 0,7 0,7 0,6
Autres contributions 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Prévision
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ENCADRE 2 : MZE, APPORT D’UN MODELE MACROECONOMIQUE POUR LA ZONE EURO (SUITE)

Par ailleurs, le modele zone euro confirme le profil de
consommation des ménages a partir de quatrieme tri-
mestre. La croissance du RDB (revenu disponible brut)
réel soutiendrait celle de la consommation des ménages
qui se stabiliserait a partir du premier trimestre de 2004 a
+0,3% par trimestre (cf. graphique B). Le taux de cho-
mage, qui se stabiliserait autour +9.0% aprés avoir
augmenté continlment depuis deux ans, cesserait de pé-
naliser I'évolution des dépenses des ménages.

)

DETERMINANTS DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

taux de croissance en %

¢

— consommation privée
06 -06
02 02
02 — ; 1-02
contribution du RDB réel
cales = contribution du taux d'intérét réel
contribution du taux de chémage
s == contribution de lnflation dos
2001 2002 2003 2004

Enfin, I'évolution prévue de l'investissement des entrepri-
ses est a relier a la reprise de la demande dans un
contexte de maintien & niveau bas du colt du capital

(cf. graphique C). m

)

¢

DETERMINANTS DE L’INVESTISSEMENT

taux de croissance en %
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— investissement = = contribution du taux d'intérét réel
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprésavoir diminué au deuxiémetrimestre de 2002,
I"inflation, mesurée en glissement annuel, s est sta-
bilisée cet é&é a un niveau Iégérement supérieur a
2,0%. D’ unepart, I’ inflation sous-jacente a cessé de
baisser. D’ autre part, |e ralentissement des prix de
I’ énergie a été compensé par |’ accélération des prix
des produits alimentaires, suite aux gels tardifs du
printemps et a la sécheresse de I’ été.

La stabilité de I'inflation sous-jacente se poursui-
vrait jusgu’a I éé 2004, les inflations dans les sec-
teursdes produits manufactur és et des ser vices étant
toutes deux stables. Le profil d’ évolution del’infla-
tion serait donc déterminé par les prix del’ énergie,
qui progresseraient puisreflueraient, et des produits
alimentaires qui ralentiraient.

Sous I"hypothése d'un cours du brent proche de
29doallarslebaril jusgu’ alafindel’ année 2003 puis
baissant ensuite progressivement a 25 dollarsle ba-
ril (cf. fiche Pétrole) et d'un taux de change proche
de 1,20 dollar pour 1 euro (cf. fiche Financement de
I’économie), I'inflation se maintiendrait a des ni-
veaux | égerement supérieursa 2,0%jusqu’ alafinde
2003 avant de fléchir au premier semestre de 2004,
passant sous les 2,0%. L’ inflation dans |a zone euro
atteindrait ainsi 2,2% en décembre 2003 et 1,9% en
juin 2004, aprésun point basau premier trimestrede
2004.

Les évolutions opposées des prix de
I'alimentation et de I’énergie ont conduit
a une stabilisation de I'inflation a I'été
2003

Aprés étre montée jusqu'a 2,4% au premier tri-
mestrede 2003 sous|’ effet desprix del’ énergiepuis
s étrerepliée aux alentoursde 1,9% au deuxiemetri-
mestrealafaveur delabaissedu prix du pétrole et de
I" appréciation de I’ euro, I'inflation s est stabilisée
au troisieme trimestre. Ainsi, le glissement annuel
de I'lPCH est ssmplement passé de 1,9% en juin a
2,0% en octobre (cf. tableau 1).

Cette stabilisation del’inflation danslazone euro se
retrouve dans I’évolution de I'inflation sous-ja
cente, qui s établit a 1,7% en octobre 2003,
commeenjuin 2003. Lescomposantesdecet indica-
teur, asavoir leshausses des prix des produits manu-
facturéset desservices, sont également assez stables
depuis juin 2003. Leurs glissements annuels s éta-
blissent respectivement a 0,8% et 2,5% en octobre
2003, contre respectivement 0,9% et 2,6% en juin
2003 (cf. graphiques 1 et 2).

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

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) décembre 2002 juin 2003 octobre 2003 | décembre 2003 juin 2004

Produits alimentaires (15,5%) 1,5 2,3 3,0 2,6 1,5
Boissons alcoolisées et tabac (3,8%) 4,3 54 6,3 9,1 8,7
Habillement-chaussures (7,6%) 1,8 1,1 1,0 1,0 1,0
Logement-eau-gaz-électricité (14,9%) 2,0 2,5 2,3 2,1 1,1
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,4 1,2 1,2 1,4 1,5
Santé (3,9%) 3,1 2,5 2,1 19 1,2
Transports (15,3%) 3,3 15 1,3 2,5 11
Communications (2,9%) -0,5 -0,6 -0,8 0,1 0,0
Loisirs et culture (9,7%) 0,6 0,1 0,2 -0,2 0,8
Enseignement (0,9%) 3,9 3,7 3,2 3,3 3,3
Hotels-cafés-restaurants (9,5%) 45 3,1 3,0 3,2 3,1
Autres biens et services (8,1%) 2,7 2,8 25 2,8 25
Ensemble (100,0%) 2,3 1,9 2,0 2,2 1,9
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3%) 2,1 3,0 3,7 4,1 3,1
Energie (8,2%) 3,7 1,6 0,7 2,4 -1,1
Inflation sous-jacente (72,5%) 2,2 1,7 1,7 1,8 1,8
dont  Produits manufacturés (31,6%) 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7

Services (40,9%) 2,9 2,6 2,5 2,7 2,5

Prévision
Source : Eurostat
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Lesprix del’ énergie, apresleur trésforte croissance
au début del’ année sous lapoussée du brent, dont le
coursétait passé de 24 a33 dollarspar baril entreno-
vembre 2002 et février 2003, ont ensuite retrouvé
une croissance plus limitée. Le glissement annuel
des prix del’ énergie est ainsi passé de 7,6% en fé-
vrier 2003 41,6% en juin puis 0,7% en octobre con-
tribuant négativement a I’ évolution de I’inflation
entrejuin et octobre, de I’ ordre de -0,1 point.

Enrevanche, lesprix del’ alimentation ont accél éré,
leur glissement annuel s'est établi a3,0% en octobre
2003 aprés 2,3% en juin. Cette évolution est due aux
derniers effets du gel tardif au printemps et ala sé-
cheressedecet été. |1 en résulte une contribution po-
sitive de I’alimentation a I'inflation d’environ
+0,2 point.

Les écarts d’'inflation au sein de la
zone euro se sont fortement resserrés

Entre octobre 2002 et octobre 2003, |’ écart d’infla-
tionentrelespaysdelazoneeuro s est fortement ré-
duit (cf. tableau 2). L’ écart maximum est ainsi passe
de 3,1 points a 2,4 points. A I'exception de |’ Italie,
touslespaysqui avaient en octobre2002 uneinfla-
tion supérieure & la moyenne de la zone euro ont
connu une baisse sensible de leur inflation en un an
(de 0,7 point au moins) alors que, sur la méme pé-
riode, I'inflation de la zone euro n’a baissé que de
0,3 point. Cette évolution est particuliérement mar-
quante dans |e secteur des services ol |’ écart maxi-
mal d'inflation a fondu, passant de 5,4 points a
3,9 points. Elle est moins prononcée pour les pro-
duits manufacturés, pour lesquels la réduction de
I’ écart maximum se limite 20,5 point.

L'inflation sous-jacente dans la zone
euro resterait en degca de 2,0%
au premier semestre de 2004

L'inflation sous-jacente n’aurait pas d’évolution
marquée d'ici I’ été 2004, les hausses des prix des
produits manufacturés et des services étant quasi-
ment stables. L’inflation sous-jacente se maintien-
drait autour de 1,7% pour finalement atteindre 1,8%
en juin 2004.

L’ évolution des prix de production industriels cons-
titue en effet un indicateur, avancé de quatre acing
trimestres, de celle des prix ala consommation des
produits manufacturés (cf. graphique 1). Compte
tenu du redressement des prix de production indus-
triels amorcé au second semestre de 2002 avec la
hausse du prix du pétrole du début 2002, le glisse-
ment annuel de I'lPCH des produits manufacturés
commencerait a se redresser |égérement a partir du

EVOLUTION DES PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

glissement annuel en %
20— —7

= <--|PCH

05—
1996 1997 1998 1999 2000 2001

source : Eurostat

~= prix de production -->

—-3
2002 2003

TABLEAU 2 : INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en % )

Inflation Inflation sous-jacente Services
octobre 2002 octobre 2003 octobre 2002 octobre 2003 octobre 2002 octobre 2003
France 1,9 2,3 2,0 1,9 2,9 2,6
Allemagne 1,3 11 1,2 0,8 2,1 1,4
Italie 2,8 2,8 3,0 2,4 3,5 2,8
Espagne 4,0 2,7 3,8 2,7 4.8 3,6
Pays-Bas 35 19 3,6 1,7 4,6 35
Belgique 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7 2.4
Autriche 1,7 1,0 1,7 1,2 2,4 1,8
Finlande 1,7 0,9 2,0 0,7 3,0 1,8
Portugal 4,1 2,8 51 2,6 6,7 3,7
Irlande 4.4 3,3 4,7 3,3 7,1 5,3
Luxembourg 25 1,8 2,0 2,2 3,0 3,0
Grece 3,9 nd 3,5 nd 4,6 nd
Zone euro 2,3 2,0 2,3 1,7 3,1 2,5
Royaume-Uni 1,4 1,4 1,6 nd 45 3,2
Suede 1,7 2,0 1,4 1,0 2,1 2,3
Danemark 2,7 1,1 2,7 2,4 3,8 2,6
U.E. 2,1 1,8 2,2 1,6 3,4 2,6

Sources : Eurostat, Office national de statistique pour les données sur le Royaume-Uni
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premier trimestre de 2004. Le scénario retenu est
gue ce redressement restera cependant limité, no-
tamment du fait de |’ appréciation del’ euro, a partir
d’un point bas a +0,6% atteint au cours du premier
trimestre de 2004 : |es effets de change joueraient a
labaissevial’inflationimportée. Laprogression des
prix des services serait stable, gardant un rythme
soutenu : les colts salariaux n’ont que légérement
bai ssé et sont restés dynamiques depuis la mi-2002
sur I’ensemble de la zone euro (cf. graphique 2).

Aprés une légere hausse jusqu’alafin
de I'année 2003, I'inflation refluerait
pour s’installer sous les 2,0% au cours
du premier semestre de 2004

Sous I"hypothése d'un prix du brent proche de
29 dollarslebaril jusqu’ alafin del’ année 2003 puis
baissant ensuite progressivement a25 dollarsle ba-
ril et d’ un taux de change prochede 1,20 dollar pour
1 euro, I'inflation se maintiendrait ades niveaux |é&-
gerement supérieurs a 2,0% tout au long de 2003
avant de fléchir au premier semestre de 2004, fran-
chissant alabaisselabarredes2,0%. Cette baissede
I"inflation serait notamment due al’ appréciation de
I’euro au dernier trimestre de 2003 et au recul du

SERVICES DANS LA ZONE EURO

glissements annuels en %

4— —4
= |PCH
= salaires
3 —3
21— —2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

source : Eurostat

prix du pétroleau premier semestrede 2004. L' infla-
tion dans la zone euro atteindrait ainsi 2,2% en dé-
cembre 2003 et 1,9% en juin 2004, aprés un point
bas au premier trimestre de 2004.

Lesprix del’ énergie suivraient un profil heurté. En
effet, le prix du baril de pétrole a augmenté entre
avril et octobre 2003 et se stabiliserait avant de re-

ENCADRE 1 : UECART D'INFLATION AVEC LA ZONE EURO |
NE REDEVIENDRAIT PAS FAVORABLE A LA FRANCE A ’HORIZON DE L'ETE 2004

Depuis plusieurs années, l'inflation, telle que mesurée
par le glissement annuel de I'lPCH, était plus faible en
France que dans la zone euro dans son ensemble. Mais
ces niveaux d’inflation ont convergé a partir de la fin de
I'année 2002 et, depuis septembre 2003, l'inflation fran-
caise est devenue un peu supérieure a celle de la zone
euro (cf. graphique A). Méme si cette disparition du diffé-
rentiel d’inflation en faveur de la France tient pour
beaucoup, jusque-la, a des éléments purement conjonc-
turels (comme la hausse plus marquée des prix des
produits frais en France), cette situation devrait perdurer
au moins jusqu’a I'été prochain. En effet, l'inflation en
France subit les effets d’'un certain nombre de mesures :

la forte hausse de la fiscalité sur le tabac en octobre
2003 ;

la hausse du prix de la consultation des médecins spé-
cialistes fin septembre 2003 ;

. la hausse de 3 centimes des taxes sur le gazole au
187 janvier 2004 ;

la hausse du forfait hospitalier, qui passe de 10,67€ a
13,00 € en janvier 2004.

Toutes choses égales par ailleurs, ces mesures contri-
bueraient & I'accroissement d’environ 0,5 point de
I'inflation en France, mais seulement pour 0,1 point envi-
ron en zone euro. Elles contribueraient donc a un
accroissement de I'écart d'inflation en défaveur de la

France d’environ 0,4 point. Compte tenu des évolutions
d’inflation & attendre par ailleurs, notamment celles liées
a 'amenuisement des facteurs conjoncturels de hausse
des prix alimentaires, I'écart d’inflation France-zone euro
se stabiliserait autour de 0,1 point en juin 2004.

On n'observerait donc pas de différentiel d’inflation en fa-
veur de la France avant la sortie du glissement
progressive de ces mesures, i.e. pas avant I'été 2004. m

)

€

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
IPCH, glissement annuel en %

= France |
30 = zOne euro | —30

== écart: France - zone euro

0,5 —05
0,0 T —0,0
05— : —1-05
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sources : Eurostat, Insee
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 %

251

05

= biens industriels hors énergie (31,6%)
énergie (8,2%)

== services (40,9%)
05-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

fluer & partir du début de I’année 2004. De plus,
I”évolution de I’euro a également été heurtée
puisque, en termes effectifs, il s est déprécié entre
juin et septembre 2003 avant de S apprécier a nou-
veau, atteignant un point haut par rapport au dollar
en novembre. Au total, le prix de I’ énergie contri-
buerait pour un peu plusde 0,1 point al’ augmenta-
tion de I'inflation entre octobre et décembre puis
aurait une contribution négative de -0,3 point d'ici
juin 2004. Enrevanche, lesprix desproduitsalimen-
taires suivraient un profil plusrégulier, refluant pro-
gressivement apres les fortes hausses de 2003 dues
aux gelstardifs au printemps 2003 puis a la séche-
resse de I’ été. |ls apporteraient ainsi une contribu-
tion de -0,2 point alavariation de I'inflation entre
octobre 2003 et juin 2004. Du fait delaforte hausse
du prix du tabac en France le 20 octobre, a une pé-
riode ou celan'’ était pas |’ usage, ce poste, bien que
d’un poids réduit dans |’ IPCH, aurait une contribu-
tion de +0,1 point alahausse del’inflation entre oc-
tobre et décembre 2003 puis une contribution nulle
au premier semestre de 2004, malgré la nouvelle
hausse prévue en janvier (cette derniéere serait trop
peu différente de celle de janvier 2003 pour avoir
une répercussion sur le glissement annuel des prix

alimentation yc tabac (19,3%)

DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

2004

prévision au-dela du pointillé

o

contributions des grands postes
IPCH, variations trimestrielles en % CVS
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sources : Eurostat, CVS Insee
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delazone euro - cf. fiche Prix a la consommation).
L’ inflation sous-jacente serait stabl e et ne contribue-
rait donc pas alavariation de I'inflation. =
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Pétrole

Le coursdu baril de pétrole a été élevé tout au long
de cesderniers mois. Cette situation se poursuivrait
au cours du prochain trimestre : le prix du brent se-
rait soutenu par une demande robuste, alors que le
niveau des stocks est faible et que I’ offre de pétrole
est incertaine. Ainsi, le prix du baril s éablirait au-
tour de 29% en fin d’année et 28% au premier tri-
mestre de 2004. Il baisserait autour de 25$ au
deuxiémetrimestre del’ année prochaine avec lera-
lentissement saisonnier de la demande au prin-
temps.

Le prix du baril s’est maintenu a un
niveau élevé tout au long de I'année 2003

Lecoursdu baril debrent, pétrole delamer duNord,
est resté élevé tout au long del’ année 2003. Au pre-
mier trimestre, la crainte d’' une action militaire en
Irak amaintenu une pression alahausse sur le cours
qui s est établi a31,7% en moyenne (cf. tableau 1).
Suiteal’ intervention en Irak, lestensionssur le prix
du baril ont diminué aux moisd’ avril et demai. Ce-
pendant, le climat d'insécurité persistant en Irak, le
faible niveau des stocks industriels de pétrole dans
les pays de I’ OCDE et I’ entrée des Etats-Unis dans
la « driving season» (), ont & nouveau poussé a la
hausse le prix du pétrole a partir du mois de juin
(cf. graphique 1). Le cours du baril s'est fixé en
moyenne a 26,0% et 28,4% respectivement aux
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2003.

Le cours du baril, toujours soutenu par des facteurs
haussiers, continuerait d’augmenter au quatrieme
trimestreet atteindrait 29,0% en moyenne. A lafindu
mois de septembre, |’ Organisation des Pays Expor-
tateursde Pétrole (Opep) aannoncésavolontéderé-
duire ses quotas de production de 0,9 million de
barils par jour (mb/j) déslemoisdenovembre. Cette
baisseillustre sans doute |” anticipation par les pays
membres du cartel du retour de la production ira
kienne (1,5 mb/j en moyenne sur septembre-oc-

tobre) versson niveau d’ avant-guerre (2,4 mb/j) etla
volontéd' éviter un effondrement descours. Deplus,
Hugo Chavez, président du Venezuela (cinquiéme
exportateur mondial de pétrole et membre de
I’Opep), a annoncé début octobre qu'il souhaitait
quele cartel augmente de 3,0$ la fourchette de prix
de référence qui actuellement sétablit a 22,0% -
28,0$.

Par ailleurs, les menaces de gréves au mois d’ oc-
tobre dans|e secteur pétrolier nigérian ont entretenu
un climat d'incertitude sur I’ offre, accentué par la
virulence des attentats en Irak et en Turquie @ au
mois de novembre. Ainsi, le cours du brent a été en
moyenne de 29,6$ au mois d’ octobre et de 28,5% en
novembre.

Des incertitudes continueraient de peser
sur I'offre de pétrole...

Alors que la production nigériane est incertaine, la
production irakienne reste inférieure a son niveau
d’ avant-guerre et ses exportations sont limitées par
les sabotages persistants des installations pétrolie-
res.

Suite al’intervention militaire en Irak, |’ arrét de la
production nationale a été quasi total au mois
d’avril. Depuis lors, cette derniére augmente régu-
liecrement : elle était de 1,9 mb/j au mois de
novembre. Le retour de la production irakienne a
son niveau d’ avant-guerre reste un facteur d’incerti-
tudesur I offre globale: actuellement, laproduction
au nord du pays continue d’ étre largement affectée
par |es sabotages persistants des installations pétro-

(2) Littéralement, la saison des déplacements automobiles,
qui correspond a une période deforte demandedecarburant.

(2) Paysfrontalier del’ Irak qui est traversé par des oléoducs
servant a |’ exportation du péetrole irakien.

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE ET TAUX DE CHANGE

Niveau trimestriel Niveau annuel
o . 2002 . . o . 2003 . g = 2004 2 2002 | 2003
1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T.
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 21,0 25,1 26,9 26,6 31,7 26,0 28,4 29,0 28,0 25,0 24,9 28,8
Taux de change euro-dollar 0,88 0,92 0,98 1,00 1,07 1,14 1,12 1,18 1,20 1,20 0,95 1,13
Baril de «<BRENT DATE» en euros 23,9 27,3 27,4 26,6 29,6 22,8 25,4 24,6 23,3 20,8 26,2 25,5
Prévision
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PRIX QUOTIDIEN DU BARIL DE BRENT
en dollards
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Les stocks commerciaux sont & de faibles niveaux et
des tensions sur les sites pétroliers persistent en Irak.
La tendance du prix est a la hausse.

31—

30
29
28

27

%= —= moyenne mensuelle
<= prix quotidien

25—
juin juillet aodt
source : Financial Times

liéres et par I'impossibilité d' utiliser les oléoducs,
notamment dans la région de Kirkuk. Les exporta-
tions irakiennes pourraient donc étre limitées a la
foispar unefaible production au nord du pays et par
la détérioration des infrastructures.

Ainsi, toutes |es exportations du mois de novembre
(1,5 mb/j) proviennent de Barash, au sud du pays, et
le niveau des exportations pourrait étre restreint si
d’ autres ol éoducs ne sont pasremisen état. En effet,
la capacité maximale de Barash serait comprise
entre 1,6 et 1,9 mbl/j, et dans I'immédiat, seulesles
installations du port de Khor al Amaya (0,4 mb/j)
pourraient étre utilisées en complément. Selon
I’ Agence Internationale deI'Energie, le site de Cey-
han, qui fait transiter le pétrole vers la Turquie au
nord du pays, ne serait pas opérationnel avant lafin
du mois de décembre méme si les sabotages ces-
saient des aprésent. Les autorités irakiennes antici-

—33
Menace de gréve au Nigéria. s
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et baisse des stocks américains.
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<-- L'OPEP annonce qu’elle va
diminuer ses quotas de 0,9 mb/j.

—25
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pent toutefois que les exportations seraient de
1,6 mb/j en décembre (acomparer a1,9 mb/j au qua-
trieme trimestre de 2002, avant I’ intervention mili-
taire).

La production de I’ Opep hors Irak était en |égére
baisse au mois de novembre : elle s'est chiffrée a
25,7 mb/j (cf. tableau 2). Les pays membres du car-
tel n'ont pas respecté les quotas de production : ces
derniersont été dépassés de 1,2 mb/j (cf. tableau 3).
Cependant, cet exces de production était attendu car
lorsdeladerniéreréunion del'Opep, le4 décembre,
lecartel aimplicitement autorisélespaysmembresa
ne pas respecter |es quotas au vu du niveau éevé du
prix du baril. Enthéorie, laproduction del’ Opep de-
vrait néanmoins diminuer au cours des mois avenir
et renforcer les pressions a la hausse sur le prix du
baril. Deplus, leniveau delaproductiondu cartel est

TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT TOTALE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Données mensuelles
prr 39293 o T 2004 prr Sept. 2003 | Oct. 2003 | Nov. 2003
Total Opep excluant I'lrak 25,9 25,4 26,3% 24,5% 245" 25,3 25,8 25,7
dont: Venezuela 2,3 2,2 - - - 2,2 2,2 2,2
Arabie Saoudite 8,8 8,3 - 8,2 8,3 8,2
Iran 3,7 3,8 - 3,8 3,9 3,9
Emirats Arabes Unis 2,3 23 - 2,2 2,2 2,2
Nigeria 2,0 2,2 - 2,2 2,3 2,3
Irak 0,3 1,1 1,8% 21@ 2,3% 1,4 1,6 1,9
Total Non Opep 48,2 48,8 50,1 50,3 50,2 48,9 49,8 50,2
dont: Amérique du Nord 14,6 14,8 15,1 15,1 15,1 14,9 15,0 15,1
Russie 8,3 8,7 8,8 8,8 9,0 8,8 8,8 8,9
Europe 6,1 6,0 6,5 6,5 6,3 5,9 6,5 6,5
Asie 59 58 59 59 59 58 59 59
Amérique latine 3,8 4,0 4,0 4.1 4,0 4,0 4,0 4,0
Afrique 3,0 3,1 3,3 3,3 3,4 31 3,2 3,3
TOTAL 74,4 75,3 78,2 76,9 77,0 75,6 77,2 77,8

Prévisions
(1) Sous I'nypothese que I'Opep respectera les quotas de production.

(2) Sous I'nypothese que la production irakienne augmente en moyenne de 0,1 mb/j par mois.

(3) Prévisions de I'AIE
Source : Agence Internationale de I'Energie
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TABLEAU 3 : QUOTAS DE PRODUCTION DE
L'OPEP

(en millions de barils par jour)

Quotas de production...
... d'octobre ... de novembre

Total Opep excluant I'lrak 25,4 245
dont: Venezuela 2,9 2,8
Arabie Saoudite 8,3 8,0

Iran 3,7 3,6
Emirats Arabes Unis 2,2 2,1
Nigeria 2,1 2,0

Source : Agence Internationale de I'Energie

aussi incertain danslamesure ot laproduction nigé-
rianerestefragile, lesrisguespolitiquesétant encore
trés présents.

L’ offre des pays non-Opep a continué d'augmenter
au mois de novembre, notamment en Russie ou la
production croit rapidement. Les prévisions de
I’ Agence Internationale de I’ Energie indiquent une
augmentation de I’ offre non-Opep pour les pro-
chains trimestres. Elle augmenterait largement au
quatrieéme trimestre de 2003 (+1,2 mb/j) passant de
48,8 a 50,0 mbl/j, puis plus modérément (+0,3 mb/j)
au premier trimestre de 2004 (cf. tableau 2). Enfin,
ellediminuerait Iégerement (-0,1 mb/j) au deuxieme
trimestre de |’ année prochaine.

... alors que la demande se dynamiserait
en 2004

Dans un contexte de reprise de I’activité écono-
migue globale, la demande de pétrole serait sou-
tenue en 2004 : elle atteindrait 78,7 mb/j au premier
semestre, soit 1,2 mb/j de plus qu'alaméme période
en 2003 (cf. graphique 2). C’ est le dynamisme dela
demande chinoise qui soutient largement la crois-
sance de la demande globale. Avec une activité in-
dustrielle en plein essor, la demande chinoise de
pétrole est forte et sa croissance contribuerait 230%
de la croissance de la demande globale en 2004.

Lefaibleniveau des stocksindustriels de pétrole des
paysdel’ OCDE, et notamment des Etats-Unis, con-
tribuerait également amaintenir le prix du baril aun
niveau élevé. A laveille de la période hivernale, le
niveau de couverture des stocks est de 53 jours, ni-
veau inchangédepuislemoisdejuin 2003 et compa-
rable au faible niveau de|’ année 2000. Les derniers
chiffres hebdomadaires du niveau des stocks améri-
cains indiguent que ces derniers sont toujours infé-
rieurs au niveau moyen des cing années passées
(cf. graphique 3).

Ainsi, dans un climat d' offre incertaine et de de-
mande relativement soutenue, le prix du baril se
maintiendrait a28,0$ au premier trimestre de 2004.
Il s établirait 425,0% au deuxiémetrimestrequandla
demande, pour des raisons saisonniéres, faiblirait
|égérement (cf. graphique 4). =

DEMANDE ET OFFRE GLOBALE

en mbjj
84— —84
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Echanges extérieurs

Apartir del’ é&¢€2003, lesexportations, en baissede-
puis un an, se sont progressivement redressees, no-
tamment & destination des Etats-Uniset dela Chine.
Un environnement international plus porteur, dans
un contexte d’ évolution plus neutre de la compétiti-
vité-prix des produits frangais, favoriserait la pour-
suite de ce mouvement.

Les importations, sans dynamisme au troisieme tri-
mestre, rebondiraient en fin d’année. Outre I’ effet
technique delareprise desimportations de matériel
aéronautique, lerebond desimportationsrépondrait
ala demande raffermie des entreprises et au regain
des exportations.

Dans un environnement international
plus porteur, les exportations se
redressent aprés une année de repli,
notamment & destination des Etats-Unis
et de la Chine

Autroisiemetrimestre del’ année 2003, les exporta-
tions de produits manufacturés se sont redressées
apres une année de recul (+1,6% par rapport au tri-
mestre précédent, aprés -0,8% au deuxiéme tri-
mestre). Cerebond est dial’impulsionimprimée au
commerce mondial par la reprise de I'économie
américaine et par |'exceptionnel dynamisme de la
demande chinoise (cf. tableau 1). Defait, les expor-
tations a destination des Etats-Unis se sont retour-
nées (+1,9% au troisiéme trimestre), aprés cing
trimestres consécutifs de baisse. Par ailleurs, en dé-
pit deleur faible poidsdans|es exportationsfrancai-
ses (1,8%), les ventes a destination de la Chine ont
fortement contribué a leur redressement, en raison
d’'un taux de croissance exceptionnellement élevé
(+40,6%) lié aux ventes plus importantes d’ avions
notamment (cf. tableau 2).

Toutefois, deux éléments sont venustempérer ledy-
namisme de ce contexte international plus porteur.
L ademande émanant delazone euro est restée atone
et les exportations a destination de cette zone en ont
subi e contrecoup (-0,2% au troisiéme trimestre).

L es exportations ont également été freinées par les
effets de I’ augmentation du taux de change effectif
réel de |’ euro au deuxiéme trimestre (+2,9%) ( qui
a réduit la compeétitivité-prix des produits francais
(cf. graphique 1).

L e rebond des exportations de produits manufactu-
rés (cf. tableau 3A) est principalement le fait des
biens d' équipement et des biens de consommation
(+3,6% et +2,0%, respectivement). En revanche, les
ventes de biens intermédiaires reculent |égérement
(-0,7%). Par ailleurs, le dynamisme de la branche
automobile ne s'est pas démenti (+2,8% aprés
+2,8% au deuxiéme trimestre).

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
en%

40 . " 0
< tx de croissance des exportations de prod. manufacturés

4,0

contribution deTa demandle mondiale - S
résidu = contribution de la compéfitivité-prix
40b .40
2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

Les prévisions d’exportations de produits manufacturés sont élaborées
a partir d'une équation comportementale reliant les exportations a la
demande étrangére adressée a la France et & la compétitivité-prix des
produits frangais.

TABLEAU 1: CONTRIBUTION A LA
CROISSANCE DES EXPORTATIONS EN VALEUR
AU TROISIEME TRIMESTRE DE 2003

(PAR ZONE DE DESTINATION)

. . Contribution a la
Zone Poids | Croissance des croissance
(%) exportations (%) | des exportations
(en point)
Etats-Unis 6,9 1,9 0,1
Royaume-Uni 9,3 -3,3 -0,3
zone euro 51,1 -0,2 -0,1
dont  Allemagne 15,1 0,8 0,1
Italie 9,3 -0,7 -0,1
Espagne 10,2 -1,1 -0,1
Chine 1,8 40,6 0,7
Monde 100 0,7 0,7

Source : Douanes

(1) Cf. fiche «financement de I'économie ».
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TABLEAU 2 : DETAIL PAR PRODUIT DES EXPORTATIONS DE BIENS EN VALEUR A DESTINATION DE

LA CHINE
(en %)
17T. 2003 2°T. 2003 3°T. 2003
Poids Glissement* Poids Glissement* Poids Glissement*
Agriculture/IAA 8,2 101,3 2,7 -25,3 2,8 30,1
Energie 0,5 474,7 0,8 -87,5 0,1 -38,9
Biens de consommation 15,4 77,4 12,7 6,2 9,0 7,6
Automobile 8,2 147,6 7.4 58,4 4,1 -0,7
Biens intermédiaires 29,7 18,0 39,5 25,7 26,0 29
Biens d'équipement 37,7 38,1 36,7 8,7 57,9 183,3
dont  Bateaux,avions,trains,moto 13,1 229,8 7,7 104,9 35,4 1104,2
Equipements mécaniques 17,4 3,3 19,3 -10,3 15,1 25,5
Equipements électriques et électroniques 7,2 11,4 9,7 14,2 7,5 35,5
Divers 0,2 295,6 0,2 136,8 0,1 -12,1
Total 100,0 45,5 100,0 8,6 100,0 64,9

Source : Douanes
* Nota : les données étant brutes, on considére des glissements annuels (T/T-4)

TABLEAU 3 : DETAIL PAR PRODUIT DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS AUX PRIX DE 1995

AU TROISIEME TRIMESTRE DE 2003

A - Exportations B - Importations
Produits . i T . i T
Poids (en%) Cr?é%sl%ce Contribution | Poids (en %) Cr?elis%ce Contribution

Agriculture/IAA (1) 10,1 2,4 0,2 7,9 4,3 0,3
Energie 1,6 -4,8 0,1 51 2,3 0,1
Manufacturés 70,7 1,6 1,1 73,8 -0,4 -0,3
dont  Automobile 12,2 2,8 0,3 9,1 -5,1 -0,5
Biens de consommation 12,6 2,0 0,3 15,4 1,9 0,3

Biens d'équipement 20,4 3,6 0,7 22,6 -0,2 0,0

Biens intermédiaires 25,5 -0,7 -0,2 26,7 -0,2 -0,1
Ensemble des biens 82,4 1,6 1,3 86,8 0,1 0,1
Services 10,1 0,1 0,0 8,5 -1,1 -0,1
dont  Transport 2,4 -0,7 0,0 1,1 -1,3 0,0
Ensemble des biens et services (2) 100 1,1 1,1 100 -0,1 -0,1

(1) Industries agroalimentaires.

(2) Pour passer de « ensemble des biens » et « ensemble des services » a « ensemble des biens et services », il convient de prendre en compte la correction territoriale.

Globalement, les exportations du secteur agroali-
mentaire sont bien orientées au troisieme trimestre
(+2,4% aprés +0,6% au deuxiéme trimestre de
2003), malgré le repli des exportations de produits
agricoles, probablement imputable & la séche
resse@. Lerecul des exportations de produits éner-
gétiques (-4,8% aprés -1,3%) est également lié aux
effets de la canicule. Elle aurait modifié I’ équilibre
entre I’ offre et la demande d’ énergie électrique. Le
surcroit de consommation dd au fonctionnement ac-
céléré des systémes de réfrigération et de climatisa
tion aurait absorbé en totalité I’ offre disponible,
laguelle demeurait contrainte par le respect des cri-
téres environnementavux.

L’ année 2003 a été marquée par une forte baisse de
lafréquentation touristique sur le sol frangais. Me-
surée atravers|’ évolution du nombre de « nuitées »
passées en France, elle aurait reculé de 10,8% au
coursdesdix premiersmoisdel’ année, par rapport a
la méme période de I’ année 2002 ). De nombreux
facteurs se sont conjugués pour expliquer unetelle

désaffection destouristes étrangers : le niveau élevé
del’ euro, lesmouvements sociaux du printemps, les
fortes chaleurs de |’ été, entre autres.

Auquatriémetrimestreleredressement desexporta-
tions se raffermirait, sous |’ hypothése d’ une stabili-
sation du taux dechangeeuro/dollar (cf. graphique 1).
En effet, les achats des Etats-Unis  continueraient
de soutenir les exportations francaises. Par ailleurs,
on peut s attendre a une reprise des commandes en
provenance des pays de lazone euro, notamment de
I’ Allemagne, de!’ Espagneet del’ Italie®. Autotal,
letaux de croissance des exportations serait au qua-
trieme trimestre du méme ordre qu’ au troisiéme.

(2) Cf. fiche « production ».

(3) D’ apresunbilan provisoiredelaDirection du Tourisme.
(4) Cf. fiche « Environnement inter national delazoneeuro».
(5) Ci. fiche « Conjoncture dans la zone euro ».
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CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES POSTES DE LA DEMANDE
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

40

30F demande des ménages

demande des administrations publiques
20k = exportations
résidu

2001 2002

Note de lecture :

demande finale des entreprises == importations (variation trimestrielle)

en%

Lo oy

2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Pour plus de détails concernant la méthodologie de prévision des importations de produits manufacturés, se reporter au dossier « Les importations
francaises : le réle de la demande des entreprises et des exportations », note de conjoncture de juin 2002.

Au début de I’année 2004, I' accélération de la de-
mande étrangére se répercuterait sur les exporta
tions qui croitraient a un rythme proche de 3% au
premier trimestre, et de 2% au deuxieme (cf. ta-
bleau 4).

Au tournant de I'année 2003, les
importations rebondiraient, en liaison
avec la demande finale des entreprises
et leur demande en produits
intermédiaires

L eléger rebond desimportations de produits manu-
facturés au deuxiéme trimestre de I'année 2003
(+0,3% apres -0,2% au premier trimestre) ne s est
pas confirméau troisiéme : elles ont reculé de 0,4%.
De fait, la demande finale des entreprises s’ est dé-
gradée: I’ investissement ne s' est que mollement re-
dressé et les industriels ont déstocké, les variations
destocksréduisant lacroissancede 0,4 point. Toute-
fois, lacroissance de laconsommation des ménages
a été modérée et les importations ont également in-
directement bénéficiédeseffetssur I’ économiedela
reprise des exportations.

Leléger repli desimportationsde produits manufac-
turés est imputable a tous les produits (cf. ta-
bleau 3B), sauf aux biens de consommation
(+1,9%). Lerecul desimportations est particuliére-
ment marqué dans la branche automobile (-5,1%).
Stables globalement, les importations de biens
d’ éguipement évoluent de maniére trés contrastée
selonlesproduits. Lesachatsdelabrancheinforma-
tique demeurent dynamiques (+7,0%). En revanche,
ceux de la branche aéronautique subissent les
a-coups traditionnellement liés a I’irrégularité des
livraisons: elle setraduit ce trimestre, par contraste
avec le précédent, par un plongeon de 16,8%. Lere-
dressement des importations de biens de consom-
mation est a rapprocher de la bonne tenue de la
demande des ménages francais.

Lesachatsal’ étranger de produits agroalimentaires
rebondissent sensiblement, mais cette évolution
peut étre en partie pergue comme une « correction »,
aprés le repli du deuxiéme trimestre (+4,9% aprés
-4,4%). Les importations de produits énergétiques
restent en hausse (+2,3% aprés +3,6%), notamment
les achats d’ hydrocarbures (+3,8% ) et de pétrole
(+5,8%).

TABLEAU 4 : PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AU PRIX DE 1995

(en % )

2003 2004
1°T. 2°T. 3*T. 4°T. 1% 7. 2°T.
Importations
Ensemble des biens et services 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8
Produits manufacturés -0,2 0,3 -0,4 3,7 2,8 2,5
Exportations
Ensemble des biens et services 2,1 -0,8 1,1 1,6 2,4 1,8
Produits manufacturés -2,5 -0,8 16 2,0 31 2,0
Prévision
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TABLEAU 5 : SOLDE COMMERCIAL

(en millions d’euros)

2003 2004
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T.
Agriculture / 1AA 2,3 2,4 2,2 2,1 2,0 1,8
Energie 5,6 -4,7 5,2 5,2 -5,0 -4,5
Manufacturés® 1,9 11 31 25 31 3.2
Total Caf / Fab -1,4 1,2 0.2 0,6 0,0 0,5
Total Fab / Fab® 0,1 0,2 1,6 0,8 15 2,0

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Les échanges FAB (Franco A Bord) sont mesurés a la frontiére du pays exportateur. Les importations CAF (Co0t Assurance Fret) sont mesurées a la frontiere du pays
importateur. Le taux de passage des importations CAF & FAB est de 0,984 en 2003 et de 0,983 en 2004

A partir du quatriéme trimestre, la demande finale
des entreprises et leurs besoins en produitsintermé-
diaires stimulés, entre autres, par les commandes
étrangeres se redresseraient, et la demande des mé-
nages resterait robuste. Ainsi, la solidité de la de-
mande globale soutiendrait la croissance des
importationsde produits manufacturésau quatriéme
trimestre de 2003 ainsi qu’au premier semestre de
2004 (cf. graphigue 2 et tableau 4).

Les importations de produits énergétiques en vo-
lume augmenteraient en liaison avec la reprise de
I" activité qui serépercuterait sur le secteur destrans-
ports ®. Néanmoins, |a facture énergétique devrait
diminuer sous I'effet de I'évolution favorable du
co(t moyen du pétrole en euro () (cf. tableau 5). =

(6) Cf. fiche « Production ».
(7) Cf. fiche « Pétrole ».
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Financement del'économie

Entre juin et novembre 2003, I’ euro fluctue autour
de 1,17 dollar, tandis que le yen s apprécie nette-
ment par rapport au dollar. Début décembre 2003, le
taux de change de I'euro a franchi le niveau de
1,20 dollar. Les conditions de financement évoluent
de maniére favorable grace a la stabilisation des
taux d'intérét directeurs a des niveaux historique-
ment bas et a la diminution de |’ aversion au risque
sur les marchés de titres privés (actions et obliga-
tions). La hausse des taux longs sur emprunts pu-
blics se répercute cependant progressivement sur le
co(t du crédit aux ménages. L’ endettement des so-
Ciétés se stabilise et celui des ménages continue de
progresser.

Le taux de change de I'’euro contre le
dollar fluctue autour d’un plateau depuis
juin

L'euro s’ est d’ abord déprécié contre le dollar entre
juin et aolt, passant de 1,17 a 1,11$ (cf. gra-
phique 1), en reflet de I’amélioration des anticipa-
tions de rendements des actifs aux Etats-Unis avec
lareprise de la croissance.

L'euro a ensuite connu, d' aolt a novembre, une
phase d’ appréciation contre le dollar qui peut s'in-
terpréter comme le retour a une tendance de fond
d’ appréciation depuis début 2002 liée a I’ existence
d'un « double déficit » (public et extérieur) améri-
cain®. Ledéficit budgétaire des Etats-Uniss est ac-
cru en raison de |’ effet conjugué de la diminution
des recettes, liée aux baisses d'impbt, et de I’ aug-
mentation des dépenses, due au codt de I'interven-
tion américaine en Irak. Par ailleurs, le niveau du
déficit commercial reste élevé, méme si son évolu-
tion défavorable a marqué une pause, ce déficit pas-
sant de 4,7% a 4,4% du PIB du deuxiéme au
troisiéme trimestre 2003.

Fait nouveau depuis cet été, I’ gjustement du dollar
s effectue également par la dépréciation contre le
yen, ledollar passant de 118 yensen ao(t a108 yens
en octobre, en dépit de la poursuite du soutien du
dollar par la bangque centrale japonaise. La Banque
Centrale du Japon a, en effet, procédé a plusieurs
opérationsde soutien du dollar par rapport au yen au
cours de I'année 2003. Ceci lui a permis, dans un
premier temps de limiter fortement la dépréciation
du dollar contre yen (le dollar passant de 125 yens
fin 2002 & 118 yens en ao(t 2003), puis, unefoisle

TAUX DE CHANGE

moyenne mensuelle

< <-- cours de 'euro contre le dollar
= cours de I'euro contre le yen -->
=* taux de change effectif réel de I'euro -->

1999 2000 2001 2002 2003
source : BCE, Direction de la prévision

mouvement de dépréciation rapide entamé en aodt
de le freiner ala mi-octobre @, Depuis, le dollar a
fluctué autour de 108 yens.

Ladépréciation du dollar par rapport aux monnaies
asiatiques a été favorisée par le communiqué du G7
al’issue delaréunion de Dubai du 20 septembre es-
timant que « davantage deflexibilité danslestaix de
change » était « souhaitable pour la plupart des
grands Etats ou des zones économiques, de fagon a
permettre des gjustements larges et en douceur du
systeme financier international ». Pour autant, la
Bangue de Chinemaintient un taux de change quasi-
ment fixe entrele renminbi et le dollar en procédant
aun recyclage quasiment intégral en achats detitres
ameéricains des dollars fournis par I’ excédent com-
mercial chinois par rapport aux Etats-Unis.

(1) Eneffetla coincidenceentreledéficit budgétaireet le défi-
cit extérieur a souvent été interprétée par le marché des
changes comme défavorable au dollar (par exemple en
1985-1988) alors qu'un déficit extérieur s accompagnant
d’un excés d'investissement prive sur I’ épargne domestique
peut aller de pair avec une appréciation du dollar (comme
cela a été le cas en 1999-2001).

(2) Cette derniere opération a méme donné lieu & un assou-
plissement de la politique monétaire nippone. La banque
centrale japonaise a en effet accru la quantité de monnaie
centraledisponible pour lesbanquesdomestiques, graceaun
relévement de 30 000 a 32 000 milliards de yens dela limite
supérieure de son « objectif de solde des comptes courants
des banques domestiques » aupres d'elle.
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Autotal, letaux dechangedel'euro contreledollar a
donc connu une phase d'augmentation continue
entre début 2002 et mai 2003, puis une phase de
fluctuation autour de 1,17 dollar depuis fin mai
2003. Il aensuitefranchi le niveau de 1,20 début dé-
cembre. Son évolution future est incertaine puis-
qu’ elle dependra non seulement de |’ évolution du
solde extérieur entre la zone euro et les Etats-Unis
mais aussi de celle du dollar face aux principales
monnaies asiatiques. Les bangques centrales asiati-
gues disposent sur ce dernier point d'une capacité
d'influence significative puisqu’elles refinancent
une part importante du déficit extérieur américain,
notamment par I’ acquisition de bons du trésor amé-
ricain.

Les conditions de financement évoluent
favorablement grace a une moindre
aversion au risque et a la stabilisation
des taux directeurs

Lemarché destitres privés voit diminuer I’ aversion
au risque sur ses différents compartiments Apres
une période de bai sse tendancielle entre début 2000
et mars2003, leretournement desmarchésboursiers
se confirme (cf. graphique 2). Ainsi entre mars et
novembre 2003 |le Dow-Jones a progressé de 23%
(aprés une baisse de 14% depuis début 2000), le
Nikkei de 25% (apres une bai sse de 46% depuis dé-
but 2000), le DJ euro stoxx 50 de 26% (aprées une
baisse de 53% depuis début 2000) et le CAC40 de
26% (apres une baisse de 50% depuis début 2000).
Les valeurs technologiques ont particuliérement
profité de ce rebond, le Nasdaq et I’indice des va-
leurs technol ogiques du CAC progressant respecti-
vement de 44% et 50% (aprés des diminutions
respectives de 60% et de 77% depuis début 2000).
Cette amélioration a ééinitiée en mars par ladimi-
nution des incertitudes d' ordre géopolitique qui, en
abaissant la prime de risque pesant sur les marchés
boursiers (cf. graphique 3), a permis un report des
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capitaux desmarchésd’ obligationsverslesmarchés
d’ actions. Elle a été ensuite consolidée par la publi-
cation de résultats favorables par les grandes
sociétésainsi que par les signesde redémarrage ma-
cro-économique enregistrés aux Etats-Unis, dansla
zone euro et méme au Japon.

Par ailleurs, les entreprises se finangant sur le mar-
ché obligataire ont vu se prolonger latendance, en-
tamée en octobre 2002, a la diminution de leurs
spreads @ (cf. graphique 4). Entre juin et novembre
2003, ladiminution est de 31 pointsde base pour les
financements a long terme et de 22 points de base
pour lesfinancementsacourt terme. Cette baissere-
flételaperception plusfavorable des offreurs de ca-
pitaux quant & la solidité financiére des entreprises
emprunteuses. Elle limite de plus I'augmentation

(3) Le spread est une mesure de la prime de risque supportée
par lessociétés privées, égal al’ écart entrelerendement des
titres de dettes emis par les sociétés non financiéres et celui
destitres d’ Etat « sans risque ».

INDICES DE VOLATILITE ANTICIPEE A UN MOIS
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destaux definancement along terme des agents pri-
vés et favorise la diminution des taux de finance-
ment a court terme.

Lavague de diminution destaux directeursdelaré-
serve Fédérale américaine (Fed) et de la Banque
centrale européenne (BCE), entamée au dernier tri-
mestre 2002, s est achevéeen juin 2003 avec uneré-
duction de 50 points de base par laBCE le 5 juin et
de 25 points de base par la Fed le 25 juin (cf. gra-

phique5). Entrefin 2002 et juin 2003 lestaux direc-
teursdelaBCE et delaFed sont revenus respective-
ment de 3,25% a 2,00% et de 1,75% a 1,00%,
niveaux historiguement bas.

LaFed maintient cetaux d'intérét de 1% depuisjuin
2003 afin de soutenir la reprise de I'activité
économique. Cette politique accommodante devrait
étre maintenue sur une période importante. LaBCE
a également maintenu son taux directeur au niveau
dejuin (2%). En effet, elleanticipe qu’ en dépit dela
poursuiteprévued’ unecertaineinertiedel’ inflation
acourtterme, I objectif destabilité desprix amoyen
terme serait atteint. Sur le plan monétaire la crois-
sance de I’agrégat monétaire large M3 demeure
élevée, en dépit de la Iégére décélération entamée
depuis ao(t. Cette abondance delaliquidité est liée
au bas niveau destaux d’ intérét et a des réaménage-
ments de portefeuilles en faveur d actifs liquides
opéréslors de lapériode précédente. Elle ne devrait
cependant pas affecter la stabilité des prix, compte
tenu de la reprise progressive de I’ activité écono-
mique.

La politiqgue monétaire de la BCE a été interprétée
favorablement par les marchés. D’ une part, les anti-
cipations d’inflation along terme sont compatibles
avec |’ objectif de stabilité des prix fixé par laBCE :
ellessont estiméesa2,1% pour lazoneeuro (cf. gra-
phique 6). D’autre part, les marchés anticipent un
maintien du taux directeur a2,0% au moinsjusgu’ a
lafin du premier trimestre 2004. Cette stabilisation

ENCADRE : LES DETERMINANTS DES TAUX LONGS EUROPEENS

Les taux longs européens ont augmenté récemment. On présente ici les liaisons statistiques qui existent entre cette
hausse et celles de différentes variables monétaires et financiéres. Notre période d’étude va de janvier 1996 a septembre

2003, en données mensuelles.

A court terme les variations du taux long nominal de la zone euro sont liées a celles du taux court nominal de la zone euro
et a celles du taux long nominal des Etats-Unis. Léquation s’écrit comme un modéle a correction d’erreur dans lequel I'in-

flation de la zone euro constitue la cible de long terme.

ARIteuro = 0,18 + 0,14 xARcteuro +0,13 xARcteuro_, +055 xARItus + 0,13 xARItus_, — 0,05 x(Rlteuro -Gaipc)

(0,043) (0,055) (0,052) (0,051)

R® =064 Nombre d'observations = 93
(Lécart-type est indiqué en dessous de chaque coefficient
entre parenthéses)

Oou:

Rlteuro représente le taux long nominal de la zone euro
Rcteuro représente le taux court nominal de la zone euro
Rltus représente le taux long nominal des Etats-Unis
Gaipc représente le glissement annuel des prix a la
consommation

Il apparait alors que la hausse récente des taux longs euro-
péens est fortement liée a celle des taux longs américains
(cf. graphique). m

(0,051) (0,012)

TAUX LONG EUROPEEN ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES DETERMINANTS

en%
95

5~
W
4 -4

== contribution du résidu
3l contribution de linflation 3

contribution du taux court de la zone euro
= contribution du taux long américain

4L -1
janv-03 mars-03 mai-03 juil-03 sept-03
source : BCE, FED, Insee
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2002 2003

du taux directeur a engendré une stabilisation des
taux courts. Ainsi le taux Euribor a trois mois a
conservé son niveau de 2,1% depuis juin 2003. Ce-
pendant cette stabilité des taux courts ne s est pas
traduite par une stabilité des taux longs.

Toutefois la hausse des taux longs de
marché se répercute progressivement
sur le codt du crédit aux ménages

Lestaux de rendements des emprunts publics adix
ans ont augmenté, passant de 3,3% a 4,3% aux
Etats-Uniset de 3,7% a4,3% danslazoneeuro entre
juin et octobre. Lestaux longsfrancaisont suivi une
évolution comparable (cf. graphique 7). Lahausse
des taux longs américains, alaquelle est liée celle
des taux longs de la zone euro (cf. encadré), s ex-
plique par la conjonction de plusieurs facteurs.
D’une part I’ amélioration des perspectives de crois-
sance aux Etats-Unis augmente les anticipations a

0

ANTICIPATIONS D’INFLATION

niveau en %

= France = ZOne euro

1999 2000 2001 2002

source : Ministére de I'Economie, des finances et de ['industrie,
Agence France Trésor

2003
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moyen terme del’ inflation et du taux directeur dela
Fed. D’autre part, sur le marché des titres publics
américains, la demande a été défavorisée par lare-
prise du marché des actions tandis que I’ offre de ti-
tres évoluait en sens inverse en raison de
I" accroissement du déficit budgétaire: ceci aengen-
dré une baisse du prix destitres publics qui équivaut
aune hausse de leur rendement.

Cette hausse destaux longs de marché ainterrompu
labaisse entamée al’ été 2002 destaux de prétsin-
termédiés consentis aux agents non financiers dans
lazone euro (cf. graphique 8). Letaux des préts aux
logements des ménages est ainsi passé de 4,2% en
juillet a4,4% en septembre. Lestaux desprétsaplus
d'un an aux sociétés non financiéres se sont par
contre stabilisés a 4,8% en raison de la diminution
delaprimederisgueliéeal’ amélioration delasanté
financiére des sociétés.

Note graphique 6 :

L'anticipation d'inflation pour la France est calculée & partir de l'obligation
assimilable du Trésor (OAT) 3% a échéance juillet 2009 et I'anticipation d'inflation
pour la zone euro a partir de 'OAT 3% a échéance juillet 2012. Ces anticipations
d'inflation sont calculées selon la technique du « point mort d'inflation ».

Ce dernier est égal a la différence entre le rendement nominal d’'une obligation
classique et le rendement réel d’'une obligation indexée sur I'inflation. Il permet de
mesurer 'évolution des anticipations d'inflation sous réserve d'une hypothése de
constance des primes de risque et de liquidité. Les obligations utilisées ici sont
deux obligations émises par I'Etat frangais : 'OATI est une obligation assimilable
du Trésor indexée sur l'indice francais des prix & la consommation hors tabac et
'OATei une obligation assimilable du Trésor indexée sur I'estimation provisoire
de l'indice des prix a la consommation harmonisé hors tabac de la zone euro
(Cf. Note de conjoncture de décembre 2000, p.59 et Bulletin mensuel de la BCE
de février 2002, p.16).
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TAUX DIRECTEUR ET TAUX DE PRETS AUX MENAGES ET
AUX ENTREPRISES DANS LA ZONE EURO
moyennes mensuelles
r— taux des préts a la consommation des ménages
== taux des préts aux SNF* a moins d'un an

-+ taux des préts aux SNE* a plus d'un an
10— —{10

=* taux de préts a 'habitat des ménages
gL = taux directeur de la BCE

1999 2000 2001 2002 2003

source : Banque centrale européenne
*SNF : Sociétés non financiéres
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ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)*

DES SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE
" _en points de PIB glissement trimestriel annualisé en %_ 03

= < EIT des SNF (CVS)
= croissance de I'EIT des SNF (CVS) -->
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source : Banque de France, Insee

* | 'endettement intérieur total (EIT) agrege I'ensemble des dettes des
agents non financiers résidents 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’ impact conjuguédelareprisedelacroissance éco-
nomiqueet del’ évolution desconditionsfinanciéres
ne semble pas encore avoir d’ effet important sur les
volumes de financement en septembre. Les encours
de crédit aux sociétés non financiéres consentis par
les établissementsde crédits établis en France conti-
nuent dediminuer : leglissement trimestriel annua-
lisé en septembre est de —1,8% (cf. graphique 9).
Cette baisse est cependant moindre gu’en juin
(-4,5%) gréce al’amélioration des crédits de tréso-
rerie. Les financements de marché continuent de
croitre (+5,6% en septembre) maisa un rythme mo-
déré. Autotal, I’ endettement intermédié et de mar-
ché des sociétés non financiéres connait une légere

v
EVOLUTION DES CREDITS DES SOCIETES NON FINANCIERES

EN FRANCE
glissement trimestriel annualisé en %, données CVS

-
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sources : Banque de France, CVS Insee
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EVOLUTION DES CREDITS AUX MENAGES EN FRANCE
glissement trimestriel annualisé en %, données CVS
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reprise avec +0,7% en septembre contre —2,9% en
ao(t, mémes'il reste en decade saforte progression
de début d' année (cf. graphique 10). Ces évolutions
permettent une stabilisation de I’ endettement des
sociétés non financiéres, exprime en points de PIB.
Pour les ménages, la croissance des crédits perdure
(+4,7% en septembre) a un rythme légérement ra-
lenti, alafoisen cequi concernelescréditsal’ habi-
tat et les crédits de trésorerie (cf. graphique 11).

En définitive, I’améioration des conditions de fi-
nancement constitue un environnement favorable
aux agents non financiers, qui bénéficient de struc-
tures financiéres plus saines qu’ auparavant. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

Aprés unelégeére baisse de 0,1% en 2002, lesimpbts
recus par les administrations publiques augmente-
raient de 1,7% en 2003. Cette remontée des recettes
se produit dans un contexte d’ activité économique
peu soutenue. Elle s expliquerait, d une part, par
une baissedesimpobts courantssur lerevenu et lepa-
trimoine de moindre ampleur gu’'en 2002 (-0,5%
apres-4,3%) et, d’ autre part, par I’accélération du
montant desimp6ts sur la production et lesimporta-
tions (+3,4% en 2003 apreés +2,9% en 2002).

Au premier semestre de 2004, lesrecettescroitraient
de2,1% par rapport au deuxieéme semestrede 2003.

En 2003, le montant des imp6ts courants
sur le revenu versés par les ménages
augmenterait malgré les mesures de
baisses d'imp6t

Aprésavoir baisséde0,8% en 2002, lesimpbtssur le
revenu acquittés par les ménages augmenteraient de
2,5% en 2003.

En premier lieu, en 2003, I’ augmentation des recet-
tesdel’impdt sur le revenu des personnes physiques
(IRPP) serait supérieureal’ effet desmesuresd’ all é-
gement (contrairement a 2002). D’ une part, les re-
cettes des impots sur le revenu des ménages

augmenteraient, a législation constante, de 5%
contre une baisse de 7,5% en 2002(. D’ autre part,
les mesures de baisse de I’ |RPP effectives au cours
deI'année 2003 sont inférieures aux mesures adop-
tées dansleslois de financesinitiale et rectificative
2002. Alors qu’ elles portaient en 2002 sur un mon-
tant de prés de 5 milliards d' euros, elles ne portent
que sur un montant d’ un peu plusd’' 1 milliard d’ eu-
ros en 2003 : 915 millions d’ euros @ au titre de la
poursuite des mesures d' allégement de I’ IRPP et le
reste au titre de la hausse de la prime pour I’ empl oi
(impbt négatif).

En deuxieme lieu, les recettes de contribution so-
ciale généralisée (CSG) augmenteraient en 2003 de
2,9%, progression éguivalenteacellede 2002. Cette
évolution est conforme al’ évolution del’ assiette de
la CSG, composée des revenus d activité, de rem-
placement, de placement et de patrimoine. En parti-
culier, la CSG sur les revenus d'activité et de
remplacement, qui représente 80% de |’ assiette to-
tale, augmenterait de 2,6% en 2003.

(2) Le calcul des recettes a législation constante consiste a
ajouter ou retrancher auximpotsréellement percusou prévus
les variations dues aux mesures | égislatives portant sur I’ as-
Siette ou les taux.

(2) Source : Projet deloi de finances pour 2004.

IMPOTS PERGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Moyenne
Niveaux en milliards d'euros M%%nggnasng#%/loles semestrielle
évolutions en %

2001 2002 2003 2001 2002 2003 1°'S. 2004
Imp6ts sur la production et les importations (55,9%) 228,2 235,0 242,9 0,9 2,9 34 3,0
TVA totale grevant les produits (26,1%) 107,7 109,6 111,9 1,6 1,8 2,1 1,6
Impbts spécifiques sur les produits (15,6%) 62,9 65,6 70,5 -0,5 4,4 7,4 5,5
Impbts sur les salaires et main d'ceuvre (3,7%) 14,7 15,5 16,5 3,8 53 6,3 1,9
Autres imp6ts liés a la production (10,5%) 43,0 44,3 44,0 -0,1 3,0 -0,5 2,9
Impots courants sur le revenu et le patrimoine (41,9%) 184,0 176,1 175,3 59 -4,3 -0,5 1,2
Impdts sur le revenu versés par les sociétés (9,0%) 43,8 37,7 34,8 13,5 -13,9 -7,7 -2,7
Impdts sur le revenu versés par les ménages (29,2%) @ 123,6 1226 125,7 2,2 0,8 2,5 2,6
Autre impbts sur le revenu et le patrimoine (3,4%) 15,1 14,2 13,3 15,8 -5,4 -6,3 -0,8
Impots en capital (2,1%) 8,2 8,9 8,9 -4,4 9,2 0,1 -3,8
Total des imp6ts pergus par les APU 420,5 420,0 427,1 2,9 -0,1 1,7 2,1

Prévision

Les impots sont classés ici et évalués selon les conventions des la Comptabilité nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Recouvrement notamment sur I'impdt sur le revenu proprement dit (IR) et la CSG.

NB : Certaines données comme la TVA totale grevant les produits et les imp6ts spécifiques sur les produits sont corrigées des jours ouvrables ce qui a un effet sur les

données annuelles.
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.
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Les recettes percues au titre des impots
sur le revenu des sociétés baisseraient
moins en 2003 qu’en 2002

Lesimpobtssur le revenu acquittés par les soci étésfi-
nanciéres et non financiéres bai sseraient en 2003 de
7,7% aprés une baisse encore plus forte en 2002
(-13,9%). Cerecul s explique par de moindres per-
formances des sociétés et une chute deleur bénéfice
fiscal en 2002 : elle provient, d’ une part, deladimi-
nution des recouvrements d’'impdéts au titre de
I’année 2002 qui S observe au deuxiéme trimestre
de 2003 par le versement de soldesdeliquidation et,
d’ autre part, de la diminution des acomptes versés
par les entreprises aux premier et deuxiéme trimes-
tres de 2003 au titre de I’ année 2003.

Toutefais, au troisiéme trimestre de 2003, les recet-
tes de I'impdt sur les sociétés auraient a nouveau
augmenté, ce mouvement expliquant que la baisse
desimp0tssur lerevenu acquittés par |es soci étés se-
rait moins forte en 2003 gque I’ année précédente.

Les recettes liées aux impdts sur la
production et les importations
participeraient a I’accélération des
recettes en 2003, passant de 2,9% de
croissance en 2002 a 3,4% en 2003

L’ accélération du produit net de lataxe sur lavaleur
gjoutée (TVA) grevant les produits expliquerait une
bonne part de I’ accélération des impbts sur la pro-
duction et lesimportations. Elle croitrait en effet de
2,1% en 2003 aprés une hausse de 1,8% en 2002. Le
résultat de 2003 s expliquerait notamment par le
rythme relativement soutenu de la croissance de la
consommation.

Enoutre, lesrecettesdesimpétssur lessalaireset la
main-d’ ceuvre sont en tres nette augmentation en
2003 (+6,3%). En 2002, des changements de taLix
intervenus pour |’ assurance garantie salaire (AGS)
en 2002 avaient déja permis une augmentation de
prés de 5,3% des recettes desimpbts sur les salaires
et lamain-d’ oauvre. En 2003, deux nouvelles haus-

ses successives de ce taux, qui est passé de 0,30% a
0,35% en janvier puis a 0,45% en septembre, ont
permis d’ accélérer les recettes.

L esimpbts spécifiques sur les produits, comprenant
notamment laTIPP et lataxe sur lestabacs, augmen-
teraient de 7,4% en 2003.

Au premier semestre de 2004, les
recettes fiscales des administrations
publiques augmenteraient

(+2,1% en moyenne semestrielle)

La hausse des recettes des administrations publi-
ques au premier semestre de 2004 serait imputable
au redressement mécanique desimpétssur lerevenu
verses par les ménages et a une croissance soutenue
desrecettes|iées aux impdts sur la production et les
importations.

La progression desimpo6ts sur le revenu et le patri-
moine versés par les ménages au premier semestre
de 2004 s expliquerait principalement par un effet
base : les baisses d’'imp6ts en 2003 se sont concen-
trées au second semestre. Malgré la décision de
prendreen comptelesnouvelleshbaissesd’' imp6t des
|e début de 2004 dansles premiersacomptes et men-
sualités, lesimpobts sur le revenu versés par les mé-
nages (y compris CSG) augmenteraient de 2,6% par
rapport au deuxieme semestre de 2003.

A I'inverse, les impots sur le revenu versés par les
sociétés baisseraient de 2,7% au premier semestre
de 2004. En effet, sous | hypothése d’'une faible
croissance des revenus fiscaux en 2003, e solde de
I"'impdt sur les sociétés, acquitté au deuxieme tri-
mestre, serait faible.

Dans la mesure ou aucun changement de taux de
TVA n'est inscrit dans le projet de loi de finances
2004, les recettes de TVA grevant les produits pro-
gresseraient de 1,6% au premier semestre de 2004.
Sur la méme période, les impbts sur les salaires et
main-d’ cauvre augmenteraient de 1,9 % par rapport
au deuxieme semestre 2003, du fait de I’ augmenta-
tion delamasse salariale et en |’ absence de mesure
nouvelle. =

86

Note de conjoncture



Prix alaconsommation

Au début de I’ été, I'inflation s est stabilisée autour
de 1,9% en glissement annuel. Depuis septembre,
elle s'est accrue pour atteindre 2,3% en novembre,
notamment sous |’ effet d’ une accélération des prix
des produits manufacturés et de la hausse des taxes
sur le tabac. En fin d’année 2003, elle se maintien-
drait au-dessus de 2,0% (2,1% en décembre).

L’ inflation sous-jacente, mesurant |la haussedesprix
horstarifspublicset produitsdont les prix sont vola-
tils, s'est redressée également depuis septembre
(1,6% en novembre aprésun creux a 1,3% en juillet
et en ao(t). Elle sétablirait a 1,7% en décembre
2003.

Au premier semestre de 2004, I'inflation sous-ja-
cente se stabiliserait (1,6% en juin 2004). Les ten-
sions domestiques sur les prix continueraient de
s affaiblir en raison de I'accroissement passé du
taux de chémage. En revanche, I'inflation importée
remonterait avec I’ amenuisement de I’ appréciation
passée de |’ euro.

L’inflation totale évoluerait quant a elle au gré des
fluctuations des prix les plus volatils, notamment
I’énergie et letabac. Ainsi, sousles hypothésesd’ un
coursdu pétrole autour de 28 dollarslebaril au pre-
mier trimestre de 2004, en repli autour de 25 dollars
le baril au deuxiéme trimestre, et d'un taux de
changedel’ euro au voisinagede 1,20 dollar, I’ infla-
tion atteindrait 1,9% en juin 2004. Au premier tri-

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE

glissements annuels en %

3,0 e
— inflation totale

= inflation sous-jacente

0,0

—00

prévision au-dela du pointillé

mestre de 2004, |la sortie de glissement des fortes
hausses observéesun an plustét dansl’ énergieet les
produits frais induirait toutefois un repli de I'infla-
tion autour de 1,5% en mars 2004, malgré une nou-
velle hausse du prix du tabac en janvier. Par la suite,
I"inflation remonterait |égerement avec le contre-
coup du reflux des prix de I’ énergie au deuxiemetri-
mestre de 2003.

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2003) déc. 2001 | juin 2002 | déc. 2002 | juin 2003 | déc. 2003 | juin 2004 2001 2002 2003

Alimentation (17,2%) 4,9 1,7 14 2,5 2,6 1,6 51 2,6 2,3
Tabac (2,0%) 53 8,4 8,1 10,3 30,2 28,2 5,2 8,4 14,3
Produits manufacturés (30,1%) 0,7 0,6 0,5 0,2 0,3 0,2 0,7 0,7 0,3
Energie (7,3%) -7,5 -5,6 3,8 0,5 -0,8 -1,1 -1,8 -1,6 2,4
dont : produits pétroliers (4,3%) -13,7 -8,7 6,8 -0,3 -1,7 -1,6 -5,3 -3,2 32
Services (43,4%) 1,9 2,8 3,4 2,9 2,4 2,4 14 3,0 2,7
dont : loyers-eau (7,3%) 0,9 2,4 3,0 2,9 2,3 2,3 0,5 2,4 2,7
services de santé (5,3%) -1,7 2,4 7.8 4,7 1,0 1,1 -0,6 3,5 3,7
transports-communications (5,0%) 1,4 0,7 0,6 2,6 1,4 1,1 -0,8 1,1 1,6

autres services (25,8%) 2,9 3,4 3,1 2,6 2,8 2,8 2,3 3,3 2,7
Ensemble (100%) 1,4 1,4 2,3 2,0 2,1 1,9 1,7 1,9 2,1
Ensemble hors énergie (92,7%) 2,2 2,0 2,1 2,1 2,4 2,0 2,0 2,2 2,1
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,3 1,2 2,1 1,8 1,5 1,3 1,6 1,7 1,8
Inflation sous-jacente (61,5%) 2,0 2,2 1,8 1,6 1,7 1,6 1,7 21 1,6

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

alimentation = produits manufacturés

tabac énergie

2003

La légére baisse de I'inflation sur
I'ensemble du premier semestre de 2004
serait due au ralentissement des prix
alimentaires...

Durant I’ été 2003, les prix alimentaires ont nette-
ment accéléré. Leur glissement annuel a atteint en
effet 3,6% en septembre 2003, apres 1,6% en mai.
Cette accélération s explique essentiellement par
unefortehausse desprix desproduitsfraiset en par-
ticulier des fruits a noyaux, laquelle est la consé-
guencedesgeléesdu moisd’ avril et delasécheresse
del’ éé.

Sous I"hypothése de conditions météorologiques
proches de leur moyenne saisonniére, la décéléra-
tion des prix alimentaires entamée a I’ automne se
poursuivrait en fin d’ année. Les prix des produits
fraisconnaitraient en effet une décrue. Ceux del’ ali-
mentation hors produits frais et notamment ceux de
lavianderesteraient toutefoisdynamiques. Autotal,
le glissement annuel des prix alimentaires revien-
drait &2,6% en décembre 2003.

Au premier semestre de 2004, |e ralentissement des
prix alimentaires continuerait, emmené notamment
par lapoursuite deladécé ération des produitsfrais.
Leur glissement annuel se replierait a1,6% en juin
2004.

... conjugué a un ralentissement
des prix des produits manufacturés...

Au coursdutroisiemetrimestre de 2003, lesprix des
produits manufacturés ont entamé une accél ération
qui S'est poursuivie au début de I’automne. Leur
glissement annuel atteint ainsi 0,4% en novembre
2003 aprées un point bas 4 0,0% en juillet. En effet,
les évolutions de prix des produits manufacturés
sont liéesacellesdesprix deproduction industriels,
avec un décalage de 4 trimestres environ.

services
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2004

prévision au-dela du pointillé

L es évolutions plus récentes des prix de production
industriels conduiraient en revanche aun ralentisse-
ment modéré du prix des produits manufacturés :
leur glissement annuel s' établirait a0,3% deslafin
de I'année 2003 et a 0,2% a la fin du premier se-
mestre de 2004.

... et aun repli du glissement annuel
des prix du tabac

En novembre 2003, |e glissement annuel desprix du
tabac atteint 30,2%, apres 10,3% en juin. Le 20 oc-
tobre 2003, les prix du tabac ont en effet enregistré
une hausse del’ ordre de 17,5%. Cette augmentation
correspond alarépercussion delahaussedu droit de
consommation sur les cigarettes. Au premier se-
mestre de 2004, les prix du tabac augmenteraient de
nouveall. L eur glissement annuel sereplierait toute-
foisa28,2% en juin 2004, aprés 30,2% en décembre
2003. Les prix du tabac augmenteraient en effet de
nouveau fortement en janvier 2004 (environ 9,0%)

DECOMPOSITION DES VARIATIONS TRIMESTRIELLES DE PRIX
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mais moins gqu’ en janvier 2003. Cette hausse serait
liée & une nouvelle augmentation du droit de
consommation sur le tabac.

Le profil de I'inflation au cours du
premier semestre de 2004 serait dicté
par celui des prix énergétiques

Au troisiéme trimestre de 2003, les prix énergéti-
ques sont repartis ala hausse. Durant cette période,
le coursdu baril de brent a en effet progressé tandis
gueletaux de changedel’ euro s effritait momenta-
nément. En outre, les prix de I’ éectricité ont aug-
menté de 2,9% au cours du moisdejuillet dufait de
mesures purement tarifaires. Enfind’ année, les prix
énergétiques connaitraient un reflux en raison de
I’ appréciation de I’ euro et de la baisse des tarifs du
gaz de ville (-8,1%). Leur glissement annuel s éta
blirait a-0,8% en décembre 2003, aprés +0,5% en
juin.

Sous les hypothéses d' un cours du brent proche de
28 dollarsle baril au premier trimestre de 2004 puis
en repli au voisinage de 25 dollars le baril au tri-
mestre suivant, ainsi que d’'un taux de change de
I” euro stabilisé autour de 1,20 dollar, le glissement
annuel des prix des produits énergétiques diminue-
rait fortement au premier trimestre de 2004. Lesprix
des produits pétroliers se replieraient de nouveau.
En outre, les fortes hausses intervenues au premier
trimestre de 2003 sortiraient du calcul du glisse-
ment. A |’ opposé, au deuxiémetrimestre de 2004, le
glissement annuel desprix énergétiquesremonterait
nettement. Ce mouvement constituerait le contre-
coup de laforte baisse intervenue au deuxiéme tri-
mestre de 2003. Au total, le glissement annuel des
prix énergétiques s établirait &-1,1% en juin 2004,
apres-7,1% en marset -0,8% en décembre 2003.

Le maintien du rythme de progression
des prix des services empécherait

un repli significatif de I'inflation
sous-jacente

Au second semestre de 2003, la décélération des
prix des services s est poursuivie. Ce mouvement
est lié au ralentissement des prix des loyers et des
services de santé. L e glissement annuel des prix des
services revient a 2,4% en novembre 2003, apres
2,9% en juin. Son repli s'interromprait au premier
semestre de 2004 (2,4% en juin 2004).

Depuisledébut du second semestrede 2003, lesprix
des loyers ont nettement ralenti. Leurs évolutions
répercutent en effet celles de I'indice du colt de la
construction (ICC) avec retard. Le glissement an-
nuel des prix des loyers s éablit & 2,6% en no-
vembre, apres2,9% enjuin. Il reviendrait 22,3% en
décembre.

Au premier semestre de 2004, le rythme de progres-
sion des prix des loyers se stabiliserait. Le glisse-
ment annuel s’ établirait a2,3% enjuin 2004, comme
en décembre 2003, suite al'évolution del’indice du
co(t de la construction.

Au second semestrede 2003, lesprix desservicesde
santé ont continué de ralentir. Les sorties de glisse-
ment deshaussesdelaconsultation et delavisitedes
généralistes intervenues en 2002 ont fait plus que
contrebalancer la revalorisation de la consultation
des spécialistes du secteur | (25 euros a compter du
27 septembre, aprés 23 euros) ainsi quel’ augmenta-
tion de I'indemnité forfaitaire de déplacement des
infirmiers (2,00 euros & compter du ler novembre,
aprés 1,83 euro). Le glissement annuel des prix des
services de santé revient ainsi a 1,1% en novembre
2003, aprés 4,7% en juin 2003.

Au premier semestre de 2004, ce glissement annuel
se stabiliserait. Il s établirait a 1,1% en juin 2004,
aprés 1,0% en décembre 2003.

Apres un recul au premier semestre, le glissement
annuel desprix desautresservicesest remontéapar-
tir de lafin de I’ é&é. Ces mouvements sont dus en
partie aun décal age des hausses en 2003 par rapport
a2002. En 2002, en raison du passage al’euro, les
augmentations ont en effet éé plus nombreuses au
premier semestre, en particulier au mois de janvier.
En novembre, le glissement annuel des prix des au-
tres services s établit a2,7%, aprés 2,6% enjuin. Il
atteindrait 2,8% en décembre 2003.

Au premier semestre de 2004, il semaintiendrait au-
tour de 2,8%. Son évolution dépend en effet pour
une large part de celle des salaires dont le rythme
d’'évolution ne connaitrait pas d’ essoufflement
(cf. fiche « Salaires »).

En novembre 2003, le glissement annuel des prix
des « transports-communications» s’ établit a1,0%,
apres2,6%enjuin. Il atteindrait 1,4% en décembre.

Au premier semestre de 2004, les prix des « trans-
ports-communications » ralentiraient |égérement.
La concurrence dans le secteur aérien limiterait les
haussesdetarifs. Enoutre, sous|’ hypothesed unre-
pli du cours du pétrole au deuxieéme trimestre, une
partie des codts supportés par les sociétés de servi-
ces de transport diminuerait. Le glissement annuel
des prix des « transports-communications » revien-
drait 21,1% en juin 2004, aprés 1,4% en décembre
2003. =
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ENCADRE 1 : OPINION DES MENAGES SUR LES PRIX PASSES ET INFLATION

Linflation pergue parait plus particuliérement
liée a certaines composantes de I'inflation

Une régression du solde d’opinion relatif & I'évolution ré-
cente des prix sur les différentes postes de I'indice des
prix a la consommation (IPC) effectuée sur la période
1987-2001 met en évidence le lien significatif entre le
solde d’opinion et deux regroupements de l'indice des
prix : alimentation et énergie. Les poids accordés par les
ménages aux différents prix sont distincts de ceux rete-
nus dans le calcul de I'indice des prix a la consommation.
Les ménages semblent se focaliser sur les prix des pro-
duits gu’ils achétent fréquemment.

La dégradation en 2002 de I'opinion des ména-
ges sur I’évolution passée des prix serait liée

au passage al’euro

Lannée 2002 marque une rupture : les prix des regroupe-
ments auxquels les ménages se montrent habituellement
le plus sensibles ne permettent pas d'expliquer la pour-
suite de la dégradation de leur opinion sur les prix passés.
En effet, les prix de I'alimentation ont décéléré fortement
en 2002 (+2,6% en moyenne annuelle en 2002, apres
+5,1 % en 2001). Les prix énergétiques ont continué de
baisser (-1,6% en 2002, apres -1,8% en 2001). Globale-
ment, l'inflation s’est accrue trés légérement en 2002
(+1,9% en 2002, apres +1,7% en 2001).

Avant que la nouvelle monnaie ne soit introduite, la
crainte d'un effet inflationniste de I'euro s’était nettement
renforcée a mesure que I'’échéance approchait. En effet,
d’aprés le questionnaire spécifique concernant le pas-
sage a l'euro fiduciaire mis en place dans I'enquéte
mensuelle de conjoncture auprés des ménages a partir
de juin 1999, en septembre 2001, 78 % des ménages es-
timaient que la mise en place de I'euro entrainerait des
augmentations de prix, contre 47 % en décembre 2000 et
38 % seulement en juin 1999.

Lhypothése d'un lien entre le passage a l'euro et le senti-
ment d’une forte accélération des prix ressentie au cours
de 2002 par les ménages est validée par des tests écono-
métriques : une variable indicatrice de valeur égale a 1 en
2002 et nulle sinon ressort significativement. Lintroduc-
tion de cette variable permet d’expliquer le fait que les

A4

ESTIMATION DU SOLDE D’OPINION DES MENAGES
SUR LES PRIX PASSES

solde, en %
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ménages aient été en 2002 nettement plus pessimistes
que précédemment sur l'inflation passée alors que I'évo-
lution des prix des regroupements auxquels ils sont
habituellement sensibles aurait au contraire dd les rendre
plus optimistes.

En 2003, I'inflation pergcue demeure a un niveau
élevé

En 2003, compte tenu de I'évolution des prix des regrou-
pements auxquels les ménages sont habituellement
sensibles, le pessimisme de ces derniers aurait di s’atté-
nuer. Son maintien peut étre lié a une Iégére modification
de leur sensibilité. Cette année, outre les composantes
sur lesquelles ils se focalisent habituellement, les ména-
ges ont pu étre influencés par I'évolution des tarifs de
certains services et du tabac. En effet, les prix du poste
«loyers, eau et enlevement des ordures ménageéres » ont
de nouveau accéléré en 2003 (+2,7% prévu en moyenne
annuelle, aprés +2,4% 'an passé). Les prix du tabac ont
guant a eux fortement augmenté le 20 octobre 2003 (en-
viron +18%). Cette hausse coincide avec le regain de
pessimisme observé dans I'opinion sur les prix passés en
octobre 2003. =

EQUATION

OPP = 0,963 x OPP(1) + 337 x ALIMENTATION +224 xENERGIE +5,66 x IND2002 - 2,37

(59.,8) (2.,37) (4,60)

Période d’estimation : fév. 87 - oct. 03, R? = 0,96,
OPP : opinion sur les prix passés (soldes d’opinion en %)
ALIMENTATION : prix des produits alimentaires
ENERGIE : prix des produits énergétiques

SER =3,90,

(3,84) (-2,81)

DW =197

IND2002 : indicatrice de valeur égale a un en 2002 et nulle sinon

Les variables ALIMENTATION et ENERGIE sont désaisonnalisées et exprimées en taux d'évolution mensuel.

Les parenthéses indiquent le nombre de retards retenus.

La statistique de Student est donnée sous chaque coefficient entre parenthéses.

90

Note de conjoncture



ENCADRE 2 : PRIX DU TABAC ET FISCALITE

Trois taxes différentes pesent sur la vente de ta-
bac

La fiscalité applicable aux tabacs manufacturés mis a la
consommation en France continentale (hors Corse et
hors DOM) se compose de la TVA, de la taxe pergue au
profit du budget annexe des prestations sociales agrico-
les, dite « BAPSA » et du droit de consommation :

. La TVA s’éléve a 16,3856% du prix de vente au détail
(PVD) ;

. Lataxe BAPSA s’éléeve a 0,6142% du PVD. Elle dispa-
raitrait a partir du 5 janvier 2004, date a laquelle elle
fusionnerait avec le droit de consommation;

. Le droit de consommation varie selon les cas.

Le droit de consommation est déterminé de ma-
niere complexe

Pour les cigarettes, la direction générale des douanes et
des droits indirects détermine sur la base des volumes de
ventes communiqués par les fournisseurs le prix le plus
fréquent. Pour les cigarettes vendues a ce prix, le droit de
consommation s’éléve actuellement & 62% du PVD. Pré-
cédemment (du 6 janvier au 19 octobre 2003), ce taux
était de 58,99%. Il atteindrait 64% a partir du 5 janvier
2004.

Pour les cigarettes vendues a un autre prix, le droit de
consommation se compose d’'une partie proportionnelle
égale a 58,05% du PVD (55,19% précédemment) et
d’'une partie fixe égale a 0,009085 euro par cigarette
(0,007409 euro par cigarette précédemment). Il serait
revu a la hausse a partir du 5 janvier 2004. En outre, il
existe un minimum de perception fixé a 108 euros pour
1000 unités. Il atteindrait 128 euros pour 1 000 unités a
partir du 5 janvier 2004.

Les tabacs manufacturés autres que les cigarettes sont
soumis a un droit de consommation directement propor-
tionnel & leur PVD. Pour certains, il existe un minimum de
perception.

Lors d’'un changement de taxation, les marges
des fabricants et des débitants de tabac évo-
luent

En septembre 2003, le prix le plus fréquent pour un pa-
quet de cigarettes s’établissait a 3,90 euros, se
décomposant de la fagon suivante :

« 0,62 euro pour le fabricant (16% du PVD)
« 0,31 euro pour le débitant (8% du PVD)

« 2,30 euros au titre du droit de consommation (58,99%
du PVD)

« 0,02 euro au titre du BAPSA (0,6142% du PVD)
« 0,64 euro au titre de la TVA (16,3856% du PVD)

En novembre 2003, le prix le plus fréquent pour un paquet
de cigarettes est de 4,60 euros, se décomposant de la fa-
¢on suivante :

« 0,60 euro pour le fabricant (13% du PVD)
« 0,37 euro pour le débitant (8% du PVD)

« 2,85 euros au titre du droit de consommation (62% du
PVD)

« 0,03 euro au titre du BAPSA (0,6142% du PVD)
« 0,75 euro au titre de la TVA (16,3856% du PVD)

En octobre 2003, pour que leur marge sur les cigarettes
vendues au prix de référence demeure a 62 centimes, les
fabricants de tabac auraient dd relever ce prix P de 23,1%
(0,62 = 16%.3,90 = 13%.P, i.e P = 4,80 €). Il I'ont finale-
ment augmenté de 17,9% seulement.

Depuis octobre, la marge brute des buralistes s’éléve a
37 centimes par paquet contre 31 centimes auparavant.
Cette hausse serait cependant pour une large part con-
trebalancée par une diminution du volume des ventes.

En janvier 2004, la marge en pourcentage des fabricants
de tabacs sur les cigarettes vendues au prix de référence
baisserait de nouveau : elle passerait de 13,0 a 11,6%.
Pour préserver leur marge en niveau, les fabricants de ta-
bac devraient donc augmenter le prix des cigarettes de
12%.

Sous I'hypothése d’une érosion de 2 centimes de cette
marge, comme en octobre 2003, les prix les plus fré-
quents pour un paquet de cigarettes augmenteraient
d’environ 9% en janvier 2004 pour atteindre 5,00 euros. m

DROIT DE CONSOMMATION SUR LES TABACS

Taux normal du Ejergig/g)e consommation Minimum de perception
Groupes de produits N N
Taux actuel Tag)j(a%\j:igrrn 6%r4du Montant actuel Monsta}ghsigprzn Otﬁr du
Cigarettes (au prix le plus fréquent) 62,00 64,00 - -
Cigares 20,00 27,57 55 € / 1000 cigares 89 € /1000 cigares
Tlggifgg’r‘eett%"s”pe destiné & rouler 51,60 58,57 56 € /1000 grammes | 75 € / 1000 grammes
Autres tabacs a fumer 47,43 52,42 45 € /1000 grammes | 60 €/ 1000 grammes
Tabacs a priser 40,89 45,57 Aucun Aucun
Tabacs a macher 28,16 32,17 Aucun Aucun

Source : Direction Générale des Douanes et Droits Indirects
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Emplol

Malgré une légere reprise des créations d emplois
enfind année, I’emploi total baisserait de 0,2% sur
I’ ensemble de I’ année 2003.

En 2003, I’emploi salarié dans |es secteurs concur-
rentiels enregistrerait une baisse d’ environ 40 000
postes, aprés la création de plus de 30 000 emplois
au cours de I'année 2002. La création d'environ
70 000 postes dans | e secteur tertiaire marchand et
la construction ne compenserait pas la perte de
110 000 emplois environ dans I’ industrie.

Au premier semestre de 2004, I'emploi total aug-
menterait |égérement. L’ emploi salariémarchandti-
rerait parti d'un regain de la demande de travail
engendré par lareprisedel’ activité: il s accroitrait
de 0,2% en glissement semestriel, avec environ
35 000 emplois créés.

Au quatriéme trimestre de 2003, avec la
reprise de I'activité, 'emploi retrouverait
un taux de croissance légérement positif

L'évolution de I’emploi salarié dans les secteurs
concurrentielsnon agricoles serait de-0,3%en glis-
sement annuel ala fin 2003. Pour la premiére fois
depuis 1993, le nombre de postes diminuerait.

Au premier trimestre de 2003, |I'emploi salarié mar-
chand a diminué de 0,2%. Il a stagné jusqu’ au troi-
siéme trimestre et augmenterait timidement en fin
d’ année (+0,1% au quatrieme trimestre).

Au cours du premier semestre de 2003, la producti-
vité a baisse (cf. graphique 1), I’emploi s gjustant
avec retard a la production. A I'inverse, elle se re-
dresserait deslafin de 2003, I' empl oi tardant aaug-
menter apresle regain d activité de I’ été.

La croissance de I'emploi amorcée en fin d année
2003 se poursuivrait au cours du premier semestre
de 2004 (cf. graphique 2). L'emploi augmenterait
d’environ 0,1% par trimestre jusgu’ ajuin. Cette re-
priseserait duepour I’ essentiel auregaindel’ activi-
té économique. Presque tous les secteurs
bénéficieraient de cette embellie: I’emploi croitrait
davantage dans le tertiaire et baisserait moins dans
I'industrie. Par ailleurs, lesdispositifsd’ aideal’ em-
ploi marchand seraient plus favorables en 2004
gu’ en 2003 (cf. encadrés).

L'emploi salarié industriel n'a cessé
de baisser depuis 2001...

Depuis 2001, I'emploi salarié dans I'industrie a
connu une baisse réguliére.

Cerecul a perduré en 2003 : de 0,6 a 0,8% chaque
trimestre. Au cours des trois premiers trimestres de
2003, I'industrie adétruit prés de 80 000 postes, es-
sentiellement dans I'industrie des biens d’ équipe-
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ment et celle des biens intermédiaires, du fait de la
faiblesse de la demande, tant intérieure qu’exté-
rieure.

A partir du quatriéme trimestre de 2003, I’emploi
dans I’industrie baisserait moins vite. L' apprécia
tion des chefs d entreprise sur les perspectives
d’ emploi dans!’industrie s est en effet sensiblement
améliorée (cf. graphique 3).

... et I'emploi intérimaire a subi une
baisse sensible en 2003 malgré une
reprise prévue au quatriéme trimestre

Réagi ssant toujours rapidement aux fluctuations de
la demande de main-d ceuvre (cf. dossier «La re-
prise se fera-t-elle sans emploi ?» de la présente
note de conjoncture), I'intérim baisserait en 2003
aprés avoir connu une légéere hausse en 2002
(cf. graphique 4). Au premier trimestre de 2003, le
nombre d’emplois intérimaires a fortement chuté
(-5,4%). Ensuite, il a baissé moins vite (-1,0% au
deuxiéme trimestre puis -0,3% au troisieme tri-
mestre).

Deés le quatriéme trimestre de 2003, le nombre de
postes d'intérimaires augmenterait, notamment du
fait del’amélioration delademande dansl!’industrie
et la construction.

SOLDES D’OPINION DES CHEFS D’ENTREPRISES
SUR LES PERSPECTIVES D’EMPLOI
en points d'écarts-type autour de la moyenne

< industrie
| = batiment

— services aux entreprises hors intérim

3

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Cependant, la construction échappe ala
baisse de I'’emploi...

L’emploi danslaconstruction présente un profil dif-
férent de celui des autres secteurs. En effet, lescréa-
tionsd’ emploisont accél érédansleBTPau coursdu
premier semestre de 2003 (+0,9% au premier se-
mestre de 2003 contre +0,4% au deuxiéme semestre
de 2002).

Danslaseconde moitié de |’ année, I’ emploi dansla
construction stagnerait, avant d' accél érer anouveau
pour croitre de 0,7% entre la fin de 2003 et la
mi-2004.

EVOLUTIONS ET NIVEAUX DE L’EMPLOI

Glissements trimestriels Glissements annuels | Niveau de fin d’année
(fin de mois) en % - CVS en% - CVS en milliers - Bruts
2002 2003 2004
19T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1°7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1T. | 2°T. 2001 2002 20081 2001 | 2002 |"2008
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 0000|00|02|-02|01|-01]01|01]| 021 1,6 0,2 | -0,3 | 15369 | 15404 | 15364
Industrie -0,7/-061|-06 |-05 |-06 |-06 |-0,8 |-0,7 |-06 |-0,5| -0,2 | -2,4 | -2,7 | 4146 4048 3939
Industries agro-alimentaires 00|-01,00}02|02|03|-03|-0,3/-0,3| 0,1 1,2 0,1 | 01 581 582 582
Industrie manufacturiére -08/-08-08/|-06/-08|-08|-09|-0,7 |-06 |-06| -04| -29| -3,2| 3320 | 3223 | 3119
dont :
Biens de consommation -06|-1,0|-1,5-05|-1,4|-08 |-1,0 - - -| -1,2| -35 - 704 679 -
Automobile -04|-04|-05|-04| 00| 00 |-04 - - - 21| -1,6 299 294 -
Biens d’équipement -1,1-06 |-0,5|-0,7 |-0,7 | -0,7 | -1,0 - - - 07| -29 - 830 806
Biens intermédiaires -09|-08|-0,7|-0,6 |-0,7 |-1,0 |-0,9 - - -1 -03| -30 - | 1487 | 1444 -
Energie -02|-03,01|-06|-08|-02|-04|-03|-05|-04]| -08| -11| -1,7 245 243 239
Construction 010204000207/ 02|00]03)| 04 2,3 0,4 1,1 | 1258 | 1264 | 1278
Tertiaire essentiellement
marchand 03|/03,01,04|-01|03|01|03|04) 04 2,3 1,2 0,5 9965 | 10092 | 10147
dont :
Commerces 03| 01|02|03|03|05|-02|02]| 02| 02 2,7 1,0 08| 2960 | 2991 3014
Transports 03|04 04,03|01|-03|01,05|02| 00| 22| 14 04| 1061 | 1076 | 1081
Services marchands
(v compris intérim) 03| 04| 01|,06|-04|03|03|04| 05| 06 2,0 1,4 0,6 | 5244 | 5321 5356
Activités financiéres 03(02|00|01|-05|-02|-02|-02|00|-03| 09| 06| -1,1 702 706 698
Tertiaire essentiellement
non marchand (y compris CES, 0,4 1,2 0,0 | 6624 | 6706 | 6702
CEC...)
EMPLOI TOTAL (y compris sa- N
lariés agricoles et non-salariés) 10 0.4 0,2 | 24480 | 24590 | 24547

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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... et le tertiaire marchand embauche
réguliérement

Le tertiaire marchand créerait environ 55 000 em-
plois en 2003 (contre 125 000 en 2002). Ce tasse-
ment des créations de postes est principalement di
au ralentissement du premier trimestre de 2003, au
coursduquel letertiaire asupprimé 0,1% de sesem-
plois. Lestrimestres suivants, I'’emploi dans e sec-
teur tertiaire a augmenté, le nombre de postes
S accroissant de 0,3% au deuxiéme trimestre et de
0,1% au troisieme. Les services marchands, notam-
ment, ont contribué positivement a cette progres-
sion.

Le tertiaire continuerait d’'embaucher en fin
d’année, au méme rythme que lors des trimestres
précédents. Au premier semestre de 2004, I’ emploi
tertiaire augmenterait de 0,7%.

L'emploi salarié dans le secteur
non marchand reculerait au premier
semestre de 2004

L’ emploi salariédansle secteur non marchand serait
globalement stable en 2003 (+0,0 % en glissement
annuel aprés +1,2 % en 2002).

La hausse de I'emploi tertiaire non concurrentiel
(secteur public associatif) non aidé serait moins
forte qu' auparavant en raison delafin delamiseen
place des 35 heures, notamment dans | es collectivi-
téslocales. Deplus, elle serait affectée par le net re-
pli du nombre de bénéficiairesdesdispositifsd’ aide
al’emploi non marchand (cf. encadré 1). Lenombre
d’ emploisjeunes sereplierait fortement ainsi quele
nombredebénéficiairesd’ un Contrat emploi solida-
rité (CES) ou d' un Contrat emploi consolidé (CEC).
Le Contrat d'insertion dans la vie sociale (Civis,

L’EMPLOI INTERIMAIRE
niveau trimestrie/ CVS, en milliers

93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 03

cf. encadré 2) a enregistré ses premiéres entrées au
cours du second semestre de 2003. Selon les hypo-
théses budgétaires, environ 2 800 entrées en Civis
« association » seraient enregistrées en France mé-
tropolitaine d'ici lafin de I’ année 2003.

Au premier semestre de 2004, |I’emploi salarié dans
le secteur tertiaire non concurrentiel serait en recul.
Selon le projet de loi de finances 2004, les entrées
danslesdispositifsd aide al’ emploi non marchand
seraient a nouveau en baisse I’ an prochain, particu-
lierement pour les CES. Les départs d’ emplois jeu-
nes se poursuivraient & un rythme soutenu durant le
premier semestre de 2004. Ces impacts négatifs ne
seraient compensés qu’en partie par la montée en
charge progressive du Revenu minimum d’ activité
(RMA) dans son volet non marchand (cf. encadré 2)
ainsi quepar lapoursuite desentréesdans| e disposi-
tif Civis « association » (environ 4000 nouveaux
contrats au premier semestre). =

ENCADRE 1 : POLITIQUES DE LEMPLOI

Les dispositifs d’aide a I'emploi marchand au-
raient en 2003 un effet moindre que I'année
précédente

En 2003, les dispositifs d’aide a I'emploi marchand aurait
globalement un effet moindre qu’en 2002 (-20 000 em-
plois environ).

Concernant les mesures générales, cette estimation ré-
sulte du netralentissement des effets de courtterme de la
réduction du temps de travail (RTT), apres le vote de la loi
« Fillon ». Les entreprises, qu’elles aient ou non réduit
leur temps de travail, bénéficieront dans le cadre de la loi
« Fillon » d’'un allégement de charges sur les bas salaires
(allégement de 20,8% du salaire et dégressivité jusqu’a
1,5 Smic a partir du 18" juillet 2003, allégement de 23,4%
du salaire et dégressivité jusqu’'a 1,6 Smic a partir du
18T juillet 2004). Ces allégements devraient compenser la
hausse du coQt du travail résultant des dispositions prises

pour permettre la convergence des différents niveaux de
Smic mensuel a I'horizon du 18" juillet 2005. Aussi, ces
aménagements auraient un effet neutre sur I'emploi en
2003.

Par ailleurs, les mesures spécifiques auraient des effets
comptablement négatifs sur I'emploi en 2003 (-40 000 en
2003 par rapport a 2002). L'arrét du dispositif d’abatte-
ment en faveur du temps partiel au 18" janvier 2003
explique en grande partie cetimpact négatif (-34 000 em-
plois en 2003 par rapport a 2002). De plus, les effets du
Contrat initiative emploi (CIE) et des contrats en alter-
nance auraient une évolution Iégérement négative en
2003. Seules les exonérations a I'embauche (d’un pre-
mier salarié, dans les zones sensibles et contrats
« jeunes en entreprises ») auraient un léger impact positif
sur I'emploi.
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ENCADRE 1 : POLITIQUES DE L'EMPLOI (SUITE)

En 2004, les dispositifs d’aide a I’emploi mar-
chand garderaient la méme orientation qu’en
2003

En 2004, les entrées dans les dispositifs d'aide a 'emploi
marchand augmenteraient nettement. Dans le projet de
loi de finances 2004, comme en 2003, la priorité a été
donnée aux mesures d’aide a I'emploi marchand plutdt
gu’a I'emploi non marchand.

Aprés avoir baissé en 2002, les entrées en alternance se-
raient a nouveau en augmentation pour 2004, retrouvant
leur niveau de 2002, soit 420 000 entrées selon les hypo-
théses budgétaires.

Conformément au projet de loi de finances 2004, le con-
trat « jeunes en entreprises », mis en place au 1°" juillet
2002, poursuivrait sa montée en charge. Ce dispositif, vi-
sant a faciliter I'insertion durable des jeunes dans le
marché du travail, permet a une entreprise qui embauche
en contrat indéterminé un jeune de 22 ans ou moins d’un
niveau de qualification inférieur au baccalauréat, de bé-
néficier d’'une exonération de cotisations patronales
dégressive sur trois ans.

De plus, selon les hypothéses budgétaires, les entrées en
CIE devraient également augmenter en 2004. De 80 000
entrées prévues initialement dans le projet de loi de finan-
ces 2004, un amendement indique 30 000 entrées
supplémentaires pour 2004. Ainsi, le stock de bénéficiai-
res de la mesure serait en augmentation en 2004.

Le stock de bénéficiaires de I'abattement en faveur du
temps partiel poursuivrait sa décrue en 2004, mais a un
rythme moins soutenu qu’en 2003, suite a la fin du dispo-
sitif au 1°" janvier 2003. Enfin, selon les hypothéses
budgétaires, 50 000 contrats « RMA » seraient signés en
2004, avec une montée en charge supposée progressive
du dispositif au cours de I'année.

Les mesures générales, quant a elles, seraient quasi-
ment neutres sur I'emploi. D’'une part, compte tenu des
modifications introduites dans le cadre de la loi « Fillon »,
la RTT ne créerait quasiment plus d’emplois en 2004.
D’autre part, les exonérations de charges sur les bas sa-
laires introduites également par la loi « Fillon » ne
créeraient pas d’emplois en 2004, étant donné 'augmen-
tation du codt du travail induite par I’harmonisation des
niveaux de Smic mensuels. m

ENCADRE 2 : LES NOUVELLES MESURES D’AIDE A LUEMPLOI

Le Revenu minimum d’activité (RMA)

Un nouveau dispositif spécifique, le Revenu minimum
d’activité (RMA) sera institué a compter du 18" janvier
2004.

Le RMA concernera les bénéficiaires du Revenu mini-
mum d’insertion (RMI) depuis au moins un an (cette
durée pourra étre modifiée par la suite). Le RMA sera pilo-
té par les conseils généraux, responsables de la gestion
du RMI. Il prend appui sur un contrat de travail a durée dé-
terminée de 6 mois renouvelable deux fois dans la limite
de 18 mois. Le bénéficiaire du RMA exerce une activité a
temps partiel de 20 heures par semaine minimum, rému-
nérée au moins au Smic horaire.

La loi distinguera deux types d’employeurs :

. les employeurs du secteur non marchand, dont le
champ est similaire a celui des contrats aidés du type
CES (les collectivités territoriales et leurs groupements,
les autres personnes morales de droit public, les orga-
nismes de droit privé & but non lucratif, les personnes
morales chargées de la gestion d'un service public)
hors services de I'Etat et du conseil général ;

les employeurs du secteur marchand, a I'exception des
particuliers employeurs.

L'employeur recoit une aide égale au montant du plafond
du RMI garanti pour une personne isolée aprés abatte-
ment du forfait logement. Dans son volet marchand,
I'employeur cotise au titre des charges patronales et de
sécurité sociale uniquement sur la différence entre le sa-
laire versé et I'aide recue. Dans son volet non marchand,
I'employeur est exonéré des cotisations patronales de sé-
curité sociale. En compensation de cette baisse de codt
pour I'employeur, ce dernier s'engage a assurer encadre-
ment et formation au titulaire du RMA pour que celui-ci,
via ce parcours d’insertion, puisse préparer son retour a

I'emploi dans les conditions ordinaires du marché. Les
employeurs pouvant embaucher des personnes au titre
du RMA (dans une limite fixée par laloi) seront éligibles et
conventionnés par les départements.

Le Contrat d’insertion dans la vie sociale (Civis)

Le Contrat d’'insertion dans la vie sociale (Civis) est entré
en vigueur le 15 juillet 2003 suite au décret du 11 juillet
2003 relatif a I'insertion des jeunes dans la vie sociale. La
mise en place de ce premier volet du Civis est destiné a
soutenir les projets a vocation sociale ou humanitaire. Il
concerne les jeunes de 18 a 22 ans révolus, sans emploi
et d'un niveau de qualification inférieur ou équivalenta un
dipléme de fin de second cycle long de I'enseignement
général, technologique ou professionnel. lls peuvent ainsi
étre embauchés dans des associations conduisant des
activités d’utilité sociale sur un contrat & durée déter-
minée de trois ans maximum.

Laide de I'Etat est de 66% du Smic pour les activités rele-
vant de l'aide aux personnes menacées d'exclusion,
agées ou handicapées, de I'intégration, de la politique de
la ville ou du sport. Cette aide peut étre complétée par
une aide forfaitaire complémentaire pour les jeunes pré-
sentant des difficultés particulieres d’insertion. Pour les
autres activités, 'aide de I'Etat est de 33% du Smic.

Le Civis comprend deux autres volets qui entreront en vi-
gueur au 1" janvier 2004. Lun d’eux permet aux régions
de conclure des contrats avec les jeunes pour les accom-
pagner de maniére personnalisée vers I'emploi (Civis
« accompagnement vers I'emploi »). Lautre leur permet
d’aider les jeunes a accomplir un projet de création ou de
reprise d’une activité non salariée (Civis « création d’en-
treprise »). Ces deux derniers volets seront mis en place
en 2004 et les durées de ces contrats seront de deux ans
maximum. m
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Chomage

A la fin du mois d’ octobre 2003, le nombre de ché-
meursau sensdu BI T s' est établi a2 631 000 person-
nes. Le nombre de chémeurs s est accr( de 150 000
depuisun an.

Dansun contextederepli del’ emploi, letaux de cho-
mage a augmenté de 0,6 point entre octobre 2002 et
octobre 2003 malgré le ralentissement de I offre de
travail. Il s établit fin octobre a 9,7%. L' augmenta-
tion du chémage affecte les moins de 50 ans, notam-
ment les hommes jeunes.

Le taux de chémage continuerait d’ augmenter pour
s éablir 49,8% alafin décembre 2003. Avec unere-
prise modérée de I’ emploi total cet hiver, le taux de
chémage s'infléchirait en cours de premier semestre
de 2004, retrouvant en juinle mémeniveau qu’ en dé-
cembre 2003.

Le taux de chémage augmente de fagon
guasi continue depuis deux ans

Depuisijuillet 2001, la progression du taux de cho-
mage est presgque continue. Néanmoins, le taux de
chdmage a parfois marqué des paliers dans sa pro-
gression : il est resté stable momentanément alafin
2001, et dejuillet a octobre 2002.

Au premier trimestre de 2003, le nombre de ché-
meurs a fortement augmenté (+42 000 chdmeurs),
en lien avec labaisse marquée de I’ emploi sur cette
période. Cette hausse peut notamment s analyser
par |’ observation desflux d' entrées et de sorties des
demandeurs d’ emploi enfin demoisal’ Agence na-
tionalepour I’emploi (ANPE) : lesentréesal’ ANPE
ont été vigoureuses concernant les licenciements
pour causes autres qu’ économique, et pour les pre-
miéres entrées al’ ANPE. A partir du deuxieéme tri-
mestre, la hausse du nombre de chémeurs S est
atténuée.

Au cours du premier semestre de 2003, le taux de
chémage a augmenté de 0,2 point pour s établir a
9,5% alafindumoisdejuin 2003. Depuis, il aconti-
nué saprogression pour atteindre 9,7% delapopula
tion active fin octobre 2003.

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
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prévision au-dela du pointillé

Le chdmage des hommes jeunes est
en forte progression

A lafin du moisd octobre 2003, letaux de chdmage
desjeunesest en haussede 1,5 point sur unan, s éta-
blissant &21,2% (cf. tableau 1).

Cette hausse est principalement due a I’ augmenta-
tion du chémage chez leshommesjeunes. L eur taux
de chdmage est passé de 18,8% en octobre 2002 a
21,1 % en octobre 2003. Chez lesjeunesfemmes, la
hausse sur un an n’est que de 0,5 point. Pour cette
classe d' &ge, letaux de chémage des hommes et ce-
lui des femmes ont convergé (21,1% pour les hom-
meset 21,2% pour lesfemmesen octobre), alorsque
les femmes étaient auparavant défavorisées.
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TABLEAU 1 : TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
2002 2003 2004
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 17T, 2°T. 2001 | 2002 R
Ensemble 8,9 9 9,1 9,3 9,4 9,5 9,7 9,8 9,9 9,8 8,7 9,0 9,5
Moins de 25 ans 19,0 19,3 19,6 20,0 20,3 20,5 21,2 - - - 18,1 19,3
25 a49 ans 8,2 8,3 84 8,5 8,7 8,8 8,9 - - - 8,1 8,3
50 ans et plus 6,5 6,8 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 - - - 6,3 6,6

Prévision

(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi en continu parus en juillet 2003.

L esfluctuations conjoncturelles sont traditionnelle-
ment plus marquées pour les jeunes que pour leurs
ainés. En juin 2003, 47% des jeunes salariés occu-
paient un emploi a« durée limitée» @ contre seule-
ment 9% des salariés adultes. Or ce type d' emploi
s gjuste plus rapidement aux fluctuations de I’ acti-
vité. De plus, entrejuin 2002 et juin 2003, I’ emploi
intérimaire s'est replié de 5%, ce type d emploi
concernant surtout les hommes jeunes (10,5% des
jeunes hommes sal ariés seraient intérimaires contre
4,9% des jeunes femmes). Enfin, cette montée du
chémage des jeunes s expliquerait également en
partie par la fin du dispositif emplois-jeunes ainsi
que par la baisse des entrées en alternance enregis-
trées en 2003.

Le chdmage des 25-49 ans a augmenté
autant pour les hommes que pour les
femmes

L e chémage des 25-49 ans continue sa progression,
entamée ala mi-2001. Le nombre de chémeurs au
sens du BIT pour cette classe d' &ge a augmenté de
80 000 depuis|e début del’ année 2003. Au premier
semestre, 60 000 chdmeurs supplémentaires ont été
enregistrés. Depuis, lahausse aété plusfaible. Fina-
lement, dans un contexte de baisse del’ empl oi total,
letaux de chémage des 25-49 ansaaugmentéde 0,5
point depuis un an, s établissant fin octobre 2003 a
8,9%.

Depuis un an, le chémage des hommes et des fem-
mes agés de 25 a49 ans aaugmenté dansles mémes
proportions, soit environ 49 000 chdmeurs supplé-
mentaires pour les hommes comme pour les fem-
mes. L etaux dechdmage deshommesde 25 a49 ans
Sest stabilisé au cours de |I’année 2002 a un taux
prochede7,0% puisareprissaprogression depuisle
début de I’année 2003. |1 atteint 7,5% a la fin du
mois d’ octobre 2003. En revanche, le taux de ché-
magedesfemmesde 25 a49 ansapoursuivi sadimi-
nution au premier semestre de 2002 avant
d’ augmenter anouveau pour atteindre 10,5% alafin
du mois d’ octobre 2003 (+0,6 point en un an).

Le chdmage des 50 ans et plus est stable

Depuis lafin de I'année 2002, le taux de chdmage
des plus de 50 ans est stable, pour les hommes
comme pour lesfemmes. |l s établit 26,9% alafin
du mois d’ octobre 2003.

Alorsqueletaux dechdmage desfemmesdeplusde
50 ansétait plusfort que celui deshommesdu méme
&ge au cours des années passees, il est resté stable
sur toute la période tandis que celui des hommes a
augmenté réguliérement jusqu’ alafin de 2002 pour
atteindre finalement un niveau comparable.

L'offre de travail augmenterait moins
en 2003

L’ accroi ssement delapopul ation active serait moins
fort en 2003 qu’ en 2002 (+104 000 contre +241 000,
cf. tableau 2) @.

Lapart delaclasse d &ge la plus active (25-49 ans)
dans la population totale continue de diminuer, en
lien aveclevieillissement delapopulation. Ainsi, la
population active tendancielle continuerait deralen-
tir en 2003 (+126 000 en 2003 apres +148 000 en
2002).

En outre, le manque de dynamisme de la conjonc-
ture en 2003 se traduirait par un effet de flexion ©
plus négatif encore qu’ en 2002, décourageant envi-
ron 25 000 personnes supplémentaires d entrer sur
le marché du travail en 2003 (contre environ 15 000
en 2002).

(2) Contrat aduréedéter minée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé (source : enquéte emploi en continu).

(2) Les évolutions de la population active sont proches des
évolutions « potentielles ». Ces derniéres se décomposent en
les variations de la population active tendancielle, les effets
dela conjoncture sur lestaux d’ activité (flexion) et les effets
desmesuresderetrait d' activité sur la population active (sta-
ges, préretraites, retraites anticipées).

(3) Lorsque la conjoncture est mal orientée, une partiede la
population renonce a entrer sur le marché du travail : ¢’est
I’ effet de flexion.
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TABLEAU 2 : BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(cvs, en milliers)

Glissements annuels Glissements semestriels
2000 | 2001 | 2002 | 2003 p- 2001nd p- 2002nd p- 2003nd 2804
1s. | 2™s. 1s. | 2™s. 1s. | 2™s. 1*s.
(1) Population active tendancielle 182 191 148 126 96 95 79 69 64 62 58
(2) Effets de flexion du chémage 52 3 -13 -23 2 2 -7 -7 -13 -10 -2
(3) Effet retrait d'activité 27 45 55 15 10 35 28 26 10 4 -23
dont:  Préretraites 17 43 45 15 1 27 27 19 9 6 6
(4) Offre de travail potentielle = (1)+(2)+(3) 261 239 190 118 108 131 101 89 61 57 34
(5) Emploi total 626 242 106 -43 152 90 72 33 -25 -18 21
dont : Emploi salarié EB-EP 574 250 29 -40 161 89 10 19 -28 -12 35
Emploi non marchand aidé 3 -18 -11 -84 -15 -4 19 -30 -37 -47 -51
(6) Contingent -41 -24 0 0 -11 -14 0 0 0 0 0
(7) Chémeurs BIT -316 14 135 148 -70 84 62 74 83 64 13
(8) Population active observée 269 232 241 104 71 161 134 107 58 46 34
(9) Défaut de bouclage = (8)-(4) 8 -7 50 -14 -36 29 33 18 -3 -11 0

Prévision

Enfin, les dispositifs de retrait d' activité (préretrai-
teset stagesd’ insertion et deformation adestination
des chdmeurs) ¥ contribueraient également aunra-
lentissement de la population active. Leur effet net
serait moins positif en 2003 (de +15 000 personnes
contre+55 000 auparavant). En effet, lapoursuitede
lamontée en charge du dispositif Cats ® ne suffirait
pas a compenser la baisse du nombre de bénéficiai-
res des autres dispositifs et plus particuliérement
celle de I’ Arpe ©), dispositif ayant pris fin en dé
cembre 2002 tandis que le nombre de bénéficiaires
de stages d’insertion et de formation () serait en 1é-
gére augmentation pour 2003.

Le taux de chémage continuerait
d’augmenter jusqu’au début de I'année
2004 puis se stabiliserait a 9,8%

Lapopulation activetendancielle continuerait dera-
lentir.

Malgré une offre de stages d’insertion et de forma-
tion a destination des demandeurs d’ emploi () en
trés forte baisse selon le projet de loi de finances
2004 (65 000 entrées prévues en 2004 contre
112 000 en 2003) et la poursuite des sorties du dis-
positif de I’ Arpe, les effets des retraits d’ activité
contribueraient au premier semestre au ralentisse-
ment de la population active.

En effet, de nouvelles régles sont instituées a partir
du 1#¥ janvier 2004 pour permettre aux actifs ayant
commenceé atravailler jeunes et ayant eu des carrie-
res longues de partir &laretraite avant 60 ans, sous
certaines conditions (cf. dossier thématique «Quel
ralentissement de la population active attendre en
2004 ?» de la présente note de conjoncture). Ainsi,
suite aune montée en charge progressive du disposi-

tif, 40 000 personnes partiraient en retraite anticipée
au cours du premier semestre de 2004, diminuant
d’ autant la population active.

Enrevanche, ledispositif Catsnejouerait quasiment
plussur lapopulation active. Saprogression aforte-
ment ralenti en 2004 suite au resserrement delame-
sure sur un public ciblé (7 000 entrées prévues dans
le projet de loi de finances 2004 contre plus de
10 000 en 2003).

Aussi, bien queles effets de flexion deviennent plus
faibles dans un climat conjoncturel plus favorable,
I’ offre de travail ralentirait au premier semestre de
2004.

Dansun contexte de reprise modéréedel’ emploi, le
taux de chémage au sens du BIT serait en légére
hausse jusqu’ au début de I’ année 2004, puis amor-
cerait un retournement. |1 s éablirait ainsi 29,8% a
lafin du moisdedécembre 2003, augmenterait | ége-
rement puiss établirait anouveau a9,8% alafindu
premier semestre de 2004. =

(4) S lestock de bénéficiairesdesdispositifsderetrait d’ acti-
vité augmente, la population active en est diminuée d’ autant.
Al'inverse, s'il diminue, la population active augmente.

(5) Cessation d'activité de certains travailleurs salariés.

(6) Allocation de remplacement pour I’ emploi.

(7) Sont comptésici les Sages d’insertion et de formation a
I’emploi (Sfe) individuels ou collectifs ainsi que les Stages
daccesal’emploi (SAE).
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ENCADRE : COMMENT COMPRENDRE LA FORTE CREATION D’ENTREPRISES DEPUIS LE DEBUT DE 2003 ?

Les créations d’entreprises enregistrées par I'lnsee sont
en forte croissance depuis le début de I'année 2003 : +8%
de janvier a novembre, par rapport a la méme période de
2002. La hausse des créations ex nihilo () (+11%) ex-
plique la quasi-totalité de cette évolution. Les créations
ont méme accéléré au cours des derniers mois (+13% au
cours des mois de septembre a novembre, par rapport a
la méme période de I'année derniére). La hausse
concerne pratiquement toutes les régions. Les secteurs
qui y contribuent principalement sont la construction, le
commerce et les services aux entreprises. Elle est
concentrée sur les entreprises sans salarié, ce type d’'en-
treprise regroupant traditionnellement I'essentiel des
créations.

Relier la hausse des créations d’entreprises a la conjonc-
ture macroéconomique nécessite d'arbitrer entre deux
effets qui jouent en sens opposés : une conjoncture défa-
vorable peut inciter les individus sans activité a créer
eux-mémes leur emploi ; mais c’est avec un contexte éco-
nomique favorable que la création d'entreprises est a
priorila plus viable et donc attractive. Lexamen des don-
nées montre que, au total, la création d’entreprises en
France est plutdt corrélée positivement avec l'activité
économique et donc corrélée négativement avec les va-
riations du chémage, du moins jusqu’en 1995
(cf. graphique A). Mais il ne semble plus en étre ainsi de-
puis 1996. La relation entre créations d’entreprises et
conjoncture semble en particulier affectée par les chocs
importants induits par des changements dans le systeme
d’aides aux chémeurs créateurs d’entreprise (Accre),
avec une plus grande sélectivité du systeme a partir de
1995 et la suppression de la prime forfaitaire en 1997.

Il serait ainsi vraisemblablement erroné de voir dans la
hausse récente des créations d’entreprises un indicateur
avancé de la reprise économique. Les facteurs explicatifs
de larécente hausse sont plutét a chercher du c6té de dif-
férents chocs institutionnels. Notamment, la modification
du systeme d'assurance chémage lors de la mise en
place du Pare, issue de la réforme de I'Unédic fin 2000, a
considérablement renforcé la sécurité financiere des
créateurs d’entreprise : possibilités de cumul entre reve-
nus d’activité et indemnités chdmage, et droits maintenus
durant les premiers temps de vie de I'entreprise. Ces mo-
difications, effectivement mises en place depuis la fin
2001, ont pu inciter de nouveaux créateurs, notamment a
I'occasion de campagnes d'information lancées a l'au-
tomne 2002. Depuis février 2002, I'Unédic autorise par
ailleurs le cumul de ces revenus avec les aides a la créa-
tion d’entreprises.

La hausse de 20% des aides « Accre + Eden », dont bé-
néficient essentiellement des chdémeurs, au cours des 8
premiers mois de 2003, représente ainsi un peu moins de
la moitié du phénoméne de hausse de I'ensemble des
créations sur la méme période (cf. graphique B). Le profil
des nouvelles entreprises et de leurs créateurs tend éga-
lement a montrer que les créations récentes peuvent étre
pour une bonne part attribuables a cette modification du

M

CREATIONS D’ENTREPRISES ET
VARIATION DU CHOMAGE

27500 — T ; x —-06
~ variation trimestrielle du taux de chémage -->

(échelle inversée)
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24500 |
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22500 —
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Note de lecture :

Jusqu'en 1995, une hausse du taux de chémage allait de pair avec un
nombre plus faible de créations d'entreprises, et inversement. En
revanche, depuis 1996, le lien entre les deux indicateurs est beaucoup
plus lache.

i)

¢

CREATIONS MENSUELLES D’ENTREPRISES ET NOUVELLES CREATIONS
BENEFICIANT DES DISPOSITIFS "ACCRE” ou "EDEN”

g en milliers en milliers "
— <-- créations mensuelles d’entreprises
= créations d'entreprises bénéficiant de I'Accre (ou Eden) -->
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(1) Les chiffres globaux de la création comprennent les reprises
ou transmissions et les créations pures.
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ENCADRE : COMMENT COMPRENDRE LA FORTE CREATION D’ENTREPRISES DEPUIS LE DEBUT DE 2003 ?

Pare : entreprises sans salarié, dans des secteurs et mé-
tiers nécessitant un faible capital de départ et peu de
qualifications (@),

D’autres facteurs ont pu jouer par des effets d'anticipa-
tion, sans qu'il soit possible de le vérifier : d’une part, le
durcissement de I'indemnisation du chémage décidé fin
2002 et prévu pour le 18" janvier 2004 et, d’autre part, le
renforcement de I'attractivité de la création d’entreprise
dans le cadre de la loi « Agir pour l'initiative économique »

(2) Voir a ce sujet, Rieg C. « Les créateurs d’entreprises en 2002,
un créateur sur trois était au chémage au moment de la créa-
tion », Insee Premiéere n°928, octobre 2003.

(3) Voir a ce sujet, Demoly E. et B. Thirion « L’impact sur I'emploi
des créations d'entreprises », Insee Premiére n°917, ao(it 2003.

a compter d’ao(t 2003 ont pu inciter a créer des entrepri-
ses avant méme leur mise en ceuvre effective. Ces
mesures soutiendraient a nouveau les créations d’entre-
prises dans les mois qui viennent.

Le fort niveau des créations observé a ce jour s’accompa-
gnera sans doute dans un horizon plus lointain d’'un
nombre plus important de cessations, le parc d’entrepri-
ses étant en constant renouvellement. Malgré cet aspect
de la démographie des entreprises, les créations d’entre-
prises ont un impact pérenne sur I'emploi : en 2001, la
hausse du nombre de salariés dans les entreprises
créées ou reprises trois ans plus tot avait ainsi compensé
la baisse de I'emploi non salarié dans les entreprises dé-
truites depuis lors, 'emploi total dans ces entreprises se
stabilisant & 500 000 environ (). m
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Salaires

Sous " effet de I'importante augmentation du Smic
du 1% juillet, leglissement annuel du salaire mensuel
de base (SMB) des secteurs concurrentielsnon agri-
coles alégerement augmenté, pour atteindre2,5% a
la fin septembre 2003. L’ accélération est effective-
ment |égére: elles'inscrit tout a fait dansle contexte
de quasi-stabilité de la progression du SMB, dont le
glissement annuel oscille entre 2,4% et 2,6% depuis
presdetroisans.

Cette évolution devrait se maintenir dans la méme
fourchette jusqu’'a la mi-2004. En effet, le rythme
d’inflation se maintiendrait aux environsde 2,0% en
find année 2003 et necréerait pasdetension signifi-
cative sur lessalaires. De plus, la quasi-stabilité du
taux de chdmage fin 2003 et début 2004 ne modifie-
rait pas les pouvoirs de négociation respectifs des
salariés et des employeurs.

Sous|’ effet dela hausseimportante du Smic horaire,
lesalairehorairedebaseouvrier (SHBO) aaccéléré
au troisieme trimestre de 2003, son glissement an-
nuel atteignant 2,9% a la fin du mois de septembre.
Cette progression devrait se maintenir jusqu’'a fin
juin 2004.

Du fait de la revalorisation des minima
[égaux et sous I'effet des hausses de
prix successives, le salaire mensuel de
base a accéléré au troisieme trimestre
de 2003

Lesalaire mensuel de base alégerement accéléréau
troisiémetrimestre decette année. En effet, selonles
résultats provisoires de |’ enquéte trimestrielle Ace-
mo du ministére des Affaires sociales, du travail et
delasolidarité, le salaire mensuel de base (SMB) a
progressé de 0,7% au troisiéme trimestre de 2003
(dejuin aseptembre 2003) danslesentreprisesde 10
salariés et plus du secteur concurrentiel non agri-
cole, contre une hausse de 0,6% sur laméme période
de 2002. Cette accélération est lie alaforterevalo-
risation desminimalégaux le 1¥juillet 2003, suitea
I’ entrée en application delaloi « Fillon» Y. Cetteloi

(2) Loi n°2003-47 du 17 janvier 2003 relative aux salaires, au
temps de travail, et au développement de I’emploi. Les effets
decetteloi sur larevalorisation desminimalégaux et sonim-
pact sur le salaire moyen sont détaillésdans|’ encadré « Effet
sur les salaires et sur le colt du travail de I’harmonisation
des salaires minimaux », note de conjoncture de juin 2003,
p. 86-89.

TABLEAU 1 : INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D'ETAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TETE

(évolution en %)

Evolutions trimestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
2003 . 2004 | 5001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T.
Données non CVS (en fin de mois)
Indice des traitements bruts
de la Fonction publique 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 14 1,3 0,0 1,0 14 0,7
Indice brut en pouvoir d’achat -1,3 0,1 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 0,0 -1,0 -2,1 -0,6 -0,5 -1,3
Salaire mensuel de base (S.M.B) ® 0,8 0,6 0,7 0,5 0,8 0,6 2,6 2,5 2,6 2,4 25 2,5
S.M.B en pouvoir d’achat -0,5 0,6 0,2 0,1 0,1 0,3 1,2 0,2 0,5 0,8 0,7 0,3
S.M.I.C (horaire) 0,0 0,0 53 0,0 0,0 0,0 4,1 2,4 53 3,6 33 3,9
Garantie mensuglle (salariés passés
aux 35 heures) @ 0,0 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 2,9 1,8 2.2 2,2 2,3 2,0
Indice des prix a la consommation
(tous meénages, y compris tabac) 1,3 -0,1 0,5 0,4 0,7 0,3 1,4 2,3 2,1 1,7 1,9 2,1
Données CVS (moyennes trimestrielles)
Salaire moyen par téte (SMPT) ©
- dans les Administrations publiques (APU)| 1,1 0,4 0,6 0,3 0,4 0,5 4,3 3,0 2,4 3,9 3,7 2,6
- dans le secteur marchand non agricole
(SMNA) 0,5 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 3,0 23 2,3 3,0 2,5 2,2
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.
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v La hausse des minima légaux entraine

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET celle du salaire horaire de base ouvrier
PRIX A LA CONSOMMATION

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

== salaire mensuel de base (SMB)

|
|

5 === pfiXE [ COSOMTaon Ak Avec uneproportion plus élevée de salariésrémuné-
l rés au voisinage des minimalégaux, lacatégorie des
: —a ouvriers a été concernée de plus pres par lafortere-
| valorisation de juillet : ainsi le salaire horaire de
q I8 base ouvrier (SHBO) a connu une augmentation de

1,0% sur le seul troisiéme trimestre de 2003, contre
une hausse de 0,8% au méme trimestre de 2002. Sur
un an, de septembre 2002 a septembre 2003, le
SHBO aaugmenté de 2,9% (cf. graphique 1).

93 94 95 9 97 98 99 00 O01 02 03 04 ’
prévision au-dela du pointillé

Le salaire mensuel de base progresserait
a pour objectif la convergence des valeurs du Smic au méme rythme jusqu’a mi-2004

horaire et des garanties mensuelles de rémunération
au 1* juillet 2005, avec une premiére étape au 1¢
juillet 2003, et une étape intermédiaire au 1* juillet
2004. Au 1% juillet 2003, larevalorisation moyenne | |’ accélération des prix &la consommation en début

des minima légaux® sest ainsi élevée a +33%, | d'année 2003 et |a stabilisation depuis lors d'un
apres +2,0% au 1% juillet 2002 (cf. tableau 2). Le | rythme d'inflation aux environs de 2,0% en glisse-
Smic horaire a été releve de 5,3%. ment annuel contribueraient & maintenir le rythme

o i ) de progression des salaires mensuels jusqu’'a la
Outre |a forte hausse des minima légaux, lacrois- | mj-2004. Eneffet, il existeun délai d’ ajustement, de
sance des salaires en 2003 serait favorisée par I'ac- | un atrois trimestres, entre les hausses de salaires et

célération passée des prix a la consommation fin | cellesdesprix. Leglissement annuel du SMB attein-
2002 et debut 2003 (+2,6% en glissement annuel en | drait ainsi 2,6% en décembre 2003, et se maintien-

mars 2003, aprés+2,3% en décembre 2002 et +1,8% drait a ce niveau jusqu’en juin 2004.
en septembre). En revanche, la hausse continue du
taux de chémage (de 9,1% en septembre 2002 a

9,7% en septembre 2003) limitele pouvoir denégo- | Dy fait de la suppression desincitations & la réduc-
ciation des salariés et, partant, les haussesde salal- | tjon deladurée du travail, ladurée moyenne hebdo-
res. madairedu travail est stable depuis septembre 2002,

et le resterait lors des trimestres a venir. Ainsi, le
glissement annuel du salaire horaire de base ouvrier

(2) Pour les entreprises de 10 salariés et plus du secteur (SHBO) se maintiendrait également, jusqu’ en juin
concurrentiel non agricole. 2004, au niveau de 2,9%.

Tableau 2 : Revalorisations du Smic et des Garanties mensuelles de Rémunérations (GMR)
(en %)

Revalorisation au 1% juillet de I'année... Montant mensuel

(entre parenthéses : dénomination) 2000 2001 2002 2003 brut 2003 (en euros)

Entreprises passées aux 35 heures...

... entre le 15 juin 1998 et le 30 juin 1999 (GMR1) +1,45 +2,85 +1,8 +3,2 1136
... entre le 1* juillet 1999 et le 30 juin 2000  (GMR2) +1,45 +2,85 +1,8 +2,8 1146
... entre le 1* juillet 2000 et le 30 juin 2001  (GMR3) -- +2,85 +1,8 +2,2 1159
... entre le 1* juillet 2001 et le 30 juin 2002  (GMR4) - - +1,8 +1,8 1168
... entre le 1 juillet 2002 et le 30 juin 2003  (GMRS5) - - - +1,6 1173
Smic horaire pour les entreprises aux 35 heures +3,2 +4,05 +2,4 +5,3 1090
Smic horaire pour les entreprises aux 39 heures +3,2 +4,05 +2,4 +5,3 1215

Moyenne des revalorisations P)OU" les salariés rémunérés
1

- .o " +2,5 +3,4 +2,0 +3,3
au niveau des minima légaux

(1) Estimation réalisée d'aprés les résultats des enquétes Acemo du ministére des Affaires sociales, du travail et de la solidarité.
Champ : entreprises de 10 salariés ou plus du secteur concurrentiel non agricole.
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TAUX DE CROISSANCE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS FACTEURS

3 glissement annuel, en %
- <--salaires
251 = contribution des prix -->

20 ~\A
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effet modération salariale --> = résidus --> | s
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Note :

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'évolution 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 les enquétes 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 »). Les résidus importants constatés sur 'année
2000 pourraient en partie s'expliquer par le fait que les agents économiques (ici les employeurs et les syndicats) ont été surpris par I'accélération rapide de
l'inflation, suite a la hausse des prix des produits pétroliers au cours de I'été 1999.

Aprés un net ralentissement en 2003, les
gains de pouvoir d’achat reprendraient
légerement début 2004

En raison des délais d' gjustement des salaires aLix
prix, et delahausse du taux de chémage qui pése sur
les négociations salariales, les gains de pouvoir
d’achat du salaire mensuel de base sont faibles en
2003 (+0,3% en moyenne sur 2003, apres +0,7% en
2002 et +0,8% en 2001). A I'inverse, I’ inflexion des
prix ala consommation en début d’ année 2004 en-
trainerait unelégere accél ération du pouvoir d' achat
du SMB (+0,7% prévu en glissement de juin 2003 &
juin 2004, contre +0,4% de juin 2002 ajuin 2003) :
le rythme d’ augmentation des salaires ne serait pas
encore gjusté a ce rythme d’inflation plus faible.

Ralentissement des salaires dans
la fonction publique

L’ indice destraitements bruts des salaires (hors pri-
mes et hors Glissement-Vieillesse-Technicité) dela
Fonction publique d’ Etat croit de 0,7% en moyenne
sur 2003 (apres +1,4% en moyenne sur 2002), suite
alarevalorisation générale du point d’indice inter-
venue en décembre 2002. Aucune revaorisation
n’' est intervenue durant 2003. Au 1¥ janvier 2004 le
point d'indice sera revalorisé de 0,5%.

Compte tenu des effets de structure (Glisse-
ment-Vieillesse-Technicité), le salaire moyen par
téte (SMPT) danslesadministrations publiques pro-
gresserait de 1,8% en glissement annuel a la
mi-2004, contre 2,6% un an plustot. =
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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
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

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
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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

en %
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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.

Décembre 2003 111




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

—
a®

0
250 B

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

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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
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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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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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