Economie : la France va-t-elle mieux ?
Guillaume Duval et Romain Renier, AlterEcoPlus, 29 avril 2016

Comment va la France ? Mieux, c'est indéniable. Grace surtout aux prix bas du pétrole et a
l'action de la BCE qui tirent I'activité. Revue de détail de ces clignotants qui commencent a
repasser au vert.

1/ Emploi : du mieux mais pas en qualité

Le nombre des chédmeurs de catégorie A (ceux qui n'ont pas travaillé du tout) recensés a
Péle emploi a fortement baissé en mars dernier. Les chiffres mensuels sont cependant
assez erratiques et il faut attendre pour vérifier si la tendance se confirme. Cela fait
néanmoins plus d’'un an déja que le taux de chémage, mesuré chaque trimestre par I'lnsee a
'occasion de son enquéte emploi, s’est stabilisé autour de 10 % en France métropolitaine. Et
I'Insee prévoyait de toute fagon une légere baisse du chdmage au premier semestre 2016
avec un taux qui repasserait en dessous de 10 % pour la premiere fois depuis 2014.

Cette stabilisation n’a cependant été atteinte jusqu’ici qu’au prix d’un recul sensible du taux
d’activité des moins de 50 ans. Fin 2015, seuls 37,2 % des jeunes de 15 a 24 ans étaient
actifs, contre 39 % fin 2008, et chez les 25-49 ans, ce taux est passé de 89,5 % a 88,2 %.
Une chute notable en particulier chez les hommes de 25 a 49 ans.

L’absence d’attention du gouvernement au chdmage des seniors constitue un des
principaux points noirs du bilan de Frangois Hollande

Ce qui avait surtout alimenté la montée du chdémage jusqu’ici, c’était la concomitance de la
crise économique et de I'entrée en vigueur des réformes des retraites, qui ont obligé
beaucoup de seniors & se maintenir sur le marché du travail. Et cela bien que les entreprises
cherchent toujours & se débarrasser d’eux en priorité et qu'elles soient toujours aussi
réticentes a les embaucher lorsqu’ils sont au chémage. Du coup, entre janvier 2008 et
mars 2015, le nombre des inscrits a Péle emploi de plus de 50 ans en catégories A, B et C
(donc y compris ceux qui ont travaillé quelques heures dans le mois) a été multiplié par 2,6,
contre 1,6 pour les 25-49 ans et 1,5 pour les moins de 25 ans. L'absence d’attention du
gouvernement a ce probléme particulier, et d’actions pour le résoudre, constitue un des
principaux points noirs du bilan de Francgois Hollande.

Une reprise sensible de 'emploi durable

Nombre cle déclarations d'embauche de plus d'un mais hors intérim
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Du co6té de I'emploi, la machine était déja un peu repartie I'an dernier avec 158 000 postes
créés en 2015, contre 33 000 seulement en 2014. L’Insee en prévoit 63 000 supplémentaires
au premier semestre 2016, donc un léger ralentissement par rapport a 2015. Mais I'Acoss,
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I'organisme qui collecte les cotisations sociales, signale au contraire une forte hausse des
embauches de plus d'un mois au premier trimestre : avec 1,9 million d’embauches, soit
4,8 % de plus qu’au trimestre précédent, on retrouve les niveaux de fin 2011, avant que la
reprise n'avorte sous I'effet de I'austérité budgétaire excessive imposée dans toute I'Europe.

Dans quelle mesure cette amélioration sensible sur le terrain de I'emploi, si elle devait se
confirmer, est-elle un résultat de I'action gouvernementale ? Elle doit évidemment beaucoup
a la politique monétaire de la Banque centrale européenne (BCE), qui finit par avoir enfin un
peu d’effets sur I'économie réelle, et aux bas prix des matiéres premieres qui donnent un
coup de pouce aux économies européennes.

Mais les marges de manceuvre supplémentaires apportées aux entreprises par le Cice et le
pacte de responsabilité jouent & coup siOr un rble pour inciter les chefs d’entreprise a
embaucher plus facilement lorsque la demande est au rendez-vous.

Jusqu’a présent cependant, les politiques gouvernementales n’‘ont pas été en mesure
d’empécher la dégradation de la qualité des emplois avec la multiplication des contrats de
courte durée de moins d’'un mois et le développement des abus en matiére de fausse sous-
traitance, via notamment le détournement du statut d’auto-entrepreneur. C’est surtout sur ce
terrain qu’on aurait attendu une action décidée du gouvernement plutdét que sur les themes
privilégiés dans la loi travail.

2/ Comptes publics : des déficits limités, aux dépens de I'investissement

Le 25 mars dernier, I'lnsee avait créé la surprise en annongant un déficit public ramené de
4 % en 2014 a 3,5 % en 2015, un niveau sensiblement inférieur a celui attendu jusque-la (la
Commission européenne prévoyait 3,7 %). Tandis que I'endettement du pays est passé de
95,3 % du produit intérieur brut (PIB) en 2014 a 95,7 % en 2015. Il a certes continué a
progresser, mais son niveau est quasiment stabilisé. Et cela sans que la rigueur budgétaire
ait pour autant empéché la reprise de I'économie puisque la croissance a quand méme été
de 1,2% en 2015, un peu plus que le 1% attendu initialement. De quoi donc a priori
accorder un satisfecit au gouvernement.

Quand on y regarde de plus prées, le scepticisme I'emporte toutefois.Tout d’abord, la
réduction du déficit est quasi exclusivement le fait des collectivités locales, qui ont dégagé un
excédent budgétaire de 700 millions d’euros en 2015, au lieu d'un déficit de 4,7 milliards en
2014. Cela résulte surtout d’'un recul brutal de 4,6 milliards d’euros (— 10 %) de leurs
investissements. Au total, I'investissement public a baissé de 5,2 % en 2015 apres déja —
6,4 % l'année précédente. Une tendance trés dommageable pour le pays, si elle devait se
prolonger.

C’est d’abord la forte baisse des dépenses publiques qui explique le recul du déficit

La forte rigueur salariale subie par les salariés du public constitue une autre explication : la
masse salariale n'’a augmenté I'an dernier que de 1 %, contre 2 % en 2014. Au niveau de
I'Etat central, cette hausse n’est méme que de 0,3 %. La aussi la perte cumulée de pouvoir
d’achat subie par les agents des services publics depuis 2010 ne pouvait pas se prolonger
sans nuire gravement a leur motivation et a la capacité de recrutement des institutions
publiques. Leurs salaires vont donc de nouveau augmenter un peu, mais cela ne va pas
simplifier 'équation budgétaire I'an prochain.

Enfin, 'Etat a bénéficié une nouvelle fois d’'un niveau exceptionnellement bas des taux
d’intérét. Il a ainsi pu économiser 2,3 milliards d’euros sur ce poste en 2015, soit une baisse
de 4,5% qui succede au—1,4% de 2014. Cette situation peut cependant se retourner
rapidement.



C’est surtout 12 baisse des dépenses quia limitd le déficit
Dépenses et recettes publiques, en % du PIB
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Au global, c’est d’abord la forte baisse des dépenses publiques (— 0,8 point de PIB en 2015
hors Cice) qui explique le recul du déficit. Il n'est pas sOr que les économies ainsi réalisées
sur les différentes composantes de 'action publique soient de nature & préparer I'avenir du
pays, si on en juge par I'état de délabrement du systeme judiciaire ou I'énorme retard pris
par la transition énergétique.

Si la part des recettes publiques dans le PIB a diminué, ce n’est pas parce que les
impo6ts sur les ménages ont reculé

Du coté des recettes publiques, si leur part dans le PIB a un peu baissé en 2015, de
0,2 point de PIB, ce n’est pas parce que les impbts sur les ménages ont reculé. Les recettes
de la contribution sociale généralisée (CSG) et de la contribution pour le remboursement de
la dette sociale (CRDS) ont au contraire progresseé de 3,5 milliards d’euros, celles de la TVA
de 3,2 milliards et celles de I'imp6t sur le revenu de 300 millions.

En revanche, les recettes de I'imp6t sur les sociétés ont diminué de 1,5 milliard d’euros a
cause du crédit d'impdt compétitivité emploi. De méme, les cotisations sociales versées par
les employeurs n’'ont progressé l'an dernier que de 0,6 % du fait des exonérations
supplémentaires accordées, quand les prestations sociales augmentaient, elles, de 1,8 %.
Dans un contexte de forte baisse de I'inflation, cette politique n’a pas eu d'effet trop négatif &
court terme sur le pouvoir d’achat des ménages, mais il suffirait que l'inflation se redresse un
peu pour que ce ne soit plus le cas.

Enfin, la dette publique francaise ne s’est accrue en 2015 « que » de 56,6 milliards d’euros,
alors que le déficit était, lui, de 77,4 milliards. Comment est-ce possible ? Par un tour de
passe-passe : I'Etat a en effet profité des taux d’'intérét tres bas pour s’endetter a des taux
supérieurs a ceux du marché. Ce qui lui a permis d’engranger ce qu’on appelle des « primes
d’émission » : les investisseurs ont acheté ces titres a un prix supérieur a leur valeur
nominale. Ce qui permet de réduire d’autant I'endettement affiché par I'Etat car celui-ci est
enregistré dans les comptes publics a la valeur nominale des titres émis.

Bref, le gouvernement a bénéficié I'an dernier d’'un environnement particulierement
favorable, mais le budget 2017 va quand méme étre difficile a boucler...

3/ Entreprises : des marges rétablies, mais pas encore réinvesties

2015 a été marquée par un net redressement des marges des entreprises. A la fin de
'année 2015, le taux de marges des entreprises non financiéres atteignait en effet 37,3 %,
selon I'Insee, aprés une progression de 1,4 point sur un an. Elles retrouvent ainsi leur niveau
du deuxiéme trimestre de 2011. Est-ce le résultat du Cice et du pacte de responsabilité ?



Pas seulement. lls ont certes allégé les cotisations patronales, et donc accentué le
mouvement de modération du colt du travail, désigné comme le principal responsable du
déficit de compétitivité des entreprises francgaises. Celui-ci n'a progressé que de 1,1 % l'an
dernier, contre + 3,2 % en Allemagne.

Retour 4 la normale

Taux de marge ces sociétés non-financierss, en %
L5

G M b A B e A D i e D ke L6 on AN A 43*
T MR S A A R AR R S S AP S SN A SR
o GERER G o LR LG A e L B S R VL

T2 de marge

Sa.r22 ilraza

Mais cette faible progression du colt du travail est aussi le résultat de la modération des
salaires eux-mémes. Par ailleurs, la baisse du prix des matieres premieres, comme le
pétrole, provoquée en particulier par le ralentissement de I'économie chinoise, a elle aussi
dopé les marges en réduisant les colts de production.

Les entreprises francaises ont profité de I'amélioration de leur environnement en
France, mais aussi en zone euro

En plus du redressement de leurs marges, les entreprises francaises ont profité de
I'amélioration de leur environnement en France, mais aussi en zone euro ou se trouve
'essentiel de leurs clients a I'export. En particulier en Espagne et en Italie. Les entreprises
hexagonales exportatrices commencent aussi a profiter un peu de la hausse des salaires et
de la mise en place d'un salaire minimum en Allemagne, qui dopent la consommation du
premier partenaire commercial de la France.

Confortées par 'amélioration de ces perspectives de demande et leur plus grande capacité a
se financer grace aux marges accrues, les entreprises pourraient enfin se remettre & investir
pour moderniser leurs machines et leurs outils informatiques. Auquel cas, un cercle vertueux
de reprise serait enfin véritablement enclenché.

A ce stade, I'Insee reste cependant prudent et ne pronostique pas d’accélération sensible de
linvestissement au premier semestre 2016, notamment parce que les entreprises hésitent
toujours & s’endetter. La situation reste en effet tres volatile : il suffirait en particulier que le
prix des matieres premieres remonte pour que les marges se réduisent de nouveau
sensiblement. D’autant que l'industrie francaise souffre encore d’importantes surcapacités :
leur taux d'utilisation des machines est certes remonté de 1,2 point au premier
trimestre 2016, mais a 82 % il reste encore sensiblement inférieur aux 85 % d’avant la crise.

4/ Ménages : I'absence d’inflation sauve le pouvoir d’achat

Malgré l'austérité budgétaire et la rigueur salariale dans les entreprises, le pouvoir d’achat
des ménages a progressé sensiblement ces derniers mois. Selon l'Insee, il a augmenté ainsi
de 1,7 % en 2015, aprés déja +1,1% en 2014. Ce résultat s'explique avant tout par
'absence d'inflation, en raison notamment de la chute de la facture énergétique liée a la



baisse du prix du pétrole. C'est aussi bien sdr une des principales fragilités de I'embellie
actuelle, pour les ménages comme pour les entreprises.

La déflation soutient le pouvoir d’achat

Yariation sur un an cles salaires mensuels (tlans les secteurs non agricoles) et des prix & la consommation,
en %
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Inquiets de I'avenir de la protection sociale qu’ils voient menacée, les Francais sont
incités a mettre de plus en plus d’argent de c6té

En attendant, ce regain de pouvoir d’achat a permis aux ménages de dépenser un peu plus
ces derniers mois, aprés plusieurs années de quasi-stagnation de la consommation,
principal moteur de la croissance francaise, méme si les attentats ont refroidi les appétits
consuméristes en fin d’année derniere.Les Francais privilégient cependant la prudence et
profitent de ce gain de pouvoir d’achat pour faire progresser leur épargne : la consommation
n'a en effet augmenté que de 1,4 % en 2015, soit 0,3 point de moins que le pouvoir d’achat.
Tandis que le taux d’épargne s’est établi & 15,4 %, selon I'insee. Et il progresse rapidement :
fin décembre, il atteignait 15,7 %, proche de son niveau record de 16,2 % enregistré en
2009, au plus fort de la crise, lorsque la confiance des ménages était au plus bas.

C’est I'un des contrecoups des politiques d’austérité budgétaires : inquiets de I'avenir de la
protection sociale gu’ils voient menacée, les Frangais sont incités a mettre de plus en plus
d’argent de c6té bien qu’ils soient déja les champions de I'’épargne. Ce qui freine la reprise.ll
faut aussi nuancer le tableau pour une autre raison: le chiffre de 1,7 % de hausse du
pouvoir d’achat ne prend pas en compte I'évolution démographique. L'an dernier, la
population francaise a en effet augmenté de 0,4 %.

Pour tenir compte de ce facteur, I'lnsee calcule un pouvoir d’achat dit par unité de
consommation. Selon cet indicateur, le pouvoir d’achat des Francgais n’a plus progressé cette
fois que de 1,3 % en 2015 et de 0,7 % l'année précédente. Pas encore de quoi compenser
les quatre années de recul enregistrées depuis 2008. Et on reste encore loin des 2,3 % de
hausse enregistrés en 2007, avant la crise. Par ailleurs, cette progression devrait ralentir en
2016, selon l'Insee, sous l'effet du freinage de la hausse des salaires et des prestations
sociales. Pas slr donc que I'embellie actuelle dure. De plus, ces moyennes globales cachent
de fortes inégalités : ainsi, le nombre de titulaires du RSA socle a encore progresseé de 2,5 %
en 2015 : 1,7 million de personnes en bénéficiaient en métropole I'an dernier.
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