L’emplol reprend du service

Par Bruno Ducoudré

La lente amélioration constatée en 2015 sur le front de
1l’emploi se confirme en 2016. Selon 1l’'Insee, le taux de
chomage au sens du BIT [1] s’éleve a 9,9% au premier trimestre
2016 en France métropolitaine (10,2% en France hors Mayotte).
Il diminue de 0,1 point sur un an, tandis que le taux d’emploi
progresse de 0,2 point sur le trimestre et de 0,5 point sur un
an. Les dernieres statistiques de 1’'Insee portant sur 1’emploi
marchand indiquent ainsi 24 400 créations d’emplois salariés
dans 1les secteurs principalement marchands au premier
trimestre 2016, et 105 000 en cumul sur les quatre derniers
trimestres (cf. graphique 1). Les enquétes aupres des
entreprises signalent également wune poursuite de
1’amélioration des intentions d’'embauches, 1le secteur des
services marchands restant le principal pourvoyeur d’'emplois
nouveaux (cf. graphique 2).

Graphique 1. Evolution de I'emploi salarié marchand corrigé de l'intérim
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Notre analyse du marché du travail a 1’'horizon 2017, détaillée
dans le dernier exercice de prévisions de 1'OFCE d'avril 2016,
indique que le secteur marchand continuerait a créer des
emplois d’ici la fin d’'année 2016 (+0,3% au deuxieme
trimestre, puis +0,2% aux troisieme et quatrieme trimestres).
Ce rythme de créations d’emplois serait suffisant pour
envisager une baisse du taux de chomage d’ici la fin de
1'année. Compte tenu de notre prévision pour le taux de
croissance du PIB (+0,5 % au deuxieme trimestre et de +0,4 %
aux troisieme et quatrieme trimestres 2016), le taux de
chémage atteindrait 9,7% fin 2016 en France métropolitaine
(9,5% y compris effet du Plan de formation). Avec une
croissance du PIB de 1,6 %, l'année 2016 serait ainsi marquée
par une accélération des créations d’emplois dans le secteur
marchand, permettant une lente baisse du taux de chémage en
2016, baisse qui se poursuivrait jusqu’a la fin de 1'année
2017.

Graphigue 2. Tendance prévue des effectifs
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2012-2014 : 1’emploi marchand aux abonnés
absents

La période 2012-2014 est marquée par une tres faible
croissance de 1l’activité économique qui a lourdement pesé sur
1l'emploi dans le secteur marchand (-77 000 emplois entre le
début d'année 2012 et la fin 2014, cf. tableau). La vigueur de
1’emploi dans le secteur non marchand, soutenue par la montée
en charge des contrats aidés (emplois d’avenir et contrats
uniques d’insertion non marchands) a permis de compenser ces
destructions d’emplois marchands, l’emploi total progressant
de 158 000 sur la méme période, ce qui a freiné la progression
du taux de chdmage au sens du BIT : celui-ci est passé de 9%

de la population active fin 2011 a 10,1% fin 2014 en France
métropolitaine, soit +1,1 point d’augmentation.

Emploi et chémage

Variations annuelles, en milliers, au dernier trimestre

Glissement annuel 2012 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Population active observiée 263 58 196 113 96 183
Emploi total 25 67 il 166 2328 165
- Secteur marchand -5 -20 -43 122 177 134
Salariés -G8 -48 -54 95 156 nz
Mon-salariés &4 19 11 27 21 16
- Secteur non marchand a0 96 109 a4 50 iz
Emplois aidés 5 &l 22 & -9 0
Emplois non aidés 25 36 87 36 59 E3 |
Chomage 238 -8 130 -53 -132 18
Taux de chdmage au T4 (%) a7 9,7 10,1 10,0 9.5 9.5
Hors effet du plan de formation Q.7 2.5
Taux de croissance du PIB 0,2 0.7 0,2 1,2 1.7 Tor
* prévisions OFCE.
Sources D INSEE el ministére du Travail, prévision OFCE e-mod.fr 2016-2017, avrl 2016

2015-2017 : le redémarrage

L’année 2015 a vu une accélération des créations d’emplois
tirée par la reprise des créations d’emplois dans le secteur
marchand (+122 000). Elle marque ainsi une transition, avec en
parallele un moindre dynamisme des créations d’emplois dans le
non marchand. Sur 1’ensemble de 1’'année, 1’accélération de la
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croissance (+1,2% en moyenne annuelle en 2015 mais 1,4 % en
glissement annuel) et la montée en puissance des politiques de
baisse du colt du travail (CICE et Pacte de responsabilité)
ont soutenu les créations d’emplois. Les effets cumulés du
CICE et du Pacte de responsabilité, une fois pris en compte
l’effet du financement, auraient ainsi permis de créer ou de
sauvegarder 45 000 emplois en 2015. Toutefois, les créations
d’emplois ont été freinées par la présence de sureffectifs
dans les entreprises[2] : en période d’'accélération de
l’activité économique, les entreprises absorbent généralement
la main-d’euvre sous-utilisée avant d’augmenter le volume
d’emploi.

Du c6té du secteur non marchand, la politique de 1’emploi a
continué de soutenir le marché du travail en 2015, via la
hausse du nombre de contrats aidés. L’augmentation est
cependant bien moins rapide que les années précédentes, le
nombre d’emplois d’avenir (pres de 90 000) atteignant un
plafond fin 2015. Finalement, 1’emploi total a progressé de
166 000 en 2015. Le nombre d’emplois créés étant supérieur a
L’évolution de la population active, le nombre de chomeurs a
diminué (-53 000 personnes), portant le taux de chbémage au

sens du BIT en France métropolitaine a 10,0 % de la population
active au quatrieme trimestre 2015, contre 10,1 % fin 2014.

Pour 2016 et 2017, le retour de la croissance (1,6 % par an)
permettrait une fermeture du cycle de productivité [3] et une
accélération des créations d’emplois dans le secteur marchand,
favorisée par les politiques de baisse du colt du travail
(CICE, Pacte de responsabilité et Prime a 1'’embauche) qui
enrichissent la croissance en emplois. Les créations d’emplois
s’'éleveraient, en glissement annuel, a 177 000 en 2016 et 134
000 en 2017 pour le seul secteur marchand. A partir de 2016,
la politique de 1’emploi, hors mesures fiscales, ne
soutiendrait plus les créations d’emplois (-9 000 emplois
aidés en 2016). Concernant 1’année 2017, nous avons retenu
L'hypothese d'une stabilisation du stock de contrats aidés
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non-marchands. En revanche, le plan de formations (500 000
formations supplémentaires annoncées pour 2016 dans le cadre
du Plan d’urgence pour l’emploi) monterait en charge au cours
de 1’année 2016, ce qui freinerait temporairement la hausse de
la population active, en transférant une partie des choémeurs
de longue durée vers 1’'inactivité, et accélererait de 0,2
point la baisse du chbémage en 2016. Au total, 1’'accélération
des créations d’'emplois et les entrées en formation
poursuivront la baisse du taux de chémage enclenchée fin 2015.
Celui-ci atteindrait 9,5 % de la population active fin 2016 en
France métropolitaine et se stabiliserait a ce niveau en 2017,
ce qui le ramenerait a son niveau observé au deuxieme semestre
2012.

Si l'horizon parait se dégager pour les perspectives d'emploi
et de chdmage, le rythme d’amélioration restera toutefois
insuffisant pour effacer rapidement les stigmates de la crise.
Rappelons que le taux de chbmage s’élevait a 7,1% en moyenne
en 2008 en France métropolitaine. Avec une baisse de 0,25
point du taux de chomage en moyenne chaque année, il faudrait
des lors attendre 1’année 2027 pour retrouver le niveau
d’avant-crise. Un retour plus rapide du chomage a ce niveau
nécessitera de retrouver des taux de croissance plus élevés a
l'avenir, via l’enclenchement d’une dynamique durable et auto-
entretenue entre la consommation et 1’investissement.

[1] Selon 1’enquéte emploi, une personne est considérée comme
« chdomeur au sens du Bureau international du travail (BIT) »
si elle satisfait aux trois conditions suivantes

= étre sans emploi, c’est-a-dire ne pas avoir travaillé au
moins une heure durant la semaine de référence de
1’enquéte ;

= étre disponible pour prendre un emploi dans les 15 jours
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’

=avoir cherché activement un emploi dans 1le mois
précédent 1’'enquéte ou en avoir trouvé un qui commence
dans moins de trois mois.

[2] La présence de sureffectifs dans les entreprises provient
de 1’écart de la productivité du travail a sa tendance de long
terme, appelé cycle de productivité. Ce dernier est le
résultat du délai d’'ajustement de l'emploi a l'activité. Voir
Ducoudré et Plane, 2015, « Les demandes de facteurs de
production en France », Revue de l’OFCE, n°142.

[3]1 Il subsisterait 70 000 personnes en sureffectif dans les
entreprises fin 2015.

Croitre et durer

par Hervé Péléraux

Un environnement macroéconomique toujours favorable a une
reprise

La publication, le 29 avril dernier, d’une croissance de
L’économie francaise de 0,5 % au premier trimestre 2016, en
ligne avec nos dernieres prévisions, est un signal
conjoncturel encourageant. Elle confirme d’abord le changement
du régime de croissance engagé a partir de la seconde moitié
de 2014, passé de 0,1 % par trimestre en moyenne entre le
deuxieme trimestre 2011 et le deuxiéme trimestre 2014 a 0,3 %
depuis (graphique). Elle semble ensuite indiquer que la
capacité de croissance de 1’'économie francaise ne s'’'est pas
éteinte apres les crises a répétition survenues depuis 2008 et
que 1'appareil productif est a méme de pouvoir répondre aux

sollicitations de la demande intérieure a court terme,
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notamment en services. Enfin, en atteignant 2,2 % en rythme
annualisé, la croissance du premier trimestre 2016 s'est
élevée, comme aux deux trimestres précédents (respectivement
1,5 et 1,4 %), au-dela de la croissance potentielle évaluée a
1,3 % 1’an selon nos estimations, ce qui pourrait signer une
entrée de 1'économie francaise dans une phase de reprise si le
rythme d’expansion se maintenait durablement au-dessus de ce
seuil.

Sous cet angle, 1’expérience récente a montré que les signaux
de reprise lancés par les comptes trimestriels pouvaient étre
trompeurs : les derniers épisodes de croissance forte au
deuxieme trimestre 2013 et au premier trimestre 2015 sont en
effet restés sans suite, avec une retombée immédiate du taux
de croissance le trimestre suivant. Ces précédents pourraient
laisser craindre le renouvellement d’'un tel scénario dans la
premiere moitié de 2016, mais l’accumulation de signaux
positifs, contrairement a début 2015, diminue le risque de
cette éventualité a 1'heure actuelle.

D’abord, le contre-choc pétrolier engagé a la mi-2014 semble
n’'avoir pas encore développé en totalité ses effets favorables
sur 1'économie, le décalage entre les fluctuations du prix du
pétrole et de 1’activité pouvant étre estimé a 4 trimestres
(voir sur ce point « Trois questions autour de 1’impact a
court terme des variations du prix du pétrole sur 1la

croissance francaise »). Ce décalage, peu apparent dans les
variantes traditionnelles issues du modele e-mod.fr, constitue
un aléa a la hausse sur notre prévision d’avril. L’élévation
du taux de marge des sociétés non financieres en 2015,
renforcée par la montée en charge du CICE et du Pacte de
responsabilité, et celle du taux d’épargne des ménages, en
sont le signe. L’'accumulation de ces capacités financieres
nouvelles devrait continuer a soutenir la consommation et
l'investissement en 2016, apres des hausses respectives au
premier trimestre de 1,2 et 1,6 % (et de 2,6 % pour la FBCF

en produits manufacturés).
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Les deux gros points noirs qui subsistaient en 2015, le
secteur du batiment et 1l’investissement des administrations
publiques, devraient s’'atténuer en 2016. D’'un co6té, le
redressement des résultats des enquétes de conjoncture dans la
construction témoigne de 1'amélioration graduelle du secteur,
et, de 1’autre, 1’amélioration des comptes publics permettra
une sortie progressive de la politique d’austérité qui se
traduira par une contribution deux fois moins négative de
l’investissement des administrations en 2016 qu’'en 2015.
Enfin, 1’environnement extérieur de la France devrait rester
favorable, avec un pétrole bon marché, un euro faible et des
taux d’'intérét historiquement faibles.

Climats de reprise

Cette nouvelle donne macroéconomique au début de 2016 est
appuyée par les signaux favorables émanant des enquétes de
conjoncture qui témoignent de 1’amélioration déclarée par les
chefs d’entreprise de leur activité. Délivrant une information
qualitative résumant les soldes d’opinions relatifs aux
différentes questions posées sur l’activité des entreprises,
les indicateurs de confiance peuvent étre convertis en une
information quantitative au moyen d’une équation économétrique
reliant le taux de croissance trimestriel du PIB et les
climats. Au vu de leur significativité, ne sont sélectionnés
que les climats des affaires dans l’industrie, les services et
la construction (tableau). Les autres séries, notamment
l'indicateur de confiance des consommateurs, ne sont pas
significatives et n'apportent pas, économétriquement,
d’information supplémentaire pour retracer la trajectoire du
taux de croissance du PIB.



Tableau. Ajustement du taux de croissance trimestriel du PIB sur les climats des affaires

Varlables indépendantes * Cosffidient T-student Période d'estimation 1988t3-2016t *

Climat des affaires dans 'industrie . "
f 11

(différence premigre) 0175 50 Mombre d'observations
Ell_rrlat des affaires dans les services 0187 52 Rbar? 0,63
{miveau)
Climat des affaires dans la construction
(différence premitre au carré) ** b 4.3 e a3
Constante 042 14,0 Dw 1,81
* toutes bes variables explicatives sont centrées et réduites. Partant de Fensemble des indicateurs de confiance disponibles (industrie, services,

commence de détail, construction et ménages), b séection des séries, tetdes en niveau &1 en difiérence premibre avec des décalages allant
jusqud dewux trimestres, est réalisée par b méthode stepsise sous contrainte de cosfficient positid

** |a prise an compte de non-lindarités possibles dans b relation entre ke T de crotssance du PIB 21 les sénes explicatives conduit § les axpri-
mar sous b forme diun came qui préseree lewr signe {produit de b valeor mitake par ss valeur absolue), o 3 ne retenir que les séries transfors
mtes si elles sont significatives, ce qui est ke cas powr ke climat dans b constnaction caprime sous oothe forme.

Sawvees | IMSEE, cakouls OFCE.

L’indicateur ne doit pas étre considéré comme un prédicteur
exact de la croissance du PIB (graphique). En revanche, d’un
point de vue qualitatif, il parvient a délimiter assez
correctement les phases durant lesquelles la croissance est
supérieure ou inférieure a la croissance moyenne ou de long
terme (la constante de la régression estimée a 0,4 % par
trimestre), proche de la notion de croissance potentielle[l].
Sous cet angle, l’indicateur peut étre vu comme un indicateur
de retournement du cycle économique. Depuis 1le deuxieme
trimestre 2011, aucun franchissement du taux de croissance de
long terme n'avait été envisagé par l’'indicateur, malgré les
faux signaux lancés a deux reprises par les chiffres
trimestriels du PIB, au deuxieme trimestre 2013 et au premier
trimestre 2015. Sur la base des données d’enquétes disponibles
jusqu’en avril 2016, la croissance escomptée par l’indicateur
serait de 0,4 % au deuxieme trimestre 2016, rythme équivalent
a celui de la croissance de long terme. Une telle prévision,
si elle se réalisait, porterait l’'acquis de croissance a 1,3 %
a la mi-2016, rapprochant un peu plus l’économie francaise
d'une croissance de 1,6 % pour 1l’ensemble de 1’année, comme
nous l’escomptons dans notre prévision d’avril. Il est
toutefois a noter qu’'’a ce stade de 1’information
conjoncturelle en provenance des enquétes, seul le mois
d’'avril est connu pour le deuxieme trimestre. Les climats de
confiance étant extrapolés sur les mois manquants, mai et
juin, ces prévisions de croissance sont plus incertaines qu’a
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un stade plus avancé de l'information.

Mais il n’en demeure pas moins qu’a la différence de 1'année
derniére a la méme époque, l'amélioration de 1’environnement
macroéconomique s’'accompagne désormais de signaux qualitatifs
de reprise émanant du bloc « enquétes ». Ce qui accroit
maintenant tres fortement la probabilité de 1’enclenchement
d’une phase de réelle reprise en 2016.

Graphique. Le taux de croissance du PIB selon les comptes nationaux
et selon l'indicateur
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Sowrces ¢ IMSEE, Commission européenne, calculs et prévisions OFCE,

[1]1 La croissance de long terme considérée ici n’'est pas la
croissance potentielle estimée par ses déterminants
structurels au moyen une fonction de production, mais la
moyenne du taux de croissance du PIB telle qu’elle ressort de
l’estimation de 1’indicateur.
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Petite reprise apres grande
crise

par le Département Analyse et prévision

Ce texte résume les perspectives 2016-2017 pour 1’économie
mondiale et 1la zone euro. Cliquer ici pour consulter 1la
version complete.

La croissance mondiale traverse a nouveau une zone de
turbulences. Si la dynamique de croissance n’est pas remise en
cause, elle est néanmoins révisée a la baisse pour 2016 et
2017, ou elle devrait atteindre respectivement 2,9 et 3,1 %.
Le ralentissement touche en premier lieu les pays émergents
avec une baisse de la croissance chinoise qui se confirme et
s’'accentue (6,1 % anticipé pour 2017 contre plus de 7,6 % en
moyenne sur 2012-2014). Le ralentissement de la demande
chinoise pese sur le commerce mondial et contribue a 1la
faiblesse du prix du pétrole, ce qui accroit en retour les
difficultés des pays producteurs de pétrole et de matieres
premieres. Enfin, 1la perspective de normalisation de 1la
politique monétaire américaine se traduit par un reflux des
capitaux. Le dollar s'apprécie et les monnaies des pays
émergents d’'Asie et d’'Amérique latine se déprécient. Si les
pays industrialisés patissent également du ralentissement
chinois par un effet de demande adressée, leur croissance
reste soutenue grace a la baisse du prix du pétrole. Le
soutien de la politique monétaire s’atténue aux Etats-Unis
mais s'amplifie dans la zone euro, ce qui maintient 1l’'euro a
un faible niveau. Quant aux politiques budgétaires, elles ne
sont plus systématiquement restrictives. Dans ces conditions,
la croissance ralentirait aux Etats-Unis, passant de 2,4 % en
2015 a 1,9 % puis 1,6 % en 2016-2017. La reprise
s’'accélérerait 1égerement dans la zone euro, portée notamment
par le dynamisme de 1’'Allemagne et de 1’'Espagne et
l’amélioration des perspectives en France et en Italie. Sur
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1l’ensemble de la zone euro, la croissance atteindrait 1,8 % en
2016 et 1,7 % en 2017. Cette dynamique permettra de réduire le
taux de chdémage ; mais, en fin d’année 2017, il serait
néanmoins encore 2 points au-dessus de son niveau d’'avant-
crise (9,3 % contre 7,3 % en fin d’année 2007). Alors que le
risque déflationniste semble écarté pour les Etats-Unis, il
reste prégnant dans la zone euro. L’'inflation est proche de
zéro et le niveau tres bas des anticipations d’inflation a
long terme témoigne des difficultés de la BCE a reprendre le
controle de 1’inflation. La persistance du chémage indique que
la politique de gestion de la demande en zone euro reste
largement déficiente. De fait, elle repose entierement sur la
politique monétaire. Si les actions de la BCE sont une
condition nécessaire a l'accélération de la croissance, elles
ne sont pas suffisantes et doivent étre complétées par des
politiques budgétaires plus actives. Au niveau de 1l'’ensemble
de la zone euro, la politique budgétaire est en effet
globalement neutre (expansionniste en Allemagne ou en Italie
en 2016 mais restrictive en France et plus encore en Grece)
alors qu’'elle devrait étre plus expansionniste pour engager
une baisse plus rapide du chbémage et permettre d’'écarter le
risque déflationniste. Par ailleurs, cette situation de
croissance modérée se traduit également par 1’accumulation
d’excédents courants de la zone euro (3,2 % en 2015). De fait,
s’il y a bien eu une correction des déséquilibres intra-zone
euro, elle s’'explique surtout par l'ajustement des pays qui
étaient en situation de déficit avant la crise. Des lors,
L’excédent de la balance courante de la zone euro fait peser
des risques a terme sur le niveau de l’euro qui pourrait
s’'apprécier une fois que le stimulus monétaire prendra fin,
freinant alors la croissance.



Perspectives de croissance mondiale

Taux de crolssance annuels, en %

Polds' dans PIB en volume
le total
2016
DEU 3,7 1,4 1,9 1.6
FRA 2,6 1,2 1,6 1,6
ITA 2,3 0,6 1,2 1,0
ESP 1,6 3,2 3,3 2,4
EUZ 13,4 1,5 1,8 1,7
GER 2.4 2.3 2,1 1.7
NPMZ 2,4 3.8 3,1 3,2
UE 258 18,6 19 2.0 1,8
USA 17,2 2,4 1,8 1,7
PN 4.8 0,5 0,7 0.4
Pays développés 445 19 1,7 1.6
RUS 3,6 -3,7 -1,0 1,0
CHM 14,9 6,0 6,3 5,1
:”;;f B 16,6 5.2 5,2 5,4
Ameérique latine 2.8 -0,4 -0,9 1.5
Monde 100 2,9 2.9 3,1

1. Pondération selon le PIB et les PPA de 2008 estimés par le Fivi.
2. Pologne, Hongrie, Republiqgue Tcheque, Roumanie, Bulgarie et Croatie.
Sowrces : M, ©CDE, sources nationales, calculs et prévision OFCE awril 2016,

Vers un lent rétablissement
du pouvoir d’achat en France

par Pierre Madec et Mathieu Plane

Le portrait social de la France livré par 1'INSEE il y a
quelques jours indique que le niveau de vie moyen, par unité
de consommation, a baissé de pres de 400 euros entre 2012 et
2013 soit la baisse la plus importante mesurée depuis 2008. La
reprise annoncée de 1’'économie francaise dans les prochains
trimestres sera-t-elle a méme de redresser le niveau de vie et
le pouvoir d’achat des ménages ?
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Nous étudions ici 1’évolution du pouvoir d’achat par ménage[l]
au sens de la comptabilité nationale depuis 1999, avec un
focus particulier sur la période de la crise (2008-2016)[2].
A partir du compte des ménages, nous analysons les composantes
du revenu des ménages de facon a identifier a la fois 1’impact
direct des politiques budgétaires sur le pouvoir d’achat
(prestations sociales et prélevements obligatoires) mais aussi
la dynamique des revenus du travail et du capital. Pour les
années 2015 et 2016, nous avons repris la prévision contenue
dans le Rapport Economique Social et Financier du Projet loi
de finances pour 2016.

Si la période d’avant crise (1999-2007) a clairement été une
période faste pour le pouvoir d’achat des ménages (+540 euros
par ménage en moyenne annuelle), tirée par le dynamisme des
revenus du travail et du capital, ce dernier a été fortement
amputé depuis le début de la crise. Sur la période 2008-2014,
le pouvoir d’'achat par ménage s’'est ainsi réduit de plus de
1200 euros. Si 1le pouvoir d’'achat par ménage s’'est
relativement bien maintenu lors de la premiere partie de la
crise, c’'est-a-dire de 2008 a 2010, sous 1’'effet notamment du
plan de relance et des prestations sociales qui ont joué leur
role contra-cyclique en amortissant le revenu (+ 1020 euros
par ménage sur la période), la consolidation budgétaire
entamée en 2011 a considérablement impacté le pouvoir d’achat.
La forte augmentation des prélevements obligatoires sur les
ménages de 2011 a 2014 a réduit le pouvoir d’achat par ménage
de 1120 euros en quatre ans. Cela tend a montrer que les
politiques fiscales sont pro-cycliques depuis 1999 : la hausse
des impdots sur le revenu et le patrimoine a été maximale
lorsque les ressources des ménages se sont le plus contractées
(-50 euros en moyenne par an sur la période 2011-14). A
l’inverse, les charges liées a ces deux types d’imp6t ont
tres faiblement augmenté au cours de la période précédant la
crise (+48 euros par ménage par an en moyenne sur la période
1999-2007) alors que les ressources des ménages ont connu une
tres forte croissance sur cette période (+690 euros en moyenne
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par an par ménage). La baisse du nombre d’emplois par ménage
et la quasi-stagnation des rémunérations réelles ont quant a
elles contribué a réduire les revenus réels du travail par
ménage de 350 euros par an sur la période 2001-14. Et 1la
baisse des revenus réels du capital a conduit a diminuer le
pouvoir d’achat de 320 euros par ménage. Seules les
prestations sociales ont contribué positivement au pouvoir
d'achat (650 euros par ménage sur quatre ans). Au final, le
pouvoir d’achat par ménage s’'est contracté de 1330 euros sur
la période 2011-14, et ce malgré une année 2014 marqué par le
début du redressement du pouvoir d’achat (+200 euros par
ménage) tirée par la hausse des revenus du travail en raison
de salaires réels dynamiques, dans un contexte d‘inflation
nulle, et d’une légere amélioration de 1’emploi total (+
81 000).

Tableau. Décomposition du pouvoir d'achat par ménage par période
Em euros de 2014

Revenus
Revenus du capl-

Caotlsa-

e | tom RDB réel

rEvenu et

Ions B e
dutravall talpar | UOM " Totalres- FUT®  soclales  Total
E sources

par  ménage
menage  (y. <
(v. c. EBE loyers
des EIy  impli-
cites)

1999.2007 3572 | 1278 | 1413 82 | 6172 -478 847 | <1325 | 4 847

‘ ane charmae  LPOUYGIF
(salarlées charges L‘!aachat}
par
meénage

sources

eipices  par =
par  ménage LAl
menage menage

el non [rar

moine o larides) menage

2008-2016( =174 =619 1780 =181 807 919 =433 [-1352 =545
Variation dont:
cumulée 20082010 -204 613 1023 oy 174 16 =316 0 174
20071-2014| -352 -324 646 178 -208 -B75 -Fda | -1 121 | -1 329
2018-2016] 472 319 11 -2 e -80 -151 -231 &70

1999-2007 397 142 157 -1 1.1 -53 -4 -147 539
2008-2016 -19 -69 198 20 o0 102 -48 -150 -61

Variation dont-

annuelle

mayenne 2008-2000 -84 =204 347 o 8 12 =12 0 38
2017-2074 -8 -1 147 =44 52 219 6.7 280 332
2015-2018) 236 159 56 -7 450 -40 -75 -115 335

Sources ! Insee, PLF 201 &, calculs OFCE.

Selon les prévisions contenues dans le PLF 2016 présenté par
le gouvernement, le pouvoir d’achat par ménage croitrait en
2015 et 2016 de 335 euros en moyenne par an, soit une légere
accélération par rapport a 2014. La contribution annuelle des
revenus du travail au pouvoir d’'achat (240 euros) serait
proche de celle observée en 2014 grace a une masse salariale
relativement dynamique. En revanche, les revenus réels du
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capital connaitraient une forte augmentation, contribuant a
accroitre le pouvoir d’'achat par ménage de 160 euros par an,
soit un rythme légerement supérieur a la moyenne d’avant crise
(140 euros par an sur la période 1999-2007). Toutefois, malgré
la baisse votée de 1'IR, la pression fiscale continuerait a
peser sur le pouvoir d’achat (-115 euros en moyenne par an et
par ménage) en raison de l'augmentation des autres types de
prélevements. Enfin, sous 1’impulsion des 50 milliards
d’'économies prévues sur la période 2015-17, dont 11
proviennent d’économies sur les prestations sociales, ces
dernieres ne contribueraient a augmenter le pouvoir d’achat
par ménage que de 60 euros par an, soit pres de trois fois
moins que la hausse annuelle de la période précédant la crise
(1999-2007), période qui a pourtant été marquée par une
baisse du cho6mage.

La politique budgétaire, bien que moins restrictive que par le
passé, continuera donc a peser sur la dynamique du revenu des
ménages. Ces derniers ne récupéreraient en 2016 qu’environ 50
% de la perte de revenu encaissée sur la période 2011-13. Au
final, malgré un redressement du revenu sur la période
2015-16, le pouvoir d’achat par ménage resterait en 2016
proche de celui observé dix ans auparavant.
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Graphique. E volution du pouvoir d'achat par ménage entre1998 et 2016
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sourges ;- Insee, PLF 2016, calculs OFCE

[1] Le pouvoir d’achat par ménage correspond au revenu
disponible brut, en euros constants, divisés par le nombre de
ménages.

[2] De facon a équilibrer 1’analyse, nous avons séparé 2
périodes avec des durées équivalentes, celle de 1’avant crise
qui s’'étale sur les 9 ans précédant la crise (1999-2007) et
celle apres la crise qui dure également 9 ans (2008-16)

Peut-on déja parler de
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reprise ?
par Hervé Péléraux

La publication d’'une croissance de 1’économie francaise de
0,3 % au troisieme trimestre 2015 a quelque peu rassuré apres
la déception du deuxieme trimestre ou le PIB avait stagné,
coupant court au fort rebond du premier trimestre (+0,7 %).
Cette relative bonne nouvelle, conforme a notre prévision,
conforte 1’idée, qu’'a partir du second semestre 2014, 1la
croissance a changé de régime (+0,3 % en moyenne par
trimestre) en comparaison de la période antérieure (+0,1 % par
trimestre entre le deuxieme trimestre 2011 et le deuxieme
trimestre 2014, voir graphique). Au-dela de ses a-coups
trimestriels, la croissance hexagonale est bien positive, mais
insuffisante pour signer une entrée en phase de reprise
proprement dite comme on a pu le voir dans le passé. Un tel
schéma suppose en effet que la croissance s'’'installe
durablement au-dessus de la croissance potentielle (évaluée a
1,3 % Ll'an, soit un peu plus de 0,3 % par trimestre) et que
s’enclenche de ce fait un mouvement de convergence du PIB vers
le PIB potentiel, mettant fin au retard d’activité accumulé
depuis le début de la crise.



https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/peut-deja-parler-de-reprise/
http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev1015/france-2015-10.pdf

Graphique. Le taux de croissance du PIB francais en volume
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Sowrce : INSEE.

L’'expérience passée montre qu’en général, les signaux de
reprise lancés par les comptes trimestriels ne sont pas
ambigus et laissent rarement place a l'incertitude sur le
passage de 1'économie d’'une phase descendante a une phase
montante. Méme si 1l'estimation de la croissance potentielle
fait débat, et donc le seuil a partir duquel la croissance
effective s’inscrit dans une phase de reprise, cette
incertitude ne joue pas sur la datation des points de
retournement. L’enclenchement des phases de reprise porte sans
ambiguité 1le taux de croissance du PIB a un niveau
suffisamment élevé pour asseoir solidement le diagnostic d’une
entrée en phase de reprise. Ce fut le cas lors des reprises de
1987, 1994 et 1997, tant a 1’examen des comptes provisoires
qu’'a celui des comptes définitifs (tableau).

Mais les reprises de 2003 et de fin 2009 ont été moins bien
détectées par les comptes provisoires : annoncée initialement
a 0,4 % au troisieme et au quatrieme trimestre 2003 dans les
premiers comptes, la croissance est évaluée a 0,7 et 0,9 %
dans la version actuelle des comptes nationaux, ce qui, une
fois intégrée la révision des estimations, modifie le
diagnostic sur la trajectoire de 1’économie. Semblable constat
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peut étre fait pour la reprise de la fin de 1’année 2009, avec
un premier signal qualitatif de reprise émanant des comptes
provisoires au quatrieme trimestre 2009, signal non confirmé
au trimestre suivant (hausse du PIB de +0,1 %) et par la suite
une sous-estimation chronique de la croissance qui pouvait
faire douter du sentier de reprise emprunté par 1’économie de
la fin 2009 au début de 1’année 2011 (en moyenne, sur cette
période, la premiére version des comptes annongait une
croissance de 0,5 % par trimestre alors que les comptes
définitifs affichent une croissance moyenne de 0,7 %). Dans la
version définitive des comptes, toute ambiguité sur
1’engagement dans cette trajectoire est levée : la révision en
hausse de la croissance au premier trimestre 2010 — de +0,1

a +0,4 % — assoit définitivement le signal de reprise.

Tableau. Le comportement du taux de crolssance trimestriel du PIB lors des reprises passées
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Les doutes que 1’on peut avoir sur une éventuelle reprise au
premier semestre 2015 ont pour toile de fond la mesure de
1’activité par les comptes nationaux. Il n’est donc pas exclu,
a l'instar de la reprise de fin 2009/début 2010, que
1’amélioration de 1’information statistique au fil du temps
délivre finalement des signaux qualitatifs sur la trajectoire
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de 1’économie francaise plus favorables que ceux percus
aujourd’hui.

Pour 1'heure, le diagnostic que 1l’on peut formuler en 1'état
actuel de l’information statistique n’est pas celui d’'une
entrée en phase de reprise de 1'économie francaise. Malgré
Ll'amélioration de 1l'environnement extérieur depuis un an,
grace a la baisse de l’euro face au dollar, a la baisse du
prix du pétrole et au bas niveau des taux d’intérét, nombreux
sont en effet les facteurs s’opposant pour le moment encore a
une croissance plus vigoureuse a court terme. Ces derniers ne
manquent en effet pas avec 1l’inertie des anticipations apres
plusieurs années d'espoirs décus, avec la permanence de
surcapacités de production qui limitent 1’'investissement et
les embauches, avec la dégradation du tissu productif laminé
par le retard d’investissement, avec la crise immobiliere,
avec le ralentissement chinois et enfin avec la poursuite de
la consolidation budgétaire, méme si elle est moins virulente
en 2015 qu’au cours des années précédentes. Et c’est seulement
a partir de 2016 qu’'une partie de ces freins devrait se
desserrer, avec a la clé une reprise durable de l'activité.

Le casse-téte potentiel de 1la
mesure des économies en
dépenses publiques

par Raul Sampognaro

Depuis 2009, le déficit budgétaire francais s’est réduit de
3,3 points de PIB, passant de 7,2 points de PIB en 2009 a
3,9 points en 2014, alors méme que 1les conditions
conjoncturelles ont pesé sur les finances publiques. Cette
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amélioration s’explique par la politique de restriction
budgétaire mise en ®uvre. Entre 2010 et 2013, 1’essentiel de
L'effort de consolidation s'expliquait par la hausse de la
fiscalité, mais depuis 2014, 1'effort passe essentiellement
par les économies en dépenses publiques. En 2014 la dépense

publique hors crédits d’impdts_ a connu sa progression la plus
faible depuis 1959 - année du début des comptes nationaux
publiés par l’'Insee : en valeur, la dépense hors crédits
d’impéts a augmenté de 0,9 % et de seulement 0,3 % en volume
(déflatée par les prix du PIB). A premiere vue, il peut
apparaitre contre-intuitif de parler d’économies en dépenses,
alors que celles-ci sont en hausse croissante. Toutefois, leur
progression est bien inférieure a la croissance potentielle,
ce qui marque un vrai effort de réduction a long terme du
ratio des dépenses sur le PIB. En effet, 1la formule
usuellement utilisée pour calculer 1’effort en dépenses dépend
de 1’'hypothése retenue sur la croissance potentielle
Effort  _  Poids des dépenses >‘:(I Evolution en volume ~ ( Irm'xs‘:u:i'i')

en dépenses  publiques dans le PIB le la dépense publigue — potentielle
Pour comprendre

pourquoi la mesure de l’'effort en dépenses publiques est
dépendante de la croissance potentielle, il faut comprendre la
notion de soutenabilité de la dette qui lui est sous-jacente.
La définition théorique de la soutenabilité de la dette est
consensuelle : la dette publique serait soutenable si le stock
de dette actuel pouvait étre remboursé par le flux futur

anticipé des revenus nets de 1’Etat_. Si ce concept est clair,
son application concrete est plus difficile. Dans la pratique,
la politique budgétaire est jugée soutenable si elle permet de
stabiliser le ratio de la dette publique par rapport au PIB, a
un niveau jugé conforme au maintien du refinancement de
marché. Ainsi, 1'évolution de la dépense publique conforme a
cet objectif devrait permettre de stabiliser la part de la
dépense publique dans le PIB a long terme. Toutefois, comme la
dépense publique répond essentiellement a des besoins sociaux
indépendants de la conjoncture (en dehors de certaines
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prestations sociales comme l'assurance chémage), il ne peut
pas étre assuré, ni souhaitable, de stabiliser sa part dans le
PIB a tout moment (ce qui impliquerait une évolution égale a
celle de PIB). Pour éviter cet écueil, 1’'évolution en valeur
des dépenses publiques est comparée au taux de croissance

nominal du PIB potentiel_ (dépendant du taux de croissance
potentiel et de 1’évolution annuelle du déflateur du PIB). Une
croissance de la dépense publique supérieure (respectivement
inférieure) au potentiel implique une impulsion positive
(négative) car cela induit a long terme une hausse (baisse) du
ratio des dépenses publiques sur le PIB. Si 1’application de
ce concept semble aisée, la croissance potentielle est par
essence non observable et incertaine car trés dépendante des
hypotheses réalisées sur les variables démographiques et
1’évolution future de 1la productivité. Dans le PLF 2016, le
gouvernement a revu a la hausse ses hypotheses de croissance
potentielle pour les années 2016 et 2017 (qui serait de +1,5 %
au lieu de +1,3 % comme retenu lors du vote de la Loi de
programmation des finances publiques en décembre 2014). Cette
révision est justifiée par la prise en compte des réformes
structurelles mises en place, notamment lors du vote de la Loi
Macron. Celle-ci serait la deuxieme révision du potentiel
depuis avril 2014 quand il l’estimait a +1,6 % (Programme de
stabilité 2014-2017). Le gouvernement n'est pas le seul a
revoir de facon répétée son évaluation du potentiel de
croissance. Lors de 1la publication de ses dernieres
prévisions[4], la Commission a revu son évaluation de 1la
croissance potentielle alors que sa derniére évaluation datait
du mois de mai[5]. Il semble difficile de voir quelle nouvelle
information a pu modifier son évaluation. Ces révisions
récurrentes rendent difficile 1le débat économique en
général[6] et brouillent 1le débat budgétaire. Ainsi a partir
d’un jeu d’hypothéses de finances publiques identique, 1la
mesure des économies en dépenses, et a fortiori de
1’ajustement structurel, dépendra de la croissance potentielle
retenue (tableau). Sous une hypothese de croissance de la
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dépense publique (hors crédits d’'impbéts) en valeur de +1,3 %
en 2016 et en 2017, 1’ampleur de l’'effort en dépenses aurait
été évalué a 0,7 point en octobre 2015 (avec les hypotheses de
potentiel du PLF 2016) ou a 0,6 point en décembre 2014 (LPFP

Tableau 1. Evaluation des efforts en dépenses publiques a partir
de différentes hypothéses de crolssance potentielle

En %

Croissance potentielle Effort en dépenses

2015 2006 2017 2015 2016 2017
PLF 2016, octobre 2015 1.1 1,5 1.5 0.6 0,7 0.5
LPFP 2014-2019, décembre 2014 1.1 1,3 1.3 -0,6 0,6 -0.4
PLF 2015, octobre 2014 11 1,3 1,3 0,6 0,6 0.4
Programme de stabilité 2014-2017, avril 2014 1.5 1.6 1.6 0,8 0,7 0,5
PLF 2014, septembre 2013 1,5 1,6 1,6 -0,8 0,7 -0,5
LPEP 2012-2017, janvier 2013 1.5 1,6 1.6 -0,8 0,7 0,5
Prévision e novembre 2015 L1,0 1,1 1.2 | 05 w04 .03
Prévision de mai 2015 1,0 1.1 — 0.5 0,4 —
Ageing Working group*, mai 2015 L1 1,1 — | 06 04 =
Ageing Working group**, mai 2015 1.6 1,6 1,6 -0,8 0,7 -0,5

* moyenne simple de la crolssance potentlelle de 2013 et de 2020 publiée dans The 2015 Ageing Report.
** moyenne de la crolssance potentlelle 200 3-2060 publidée dans The 2015 Ageing Report.
Sowrces : PLF, LPFP, Prévisions dela Commisslon, The 2075 Ageing Repart.

2014-2019).
Si les écarts identifiés ci-dessus semblent faibles, ils
peuvent avoir des conséquences non négligeables sur
1’'application des regles budgétaires, ce qui peut amener les
différents acteurs a agir sur leurs hypothéses dans le but de
modifier l'effort affiché[7]. Alors que cette notion devrait
orienter la vision de la trajectoire future des économies
européennes, le débat est détourné. Les révisions récurrentes
de la croissance potentielle focalisent les débats sur les
aspects les plus techniques alors méme que la méthode
d’'estimation de la croissance potentielle est incertaine par
définition et n’'est méme pas consensuelle parmi les
économistes. Ainsi, le semestre européen, qui devrait étre le
cadre de discussion et de coordination entre les Etats membres
pour déterminer la politique économique qui s’adapte le mieux
au contexte macroéconomique, pour la France ou pour l’ensemble
de la zone euro, s'est perdu dans des débats techniques sans
intérét particulier.


http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2015/11/tabpost0911.jpg
file:///C:/Users/laurence-df/Desktop/RS_potentiel2.docx#_ftn7

[1] Les crédits d’impdts restituables — essentiellement le
CICE et le CIR — sont comptabilisés en dépenses publiques sur
la base 2010 des comptes nationaux. Afin de rester plus
proches des concepts économiques, les dépenses publiques
seront analysées hors crédits d’imp6ts ; ils seront pris en
compte comme une composante de la fiscalité.

[2] Cette définition est acceptée tant par la littérature
académique (voir par exemple D’'Erasmo P., Mendoza E. et Zhang
J., 2015, “What is a Sustainable Public Debt?”, NBER WP, n°
21574, septembre 2015, ou par 1les organisations
internationales (voir FMI, 2012, « Assessing
Sustainability »).

[3] Il peut aussi étre comparé a une évolution tendancielle de
la dépense publique qui, elle, peut tenir compte des
évolutions des besoins auxquels la dépense répond.

[4]1 La Commission européenne table sur une croissance de 1,1 %
en 2015, de 1,4 % en 2016 et de 1,7 % en 2017 en France.

[5] L'évaluation a changé a la deuxieme décimale.

[6]1 Pour ce débat voir H. Sterdyniak, 2015, « Faut-il encore
utiliser le concept de croissance potentielle ? », Revue de
L’OFCE, n° 142, octobre 2015.

[7]1 Les révisions de la croissance potentielle peuvent avoir
un impact sur la montée en charge des procédures. Ces
révisions ne peuvent pas entrainer des sanctions. Au stade des
sanctions seulement, 1’hypothése de croissance potentielle de
la Commission, réalisée au moment de la recommandation du
Conseil, est utilisée dans les débats. Toutefois, il est
probable qu’une divergence d’appréciation sur une variable non
observable puisse générer du frottement dans la procédure,
réduire la probabilité de sanctions et rendre les regles moins
crédibles.
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Investir dans 1’économie zéro
carbone pour échapper a la
stagnation séculaire

par Xavier Timbeau

Ce que les révisions a la baisse des différentes prévisions
(EMI, OCDE, OFCE) présentées en ce début d’'automne 2015 nous
disent sur 1la zone euro n'est pas tres réconfortant. Une
reprise est en cours, mais elle est a la fois poussive et
fragile (voir : « Une reprise si fragile »). Or le taux de
chomage de la zone euro est encore tres élevé (presque 11 % de
la population active au deuxieme trimestre) et une reprise
poussive signifie une baisse si lente (0,6 point par an) qu’il
faudra plus de 7 années pour revenir au niveau de 2007. Dans
l’intervalle, la politique monétaire non-conventionnelle de la
Banque centrale européenne peine a ré-ancrer les anticipations
d’inflation. L’annonce du Quantitative Easing en début d’année
2015 avait fait remonter l1’inflation a 5 ans dans 5 ans[1],
mais depuis le mois de juillet 2015 le soufflé est a nouveau
retombé et les anticipations a moyen terme sont de 0,8 % par
an, en deca de la cible de la BCE (2 % par an). L’inflation
sous-jacente s’installe dans un territoire bas (0,9 % par an)
et le risque est élevé que la zone euro se bloque dans une
situation d’'inflation basse ou de déflation, ressemblant
étrangement a ce qu’a connu le Japon du milieu des années 1990
a aujourd'hui. Peu d’inflation n’est pas une bonne nouvelle
parce qu’'elle est enclenchée par un chomage élevé et des
salaires nominaux encore moins dynamiques. Résultat, les
salaires réels progressent moins vite que la productivité. Peu
ou pas d’'inflation, c’est a la fois des taux d’'intérét réels
qui restent élevés, qui renchérissent les dettes et paralysent
l'investissement, mais c’est aussi une politique monétaire
non-conventionnelle qui bloque la capacité de valoriser les
risques et qui perd peu a peu sa crédibilité a maintenir 1la
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stabilité des prix, a savoir tenir 1’inflation dans la cible
annoncée. Mario Draghi 1’avait annoncé en aol(t 2014 au
symposium de Jackson Hole, face a un chdomage persistant, la
politique monétaire ne peut pas tout. Il faut des réformes
structurelles (que peut dire d’autre un banquier central ?)
mais il faut aussi une politique de demande. Ne pas le faire
c’'est courir le risque de la stagnation séculaire, formulée
par Hansen a la fin des années 1930 et remise au godt du jour
tres récemment par Larry Summers.

Pourtant, les opportunités d’investissements ne manquent pas
en Europe._Les engagements a la COP21, bien que timides,
supposent de réduire les émissions de CO, (équivalent) par téte

de 9 tonnes a 6 tonnes en 15 ans et demanderont une sérieuse
accélération pour que l'anomalie de température globale ne
dépasse pas 2°C. D'ici a 35 ans, c’est en pratique la fin de
l’'utilisation du pétrole et du charbon (ou le développement a
grande échelle de la capture et du stockage du carbone) qu’il
faut viser. Pour y arriver, un volume massif d’'investissements
est nécessaire (estimé a plus de 260 milliards d’euros (soit
presque 2 % du PIB) par an d’'ici a 2050 dans la Energy Road
Map de 1la Commission européenne). La rentabilité sociale de
ces investissements est considérable (puisqu’elle permet
d’éviter la catastrophe climatique et qu’elle permet de tenir
les engagements de 1’'UE vis-a-vis des autres pays de la
planete) mais, et c’'est bien le probleme de notre reprise
poussive, leur rentabilité privée est basse, les incertitudes
sur la demande future et une coordination défectueuse peuvent
faire vaciller les esprits animaux de nos entrepreneurs. La
stagnation séculaire découle en effet d’une profitabilité trop
basse des investissements, une fois pris en compte les taux
réels anticipés et les risques d’une dépression encore plus
grave. Pour sortir de ce piege, il faut que les rendements
sociaux des investissements dans une économie zéro carbone
soient une évidence pour tous et en particulier coincident
avec des rendements privés. Les outils pour ce faire sont
nombreux. On peut utiliser un prix du carbone et des marchés
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d’'échange des droits a émettre, on peut utiliser une taxe
carbone, on peut valoriser des certificats pour des
investissements nouveaux (a supposer que 1l’'on sache assurer
qu’'ils réduisent les émissions de CO0, par rapport a un

contrefactuel opposable) ou imposer des normes (si elles sont
respectées !). La difficulté de 1la transition et de
l’acceptation d’un changement de prix relatif douloureux peut
étre accompagnée par des mesures de compensation (qui ont un
colt budgétaire, voir le chapitre 4 de 1'iAGS 2015, mais qui
font partie du package de stimulation). On peut aussi vouloir
mobiliser la politique monétaire pour amplifier le stimulus
(voir cette proposition de Michel Aglietta et Etienne

Espagne). La mise en cuvre d’'une telle artillerie pour réduire
les émissions et relancer 1’économie européenne n’'a rien de
simple et oblige a tordre le cadre institutionnel. Mais c'est
le prix a payer pour éviter de sombrer dans une interminable
stagnation qui, par les inégalités et 1'appauvrissement
qu’'elle engendrerait, briserait certainement 1le projet
européen.

Ce texte a été publié sur Alterecoplus le 22 octobre 2015

[1] L'inflation a 5 ans dans 5 ans est un indicateur parmi
d’'autres des anticipations d’inflation, tres suivi par les
banques centrales. Il résulte du prix de marché d’un contrat
d’échange (un swap) contingent a la réalisation de l’'inflation
future.
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Une reprise si fragile

par le Département Analyse et Prévisions, sous la direction
d'Eric Heyer et de Xavier Timbeau

Ce texte résume les perspectives économiques 2015-2017 de
L'OFCE pour la zone euro et le reste du monde

Les chiffres de croissance pour le premier semestre 2015 dans
la zone euro ont confirmé le mouvement de reprise entrevu en
fin d’année 2014. Alors que le retour de la croissance dans la
zone euro aurait pu indiquer la fin de la crise économique et
financiére mondiale apparue en 2008, 1les turbulences
enregistrées dans les pays émergents et en particulier en
Chine pendant 1’été rappellent que la crise ne semble
finalement pas vraiment finir. Le poids économique de la Chine
et son réle dans le commerce mondial sont aujourd’hui tels que
méme dans le cas d'un atterrissage en douceur, les
conséquences sur la croissance des pays développés seront
significatives. Nous anticipons néanmoins que le scénario de
reprise ne sera pas remis en cause et que la croissance de la
zone euro restera globalement soutenue par des facteurs
favorables (baisse du prix du pétrole et soutien monétaire de
la BCE) ou moins défavorables (politiques budgétaires moins
restrictives). Il n’en demeure pas moins que la situation dans
le monde en développement ajoutera une nouvelle incertitude
sur une reprise déja si fragile.

Entre 2012 et 2014, 1’activité dans les pays de la zone euro
avait stagné alors que dans le méme temps les Etats-Unis
affichaient une croissance du PIB de 2 % en moyenne. La
reprise qui s’'était engagée apres la forte contraction de
2008-2009 a rapidement tourné court dans la zone euro du fait
de la crise de la dette souveraine qui s’est rapidement
traduite par un durcissement rapide et incontr6lé des
conditions financieres et qui a renforcé 1'épisode de
consolidation budgétaire des Etats membres, en quéte de
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crédibilité aux yeux des marchés. La zone euro a alors plongé
dans une nouvelle récession. En 2015, ces chocs de politique
économique ne peseront plus sur la demande. La BCE a contribué
au recul des primes de risque sur la dette souveraine en
annoncant 1’'OMT (Outright monetary transaction) en septembre
2012, puis en mettant en cuvre une politique d’'assouplissement
quantitatif qui améliore les conditions financieres et
favorise la baisse de 1l'euro. Du co6té de la politique
budgétaire, si la phase de consolidation est loin d'étre
terminée pour certains pays, le rythme et 1’ampleur des
mesures annoncées diminuent. Par ailleurs, la croissance sera
aussi alimentée par la baisse du pétrole qui semble durable.
Les gains de pouvoir d’achat dont bénéficieront les ménages
devraient nourrir la consommation privée. Ces différents
facteurs refletent donc bien un environnement plus favorable
et propice a la croissance. Cependant, force est de constater
que le scénario s'appuie également sur des facteurs volatils
tels que les baisses du prix du pétrole et de 1l'euro. Le
ralentissement chinois ajoutera donc un risque supplémentaire
a ce scénario qui s'appuie sur 1l'hypothéese d'une transition
maitrisée de 1'économie chinoise d’un modele de croissance
tourné vers les exportations a une économie tirée par sa
demande interne. Nous estimons que la croissance dans la zone
euro s'établirait a 1,5 % en 2015 puis 1,8 % en 2016 et 2017.
Les principaux risques a court terme de ce scénario sont
négatifs. Si le prix du pétrole remontait, si 1l’euro ne
baissait pas et si le ralentissement dans les émergents se
transformait en crise économique et financiere, la croissance
mondiale et celle de la zone euro seraient significativement
réduites. Ce risque est d'autant plus critique que le taux de
chomage de la zone euro reste tres élevé (11 % en aol(t 2015).
Or étant donné le rythme de croissance anticipé, nous
prévoyons une baisse du chbémage annuelle en 2016-2017 de
l'ordre de 0,6 point par an. A ce rythme, il faudra presque 7
ans pour ramener le taux de chO6mage a son niveau d'avant-
crise. Ainsi, si la sortie de crise économique qui a débuté en
2008 est incertaine, il semble en revanche certain que la



crise sociale a de beaux jours devant elle.

L’économie francaise sur 1la
vole de la reprise

par Hervé Péléraux

La publication des enquétes de conjoncture de 1’'INSEE le 22
octobre dernier confirme la bonne orientation de l’activité
dans la seconde moitié de 2015, suggérant que la contre-
performance francaise au deuxieme trimestre 2015 (0 %) n’aura
été qu’'un « trou d’'air » apres la forte croissance du premier
(+0,7 %). Le climat des affaires dans 1’'industrie a dépassé sa
moyenne de longue période pour le septieme mois consécutif ;
celui des services se redresse rapidement depuis le mois de
mai 2015 et rejoint a son tour sa moyenne, s’'établissant
désormais a son plus haut niveau depuis quatre ans (graphique
1). Le climat des affaires dans le batiment reste quant a lui
plombé par la crise dans la construction, mais a interrompu
son effondrement a la fin de 1'année 2014 pour, au-dela de ses
a-coups mensuels, engager une lente remontée qui pourrait
signaler la fin des déboires du secteur dans les trimestres a
venir.
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Délivrant une information qualitative résumant les soldes
d’'opinions relatifs aux différentes questions posées sur
l’activité des entreprises, sur la confiance des ménages ou
sur la situation dans 1le commerce, les indicateurs de
confiance peuvent étre convertis en une information
quantitative au moyen d’une équation économétrique les reliant
au taux de croissance trimestriel du PIB[1]. De cette facon,
on peut déduire de ces données purement qualitatives une
estimation du taux croissance du PIB sur le passé et sur le
futur proche (deux trimestres) dans 1la mesure ou la
publication des enquétes précede celle du PIB. Parmi les
indicateurs sectoriels disponibles, seuls les climats des
affaires dans 1l’industrie, les services et la construction
apportent économétriquement une information wutile pour
retracer la trajectoire du taux de croissance du PIB. Les
autres séries ne sont pas significatives, notamment 1’indice
de confiance des consommateurs ou la confiance dans le
commerce de détail ou encore dans le commerce de gros.

L’indicateur avancé, qui présente un profil nettement plus
lissé que le taux de croissance du PIB, ne parvient pas a
décrire pleinement 1la volatilité de l'activité et de ce fait
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ne doit pas étre considéré comme un prédicteur de 1la
croissance au sens strict (graphique 2). Par contre, d’un
point de vue plus qualitatif, il parvient a délimiter assez
correctement les phases durant lesquelles la croissance est
supérieure ou inférieure a la croissance moyenne (ou de long
terme) déterminée par 1’estimation. Sous cet angle,
l’indicateur peut étre vu comme un indicateur de retournement
du cycle économique. Depuis le deuxieme trimestre 2011, aucun
franchissement du taux de croissance de long terme n’'a été
envisagé par l’indicateur, malgré les faux signaux de reprise
lancés par les chiffres trimestriels du PIB, au deuxieme
trimestre 2013 et au premier trimestre 2015.

Sur la base des données d’enquétes disponibles jusqu'en
octobre, 1la croissance escomptée par 1l'indicateur serait de
0,4 % au troisieme et au quatrieme trimestre 2015, juste égale
a la croissance de long terme[2]. Si un signal de reprise
n'est donc pas encore clairement lancé par 1l’indicateur, il
est a noter que l’'information sur le quatrieme trimestre,
limitée aux enquétes d’octobre, est tout a fait partielle. Les
climats de confiance étant extrapolés jusqu’'a la fin de
1l'année, ces prévisions sont fondées sur une hypotheése
conservatoire et sont susceptibles d'étre relevées au cas ou
les enquétes poursuivraient Tleur amélioration d’ici a
décembre.



Graphique 2. Taux de croissance du PIB observé et estimé par l'indicateur
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Les informations quantitatives disponibles a 1’'heure actuelle
sur le troisieme trimestre 2015 incitent aussi a l'optimisme
apres la déconvenue du deuxieme trimestre. Sous 1’effet de la
désinflation issue de la baisse des prix de 1'’énergie qui a
permis un rebond marqué du pouvoir d’achat, la consommation
des ménages en biens s’'est nettement redressée au début de
1’année (graphique 3). La hausse s’est interrompue au deuxieme
trimestre, du fait du mauvais chiffre de mars qui a déprécié
l’acquis, mais la consommation a repris une trajectoire
haussiere continue depuis lors. L’'acquis de croissance en ao(t
pour le troisieme trimestre est franchement positif (+0,6 %),
ce qui laisse augurer une nouvelle contribution positive de la
consommation en biens a la croissance du PIB pour ce
trimestre.
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Graphigque 3, Consommation des ménages en biens et indice de production industrielle
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Le schéma de retour de la croissance au troisieme trimestre
est aussi confirmé par 1’'évolution de 1’indice de production
industrielle, en forte hausse au mois d’ao(t (+1,6 % pour
1L'"IPI total, et méme +2,2 % pour le seul indice
manufacturier). Ce net rebond fait suite a une retombée de la
production apres le point haut de février-mars 2015[3], ce qui
a contribué a 1la mauvaise performance du PIB au deuxieme
trimestre (graphique 3), et a étayé 1’idée que le deuxieme
trimestre n’était pas un « trou d'air » mais bien la poursuite
de la longue de phase de stagnation d’une France incapable de
profiter des vents favorables venus de 1'extérieur[4].
L’acquis de la production industrielle en aolt s’éleve
désormais a +0,3 %, alors qu’'il s’établissait a -0,7 % selon
L’ancienne série disponible en juillet.

Les récentes évolutions des indicateurs mensuels augurent d’un
réamorcage de la croissance au troisieme trimestre 2015.
L'extrapolation de la croissance du PIB par l’'indicateur
avancé, complétée par les données quantitatives précédentes,
table aussi sur une hausse de l’activité de 0,4 % au troisieme
trimestre, qui, si elle se réalisait, mettrait alors
L’économie sur de bons rails pour enfin enclencher la reprise.

[1] Pour plus de détails voir : « France : retour sur
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désinvestissement, Perspectives 2015-2017 pour 1'économie
francaise », pp. 34-37.

[2] La croissance de long terme considérée ici n’est pas la
croissance potentielle estimée par ses déterminants
structurels au moyen une fonction de production, mais la
moyenne du taux de croissance du PIB telle qu’elle ressort de
l’estimation de l’'indicateur.

[3]1 Il est a noter que les révisions statistiques peuvent
modifier la perception de la dynamique a tres court terme de
1l'économie. La série d'IPI publiée 1le 9 octobre 2015 par
L'"INSEE a revu assez nettement a la hausse le niveau de
l’indice par rapport a la publication antérieure. L’'IPI reste
orienté a la baisse entre février et juillet 2015, mais la
trajectoire décrite est moins négative et 1la moyenne
trimestrielle de 1’'indice au deuxiéme trimestre 2015 s’en
ressent : selon l’ancienne série, elle s’établissait a -0,7 %,
contre -0,4 % selon la série révisée.

[4] Voir Heyer E. et R. Sampognaro, 2015, « L’impact des chocs
économiques sur la croissance des pays développés depuis

2011 », Revue de l’OFCE, n°138, juin 2015.
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Ce texte résume les perspectives économiques 2015-2017 de
L’OFCE pour 1'économie francaise

Aprés un mouvement de reprise hésitant au premier semestre
2015 (avec des taux de croissance respectivement de 0,7 % et
O % au premier et au deuxieme trimestre), 1’'économie francaise
enregistrerait une faible croissance au second semestre,
affichant au final une hausse du PIB de 1,1 % en moyenne sur
1l’ensemble de 1’année. Avec un taux de croissance du PIB de
+0,3 % au troisieme trimestre et de +0,4 % au
quatrieme trimestre 2015, rythmes équivalents a ceux de la
croissance potentielle, le taux de chomage se stabiliserait a
10 % jusqu’a la fin de 1’année. La consommation des ménages
(+1,7 % en 2015), favorisée par le redressement du pouvoir
d’achat 1ié en particulier a la baisse du prix du pétrole,
soutiendrait la croissance en 2015 mais l’investissement des
ménages (-3,6 %) et celui des administrations publiques
(-2,6 %) continueraient de freiner 1’'activité. Dans un
contexte de croissance molle et de consolidation budgétaire
modérée, le déficit public continuerait sa lente décrue, pour
atteindre 3,7 % du PIB en 2015.

Avec une croissance du PIB de 1,8 %, l’'année 2016 serait celle
de la reprise, marquée par la hausse du taux d’investissement
des entreprises. En effet, tous les facteurs d’une reprise de
l'investissement sont réunis : d’abord le redressement
spectaculaire du taux de marge depuis la mi-2014 grace a la
baisse des colts d’approvisionnement en énergie et a la montée
en charge du CICE et du Pacte de responsabilité ; ensuite le
niveau historiquement bas du colt du capital, favorisé par la
politique monétaire non conventionnelle de 1la BCE ; enfin
1l'amélioration des perspectives d’activité. Ces facteurs
permettraient une accélération de 1'investissement des
entreprises en 2016, qui augmenterait de 4 % en moyenne sur
L’ensemble de l’'année. La consommation des ménages resterait
soutenue en 2016 (+1,6 %), tirée par les créations d’emplois
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dans le secteur marchand et par une 1égere baisse du taux
d’'épargne. Alimenté par la remontée des mises en chantier et
des permis de construire, 1l’'investissement en logement
repartirait (+3 %), apres quatre années successives de
contraction. Sous l'effet de la dépréciation passée de 1’euro
et des politiques de compétitivité poursuivies par le
gouvernement, le commerce extérieur contribuerait positivement
a la croissance (+0,2 point de PIB en 2016, soit une
contribution identique a celle de 2015). Une fois les effets
du contrechoc pétrolier épuisés, l’'inflation reviendrait a un
rythme positif mais toujours faible en 2016 (+1 % en moyenne
annuelle apres deux année de quasi-stagnation), soit un rythme
proche de l’'inflation sous-jacente. Le rythme de croissance
trimestriel du PIB en 2016 serait compris entre 0,5 et 0,6 %,
déclenchant la fermeture progressive de 1’écart de production
et la lente baisse du taux de chdémage qui finirait 1’année a
9,8 %. Le déficit public se réduirait de 0,5 point de PIB,
sous l'effet des économies réalisées sur la dépense publique,
au travers notamment de la contraction de l’investissement
public (-2,6 %), de la faible croissance de la consommation
des administrations publiques (+0,9 %), et sous l'effet de la
remontée des recettes fiscales avec la reprise de l’activité.

Sous Ll'hypothése d’un environnement macroéconomique
durablement favorable, la fermeture de 1’écart de production
devrait se poursuivre en 2017. Avec une croissance du PIB de 2
%, le déficit public atteindrait 2,7 % du PIB et repasserait
sous la barre des 3 % pour la premiere fois depuis 10 ans.
Grace aux politiques de 1l’emploi et la résorption des
sureffectifs effectuée dans les entreprises, le taux de
chomage continuerait a baisser pour atteindre 9,4 % de la

population active a la fin de l1’année 2017.



