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Reprise au ralenti

Avec 2,5% de croissance (2,3% apres cor-
rection des jours ouvrables), 2004 appa-
rait nettement comme [’année d’une reprise
de I’économie frangaise. Toutefois une césure
s’est produite en milieu d’année. Le premier
semestre de 2004 se rattache a la phase de
Jfranc rebond entamée a la mi-2003 dans le sil-
lage de la reprise mondiale. Le second se-
mestre témoigne, a travers une évolution
heurtée, et dans un contexte de prix élevé du
pétrole, du passage a une croissance moins
robuste. Sur ’ensemble de [’année, la crois-
sance a été soutenue par la demande inté-
rieure, tandis que la contribution du
commerce extérieur est restée négative. Nos
exportations n’ont que faiblement profité d’un
environnement mondial trés dynamique et ont
été limitées par le manque de souffle de la de-
mande adressée par nos proches partenaires
européens. Le retour de la croissance a per-
mis a l’emploi d’augmenter a partir du
deuxiéeme trimestre. Sa progression est de-
meurée faible. Le chomage s’est néanmoins
stabilisé sur [’ensemble de I’année, grace no-
tamment a de forts retraits d’activité.

Au début de 2005, la demande extérieure
adressée a la zone euro est en ralentissement
progressif, 'activité devenant moins dyna-
mique tant aux Etats-Unis qu’en Asie. La
croissance de la zone resterait modérée,
méme si la demande intérieure, dont le princi-
pal soutien vient de conditions monétaires
tres favorables, apparait un peu mieux
orientée en ce début d’année qu’a la fin de
2004. De plus, les anticipations des entrepre-
neurs, affectées par les variations du taux de

change et du cours du pétrole, sont toujours
hésitantes.

La France continue de se distinguer de ses
principaux voisins par une consommation al-
lante, bénéficiant de [’effet d’entrainement
d’un marché du logement tres actif, et sti-
mulée par des mesures temporaires de sou-
tien. Mais le dynamisme des achats devrait se
tasser pendant leur adaptation a une progres-
sion modérée du pouvoir d’achat, méme si
Uinflation continue de refluer (1,5% en juin,
dans I’hypotheése d’un retour du cours du pé-
trole autour de 40 dollars le baril). Les pers-
pectives de demande, tant intérieure
qu’extérieure, expliquent que la progression
de l’investissement reste modérée. Ainsi
s auto-entretiendrait en France sur le premier
semestre une croissance modeste proche de
2%, d’autant qu’avec une tendance sous-ja-
cente de productivité de ’ordre de 1,6%, elle
générerait une faible croissance de I’emploi
salarié marchand. Celui-ci progresserait de
27 000 au premier semestre de 2005 (apres
20 000 en 2004). Dans ce contexte, le taux de
chomage se stabiliserait (9,9% en juin), apres
une pointe en début d’année.

Les incertitudes pesant sur les évolutions
conjoncturelles résident, comme depuis un
an, dans le cours du dollar et le prix du pé-
trole, dont les volatilités restent tres fortes. A
court terme, on peut également s’interroger
sur les comportements des entreprises et des
ménages chez nos grands voisins, qui ont sur-
pris [’année passée par leur grande prudence
etdonné l'image d’une demande intérieure de
la zone euro un peu anémiée. m




Une zone euro en ralentissement fin
2004

Grace au dynamisme de I’économie américaine ain-
si qu’a I’expansion de nombreux pays a forte crois-
sance (Chine, Inde, PECO), I’activité mondiale a
enregistré en 2004 une croissance inégalée depuis
20 ans (environ +4,5%). Pour autant, les exporta-
tions frangaises en ont peu tiré profit, puisque leur
hausse s’est limitée a 3,2% soit moins que leur
moyenne au cours du dernier cycle (4,8%). La dé-
gradation du solde courant de 8,8 milliards d’euros
peut en grande partie s’expliquer par le décalage
persistant de conjoncture entre la France et ses prin-
cipaux partenaires, 1’Allemagne et I'Italie : alors
que notre croissance atteignait 2,3% (apres correc-
tion des jours ouvrables), le PIB de la zone euro
n’aurait progressé que de 1,8%. Le décalage des de-
mandes intérieures est encore plus marqué, en parti-
culier par rapport a 1’Allemagne, ou la grande
faiblesse des demandes des entreprises et des ména-
gesne s’ est jamais démentie tout au long de 1I’année.

La performance décevante des exportations francai-
ses peut notamment étre reliée a son positionne-
ment. La combinaison d’une segmentation
géographique et d’une segmentation sectorielle tou-
tes deux défavorables a joué contre la vigueur des
exportations francaises, contrairement a 1’ Alle-
magne.

Les premiers signes d’un essoufflement de la de-
mande mondiale ont en outre été distinctement per-
ceptibles des le troisieme trimestre de 1’année
dernie¢re, ce qui a encore renforcé la faiblesse
conjoncturelle en Italie et en Allemagne. Cette in-
flexion mondiale a résulté d’une amorce de resserre-

ment monétaire dans les pays anglo-saxons, afin de
prévenir tout risque de surchauffe sur les prix des
biens et des actifs notamment immobiliers. Ce mou-
vement a été encouragé par la poussée des cours pé-
troliers dans une fourchette de 40 a 50 dollars,
poussée qui a ce jour n’est pas endiguée. Dans le
méme temps, les exportateurs européens ont dil
faire face a la chute du dollar vis-a-vis de la monnaie
unique qui a fortement entamé leur compétitivité
prix.

Le fléchissement mondial se poursuivrait au pre-
mier semestre de 2005. Aux Etats-Unis, la crois-
sance cederait quelques dixiemes de points, autour
de 3,5% en rythme annualisé apres avoir atteint pres
de 4% en fin d’année derniére. En Asie, I’activité ra-
lentirait, la politique chinoise de freinage des inves-
tissements commencant a exercer ses effets. Si le
Japon connaftrait une reprise, celle-ci resterait li-
mitée (autour de +0,2% par trimestre). Au total, la
demande adressée a la zone euro décélérait signifi-
cativement au premier semestre de 2005. Sous I’hy-
pothese conventionnelle d’un gel du taux de change
de I’euro a 1,3 dollar, les exportations hors de la
zone euro fléchiraient et passeraient d’un glisse-
ment annuel de 6,9% au dernier trimestre de 2004 a
4,0% au deuxieme trimestre de 2005.

En zone euro, a la faveur de mesures fiscales de sou-
tien au revenu des ménages et dans un contexte de
frémissement de I’investissement productif, 1’ hété-
rogénéité des situations conjoncturelles s’estompe-
rait et la croissance rebondirait, notamment en
Allemagne et en Italie. L’ensemble de la zone béné-
ficierait en outre d’unrepli de I’inflation, qui revien-
drait a 1,6% mi 2005 apres avoir culminé a 2,4% fin
2004. Mais la demande interne resterait trop fragile

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2003 2004 2,
_2005___| 5093 | 2004 | 2005

19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. acquis

PIB (100%)| 0,1 -0,4 1,1 0,6 0,7 0,7 0,0 0,8 0,6 0,3 0,5 2,3 1,6

Importations (27%)| -0,2 -0,5 -0,2 2,8 1,1 3,7 2,3 1,1 1,3 1,2 0,2 7,4 51
Dépenses de consommation

des ménages (54%)| 06| -0,3 1,0 0,3 1,1 04| -02 1,2 0,8 0,3 1,6 2,2 2,0
Dépenses de consommation

des APU (23%)| 0,2 0,3 0,9 0,9 0,5 0,8 0,2 0,6 0,7 0,6 25 2,6 1,9

FBCF totale (20%)| 0,0 0,2 1,2 1,5 0,5 1,5 -0,5 0,9 1,0 0,6 0,2 3,3 23

dont: SNFEI (12%)| -0,7 -0,1 1,4 1,5 02 1,3 -1,1 1,2 1,2 0,8 -1,6 2,8 25

Ménages (5%) 02 02 0,0 0,6 09 23 0,5 1,1 1,3 0,6 0,8 3,7 3,4

Exportations (29%)| -2,2 -1,4 0,9 1,4 0,6 1,0 0,5 1,3 1,0 1,0 -2,5 3,2 3,3

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,4 0,0 1,0 0,7 0,8 0,7 -0,2 1,0 0,8 0,5 1,5 2,5 2,0

Variations de stocks 0,3 -0,2 -0,2 0,3 0,1 0,7 0,7 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,9 0,2

Echanges de biens et services -0,6 -0,3 0,3 -0,4 -0,1 -0,7 -0,5 0,0 -0,1 0,0 -0,8 -1,2 -0,6

Prévision
* L'acquis pour 2005 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau atteint le deuxiéme trimestre de 2005.
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pour donner un nouveau souffle a la reprise : 1’ac-
quis de croissance de la zone euro se limiterait a
1,1% en milieu d’année, rendant des lors incertain
I’enclenchement d’un enchainement vertueux en
terme d’investissement") et d’emplois.

A court terme, pour la France, le ralentissement
mondial serait temporairement amorti par le redres-
sement des demandes internes des pays de la zone
euro : ses exportations conserveraient un rythme de
progression de 1% par trimestre.

Une embellie hivernale suscitée par les
dépenses des ménages

L’histoire de 1’économie francgaise a 1’hiver
2004-2005 apparait, jusqu’a présent, tres différente
de celle de ses partenaires européens, puisque I’ éco-
nomie continue de bénéficier d’'une demande inté-
rieure, tant en consommation qu’en investissement,
nettement mieux orientée qu’en Allemagne et en
Italie.

Ainsi, contrairement a la situation outre-Rhin, I’in-
vestissement des ménages a €té treés dynamique tout
au long de I’année 2004, porté par des conditions fi-
nancieéres favorables®®. Au vu des derniéres mises
en chantier de logement, I’investissement des ména-
ges accélérerait encore au premier trimestre de
2005, avant de se tasser au deuxieme.

Plus généralement, c’est bien le comportement des
ménages francais qui s’est distingué de celui adopté
par les ménages allemands et italiens. En 2004, dans
un contexte de progression modeste de leur pouvoir
d’achat (1,6% sur I’année), les ménages frangais ont
moins épargné afin de financer leurs dépenses de
consommation (-0,5 point de taux d’épargne entre
2003 et 2004). Le recul des achats au troisieéme tri-
mestre a certes mis a jour la fragilité d’un tel moteur
mais au quatrieme trimestre 2004 et sans doute en-
core au premier trimestre 2005 d’apres les premiers
indicateurs, le reflux du taux d’épargne s’est pour-
suivi, imprimant une nouvelle accélération a la
consommation, avec une croissance de 1,2% au
quatrieme trimestre de 2004 et de 0,8% au premier
trimestre de 2005. Une part de ce dynamisme peut
probablement &tre mise sur le compte des mesures
de soutien a la consommation : entre 1/10 et2/10 des
sommes qui en sontissues, par le biais des donations
ou du déblocage de I’épargne salariale, pourrait
s’étre retrouvé dans les dépenses des ménages fran-
cais au tournant de I’hiver (cf. encadré « Effet des
mesures 2004 de soutien de la consommation» page

101).

Toutefois, si cette hypothese est avérée, lorsque ces
mesures prendront fin, la consommation des ména-
ges devrait revenir en ligne avec ses déterminants

(1) Cf. encadré « L’investissement en équipement va t-il accé-
lérer en zone euro ? » page 59.

(2) Cf. dossier : « Marché immobilier : voit-on une bulle ?»
page 37.

usuels (essentiellement le pouvoir d’achat du reve-
nu, I’emploi et I’inflation), ce qui enclencherait une
remontée mécanique du taux d’épargne. La
consommation des ménages devrait ainsi marquer
le pas des le deuxieme trimestre (+0,3%).

Inertie du taux de chémage jusqu’a mi
2005 autour de 10% ...

La reprise de I’emploi total est demeurée timide en
2004 (+20 000 postes sur I’ensemble de I’année) et
aucune accélération franche n’est anticipée au pre-
mier semestre 2005 : ’accident de croissance du
troisieme trimestre 2004 a abruptement écourté le
cycle de productivité. Au premier et deuxieme tri-
mestre, dans le secteur concurrentiel, une consoli-
dation de la reprise de ’emploi salarié est certes
attendue avec environ 27 000 emplois créés sur le
semestre (apres moins de 20 000 sur I’ensemble de
I’année passée).

Dans le secteur non marchand, les évolutions se-
raient plus chahutées. Sur le premier semestre de
2005, la création d’emplois dans les secteurs non
marchands accélererait, car hors dispositifs d’aide,
I’emploi dans ces secteurs poursuivrait son aug-
mentation. Surtout, la baisse du nombre de bénéfi-
ciaires d’un contrat aidé serait bien moins
marquée qu’en 2004 : d’une part, le nombre de sor-
ties du dispositif « emploi jeune » baisserait a nou-
veau sur le premier semestre de 2005 ; d’autre part,
les nouvelles mesures du « plan de cohésion so-
ciale » entreraient en application. Néanmoins, en
raison de la montée en charge trés progressive des
nouveaux dispositifs, 1’effet net sur ’emploi non
marchand aidé€ sur le premier semestre serait néga-
tif : baisse d’environ 25 000 du nombre de bénéfi-
ciaires d’un emploi aidé.

Ainsi, I’emploi total devrait augmenter de 41 000
postes au premier semestre 2005 (cf. graphique 1),
soit une hausse proche de celle de la population ac-
tive : le taux de chdmage resterait par conséquent

COMPOSITION DES EVOLUTIONS DE L’EMPLOI TOTAL
en milliers
== salariés EB-EP |
non marchand aidé |
salariés EQ-ER non aidés | 7200
non salariés+emploi agricoleI

|
| 100
|
|

-50

-100

2000 2001 2002 2003 2004 2005

prévision au-dela du pointillé
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Note de conjoncture



stable autour de 10,0%. 11 s'établirait a 9,9% a la fin
du premier semestre de 2005 apres un pic a 10,1%
en début d’année.

... miroir d’un léger fléchissement du
pouvoir d’achat

En lien avec I’inertie du taux de chdmage, les reve-
nus salariaux n’enregistreraient pas d’accélération
début 2005. En effet, au-dela d’une progression tou-
jours tres modérée de 1I’emploi, au premier semestre
de 2005, I’évolution du salaire de base devrait étre a
peu pres analogue a celle de 2004, les impacts com-
binés de ses déterminants habituels, le chomage et
I’inflation, s’annulant. L’inflexion a la baisse de
I’inflation serait notamment compensée par la 1é-
gere amélioration du marché du travail et par la fin
de la modération salariale. Deés lors, le salaire
moyen par téte en glissement annuel a la fin du pre-
mier semestre devrait progresser dans les mémes
proportions qu’en 2004 : +2,2% soit +0,6% en ter-
mes réels.

Le pouvoir d’achat des ménages bénéficierait toute-
fois de revenus de la propriété dynamiques et d’une
poursuite de la désinflation.

Les revenus de la propriété seraient encore orientés
tres favorablement sous les effets conjugués de I’ al-
legement des charges d’intéréts et de 1’accélération
des dividendes consécutive a I’amélioration de la si-
tuation des entreprises. Les revenus d’activité se-
raient également soutenus par I’EBE des entreprises
individuelles et des ménages, qui bénéficie du dyna-
misme des loyers.

Les ménages devraient également pouvoir compter
sur le reflux de I’inflation qui se poursuit plus nette-
ment début 2005. A la faveur du fort ralentissement
des prix alimentaires et de la stabilité des prix du ta-
bac en fin d’année derniére, puis de la diminution du
glissement annuel des prix de I’énergie cette année,
I’inflation atteindrait 1,5% en juin 2005 contre 2,1%
en décembre 2004. Il convient toutefois de relever
que le glissement annuel des prix des produits ma-
nufacturés et des services® continuerait de s’ac-
croitre au premier semestre de 2005, soit un
relevement de I’inflation sous-jacente.

Pour autant, la progression des revenus salariaux,
avec un poids de 55% dans I’ensemble des revenus
totaux, constitue le déterminant décisif du pouvoir
d’achat du revenu disponible brut des ménages. En
I’espéce, elle ne serait pas suffisante pour compen-

(3) Cf. encadré « Hausses administrées de prix : hypotheses
2005 » page 82 et encadré « Les mesures de réforme de I’as-
surance maladie : conséquences au début 2005 » page 77.

2]

COMPOSITION DES EVOLUTIONS DU POUVOIR D’ACHAT
glissement semestriel en % contrib. au glissement sem. en pts
— <-- pouvoir d'achat == revenus d'activité --b
du RDB prélevements obligatoires -->
3k autres revenus et transferts -->13
- prix -->
==, prestations -->

2000 2001 2002 2003 2004 2005

prévision au-dela du pointillé

ser la hausse des recettes des imp0Ots sur le revenu (y
compris CSG et CRDS) au début de cette année. Au
final, le pouvoir d’achat des ménages décélérerait
de 1,1% a 0,7% en glissement semestriel (cf. gra-
phique 2).

Un climat terne qui engage les
entreprises a la prudence

Les enquétes mensuelles de février 2005, quoique
reflétant une situation encore favorable, réunissent
plusieurs signaux de ralentissement tant dans I’in-
dustrie que dans les services. Les interrogations des
entrepreneurs pourraient se récapituler ainsi : certes
la consommation n’a jusqu’a présent pas cédé mais
son moteur semble essentiellement conditionné par
la disposition des ménages a encore réduire leur
taux d’épargne ; certes une amélioration de la de-
mande en provenance de nos principaux partenaires
étrangers est sensible mais les niveaux tres élevés
des prix de matieres premieres et I’appréciation de
I’euro alimentent les inquiétudes sur la rentabilité
des investissements.
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Enfin, si les entreprises ont choisi d’augmenter leur
demande et notamment leurs stocks I’an passé (0,5
point de contribution lié au secteur industriel), elles
ressentent désormais un alourdissement continu des
stocks de produits finis. Ce message laisse envisager
un ralentissement de 1’accumulation de stocks en
début d’année, notamment dans le secteur automo-
bile, ce qui contribuerait négativement a la crois-
sance aux deux premiers trimestres de 2005.

Au total, en dépit du redressement du taux de marge
depuis un an et de demandes intérieure et extérieure
assez bien orientées, les entreprises demeurent pru-
dentes sur les perspectives d’activité. Ces inquiétu-
des pourraient expliquer que leurs investissements
n’ont que modérément augmenté en 2004, retenue
qui serait encore vérifiée sur le début de I’année
2005. Avec un taux de croissance de 1’ordre de 1%
par trimestre, 1’évolution de I’investissement des
entreprises ne révele a ce stade aucun enchainement
de type « accélérateur » pourtant classique dans une
phase de reprise.

Sans nouveau ressort de demande, la
production et le PIB se modéreraient
graduellement

Finalement, la production progresserait moins rapi-
dement qu’en fin d’année 2004. En particulier, 1’ac-
tivité dans I’industrie manufacturiere et les services
ralentirait des le premier trimestre, méme si la pro-
duction de transport et d’énergie se raffermirait.

La production manufacturiere a augmenté de 1,0%
au quatrieme trimestre de 2004, apres le creux du
trimestre précédent (-0,3%). Ce rebond, conforme
aux attentes, cache une forte disparité au niveau sec-
toriel. L’ activité industrielle s’est redressée dans les
secteurs de I’automobile et des biens d’équipement,
qui ont été stimulés par la demande intérieure et le
dynamisme des exportations. En revanche, elle a été
atone dans les secteurs des biens intermédiaires et
des biens de consommation. Au premier trimestre
de 2005, la production manufacturiere n’augmente-
rait que de 0,7%, un rythme conforme a la bonne
tenue de I’indicateur synthétique du climat des af-

faires dansl'industrie (c¢f. graphique 3). Le tasse-
ment des perspectives personnelles de production
en février ainsi que celui des carnets de commandes
laissent prévoir un ralentissement au deuxieme tri-
mestre de 2005, sur un rythme de 0,3%, en ligne
avec I’essoufflement de la consommation des ména-
ges et un moindre stockage.

Dans les services marchands, aprés un quatrieme
trimestre dynamique (+1,0%), commun tant aux
services aux entreprises qu’aux services aux parti-
culiers, la production reviendrait sur un rythme de
progression de 0,6% par trimestre au début de 2005.

L activité dans le commerce, de gros comme de dé-
tail, s’est également redressée au quatrieme tri-
mestre de 2004 apres un troisieme trimestre peu
favorable. Au début de I’année 2005, la croissance
se poursuivrait dans le commerce de détail spéciali-
sé mais ralentirait dans le commerce de gros car
méme si les intentions de commandes des grossistes
interrogés en janvier se maintiennent, les perspecti-
ves générales d’activité reculent encore un peu.

L’activité du batiment se porte toujours bien tandis
que celle des travaux publics continue de se dégra-
der. En effet, le recul des investissements des admi-
nistrations publiques continue de pénaliser les
travaux publics. Au premier trimestre 2005, I’ activi-
té du secteur de la construction progresserait a un
rythme proche de celui du début de I’année 2004
(+0,5%).

Enfin, aprés un creux au quatriéme trimestre de
2004, la production de transport et d’énergie se raf-
fermirait début 2005. Le transport de marchandises
cesserait de pénaliser I’activité, en lien avec la pro-
gression modérée mais robuste de la production ma-
nufacturiere. De méme, la production d’énergie se
redresserait, entrainée notamment par la vague de
froid de cet hiver.

Au total, le PIB progresserait de 0,6% au premier
trimestre de 2005 puis de 0,3% au deuxieéme tri-
mestre. A I’issue du deuxieme trimestre, I’acquis de
croissance pour 2005 serait de 1,6%. m
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