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FRANCE : CROISSANCE ENTRAVEE *

Perspectives 2005-2006
pour Iéconomie francaise *

Lannée 2004 a été une année de reprise. Alors que I’économie frangaise a connu
en 2003 sa plus faible croissance depuis la récession de 1993 (0,5 % en moyenne
annuelle), elle a retrouvé en 2004, une croissance de 2,4 %. Bien qu’accompagné au
deuxieme trimestre par les dépenses d’investissement, ce redémarrage résulte pour
I’essentiel de la croissance de la consommation des ménages. Cette derniére s’étant
réalisée dans un climat peu porteur — pouvoir d’achat en berne dii @ un marché du
travail peu dynamique et a une accélération de I'inflation en raison des effets directs
de la hausse des prix du pétrole — les ménages ont réduit leur épargne et ont eu
recours a 'emprunt. Cette évolution a été favorisée par le bas niveau des taux
d’intérét. La premiére condition pour que la croissance dure en 2005 est donc le
maintien des taux d’intérét a un niveau faible. Mais il faut aussi que s’enclenche une
spirale vertueuse d’augmentation des investissements productifs, des créations
d’emplois et des salaires. La bonne situation financiére des entreprises le permet-
trait. La croissance devrait atteindre 2,2 % en 2005 et 2,4 % en 2006. Elle devrait
permettre, a terme, la baisse du chémage et la reprise de la hausse des salaires.
Bien entendu des risques existent qui pourraient conduire d une rechute en 2005.
Pour Iessentiel, ils sont relatifs a I’environnement international: crise pétroliere
majeure, ralentissement marqué de la croissance dans le monde, etc. Les aléas
internes paraissent plus limités, méme si le gouvernement prend le risque d’un retour
trop rapide a I’équilibre des finances publiques ce qui peéserait sur la croissance
de 2005 et 2006 (de respectivement — 0,2 % et — 0,4 %).

* Cette prévision a été réaliség a I'aide du modele trimestriel de I'économie frangaise, e-
mod.fr, par une équipe dirigée par Eric Heyer, composée de Guillaume Chevillon, Gaél Dupont,
Matthieu Lemoine, Hervé Péléraux et Mathieu Plane. La prévision tient compte des informations
disponibles a la fin mars 2004 et intégre les comptes nationaux trimestriels de mars 2005, a savoir
le compte emplois-ressources jusqu’au quatrieme trimestre 2004 et les comptes d’agents jusqu’au
troisiéme trimestre 2004. La prévision et le modele reposent sur les données et les concepts de
la comptabilité nationale base 95 dans le cadre du SEC95. Le modele est estimé sur la période
1978-2000.

Auvril 2005

Revue de I'OFCE 93



80

Revue de I'OFCE 93

I Département analyse et prévision

Scénario général France

2004, une année de reprise...

Lannée 2004 a été une année de reprise. Alors que I'économie
frangaise a connu en 2003 sa plus faible croissance depuis la récession
de 1993 et a, pour la premiére fois depuis 1997, progressé au méme
rythme que la zone euro (0,5 % en moyenne annuelle), elle retrouve
en 2004 une croissance de 2,4 % (tableau 1 et graphique 1). Bien qu’ac-
compagné au deuxiéme trimestre par les dépenses d’investissement, ce
redémarrage de I'’économie résulte pour 'essentiel de la croissance de
la consommation des ménages. Cette derniere s’étant réalisée dans un
climat peu porteur — pouvoir d’achat en berne di a un marché du
travail peu dynamique et a une accélération de l'inflation en raison des
effets directs de la hausse des prix du pétrole — les ménages ont réduit
leur épargne et ont eu recours a I'emprunt. Cette évolution a été
favorisée par le faible niveau des taux d’intérét.

1. Contribution a la croissance du PIB

En %, moyenne annuelle 2002 2003 2004 2005 2006
Taux de croissance du PIB 11 0,5 2,4 2,2 2,4
Dépenses des ménages -06 -04 1,3 0,8 0,6
Investissements et stocks des entreprises 1.1 0,8 0,8 0,6 0,6
Dépenses des administrations 1.1 0,8 0,8 0,6 0,6
Total de la demande intérieure 1,5 1,3 3,5 2,9 2,7
Solde extérieur -04 -08 -12 -0,7 -02
Taux de croissance du PIB (zone euro) 0,9 0,5 1,7 1,5 2,1

Sources: INSEE, comptes trimestriels de 1998 a 2004 ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.

... certes molle. ..

Faisant suite a trois années de faible croissance, la vigueur de la
reprise est décevante. Ce résultat s’explique en premier lieu par I'appré-
ciation passée de I'euro. La hausse progressive de la monnaie unique a
pesé fortement sur les croissances européenne et francaise au cours
des deux derniéres années. Son impact négatif a été maximal en 2004,
amputant la croissance frangaise de 0,7 point de PIB (graphique 1).

Le cycle de croissance de I'économie francaise, fortement dépendant
de la courroie de transmission des échanges mondiaux, a alors été
atténué et ce d’autant plus que la hausse des prix du pétrole est venue
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rogner I'activité de 0,2 point en 2004 (graphique 1). Au total, ces deux
chocs extérieurs ont, I'an dernier, amputé de prés d’1 point la crois-
sance dans I’hexagone, empéchant I'économie frangaise de rattraper
une partie de son retard de production accumulé depuis 2001.

1. Impact des chocs extérieurs sur I'’économie frangaise

En point de PIB

0,5
... dG aux évolutions de I'euro
|
0 01 m
-0.2 0.1
-0.3
205 |
-0.1
... di aux évolutions du pétrole
1 1 1 1 1
2002 2003 2004 2005 2006

Sources : INSEE, comptes trimestriels, OFCE, e-mod.fr de 2005 a 2006.

Par ailleurs, la conjoncture frangaise a subi l'influence de deux forces
contradictoires: si, comme nous le détaillerons plus tard, la demande
intérieure est restée trés dynamique, I'environnement extérieur a bridé,
sans la rompre, cette phase de reprise de |'activité. Ce caractére dicho-
tomique de la croissance frangaise, observé depuis 2002, a été
particulierement marqué au cours de ces deux derniéres années. La
France est le pays de la zone euro qui a le moins bénéficié du
dynamisme de la demande mondiale en 2003 et 2004 : I'année derniére,
les échanges extérieurs ont amputé la croissance de 1,2 point de PIB
dans I’hexagone alors qu’ils ont été neutres pour la zone euro. Si
I'appréciation du taux de change effectif de I'euro et la hausse du prix
du pétrole expliquent ce mauvais résultat, elles ne permettent nullement
d’expliquer I'écart de performance avec le reste de la zone euro. Les
raisons de celui-ci sont a chercher du coté de la spécialisation géogra-
phique et sectorielle de la France mais aussi de la politique menée par
I’Allemagne depuis deux ans: en centrant davantage ses échanges sur
la zone euro et dans des secteurs moins adaptés a la demande actuelle
des pays émergents, la France n’a pas profité pleinement, contrairement
a I'Allemagne par exemple, de la reprise engagée dés le second semestre
2003 aux Etats-Unis et surtout en Asie et dans les pays d’Europe de
I'Est. Compte tenu également de sa spécialisation sectorielle forte dans
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I'aéronautique et dans les biens de consommation sensibles a I'effet-prix,
la France a également plus souffert que ses partenaires de la crise du
secteur aérien liée aux événements du 11 septembre et de I'appréciation
de l'euro. Cette désaffection pour les produits frangais a renforcé
I'érosion de la compétitivité-prix, et explique une partie de la forte baisse
des parts de marché de la France au cours de ces deux derniéres années.

Les pertes de parts de marché non expliquées par les effets de taux
de change et de spécialisation (6,5 % en cumulé sur deux derniéres
années) peuvent étre liées a la politique économique et sociale menée
en Allemagne et a ses répercutions sur l'activité: engagée depuis 2003
dans une thérapie visant I'amélioration de I'offre par la limitation des
revenus et des transferts, I’Allemagne présente une contribution
fortement négative de la demande intérieure. Cette thérapie de choc
induit également une contribution des échanges bien plus positive
(+ 1,0 %) que celle de ses partenaires européens (+ 0,1 %) et expli-
querait une partie des pertes de marché de la France.

... mais supérieure a celle de nos homologues européens

Cette situation, qui peut paraitre peu brillante au regard de I'histoire
récente de la croissance dans I’hexagone, I'est davantage lorsqu’on la
compare a celle de ses partenaires européens (tableau 1 et graphique 2)
et tout particulierement a celle de ses deux principaux que sont
I’Allemagne et I'ltalie (tableau 2).

2. Croissance du PIB en France et dans la zone euro

Glissement annuel %

5.0 Bulle
technologique Tensions

géo-politiques

4,0

3.0 France

2,0

!

Zone Euro

1,0 Crises
/ asiatique Hausse Hausse
et russe du prix du prix
0,0 Al du
pétrole pétrole
71 ‘O 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sources : INSEE, comptes trimestriels, OFCE, e-mod.fr de 2005 a 2006.
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2. Comparaisons européennes

PIB Consommation Investissement
FRA ALL ITA FRA ALL ITA FRA ALL ITA

1992-1997 1,2 1,2 1,3 0,7 12 10 |-08 04 -02
1998-2003 2,5 1,3 1,5 2,7 14 18 41 -05 2,8
2004 2,4 1,0 1.1 23 -08 11 33 -22 2,5

Sources : Comptabilités nationales.

Par leurs projets d’investissement pour les uns, leurs achats pour les
autres, les entreprises et les ménages ont permis a I'économie frangaise
de croftre a un rythme supérieur a celui de ses principaux partenaires
européens (tableau 2).

Certes ce phénomene n’est pas nouveau: depuis 1998, les agents
frangais dépensent plus que leurs homologues Allemands ou ltaliens,
permettant a la France de connaitre un taux de croissance annuelle
moyen supérieur de plus de 1 point. Plus atypique est la raison de ce
supplément de consommation en 2003 et 2004. Au cours de la période
1998-2002, ce surplus a été alimenté par de plus fortes créations
d’emplois dans I’hexagone mais aussi par une politique budgétaire plus
expansionniste que chez nos principaux partenaires (graphique 3). Si au
cours de ces deux dernieres années, I'impulsion budgétaire est restée
plus favorable en France, la situation sur le marché du travail, s’est en
revanche plus fortement dégradée dans I'’hexagone. Le maintien d’une
plus forte consommation en France résulte du comportement
d’épargne des ménages. Le taux d’épargne a baissé de 0,9 point en
2003 et de 0,5 point en 2004, s’établissant a 15,2 % en fin d’année,
alors que dans le méme temps les ménages allemands épargnaient
davantage (0,2 point supplémentaire en 2003 et 0,3 point en 2004).

La hausse des prix de I'immobilier est une piste susceptible
d’expliquer cette baisse du taux d’épargne en France. D’une part,
'immobilier est un vecteur trés puissant de transmission de la politique
monétaire. Le bas niveau des taux d’intérét rend, d’un coté, I'achat de
logements rentable par rapport a la location et de I'autre solvables les
ménages qui veulent se porter acquéreurs. Ce phénomeéne se traduit
par une augmentation de I'écart critique — différence entre le taux de
croissance du revenu des ménages et le taux d’intérét —, indiquant une
plus forte capacité d’emprunt des ménages. Ces derniers, en accédant
massivement au crédit — la part des nouveaux crédits dans le RDB
des ménages est en 2004 a son maximum historique — injectent des
liquidités dans I'’économie, stimulant la consommation. D’autre part,
selon un effet de richesse souvent évoqué, les ménages propriétaires
se sentent plus riches, ce qui stimule leur consommation.
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3. Ecart entre la France et ses principaux partenaires *...

En point de PIB, en %

0,9
.. de variation du taux d'épargne
(en contrib. a la croissance)
0,5 F \
0,4 0,1
0,0 F

05 F —— /
... d'impulsion budgétaire /
(en contrib. a la croissance) ... de créations d'emplois
(en %)
-0,9 1 1 1 1 1 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

* Allemagne et Italie
Source : Comptabilités nationales.

Nous avons tenté, a l'aide d’équations économétriques1, de
quantifier I'impact de ces deux éléments sur I'évolution du taux
d’épargne en France et en Allemagne. Deux conclusions ressortent de
cette comparaison:

— La sensibilité de la consommation au taux d’intérét est plus forte
en France qu’en Allemagne (cf. graphique 4). Une baisse permanente
de 1 point des taux d’intérét provoque a I'’horizon de 5 ans une baisse
de 0,16 point du taux d’épargne en France contre 0,09 point en
Allemagne.

— Le seul impact de I'écart critique explique quasi intégralement
de la différence de variation du taux d’épargne entre la France et
I’Allemagne en 2003 et plus de la moitié en 2004 (cf. tableau 3).

En 2004, une partie de I'’écart non expliqué par ces deux éléments
résulte de l'incidence des mesures prises en mai par Nicolas Sarkozy
visant a abaisser le taux d’épargne des francais. Sur les 15 milliards
d’euros rendus liquides par ces mesures, seul 1,5 milliard a été
réellement dépensé selon I'INSEE 2. D’aprés cette évaluation, proche
de celle effectuée par I'OFCE 3, ces mesures auraient permis une baisse
de 0,15 point du taux d’épargne en 2004.

1. Pour plus de détails sur ces équations économétriques, se référer a Heyer et alii (2005) :
« Estimations d’équations de consommation: une comparaison Allemagne, Etats-Unis et France »,
Document de travail de 'OFCE, a paraitre.

2. Pour plus de détails, se référer a la note de conjoncture de I'NSEE, mars 2005, p. 101.

3. Nicolas Sarkozy a présenté le 4 mai 2004 un plan de relance de I'économie frangaise. Ce
plan vise a abaisser le taux d’épargne des frangais pour stimuler la croissance dans un contexte de
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4. Impact d’une baisse ponctuelle de 1 point des taux d'intérét...

En écart au compte central

0,3
0,2
... surle PIB en France
... sur le PIB en Allemagne
0,1 F
-01 1 '_----'-
) . )
- e ... sur le taux d'épargne en France
02 1 1 1 1
1er année 2e année 3e année 4e année 5e année

Sources : Comptabilités nationales, e-mod.fr, calculs OFCE.

3. Pourquoi le taux d’épargne baisse plus en France qu’en Allemagne ?

En points
2003 2004

Ecart de variation du taux d’épargne

entre la France et I’Allemagne -11 -0,8
Ecart critique (g — r)* -1,0 -0,45
Effet de richesse immobiliére -0, -0,15
Mesures Sarkozy 0,0 -0,15
Autres 0,0 -0,05

* écart critique est la différence entre le taux de croissance du revenu des ménages (g) et le taux d’intérét a long
terme (r). Cet écart illustre la capacité des ménages a emprunter.
Sources : Calculs OFCE, e-mod.fr.

rigueur budgétaire. Dans une étude de 'OFCE (Valérie Chauvin et dlii (2004) : « Evaluation du
plan de relance de I'économie francaise », Document de travail de I'OFCE, n°® 2004-04, mai), nous
avons évalué principalement trois mesures. 1) Un crédit d'impét sur les intéréts versés au cours
des années 2004 et 2005 au titre du crédit a la consommation. Ce crédit d’'impot pourrait
augmenter la consommation de 1 milliard d’euros pour un co(t budgétaire de I'ordre de 400 millions
d’euros par an. 2) L'exonération de droits sur les donations anticipées inférieures a 20000 euros.
Cette mesure induirait un transfert des plus agés vers les plus jeunes compris entre 0 et 8,8 milliards
d’euros pour un effet sur la consommation de 0 et 500 millions d’euros. 3) Le déblocage anticipé
des réserves de participation. Cette mesure pourrait conduire a l'injection de 3 milliards d’euros
de réserves de participation et avoir un impact comparable sur la consommation.
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Quel scénario a I'horizon 20067

Avec un net redressement de la situation opérationnelle et finan-
ciére des entreprises et une réactivation de la politique de I'emploi,
I'année 2005 n’a pas démarré sans atouts.

Le redressement de la situation des entreprises. ..

Apreés une phase d’attentisme durant laquelle elles ont gelé leurs
projets d’investissement et reconstitué leurs stocks, les entreprises ont
profité de taux d’intérét faibles pour rétablir leur situation financiére et
leur profitabilité. Grace a de forts gains de productivité et a un contrdle
drastique de leur croissance externe, le taux de marge ainsi que le taux
de profit des entreprises — id est épargne brute des entreprises
augmenté des dividendes nets versés aux actionnaires — se sont
redressés en 2004. L'amélioration constatée de la rentabilité des entre-
prises, illustré par les bénéfices records de celles du CAC 40, et les
bonnes conditions de financement pour les sociétés abondent
également dans le sens d’une accélération possible de I'investissement.
En I'absence de contrainte de surcapacité, rien ne semble empécher
une reprise franche de linvestissement productif si I'accélération de
I'activité se confirme.

... ainsi que la réactivation de la politique de I'emploi. ..

Sous I'effet conjugué d’un ralentissement de la productivité du travail
dans le secteur marchand et de la réactivation de la politique de
I'emploi, la croissance en 2005 et en 2006 devrait étre plus riche en
emplois que celle de 2004.

En créant un nouveau contrat — le contrat d’avenir, destiné aux
allocataires de minima sociaux — réservé au secteur non marchand, la
politique de I'emploi menée par le gouvernement change de cap cette
année. Sa réorientation du secteur non marchand vers le secteur
marchand (non-renouvellement des emplois-jeunes, réduction impor-
tante des effectifs en Contrats Emploi Solidarité, création des contrats
jeunes en entreprise) engagée depuis 2002 s’est avéré insuffisante pour
améliorer la situation de I'emploi. Pire, menée dans un contexte de
ralentissement de I'activité, cette politique a globalement amplifié de
respectivement 0,2 et 0,1 point en 2003 et en 2004 la montée du taux
de chdmage en France (graphique 5).

Compte tenu de cette réorientation, et malgré les baisses d’effectifs
en CES et en emplois-jeunes, la politique de I'emploi devrait contribuer
au recul du taux de chémage pour 0,2 point en 2005 et 2006.
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5. Cumul des créations de postes dues a la politique de I'emploi

En milliers, stocks

1400
1200 ... dans I'ensemble
de ['économie
1000 | -

...dans le secteur marchand

800 .
600
400
... dans le secteur - .
200 non marchand
o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Sources : DARES, calculs OFCE.

... auraient dii permettre une forte reprise de lactivité

La demande interne aurait d( contribuer davantage a la reprise et
engager la France sur un sentier de croissance dépassant 3 % par an
qui lui permettrait de combler son retard de production (graphique 6).

Le cheminement que nous envisageons en 2005 s’annonce malheu-
reusement plus heurté: le ralentissement de la demande mondiale
consécutif 3 la hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis, les prix élevés
du pétrole et la disparition des stimulations budgétaires qui ont porté
la croissance récemment, limiteraient quelque peu I'activité au cours du
premier trimestre 2005 qui renouerait progressivement avec une crois-
sance soutenue en fin d’année 2005 4,

La consommation, qui a constitué le principal moteur de la crois-
sance en 2002 et 2003 permettant a I'économie francaise d’éviter la
récession et de se détacher de I'Allemagne et de I'ltalie, devrait quelque
peu s’essouffler en début d’année 2005 avec le risque grandissant de
chémage et de hausse prochaine des prélévements obligatoires pour
financer le systéme de protection sociale. Les ménages seraient plus

4. L'indicateur avancé de I'OFCE, qui exploite I'information contenue dans les enquétes de
conjoncture, confirme ce schéma: la reprise de I'activité engagée au quatrieme trimestre 2004
s’essoufflerait au cours du premier semestre 2005, avec des hausses du PIB de 0,3 % et 0,6 %
respectivement aux premier et deuxieme trimestres (encadré 1).

02 03 04 05 06
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prudents, limitant alors la baisse du taux d’épargne (- 0,2 point en 2005
et en 2006) et la croissance de la consommation (2,4 % en 2005 et
2006 contre 2,7 % en moyenne au cours des six derniéres années avec

des pics a plus de 3,5 % en 1998 et 1999 (graphique 7).

6. Ecart de production en France

Ecart en % entre la production effective et la production potentielle

Scénario de reprise avec un effet neutre du prix du pétrole

2 r et des politiques économique et monétaire
Taux de croissance du PIB de 3,0 % en 2005
Tr de 3,4 % en 2006

2}
3}
4 | Scénario retenu
B Taux de croissance du PIB
5 L de 2,2 % en 2005
de 2,4 % en 2006
76 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Sources : OCDE, INSEE, calculs OFCE.

7. Taux d'investissement et taux d'épargne

En % de la VA des SNF-EI En % du RDB

Taux d'épargne des ménages

20 (éch.droite) .
19 F /\‘

18

17

16

15 k Taux d'investissement productif augmenté
des stocks

14 | (éch.gauche)

1 3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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La reprise de linvestissement productif, amorcée au deuxieme
trimestre 2004, prendrait le relais. Il devrait croitre a un rythme de
3,8 % en 2005 et de 5,8 % en 2006, rythme toutefois inférieur a ceux
observés au cours des dernieres périodes de reprise (9 % en moyenne
au cours de la période 1998-2000).

Les raisons d’une reprise « entravée »

En moyenne annuelle, 'économie francaise devrait croitre de 2,2 %
en 2005 et 2,4 % en 2006. Cette croissance permettrait, en cumulant
les effets de la politique de I'emploi et ceux de la réforme des retraites,
de faire baisser le taux de chémage a 9,5 % de la population active fin
2005 et a 9,1 % fin 2006.

Une croissance inférieure a 3 % alors que l'activité au cours des
quatre derniéres années a été trés inférieure a son potentiel, est une
performance modeste (graphique 6). Le redémarrage de I'économie
frangaise est tempéré dans notre prévision par I'environnement inter-
national et la politique budgétaire, et son rythme est inférieur a ce qui
serait possible aprés une phase de fort ralentissement, comme le
montre une comparaison avec les précédents scénarios de reprise
(graphique 8). A I'horizon 2006, la reprise anticipée est trés en deca
de celle constatée a la fin des années 1980 ou plus récemment en 1997.
Fin 2006, soit 14 trimestres aprés le creux conjoncturel, le déficit de
croissance cumulé par rapport aux derniéres reprises s’éléve a pres de
5 points de PIB, soit 2 points de taux de chObmage supplémentaires.

8. 2004-2006 : Une reprise « entravée »

Indice 100 au creux conjoncturel

116

= Reprise de 2003 Prévision OFCE 2005 t1 - 2006 t4

Reprise de 1997
Reprise de 1987

12

4,7 points

108

106

104

102 F

100
Trimestre suivant le creux conjoncturel (t)
1 1 1 1 1 1 1 1

Trimestre Frécédant le creux conjoncturel gt)
1 1 1 1 1 1 1

98 L
-4
Sources : INSEE, calculs OFCE.
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En 2005, la reprise sera pénalisée par la hausse passée de I'euro
et celle du prix du pétrole...

Cette sortie de crise « molle » s’explique en premier lieu par 'appré-
ciation de I'euro, entamée en 2002. Nous faisons I'’hypothese d’un arrét
de ce mouvement haussier au cours du second trimestre 2005.
Cependant, compte tenu des délais de réaction, la hausse antérieure
de la monnaie unique péesera encore sur les croissances européenne et
francaise cette année. Son impact négatif serait, certes, inférieur a celui
enregistré en 2004 (— 0,7 point), mais viendrait tout de méme amputer
la croissance frangaise de 0,2 point en 2005 (graphique 1 et tableau 4).
De son c6té, la hausse des prix du pétrole continuerait de rogner
I'activité en 2005 (— 0,3 point, graphique 1 et tableau 4).

En 2005, I'impact cumulé de la hausse de 'euro et du prix du pétrole
amputera la croissance de 0,5 point, soit 0,4 point de moins que celui
enregistré en 2004 (graphique 1). Cette relative bonne nouvelle est
tempérée par les effets contraires de la politique budgétaire.

4. Les raisons d'une reprise « entravée »

Moyennes annuelles en % 2005 2006
Taux de croissance du PIB en reprise 3,0 34
Effet de I'euro -0,2 -01
Effet de la politique budgétaire -0,2 -04
Effet de la politique monétaire 0,0 0,0
Effet pétrole -0,3 -0
Effet d'acquis — -04
Taux de croissance du PIB prévu 2,2 2,4

Source : Calculs OFCE.

... et par la politique budgétaire en 2005 et en 2006

Alors qu’en 2004, la politique budgétaire a été quasiment neutre,
elles devrait étre plus restrictive en 2005 (— 0,2 point de PIB). En 2006,
les variations du dollar ne devraient quasiment plus affecter la crois-
sance dans I'hexagone. Nous faisons également I'’hypothése que le prix
du baril retournerait progressivement vers sa valeur « cible », ce qui
limiterait son impact sur la croissance. En revanche, la politique budgé-
taire devrait peser sur I'activité (— 0,4 point de PIB), empéchant, a son
tour, I'économie frangaise de croitre au-dela de 3 % (tableau 4 et
graphique 9).
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9. Impulsion budgétaire...

1,0
... réalisée
... liée au dépassement des dépenses d'assurance maladie
0,5
0.3 0,4
0,1
0.0 0.2 0.2
0,0
0,3
0.4]
...anticipée
-0,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Source : INSEE, calculs OFCE.

Le déficit public passerait de 3,7 % du PIB en 2004 a 3,0 % en
2005 en tenant compte de la recette exceptionnelle issue de la soulte
des Industries Electriques et Gaziéres (IEG), soit un niveau légérement
supérieur a ce que prévoit le gouvernement (2,9 % du PIB). En 2006,
I'accélération conjoncturelle et la poursuite de la rigueur budgétaire
permettront de compenser I'absence de soulte et de stabiliser le
déficit des Administration Publiques (3,0 % du PIB). Le risque d’avoir
un déficit supérieur a 3,0 % du PIB pour la cinquieme année consé-
cutive en 2006 n’est pas négligeable. Compte tenu de son inertie, la
dette publique augmenterait en 2005 et en 2006, ou elle atteindrait
66,6 % du PIB.

Les risques

Bien entendu des risques existent qui pourraient conduire a une
remise en cause de notre scénario a I'’horizon 2006. lIs sont, pour
I'essentiel, relatifs a I'environnement international: crise pétroliere
majeure, ralentissement marqué de la croissance dans le monde, chute
prolongée du dollar, etc.

La croissance serait amputée de 0,8 point a I'horizon 2006 si le prix
du pétrole se maintenait a 55 dollars le baril et si I'euro s’établissait a
1,4 dollar.

9
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5. Des scénarios illustratifs des risques sur la croissance francaise

En %

2005 2006
Scénario central 2,2 2,4
Poursuite de la baisse du dollar (1 € = 1,4 $) et de la hausse
du prix du pétrole (55 dollars le baril) 2,0 1,8
Hausse de 1 point des taux d’intérét fin 2005 2,2 2,2
Non respect de 'TONDAM en 2005 et 2006 2,5 2,8

Source : Calculs OFCE.

Par ailleurs, bien qu’a I'aune des perspectives économiques de la
zone euro, la Banque Centrale Européenne (BCE) n’a aucune raison
d’augmenter son taux directeur, ce risque existe tout de méme. En
réponse a I'accord sur le Pacte de stabilité, décidé le 22 mars dernier,
et interprété par le gouverneur de la BCE comme facteur aggravant la
tendance au laxisme budgétaire au sein de l'union européenne, la
banque centrale pourrait décider de resserrer sa politique monétaire.
Une hausse de 1 point des taux d’intérét d’ici la fin de I'année 2005
amputerait alors de 0,2 point la croissance en 2006.

Un scénario de dynamique interne plus noir est également envisa-
geable. Il suppose un enchainement d’évolutions négatives qui pour
I’heure ne transparaissent pas dans les enquétes: pessimisme des
ménages qui épargneraient davantage ou blocage des investissements
par des entreprises trop frileuses. Ces risques internes paraissent plus
limités. Il est méme possible que le gouvernement connaisse des diffi-
cultés a tenir ses engagements budgétaires. Depuis 2000, I'impulsion
budgétaire effective a été chaque année plus forte que celle anticipée
sur la base des informations budgétaires fournies par le gouvernement
(0,5 point de PIB en moyenne sur la période). Cet écart réside princi-
palement dans la non maitrise des dépenses de santé (0,3 point). En
2004, alors que les mesures annoncées dans le projet de loi de finance
laissaient anticiper une politique budgétaire restrictive, amputant la
croissance d’environ 0,3 point, celle-ci s’est finalement avérée moins
restrictive (graphique 9). Si un tel écart devait se reproduire a I'’horizon
de notre prévision, la croissance dans I'hexagone se rapprocherait alors
de 3 % en 2006.
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1. Trou d’air industriel

Les prévisions de lindicateur avancé, actualisées avec les données dispo-
nibles au début d’avril, ont confirmé la pérennité de la reprise en France. Aprés
la publication de comptes nationaux étonnamment faibles pour le troisieme
trimestre, un regain de croissance était attendu. Les comptes de I'INSEE n’ont
pas démenti ces anticipations de I'indicateur.

Au cours du premier semestre 2005, I'économie frangaise devrait ralentir,
tout en faisant preuve de résistance dans un contexte de moindre dynamisme
de I'’économie mondiale, et surtout européenne. La dégradation du climat inter-
national, auquel est davantage exposée l'industrie, a retenti sur la confiance des
industriels, en nette baisse depuis trois mois et qui contribue négativement aux
prévisions pour la premiére fois depuis environ deux ans. En revanche, I'amé-
lioration des enquétes de conjoncture dans les services au second semestre
2004 empéchera une franche dégradation de I'activité au premier semestre
2005. Conséquence de cet effet de ciseaux des enquétes: I'année 2005 pourrait
s’ouvrir sur une hausse trimestrielle du PIB de 0,3 % avant un rebond au
deuxieme trimestre. Au total, le rythme trimestriel moyen de croissance s’éta-
blirait non loin du potentiel, 0,5 %, comme dans la seconde moitié de 2004.

Le taux de croissance trimestriel du PIB observé et prévu

1.5

Comptes nationaux

1,0 [

o /

Estimé et
prévu
0,0 v ]

1.0 L L L L L L L L
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

En %, t/t-1 2004 2004 2004 2004 2005 2005
T T2 T3 T4 T T2

INSEE 0,8 0,7 0 0,9 — —

Indicateur 0,4 0,4 0,6 0,8 0,3 0,6

Sources : INSEE, Comptes trimestriels ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.
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Ménages: insaisissable effet de richesse?

L’économie frangaise a été soutenue par les dépenses des ménages,
principale contribution a la croissance du PIB en 2004. Consommation
et investissement en logement ont contribué pour plus de la moitié
(1,4 point) au taux de croissance du PIB.

Au dela de ses a-coups trimestriels, baisse de 0,2 % au troisieme
trimestre, puis hausse de 1,2 % au quatrieme, la consommation a
accéléré en moyenne sur I'année 2004, de 1,6 % en 2003 a 2,2 %
(graphique 10). Mais si le crGi 2004 de la consommation ne figure pas
parmi les meilleurs de ces vingt derniéres années, il ne s’inscrit pas non
plus au nombre des plus mauvais, a I'inverse de la majeure partie des
années 1990 pénalisée par la montée du taux d’épargne.

Aprés avoir culminé en 2002 a 16,8 %, le taux d’épargne a fortement
reculé en 2003 et en 2004, soutenant les dépenses de consommation
alors que la croissance du revenu disponible brut (RDB) réel tombait
largement en dessous de son niveau moyen des années 1998 a 2002.
Engagée alors que le taux de croissance du RDB chutait fortement en
2003, la baisse du taux d’épargne, qui aurait pu étre moins marquée
en 2004 au regard du redressement du RDB, voire inexistante, s’est
prolongée et a permis une accélération de la consommation.

10. Epargne, revenu disponible réel et consommation des ménages

En %, taux de croissance en moyenne annuelle

4
Taux d'épargne
(éch.droite)
3}
2 ;

Taux de croissance
du RDB réel

Taux de croissance de la

consommation
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
-1

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Sources : Comptes nationaux trimestriels INSEE, prévision OFCE mars 2005.

Revue de I'OFCE 93

17

16

15

14

13

12

1"



FRANCE : CROISSANCE ENTRAVEE I

Cette hausse de la propension a consommer peut s’expliquer par
les effets patrimoniaux de la hausse du marché de I'immobilier. Non
pas par le canal du crédit hypothécaire, c’est-a-dire le crédit a la
consommation gagé sur un bien apporté en garantie des capitaux
empruntés, qui, a la différence des pays anglo-saxons n’existe pas en
France, mais par l'injection de liquidités dans I'économie liée au dévelop-
pement du crédit immobilier. En effet, la baisse des taux d’intérét incite
les ménages a se tourner vers I'emprunt immobilier. Les banques sont
d’autant plus enclines a répondre a cette demande que les crédits sont
gagés sur un patrimoine immobilier qui s’apprécie. En allongeant la
durée des préts, pour ne pas épuiser la solvabilité des nouveaux préten-
dants a I'accession a la propriété, les établissements préteurs favorisent
directement la montée des prix.

Cette montée de 'endettement immobilier a profité davantage a
I'ancien qu’au neuf. La FBCF des ménages, qui ne concerne que les
logements neufs, ne s’est en effet redressée que tardivement. Avec une
hausse de 3,7 % en 2004 aprés une quasi stagnation entre 2001 et
2003, l'investissement dans le neuf est loin d’égaler les pics de 1989 et
1999 a plus de 7 % de hausse annuelle.

En conséquence, la hausse de I'endettement, principalement pour
I'achat de logements anciens, permet au vendeur en dernier ressort de
réaliser en liquidités son patrimoine immobilier. Le crédit immobilier est
donc finalement a l'origine d’une création de liquidités, qui a atteint
2,5 points de RDB en 2004 (graphique 11), dont une partie est utilisée
pour la consommation, entrainant alors une baisse du taux d’épargne.

11. Extraction hypothécaire *

Ecart 4 la moyenne, en % du RDB

r\AnI\AA IAAA

UV

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

*: variation du taux d’endettement a I'habitat — taux d’investissement en logement
Sources : Banque de France, INSEE, calculs OFCE.
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Les « mesures Sarkozy » ont pu aussi ponctuellement doper la
consommation, mais dans la deuxiéme moitié de I'année seulement avec
I'annonce puis la mise en place du train de mesures. Force est de
constater cependant que la nette hausse de la consommation au
quatrieme trimestre 2004 a fait suite a un repli au troisieme. Difficile
donc de déméler I'impulsion et I’évolution spontanée. Au total, la
consommation aura ralenti a 1 % au second semestre 2004, a comparer
au 1,5 % du premier semestre.

A T'horizon de la prévision, la consommation poursuivrait sa
progression. D’abord les facteurs de baisse du taux d’épargne conti-
nueraient a jouer cette année et l'année prochaine, mais plus
modérément qu’auparavant. Ensuite, 'augmentation de I'emploi serait
a I'origine d’une reprise des revenus salariaux qui compenserait I'impact
négatif sur la consommation de la moindre baisse du taux d’épargne.

Le revenu des ménages

En 2004, le revenu des ménages a été tres faiblement soutenu par
la progression de la masse salariale, essentiellement celle du secteur
privé (tableau 6). Si I'emploi salarié dans le secteur marchand a stagné
en 2004, apres avoir fléchi de 0,1 % en 2003, I'emploi salarié non
marchand a fortement reculé, de 0,6 % aprés une hausse de 0,3 % en
2003. La progression des revenus salariaux résulte ainsi de la reprise
du salaire par téte dans le secteur marchand, liée a I'embellie conjonc-
turelle de 2004 apres le creux marqué de 2003 (encadré 2). Dans le
secteur non marchand, le recul du salaire par téte en termes réels est
allé de pair avec la baisse de I'emploi. En 2005 et en 2006, le rythme
de progression de la masse salariale s’élevera, porté par 'accélération
des salaires individuels dans le secteur privé, mais aussi par la reprise
de I'emploi. Dans le secteur public, les évolutions seront moins défavo-
rables si les annonces du gouvernement concernant la revalorisation du
traitement des fonctionnaires sont suivies d’effets.

2. En 2003, hausse du SMIC, mais baisse des bas salaires...

Dans une note récente sur les salaires dans les entreprises ', I'INSEE souligne
que les salariés a temps complet des secteurs privé ou semi-public ont perdu
en moyenne du pouvoir d’achat en 2003 leur salaire moyen en euros constants,
net de prélevements, a baissé de — 0,3 %. Mais, dans le méme temps, le SMIC
a progressé davantage que le salaire moyen, soit 1,3 % en euros constants.

1. POUGET J. et A. SKALITZ, 2005 : « Les salaires dans les entreprises en 2003, une année
difficile », INSEE Premiére, n® 1007, mars 2005.
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La hausse provient de la revalorisation du SMIC en euros courants de 5,3 %
au 1¢" juillet 2003 (tableau 1). La revalorisation fait suite a la loi « Fillon » visant
d’ici a 2005 la convergence progressive des salaires horaires minimaux issus du
SMIC et des garanties mensuelles de rémunération (GMR). Mais ce nouveau
dispositif impliquait également des revalorisations plus faibles des différentes
GMR, entre 1,6 % et 3,2 % en 2003 (tableau 1). La hausse moyenne du salaire
réel net des « smicards » au sens large, c’est-a-dire y compris les GMR, a donc
été de 0,3 % en 2003 et non de 1,3 %.

1. Revalorisations des salaires minima depuis 2002

Parts Minima Minima Minima

Euros en 2002 au 01/07/2002 au 01/07/2003 au 01/07/2004
courants En % Niveau Evolution| Niveau Evolution| Niveau Evolution
SMIC 46,4 1029,2 2,4 1086,8 53 1153,7 58
GMR1 1,9 1098,6 1,8 1134,9 32 1178,5 3,7
GMR2 20,3 11123 1,8 11443 2,8 1183,4 33
GMR3 8,2 1132,5 1,8 1158,0 2,2 119011 2,7
GMR4 11,3 1146,5 1,8 1167,5 1,8 1195,0 2,3
GMR5 12,0 1153,5 2,4 11722 1,6 11974 2,1

Sources : Journal Officiel, ministére du Travail.

Plus globalement, on peut s’interroger sur I'évolution du pouvoir d’achat
des bas salaires a temps complet. On peut ainsi considérer le groupe des 10 %
de salariés les moins payés en terme de salaire annuel net a temps complet,
c’est-a-dire ayant un salaire inférieur a 11 736 euros en 2003 (tableau 2), soit
environ 1,05 SMIC net. On a vu qu’en bas de ce groupe, la hausse du salaire
net réel s’était élevée a 0,3 % pour les « smicards » au sens large, qui repré-
sentent environ la moitié des effectifs de ce groupe. Mais, en haut de ce groupe,
le salaire net réel a baissé de 0,3 %. Les hausses du SMIC ne semblent donc
pas avoir eu d’effet sur les salaires légérement supérieurs et auraient plutot
accru le nombre des smicards. En moyenne, le groupe des bas salaires n’aurait
finalement pas eu de gain de pouvoir d’achat en 2003.

2. Distribution des salaires annuels nets de tous prélevements

2002 2003 Evolution
euros courants euros courants euros constants
Décile 1 11527 11736 -03
Décile 2 12 894 13 140 -02
Décile 3 14173 14 440 -02
Décile 4 15555 15 846 -02
Décile 5 17 142 17 463 -02
Décile 6 19098 19 462 -02
Décile 7 21 687 22108 -02
Décile 8 25818 26 346 -0,1
Décile 9 34206 34913 0,0

Source : INSEE.
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Pour les salariés a temps partiel, on observe en 2003 une hausse du salaire
horaire réel net de 1,2 %, proche de celle du SMIC (1,3 %). En tenant compte
de la baisse de la durée moyenne du travail a temps partiel de 23,3 en 2002
a 23,2 heures par semaine en 2003, selon I'enquéte emploi, la hausse du salaire
mensuel net des temps partiel serait d’environ 0,8 % en 2003. Ces salariés sont
plus souvent au SMIC et avaient moins bénéficié de hausses du salaire horaire
liées a la réduction du temps de travail 2. Les salariés a temps partiel restés au
SMIC devraient donc connaitre un net rattrapage de leur salaire horaire
entre 2003 et 2005.

2. Au moment du passage de leur entreprise aux 35 heures, différentes solutions ont été retenues
pour les temps partiels selon les accords d’entreprise. Une partie d’entre eux a pu passer a temps plein.
Une autre partie, les salariés a temps partiel n'ayant pas modifié leur durée du travail, ont pu bénéficier
d’une GMR ou ont vu leur salaire horaire progressivement aligné sur celui des temps plein. Ainsi, lorsque
la convergence des SMIC a débuté (en 2003), les temps partiels étaient sans doute plus nombreux a étre
payés au SMIC horaire que les temps complets qui bénéficiaient généralement des GMR.

6. Croissance du revenu réel des ménages

En %, moyenne annuelle

2004 2005 2006

Excédent brut d'exploitation 2,0 1,7 1,7
dont:

Entrepreneurs individuels 0,5 1,4 1.1
Salaires nets 11 1,7 2,6
dont :

Salaires bruts 1,2 1,8 2,6

Cotisations 1,8 2,0 2,4
Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets) 0 2,9 3,7
Prestations sociales 2,2 2,5 1,8
Impéts directs (y.c. csg) -0,2 32 2,0
Somme des prélévements sociaux et fiscaux 0,7 2,7 2,2
Revenu disponible réel 1,6 2,2 2,2
Prix a la consommation 1,5 1,5 1,8
Consommation (volume) 2,2 2,4 2,4
Taux d’épargne (en % du RDB) 15,3 15,1 14,9

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.

En 2005 et en 2006, la consommation serait davantage soutenue
par la progression des salaires (respectivement 1,7 % et 2,6 %, apres
1,1 % en 2004). La masse salariale prendrait ainsi le relais de la baisse
du taux d’épargne, moins ample qu’en 2003 et en 2004, pour maintenir
la croissance de la consommation a un niveau voisin de celui de 2004.

Les prestations sociales n’accéléreraient que légerement en 2005, si le
plan de maitrise des dépenses de santé du gouvernement parvenait a son
objectif. En 2006, en reprenant cette hypothése, le reflux sensible du
chémage permettrait un net fléchissement de la hausse des prestations.
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La baisse des impdts directs en 2004 en termes réels fait suite, par
un effet d’assiette, a la déprime des revenus d’activité 'année précédente.
S’y est ajouté le recul des taux d’imposition. Naturellement, le mécanisme
inverse jouera en 2005 du fait du regain de vigueur du revenu en 2004
et de la hausse prévue des taux de contribution sociale généralisée.

Les prix

Dans un contexte de renchérissement des prix du pétrole et des
matieres premiéres, l'inflation en France est restée tres modérée
(graphique 11). Lindice d’ensemble s’est naturellement ressenti de la
hausse du baril de pétrole: sous 2 % au premier trimestre 2004, le
glissement annuel de l'indice des prix est passé a 2,6 % en mai, qui a
représenté le point culminant de l'inflation en 2004. Depuis lors, sous
I'effet du recul des prix du brut dans la seconde moitié de 2004, 'inflation
annuelle est retombée au voisinage de 1,5 % au début 2005, soit un peu
plus bas qu'un an auparavant. Linflation sous-jacente (hors énergie,
alimentation et tabac) n’a quasiment pas réagi au choc pétrolier, hormis
une poussée en aolt 2004 liée a la diffusion de la hausse des produits
pétroliers dans I'’économie. Au début 2005, le recul de l'inflation sous-
jacente suggere que le risque d’enclenchement d’une spirale inflationniste
prix-salaires due au choc pétrolier doit étre écarté.

12. Indice des prix a la consommation en France

En %, m/m-12

4
Sous-jacent
3 (hors énergie, alimentation, tabac)
Ensemble
2k
1k
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 O5

Sources : INSEE, calculs OFCE.
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En 2005, linflation s’établirait a 1,4 % en glissement annuel.
Comparée a la hausse de 2004, 2,1 %, cette prévision marque un
nouveau ralentissement. De fait, les tensions inflationnistes resteront
inexistantes en France cette année. D’un c6té, la force de 'euro permet
d’atténuer le renchérissement du prix du pétrole et des matieres
premiéres, et de I'autre, les entreprises pourront préserver leurs marges
sans augmenter les prix grace a la croissance de la productivité qui
restera supérieure a celle du salaire réel. En 2006 au contraire, la réani-
mation du marché du travail soutiendra les salaires alors que la
croissance de la productivité fléchira du fait des embauches. Le rythme
d’inflation, 1,9 % en glissement annuel serait alors un peu plus élevé
qu’en 2005.

2005 : année charniére pour I'emploi

En 2004, la croissance est revenue et I’économie francaise a recom-
mencé a créer des emplois salariés dans le secteur marchand. Mais ces
emplois ont souvent été a temps partiel et en nombre insuffisant (39 000
emplois créés en 2004) pour faire baisser le chomage qui est resté
stable a 10 % de la population active pendant toute I'année
(graphique 14). Pire, la stabilité du taux de chémage n’a été permise
qu’en raison des 100000 départs en retraite anticipée induits par la
réforme des retraites.

7. Emploi et chémage

En fin d’année Variation 2004 | Variation 2005 | Variation 2006
% Milliers % Milliers % Milliers

Effectifs salariés

Secteurs marchands, dont : 0,2 39 0,9 149 1.1 180
Industrie -15 =79 | -17 -90 | -12 — 64
Services 11 118 1,9 205 2,0 217
Secteurs non marchands, dont : -05 -36 1,0 68 0,7 46
Emplois aidés -232 -90 252 75 12,6 47
Emploi total 0,0 5 0,8 196 0,8 211
Population active
(calculée avec le chémage BIT) 0,1 18 0,3 74 0,3 94
Niveau Variation | Niveau Variation | Niveau Variation
Chémage BIT (en milliers) 2733 13 2611 —122 | 2494 -117
Taux de chdmage au sens du BIT 10,0 0,0 9,5 -0,5 9.1 -0,4

Sources : INSEE et ministére du Travail ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.
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Les gains de productivité réalisés en 2004 ont permis aux entre-
prises de rétablir leur situation financiere (le taux de marge est passé
de 31,6 en 2003 a 32,6 en 2004). Dans notre hypothese d’une crois-
sance a 2,2 % en 2005, les entreprises accéléreraient les recrutements
(149000 créations d’emplois salariés marchands en 2005). En ajoutant
a cela la politique de I'emploi qui serait progressivement réactivée en
2005 (75000 créations d’emplois aidés non marchands en 2005 et
46000 en 2006), le taux de chOmage devrait connaitre une nette
décrue, passant de 10 % de la population active fin 2004 a 9,1 % fin
2006. La baisse ne débuterait qu’a la mi-2005 en raison du retard dans
la mise en ceuvre plan de cohésion sociale.

2005-2006: une croissance plus riche en emplois
quen 2004

A premiére vue, on pourrait penser que, avec des taux de crois-
sance prévus en 2005 et en 2006 (2,2 % et 2,4 %) proches de celui
enregistré en 2004 (2,3 %), 'emploi devrait connaitre une croissance
semblable, c’est-a-dire a peu prés nulle dans les branches marchandes.
Mais un tel raisonnement ne prend pas en compte le mécanisme du
cycle de productivité. En 2004, les entreprises ont attendu que la
reprise se confirme avant de lancer des recrutements. Elles ont donc
connu de forts gains de productivité (2,4 % en 2004), dépassant sa
tendance de long terme (graphique 13). En 2005, avec une croissance
qui perdure, I'emploi augmenterait alors, avec un retard de un an,
comme dans les cycles précédents. Etant donné le plus grand nombre
d’heures supplémentaires autorisées suite aux assouplissements des
35 heures, la durée du travail serait stable en 2005, mais augmenterait
selon nos prévisions de 0,2 % en 2006. La croissance nécessaire pour
créer des emplois descendrait alors a 1,9 % en 2005 et a 1,6 % en
2006, contre 2,4 % en 2004. La croissance resterait tout de méme
nettement moins riche en emplois que dans les années 1990:
entre 1994 et 2000, en raison des baisses de charges sociales et de la
réduction du temps de travail, il suffisait en moyenne de 1,1 % de
croissance pour créer des emplois.

Autrement dit, la croissance serait plus riche en emplois en 2005-
2006 qu’en 2004: I'emploi marchand connaitrait une croissance de
0,7 % en 2005 et de 1,0 % en 2006. Avec une progression tendan-
cielle de la population active d’environ 80000 personnes par an, la
dynamique de I'emploi marchand (127000 créations d’emplois fin 2005
et 164000 fin 2006) devrait a elle seule engendrer une baisse du taux
de chémage, de respectivement 0,15 et 0,24 point en 2005 et en 2006
(cf- tableau 8).
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13. Cycle de productivité du travail dans les branches marchandes

En écart a la tendance de long terme

1 F
f\

1+

2} Réduction du temps

de travail
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1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Source : Comptes nationaux, modéle e-mod.fr.

Politique de I'emploi: retard a lallumage

Tablant sur une reprise en 2002, a son arrivée au pouvoir, le gouver-
nement Raffarin a voulu réorienter la politique de I'emploi du secteur
non marchand vers le secteur marchand (non-renouvellement des
emplois-jeunes, réduction importante des effectifs en Contrats Emploi
Solidarité, création des contrats jeune en entreprise). Les aides a
I'emploi marchand s’étant avéré insuffisantes, cette politique a globa-
lement amplifié de 0,2 point en 2003 la montée du taux de chomage
(tableau 2) qui ne s’est arrétée fin 2003 a 10 % qu’en raison d’une
conséquence secondaire de la réforme des retraites. Celle-ci engen-
drerait respectivement 100000, 70000 et 50000 retraits d’activité >en
2004, 2005 et 2006 auxquels il faut retrancher les diminutions d’effectifs
en préretraites et en formation pour obtenir I'effet global des retraits
d’activité sur le chomage (tableau 8). La situation dégradée sur le
marché du travail et les effets des nouvelles régles d’indemnisation ont
donné lieu a une importante progression du nombre de RMistes en
2004 (de 9,2 % entre décembre et décembre), que le Revenu minimum
d’activité (RMA) marchand a échoué a endiguer (seuls mille contrats
ont été signés en 2004).

Avec le Plan de cohésion sociale, le gouvernement engage une
mutation profonde de sa politique de I'emploi dans le secteur non

5. Il s’agit des retraites anticipées des personnes ayant eu des carriéres longues (voir encadré
dans la Revue de I'OFCE, n° 89).
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marchand. |l projette notamment de lancer en 2005 un nouveau contrat,
le contrat d’avenir. La mise en ceuvre de ce dispositif a été sérieu-
sement retardée et devrait connaitre une montée en charge progressive
(185000 contrats prévus d’ici fin 2005). Ce contrat destiné aux alloca-
taires de minima sociaux semble plus adapté a des publics éloignés du
marché du travail que le RMA, dans la mesure ou il est réservé au
secteur non marchand et obligatoirement accompagné d’une formation.
[l ouvre également les mémes droits sociaux que tout contrat de travail.
Le remplacement des CES par des contrats d’avenir est compliqué par
le changement important des publics visés.

8. Déterminants de I'évolution du chémage

Variation 2004 | Variation 2005 | Variation 2006

En fin d’année En milliers En point|En milliers En point|En milliers En point
Chémage BIT 13 0,04 -122 -047 | -117 - 0,46
dont :

Effet emplois aidés

non marchands 59 0,21 —-44 -017| -34 -0,14

Effet retraits d’activité —65 —-0,24 —-40 -015] =20 —0,08

Effet croissance 19 0,06 -38 -015] —-63 —-0,24

Légende : L'évaluation des effets des emplois aidés prend en compte la création de nouveaux contrats (contrats
d’accompagnement a I'emploi, d’avenir et de professionnalisation jeune) Les coefficients chémage des contrats
aidés spécifiques proviennent de la DARES. Les retraits d’activité comprennent les préretraites, les formations et
les retraites anticipées des personnes ayant effectué des carriéres longues. Sont indiqués les variations du chémage
et du taux de chémage, ainsi que leurs déterminants, en milliers de personnes et en points de population active.
Sources : INSEE et ministére du Travail ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.

Dans le secteur marchand, le Plan de cohésion sociale met I'accent sur
le développement de I'apprentissage, avec principalement la création d’un
crédit d’'impdt pour les entreprises de 1600 euros par apprenti. Cette
mesure devrait engendrer; pour I'embauche d’un apprenti, une baisse du
co(t du travail d’environ 16 %. En prenant pour hypothése une élasticité
de I'emploi au colt du travail égale a 0,7 (modéle e-mod.fr), le crédit
d’'impot engendrerait une hausse des effectifs de 35000 apprentis d'ici
2009. En 2005 et en 2006, cette nouvelle mesure serait insuffisante pour
compenser la poursuite des baisses d’effectifs en contrat a temps partiel
bénéficiant d’exonérations de charges. Les aides a I'emploi dans le secteur
marchand ne contribueraient toujours pas a la baisse du chomage.

Etant donné le retard pris pour lancer les contrats d’avenir et,
compte tenu des baisses d’effectifs qui perdurent en CES comme en
emploi jeune, la politique de I'emploi ne devrait contribuer a la baisse
du taux de chdmage qu’a partir du second semestre 2005 (- 0,18 point
en 2005 et — 0,13 point en 2006, tableau 2). En tenant compte en plus
de la reprise de I'emploi marchand et de la suite des effets de la réforme
des retraites, le taux de chdmage baisserait de 10 % de la population
active fin 2004, a 9,5 % fin 2005, puis a 9,1 % fin 2006 (graphique 14).
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14. Taux de chémage au sens du BIT

En % de la population active

"

8 1 1 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

Les entreprises francaises

Linvestissement des entreprises francaises a connu un ajustement
marqué entre la mi-2001 et le troisieme trimestre 2003. Le taux de
formation brute de capital (qui correspond a la FBCF et aux variations
de stocks rapportées a la VA des SNFEI) a en effet perdu 2,8 points
durant cette période (graphique 15). Cette baisse est cependant moins
nette si I'on se focalise uniquement sur la formation brute de capital
fixe: I'ajustement n’est plus alors que de 1,1 point de VA.

Comparé a la derniére période ou l'investissement productif a reculé
de fagon marquée, c’est-a-dire la période 1992-1993, I'ajustement
réalisé sur le stock de capital productif, entre la mi-2001 et la mi-2003,
a été moins rapide et d’une ampleur inférieure a celui d’apres 1992 :
I'investissement des entreprises a en effet baissé de 11,4 % entre début
1992 et fin 1993 contre 6,8 % apres 2001 sur une période de temps
équivalente (8 trimestres). A partir de notre équation d’investissement
(encadré 3), nous avons pu mesurer la contribution de chaque variable
a I'ajustement de la FBCF sur ces deux périodes.

Le différentiel de croissance entre ces deux périodes explique pour
une grande partie cet écart (plus de 3 points de pourcentage) (tableau 9).
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15. Taux d’investissement (en volume) des SNFEI

En % de la VA des SNFEI

22

20

Formation brute de capital

Formation brute

de capital fixe
16 I

12 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Sources : Comptes nationaux trimestriels, INSEE, prévision OFCE avril 2005.

9. Contribution des variables a 'ajustement de la FBCF sur 8 trimestres

1992:01- 2001:03- Ecart (A)-(B)
1993:04 (A) | 2003:02 (B) | (en points de %)

En % FBCF -11,4 -68 -46
Contributions Valeur ajoutée -84 -50 -34
(en %)
Taux d’endettement
bancaire -2,6 -06 -2,0
Co(t du capital 2.1 0,8 1,3
Taux de profit -26 -20 -0,6

Source : Calculs OFCE.

Deux points de pourcentage s’expliquent par la différence de taux
d’endettement bancaire, les entreprises s’étant moins désendettée que
sur la période précédente. Cette variable mesure a la fois le compor-
tement d’offre de crédit des banques et de politique d’endettement des
entreprises. Plus sa croissance sera élevée, plus les banques financeront
des investissements risqués et encourageront les entreprises a accroitre
leur stock de capital. L'offre de crédit a moins décéléré en 2002-2003
qu'en 1992-1993. Malgré I'éclatement de la bulle Internet, les entre-
prises ont maintenu sur la derniére période des ratios de solvabilité
élevés et ont connu une restriction de I'offre de crédit des banques
moindre que sur la période 1992-1993.
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En revanche, le colit du capital a soutenu l'investissement au cours
des deux périodes. Il mesure le colt d’opportunité des fonds néces-
saires a l'investissement. Le colt du capital a contribué a une hausse
plus importante de l'investissement (1,3 point de pourcentage) sur la
période 1992-1993 que sur la période 2001-2003. Cela s’explique par
la baisse des taux longs réels deux fois plus importante entre début
1992 et fin 1993 qu’en 2001-2003 (- 2,4 point contre — 1,2 point).

Enfin, la baisse du taux de profit (mesuré comme [|'épargne brute
plus les dividendes nets versées rapportés a la valeur ajoutée) plus
marquée en 1992-1993 qu’en 2001-2003 a contribuée plus négati-
vement a la baisse de l'investissement lors de la premiére période.

3. Equation d’investissement

Le modeéle a correction d’erreurs indique une relation de cointégration entre
le taux d’investissement productif des SNFEI, le colt du capital et le taux de
profit. Les variables ont toutes des coefficients significativement différents de
zéro et de signe attendu. La statistique de student associée au coefficient devant
le crochet (— 0,11) s’éleve a — 4,82 *, validant I'hypothese d’une relation de
cointégration entre les variables figurant entre les crochets.

A(in(1))= 0,36A1n[i ]+ 1,68AIn(VA_vol,)
VA_val,

N

1
In| —— [+1,07% Ck_, 1,41 | —=— 11,98
VA vol VA _val_ ,

-1

-0,11 +¢&

avec:

Cdt: encours de crédit des SNF auprés des banques résidentes
VA_val: valeur ajoutée des SNF en valeur

VA_vol: valeur ajoutée des SNFEI en volume

I: formation brute de capital fixe des SNFEI

Ck: cot du capital
_ px FBCF
B px VA

7 @ profits des SNF

*(tx d'int réel 10 ans (déflaté par les px conso)+tx de décla)

= épargne burte+dividendes versés—dividendes regus

Diagnostic statistique
LM(1) = 0.238  LM(4) = 0.76 ARCH(4) =123

[p >0,63] [p > 0,55] [p>031]
WHite = 0,805 RESET (4) = 1,133 BERA JARQUE (2) =0,043
[p>062] [p>035] [p >098]

A

£'€=0,009 & =0,01

* Les valeurs critiques calculées par Ericsson et MacKinnon (2002) sont de — 3,67, — 3,98 et 4,58 a
respectivement 10 %, 5 % et 1 %.
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Cette équation a des propriétés statistiques satisfaisantes. Les tests LM
conduisent au rejet de I'hypothése d’auto-corrélation des résidus de I'équation.
Ces résidus sont homoscédastiques au regard du test de White et du test
ARCH. La forme fonctionnelle de I'équation est validée par le test Reset. Enfin,
selon le test de Bera Jarque, les résidus de I'équation suivent une loi normale.

Formation brute de capital fixe des SNFEI

En millions d’euros 1995 En 2
50000 6000
Effectif < 5000
40000 |
4000
Estimée
30000 7 3000
4 2000
20000
Résidus e 1000
(éch.droite) Y
40
10000
4 -1000
o b 0o v v 1000

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
Source : Calculs OFCE.

Une reprise en douceur de I'investissement. ..

Depuis le troisieme trimestre 2003, le taux de formation brute de
capital s’est redressé de 2,5 points, atteignant 19,7 points de VA au
quatriéme trimestre 2004. Les variations de stocks ont cependant
contribué durant cette période a plus de 80 % de cette hausse. Nous
ne prolongeons pas ce mouvement de forte contribution des stocks
dans notre prévision.

Le mouvement de reprise de l'investissement s’est fait en douceur
en 2004, les entreprises n’étant pas encore contrainte par leurs
capacités de production: la FBCF a crQi de 2,8 % en 2004 apres deux
années de baisse (— 3,8 % en 2002 et — 1,6 % en 2003). Le taux d’uti-
lisation, qui s’est redressé de 2,5 points depuis le troisiéme trimestre
2003, est revenu au niveau de sa moyenne de long terme. Les entre-
prises pourraient donc a I'avenir commencer a éprouver des tensions
sur leurs capacités de production.

Linvestissement des entreprises devrait progressivement s’accélérer
au cours des années 2005 et 2006 (respectivement + 3,8 % et + 5,8 %),
la FBCF prenant le relais des stocks dans la dynamique de croissance.
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... sans commune mesure avec celle de 1997-1999

Cette reprise de l'investissement reste cependant sans commune
mesure avec celle de 1997-1999 (tableau 10), derniere période de crois-
sance durable de la FBCF productive. A durée identique (12 trimestres),
la FBCF des SNFEI a cr( de 26 % entre le premier trimestre 1997 et le
dernier trimestre 1999 alors qu’elle n’augmenterait que de 13 % entre
le premier trimestre 2004 et fin 2006.

Selon notre équation d’investissement, le différentiel de croissance
de la VA entre ces deux périodes explique a hauteur de 10 points de
pourcentage I'écart de croissance de la FBCF. Méme s'il existe des diffé-
rences importantes dans les rythmes de croissance entre ces deux
période (5,2 points de VA), I'effet d’accélérateur amplifie les écarts sur
la FBCF.

Le co(t du capital n’aurait pas d’effet sur la croissance de la FBCF
au cours de ces deux périodes. Le colt du capital a en effet tres peu
varié entre le début et la fin de ces deux périodes.

10. Contribution des variables a la hausse de la FBCF sur 12 trimestres

1997:01- 2004:01- Ecart (A)-(B)
1999:04 (A) | 2006:04 (B) | (en points de %)

En % FBCF 25,7 131 12,6
Contributions Valeur ajoutée 16,1 59 10,2
(en %)

Taux d’endettement

bancaire 0,7 2,7 -2,0

Co(t du capital 0,3 0 0,3

Taux de profit 8,6 4,5 41

Source : Calculs OFCE.

Le taux d’endettement bancaire n’est en revanche pas neutre sur
I'évolution de l'investissement au cours de ces deux périodes. Si les
entreprises ont eu assez peu recours au crédit bancaire pour financer
leur investissement entre 1997 et 1999, notre scénario pour la période
2004-2006 repose sur un recours a I'endettement plus important. Les
entreprises frangaises, qui ont mis en place des politiques de désen-
dettement en 2002 et 2003, ont arrété de se désendetter en 2004 et
devraient recourir plus nettement au crédit bancaire en 2005 et en
2006. Toutes les conditions sont réunies pour ce scénario: d’une part
le colt du crédit est historiquement bas et le resterait a I'horizon de
notre prévision. D’autre part, les entreprises affichent des signes de
bonne santé: ratios de solvabilité élevés (graphique 16) et taux de profit
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en net redressement qui continueraient a s’améliorer au cours de
'année 2005. Les banques sont attentives a la solidité financiére des
entreprises et leur préteront d’autant plus facilement si celles-ci affichent
des bilans sains, ce qui semble étre le cas aujourd’hui. Le crédit bancaire
qui n’avait contribué qu’a 0,7 % de la croissance de la FBCF entre 1997
et 1999 jouerait un role plus important entre 2004 et 2006 (contri-
bution de 2,7 %).

16. Ratio de solvabilité des SNF et intéréts nets versés

En % En % de la VA des SNF
Ratio de solvabilité (EBE /

6 L intéréts nets versés)
(éch. gauche) 8
7

Intéréts nets versés
(en % de la VA des SNF)
(éch. droite) 6
3

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5

79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Sources : Comptes nationaux trimestriels (INSEE), OFCE.

Enfin, le redressement du taux de profit a contribué au cours des
deux périodes pour plus d’un tiers a la croissance de la FBCF. Le taux
de profit qui se redresse depuis la mi-2003 (+ 1,2 point de VA entre
mi-2003 et fin 2004) continuerait sa progression jusqu’a la fin 2005,
sous l'effet des gains de productivité réalisées par les entreprises
déformant le partage de la valeur ajoutée en faveur du capital, avant
de baisser en 2006 (graphique 17).

Des profits records en 2004 pour les sociétés
du CAC 40

Ce redressement de la rentabilité pour les entreprises frangaises dans
leur ensemble reste cependant sans commune mesure avec celui des

entreprises cotées pour I'année 2004.
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17. Taux de profit des SNF

En % de la VA des SNF
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Sources : Comptes nationaux trimestriels, INSEE, prévision OFCE avril 2005.

En effet, en agrégeant les comptes publiés de 27 entreprises ® non

financieres du CAC 40, on s’apercoit que I'indicateur de rentabilité écono-
mique (résultat net/chiffres d’affaires) a explosé en 2004. Il atteint 5,5 %,
soit un niveau supérieur a celui de 2000 (5 %) (graphique 18). De méme,
la rentabilité financiere (résultat net/capitalisation boursiére) a atteint des
sommets: elle se situe en effet a 7,6 % alors qu’elle était de 4,8 % en
2003 et de 4,1 % en moyenne sur la période de 1997-2000. Les bénéfices
de ces 27 entreprises cotées ont en effet explosé en 2004 (15 milliards
d’euros de plus qu’en 2003, soit une augmentation de plus de 65 %)
alors que de fin 2003 a fin 2004, la capitalisation boursiére de ces entre-
prises n'a progressée que de 5 %. Le diagnostic n’est pas différent si I'on
retire I'entreprise Total, de notre échantillon, qui a affiché des bénéfices
records mais aussi une forte augmentation du chiffre d’affaires.

En revanche, si I'on retire de notre échantillon les comptes des trois
entreprises les plus endettées (France Telecom, Vivendi Universal et
Suez), les résultats sont quelque peu atténués. Ces trois entreprises ont
effet des ratios de rentabilité économique (7,8 % pour la moyenne des
trois) supérieurs a la moyenne, ce qui n’était plus arrivé depuis 1997.
Ces trois entreprises tirent donc vers le haut la rentabilité moyenne des
27 entreprises et expliquent un tiers de la hausse du ratio entre 2003
et 2004. Ces trois grands groupes ont redressé leurs bilans de fagon
drastique depuis 2002 en cédant leurs actifs les moins rentables et en

6. Notre échantillon ne retient que les sociétés non financiéres du CAC 40 ainsi que celles
pour lesquelles nous disposons d’un historique comptable supérieur a dix ans.

110
Revue de I'OFCE 93



FRANCE : CROISSANCE ENTRAVEE I

reportant les projets d’investissements les plus coliteux. En témoigne
une augmentation de 51 milliards d’euros du résultat net cumulé de ces
trois groupes en |'espace de deux ans en méme temps qu’une baisse
de 42 milliards de leurs chiffre d’affaires.

18. Résultat net...

En %

10
) ) ...du CAC24 (CAC27 - FT, VU et
8 -du CAC,27 r-apporte au chiffre Suez) rapporté d la capitalisation
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2
0
2k ...du CAC24 (CAC27 - FT, VU et
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Sources : Datastream, calculs OFCE.

On peut noter deux points essentiels pour conclure sur I'évolution
des profits en France. Premiérement, la remontée spectaculaire de la
rentabilité des entreprises cotées est en partie due a une politique de
cession d’actifs peu rentables qui permet de libérer rapidement des cash-
flows importants et de réduire la dette. Cette politique de désengagement
de certains groupes envers les filiales les moins rentables, si elle rapporte
de I'argent a court terme, risque de peser a plus long terme sur la profi-
tabilité de ces entreprises. Ces derniéres pourraient en effet
progressivement perdre des parts de marché au profit des entreprises
étrangeres plus innovantes qui supportent un risque plus grand.

Deuxiemement, I'écart de rentabilité entre les sociétés cotées et
'ensemble des SNF résidentes en France peut aussi s’expliquer par la
différence d’orientation géographique des secteurs de production. Les
multinationales du CAC 40 ont, a la différence de la plupart des sociétés
non cotées, des unités de production implantées dans les zones a tres
forte croissance. L'importante croissance des bénéfices des groupes du
CAC 40 serait donc en partie due a la forte rentabilité des filiales étran-
geres implantées dans ces zones. A contrario, les entreprises non cotées
dont la plupart des unités de production se situent en France auraient
du mal a redresser aussi rapidement leur rentabilité, contrainte par un
marché moins dynamique.
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Coup de froid sur le commerce

Le commerce extérieur francais a subi un acces de faiblesse en 2004
ou pour la premiéere fois depuis 1991, le solde de la balance commer-
ciale (en valeur) est devenu négatif a — 160 millions d’euros courants
au quatriéme trimestre et s’est établi a 7,6 milliards d’euros sur I'année,
suivant un excédent de 13,4 milliards en 2003. Malheureusement, cette
poussée de fievre n’est qu’un signe avant-coureur qui présage une
longue convalescence car la lente dépréciation que subit le dollar depuis
2002, si son influence ne se voit pas sur le solde courant américain, a
commencé a mordre sur le commerce francais. Les augures n’étant pas
favorables a une forte réappréciation du dollar, et sous I'hypothese
d’une stabilisation relative du taux de change (avec une légere réappré-
ciation du dollar a I'horizon 2006), le déficit commercial se résorbera,
mais de peu, a I'’horizon de la prévision: I'excédent commercial sera de
1,3 puis de 3,4 milliards d’euros courants en 2005 et 2006. La faiblesse
de ces chiffres cache des facteurs d’espoir car la stagnation des expor-
tations en volume observée depuis le point haut du quatrieme trimestre
2000 cesserait en 2005 (graphique 19) : celles-ci croitraient en moyenne
annuelle de 4,8 % en 2005 et 6,4 % en 2006. Toutefois, la demande
interne soutiendrait davantage les importations qui progresseraient de
7,0 % en volume en 2005 et 2006.

19. Commerce extérieur francais

En milliards d’euros 1995 FAB/FAB En milliards d’euros courants FAB/FAB
140 28
120 | 24
100 | 20
80 | 16
Importations

60 4 12

40 41 8

Solde commercial

20 (éch. droite) 14

0 ( 20
720 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 74

85 87 89 Al 93 95 97 99 01 03 05
Sources : INSEE, prévisions OFCE.
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Les exportations souffrent

La France perd des parts de marché a I'export depuis fin 2002 et la
remontée de I'euro vis-a-vis de ses monnaies partenaires (graphique 20) :
nous linterprétions jusqu’a présent comme une faiblesse conjoncturelle
qui prendrait fin si 'euro commengait a se déprécier. Les performances
de 2004 indiquent, malheureusement, qu’une érosion structurelle est a
I'ceuvre: en prolongeant sur 2002-2004 I’équation du modéle e-mod.fr ’
liant les exportations a la demande mondiale adressée a la France et a
sa compétitivité-prix (graphique 21), nous constatons que les données
conjoncturelles expliquent 70 % de la perte de parts de marché de
2003; elles impliquent en revanche une stabilisation sur 2004 alors
qu’on observe une deuxieme année de forte baisse de la position
compétitive francgaise: sur la période, 50 % de la perte n’est pas
expliquée par notre modéle. Cela implique un déficit d’exportations de
3,7 % en 2003 et en 2004 (tableau 11) par rapport a ce que la France
aurait pu espérer. La désaffection vis-a-vis des produits frangais renforce
I'érosion de la compétitivité-prix observée entre 2001 et 2003.

20. Position compétitive francaise

Indice 100 en 1991
130 115

Taux de change effectif réel frangais . .
Parts de marché a I'exportation

| ‘ch.gauch _
120 (éch-gauche) (éch.droite) 110

110 105

1

100 }[ﬁ& X~ WA 100

90 4 95

80 r Prix relatifs a I'exportation 1
(éch.gauche)

70 4 85

60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 80

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Le taux de change effectif est calculé en monnaie étrangere : une baisse indique une appréciation de I'euro
Sources : INSEE, prévisions OFCE.

7. Voir Revue de 'OFCE n° 81, pp. 245-300, pour une présentation du modéle et de ses

variables.
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Les facteurs qui permettraient d’interpréter les 6,5 % de pertes de
parts de marché non expliqués sont de deux ordres:

1) La méthode de calcul des parts de marché se réféere a une
demande adressée a orientation stable du commerce extérieur (fixée
sur la base de 1995). Ainsi 'intégration commerciale de zones géogra-
phiques, dans lesquelles les échanges entre partenaires s’intensifient
comme en Asie du Sud-Est, entrainent dans nos calculs une augmen-
tation des importations desdits pays qui ne s’adresse naturellement pas
a la France mais est toutefois comptabilisée comme incapacité de notre
pays a satisfaire un accroissement de la demande de biens et services.
Depuis 2002, cet effet « comptable » entraine une surestimation des
pertes de parts de marché d’environ 1 a 2 %.

2) Une désaffection pour les produits frangais expliquerait la perte
de parts de marché. La spécialisation relative de la France en produits
de construction automobile et de biens de consommation assez
sensibles a I'effet de prix permettrait de comprendre pourquoi la France
souffre davantage que son concurrent allemand de I'appréciation de
I'euro 8. Par ailleurs les nets efforts de réduction des colts intervenus
en Allemagne favorisent notre partenaire a notre détriment: et si notre
concurrent le plus a surveiller n’était pas dans les nouveaux pays
adhérents a 'UE mais bien outre-Rhin?

Cette érosion — structurelle? — perdurerait en 2005 et 2006 et entrai-
nerait une perte d’exportations d’environ 3 % par an en volume, mais se
réduisant fin 2006, a la suite des importants efforts de prix consentis par
les exportateurs frangais (5 % puis 3 % d’écart entre la croissance des
prix relatifs et la dépréciation du taux de change effectif réel).

11. Contribution aux variations des exportations

En %

2000 2001 2002 2003 2004

Exportations potentielles 15,2 1,5 1,8 6,8 7,6

— dont effets conjoncturels
Compétitivité-prix 48 -01 -09 -10 -06
Demande mondiale 10,4 1,6 2,7 7.8 8,3

dont:

zone euro 4,7 0,8 0,7 2,8 3,1
extra-zone 58 0,9 2,1 50 5,1
— dont gain(+)/perte(-) non expliqués -18 0,5 02 -37 =37
Exportations effectives 13,4 2,0 2,0 3,1 3,9
Effort(+)/érosion (-) de compétitivité prix 65 -13 -04 -04 0,7

Sources : OCDE, données nationales, calculs et prévisions OFCE.
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21. Erosion des parts de marché

Indice 100 en 1991

110
A
Parts de marché
105 + modélisées
- 7 points
100 v
~
Parts de marché effectives
- 6,5 points
95
y
90 1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004

Sources : INSEE, prévisions OFCE.

Politique budgétaire: 5 ans hors du PS(

En 2004, I'objectif de déficit des administrations publiques (Apu)
prévu en loi de finances initiale (LFl) a été presque atteint (3,7 % du
PIB au lieu de 3,6 % escomptés). Les dépenses ont connu une crois-
sance plus vive que celle initialement prévue (2,1 % de croissance en
volume au lieu de 1,1 % prévus dans la LFI 2004), mais la meilleure
conjoncture économique (2,3 % de croissance contre 1,7 % en LFl) a
financé ces dépenses. En 2004, comme en 2003, I'impulsion budgétaire
(calculée hors effet des charges d’intéréts) a été presque neutre
(tableau 12). La dynamique des dépenses sociales et des dépenses des
collectivités locales a compensé la rigueur des dépenses de I'Etat.

En 2005, nos hypotheses de finances publiques sont proches de
celles du gouvernement. Compte tenu d’une prévision de croissance
(2,2 %) également proche de celle de Bercy (2,0 a 2,5 %), le déficit
des Apu tomberait a 3,0 % cette année.

En 2006, I'accélération conjoncturelle et la poursuite de la rigueur
budgétaire permettront de compenser I'absence de soulte IEG ? et de
stabiliser le déficit des Apu (3,0 % du PIB). Compte tenu de son inertie,
la dette publique augmenterait en 2005 et en 2006, pour atteindre
66,6 % du PIB. Malgré ce niveau élevé, les charges d’intérét de la dette
continueraient de baisser en point de PIB en 2005, avant de remonter
légerement en 2006 (tableau 12).

9. Industries Electriques et Gazieres.
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12. Résumé des prévisions des finances publiques

2003 2004 2005 2006

Points de PIB

Solde public (SP) -42 -37 -3,0 -3,0
Dépenses publiques 54,8 54,6 54,4 54,0
dont charges d’intéréts 3,0 2,9 2,8 2,9
Prélevements obligatoires 44,0 441 443 443
Dette publique 63,9 65,6 66,3 66,6
Impulsion de politique budgétaire * 0,0 -0,1 -0,2 -04
Effet de la conjoncture sur le SP -0,7 0,2 0,0 0,1
Taux de croissance en volume

Dépenses publiques ** 1,7 2,1 1,7 1,5

* Calculée hors effet des charges d'intéréts.
** Déflatées par I'indice des prix a la consommation.
Sources : Comptes nationaux ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005.

Nous prévoyons une stabilisation du déficit en point de PIB pour
2006, alors que Bercy prévoyait une baisse de 0,2 point (tableau 13).
Pourtant nous supposons une stabilisation du taux de prélevement
obligatoire (PO) quand le gouvernement annonce une baisse de 0,1
point. Cela tient a la prévision de recettes non fiscales et a la prévision
de dépenses publiques. Selon le gouvernement, les dépenses publiques
vont augmenter de 1,3 % en volume, alors que nous prévoyons une
hausse de 1,5 %, ce qui induit un écart de 0,2 point de PIB du taux de
dépenses publiques. Par ailleurs, hors soulte, nous supposons une stabi-
lisation des recettes non fiscales en point de PIB, alors que le
gouvernement prévoit une hausse de 0,2 point. Le gouvernement n’a
pas justifié cette augmentation.

Le risque d’avoir un déficit supérieur a 3,0 % du PIB pour la
cinquieme année consécutive en 2006 n’est pas négligeable.

13. Variation des agrégats de finances publiques :
contributions en points de PIB sur le solde public

OFCE Gouvernement Ecart
2005 2006 2005 2006 2005 2006

Recettes non fiscales

hors soulte IEG -0, 0 -0, 0,2 0,0 -0,2
Soulte IEG 0,4 -04 0,4 -0,4 0 0

PO 0,2 0 0,1 -0 0,1 0,1
Dépenses 0,1 0,4 0,3 0,6 -0,2 -0,2
Structurel 0,3 0,4 0,3 0,5 -01 -0
Solde 0,7 0 0,8 0,2 -01 -0,2

Sources : Comptes nationaux ; prévision OFCE en 2005-2006, mars 2005, prévision ministére des Finances.
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En 2005, le solde structurel s’améliorerait de 0,3 point de PIB. La
principale contribution a cette amélioration est la hausse des préléve-
ments sociaux (0,3 point de PIB), consécutive aux réformes de la Sécurité
sociale. Les impdts de I'Etat connaftront au contraire une baisse équivalent
a 0,15 % du PIB. En 2006, la rigueur budgétaire devrait se poursuivre.

Le gouvernement a un objectif trés strict de croissance des dépenses
publiques: 1,6 % de croissance en volume en 2005 et 1,3 % en 2006.
Or dans le passé récent, les gouvernements ont rarement respecté la
rigueur budgétaire annoncée. On a retenu I'hypothése d’une poursuite
de la politique de rigueur, tout en supposant une croissance |égérement
plus élevée des dépenses publiques (respectivement 1,7 % et 1,5 % en
2005 et 2006), qui nous parait plus réaliste.

La réforme de I'assurance maladie ralentit — en 2005 et 2006 —
les dépenses de santé, facteur systématique de dépassement des
objectifs de dépenses publiques dans le passé.

L'emploi public subit une inflexion sensible. Aprés une hausse
d’environ 60000 en 2004 comme en 2003, les emplois non aidés de
I’ensemble des administrations publiques n’augmenteraient que de
17000 en 2005 et de 12000 en 2006, soit une quasi-stabilisation
(+ 0,2 %). La politique de I'emploi induirait une hausse de 75000
emplois aidés dans le secteur non marchand en 2005 et de 47000 en
2006. D’éventuelles hausses des rémunérations des fonctionnaires n’ont
pas été retenues, au-deld de ce qui a déja été officiellement annoncé 0:
deux augmentations de 0,5 % de I'indice fonction publique en 2005
(une en février et une en novembre), ainsi que 400 millions de mesures
indemnitaires et catégorielles.

Dans les perspectives a moyen terme incluses dans la LFI 2004 et trans-
mises a la Commission européenne dans le cadre de la coordination des
politiques budgétaires, le gouvernement annongait un déficit public de 2,2 % du
PIB en 2006. En décembre dernier, 'OFCE s’interrogeait sur ce chiffre qui
semblait supposer I'existence d’une nouvelle recette exceptionnelle telle que la
soulte IEG (0,5 % du PIB) jusqu’en 2008 (« Rigueur suite... », Lettre de I'OFCE,
n°® 256, décembre 2004). Le gouvernement a depuis reconnu son erreur,
pointée également par les services de la Commission européenne dans leur
évaluation du programme de stabilité frangais, publiée le 15 février dernier.

Le programme de stabilité transmis a la Commission est, comme il est
d’usage, trés peu disert sur les hypotheses. QU'il s’agisse des recettes excep-
tionnelles (soulte IEG qui n’existe plus a partir de 2006), des recettes fiscales
(le taux ne PO ne baisse pas malgré les baisses annoncées) ou des moyens
pratiques de réaliser 'objectif d’une croissance des dépenses publiques de 1,2 %
en volume en moyenne de 2006 a 2008, aucune explication n’est fournie.

10. La rallonge salariale de 0,8 % promise le 4 avril n’a pas été intégrée dans notre scénario.
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En 2005, les recettes augmenteraient de 4,0 %, ce qui induirait une
hausse du taux de Prélévements Obligatoires (PO) de 0,2 point de PIB.
L'élasticité des prélévements au PIB, |égérement supérieure a 1 impli-
querait une augmentation spontanée de 0,1 point de PIB, alors que les
hausses de prélévements représenteraient 0,1 point.

Les mesures comprises dans la loi de finances pour 2005 réduisent
les prélévements sur les ménages de 855 millions, principalement par
la baisse des droits de succession (630 millions). En sens inverse, les
ménages paient 2,2 milliards de CSG supplémentaire pour financer
I'assurance maladie. Les mesures prises par le passé atténuent quelque
peu la note, notamment la diminution de I'imposition des plus values
immobilieres.

Coté entreprises, les mesures prises pour 2005 réduisent la charge
fiscale. Parmi les principales mesures, on peut citer la forte baisse des
charges patronales (— 1,6 milliard) et la diminution du taux de I'impdt
sur les bénéfices des sociétés qui passe de 34,33 % en 2004 a 33,83 %
en 2005 et a 33,33 % en 2006. La hausse des prélévements sociaux
(+ 1,9 milliard) ne compense que partiellement ces baisses.

Pour 2006, nous prévoyons une stabilisation du taux de PO, la forte
élasticité des recettes au PIB compensant des baisses de PO de 'ordre
de 0,1 % du PIB.
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|. Résumé des prévisions pour I'économie frangaise

Moyenne annuelle, en % 2004 2005 2006
En % de variation aux prix de 1995
PIB 2,4 2,2 2,4
Importations 7,4 71 6,9
Dépenses de consommation des ménages 2,2 2,4 2,4
FBCF totale 3,3 3,3 4,6
dont:  —entreprises non financiéres 2,8 3,8 58
— ménages 3,7 3,2 3,4
— administrations publiques 3,9 1,7 2,8
Exportations 3,2 4.8 6,4
Contribution des stocks a la croissance, en % 0,9 0,3 -01
Demande intérieure totale 3,5 2,9 2,7
Demande intérieure hors stocks 2,5 2,6 2,8
Compte des ménages, en termes réels %
Salaires bruts 1,2 1,8 2,6
Salaires nets 11 1,7 2,6
Prestations sociales 2,2 2,5 1,8
Prélévements sociaux et fiscaux 0,7 2,7 2,2
Revenu disponible 1,6 2,2 2,2
Taux d'épargne, en % du RDB 15,3 151 14,9
Prix a la consommation en glissement % 2.1 1,4 1,9
en moyenne % 2,1 1,5 1,7
Compte des sociétés non financieres, en %
Taux de marge 32,3 32,8 32,9
Taux d'épargne 16,3 15,7 15,7
Taux d'investissement (en volume) 18,1 18,4 18,9
Taux d'autofinancement (hors stock) 88,0 84,3 82,3
Compte du reste du monde et des administrations
Taux de prélevement obligatoire, en % du PIB 43,8 44.0 44.0
Solde public au sens de Maastricht, en % du PIB -3,8 -3,6 -32
Solde commercial, en milliards € 7.4 2,4 4,2
Emploi salarié ’, en glissement annuel % 0,0 1,0 1,0
dont : — industrie -1,5 -1,7 -1,2
— tertiaire 0,5 1,6 1,5
Emploi total, en glissement annuel % 0,0 0,8 0,8
Chémage BIT, en millions 2,73 2,69 2,54
Taux de chémage BIT moyen, en % 10,0 9,8 9,3
Taux de change $/€ 1,24 1,32 1,30
Taux d'intérét a court terme ’ 2.1 2,2 2,2
Taux d'intérét a long terme * 41 3,8 3,8

1. FAB/FAB, au sens de la comptabilité nationale.

2. Emploi salarié dans I'ensemble des secteurs, emploi total hors contrats emploi-solidarité et emplois jeunes.
3. Taux PIBOR puis EURIBOR a trois mois.

4. Taux des OAT a 10 ans.

Sources : INSEE, comptes trimestriels ; prévisions OFCE en 2005-2006, mars 2005.
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