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Vue d’ensemble

Dans la lignée des trois années précédentes, 2006 a été a nouveau un excellent millé-
sime pour ’activité et le commerce mondial. Malgré un essoufflement au second se-
mestre, la croissance mondiale s’est établie a 5,0 % en moyenne sur I’année (+ 4,5 % en
2005). La perte progressive du dynamisme de 1I’économie américaine, confrontée au re-
tournement du marché de I’immobilier, a été amortie par le regain d’activité de la zone
euro et le maintien d’une croissance robuste en Asie. Ce rapprochement des rythmes de
croissance s’est accompagné d’ajustements importants sur les marchés des changes
(dépréciations du dollar et du yen au profit de I’euro et de la livre sterling) avec en bout
de course un moindre creusement du déficit américain.

Une nouvelle fois, I’économie mondiale a montré une grande résistance face au renché-
rissement de 1’énergie. L’envolée du prix du baril de pétrole en premiere partie de
I’année (+ 10 dollars en moyenne sur un an, apres + 16 dollars) s’est bien traduite par
une accélération des prix a la consommation mais sans dégénérer en spirale inflation-
niste. Dans ce contexte d’inflation « finissante », les resserrements monétaires a
I’ceuvre un peu partout dans le monde n’ont eu qu’une influence limitée et tardive sur
I’économie réelle, d’autant que la remontée des taux d’intérét a court terme ne s’est que
partiellement transmise aux taux longs.

La combinaison d’un cofit du crédit attractif et de I’amélioration de la situation finan-
ciere des entreprises a favorisé I’accumulation de liquidités et 1’investissement mondial
s’en est trouvé conforté. Une partie des profits réalisés a été redistribuée aux actionnai-
res tandis que les opérations de fusions et acquisitions se sont multipliées. La plus em-
blématique a été sans doute 1’alliance entre Mittal Steel et Arcelor, dont la
concrétisation en juin a illustré la montée en puissance des pays émergents. Par leur ca-
pacité a mobiliser des sommes importantes via I’emprunt, les fonds d’investissement
ont également montré qu’ils étaient devenus des acteurs importants des fusions et ac-
quisitions.

La zone euro a renoué en 2006 avec une expansion vigoureuse (+ 2,7 %, apres + 1,4 %)
apres deux années de croissance molle. Essentiellement soutenue par la consommation
des ménages I’année précédente, I’activité s’ est rééquilibrée au profit des autres compo-
santes de la demande intérieure. L’investissement productif a accéléré dans quasiment
tous les pays alors que I’amélioration du marché de I’emploi a dynamisé la consomma-
tion privée. Les exportations européennes, dopées par les performances exceptionnelles
de I’ Allemagne, se sont vivement redressées, avec au final une contribution positive des
échanges extérieurs a la croissance.
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Au sein de la zone euro, les performances se sont rapprochées. L’Espagne a conservé la
téte du peloton européen avec une croissance de 3,9 %, batie sur un secteur de la cons-
truction toujours euphorique. L’ Allemagne, plus marginalement I’Italie, a la traine de
I’Europe en 2005, ont recollé au peloton (respectivement + 2,7 % et + 1,9 %). La sur-
prise est venue de la reprise allemande, sous I’impulsion de 1’investissement productif
et des exportations. La vitalité des exportations allemandes a perduré grace a une de-
mande étrangere bien orientée et aux effets d’une stratégie compétitive fondée sur la
maitrise des cofits de main-d’oeuvre. En revanche, apres quatre années d’atonie, la
consommation privée a seulement repris un peu de couleurs. En comparaison, le sursaut
italien a été davantage centré sur la dynamique salariale, mais au prix d’une compétiti-
vité toujours dégradée.

Apres I'essoufflement de 2005, la croissance francaise a retrouvé plus de tonus en
2006. Le premier semestre a été tres prometteur méme s’il a fallu ensuite composer avec
un environnement international moins porteur. Sur I’ensemble de 1’année, le produit in-
térieur brut a progressé de 2,0 % (apres + 1,7 %)", soit en deca de la moyenne des pays
de la zone euro. La demande intérieure est restée le socle de I’activité. La solidité de la
consommation privée ne s’est pas démentie et I’appétit des ménages pour I’immobilier
est resté intact. Ce surcroit de débouchés internes, mais aussi externes, a entrainé une
accélération de I’investissement des entreprises.

La contribution des échanges extérieurs a la croissance a moins pesé sur 1’activité en
2006 que les deux années précédentes (- 0,4 point de PIB, apres - 0,6 point en 2005 et
- 0,7 en 2004) grace au redressement des exportations (+ 5,5 %, apres + 2,8 %). Ces
dernieres ont bénéficié¢ du redémarrage de la demande étrangere, notamment du sursaut
de I’économie allemande. En mé&me temps, le regain de demande intérieure et la pour-
suite de la pénétration des produits étrangers ont renforcé la croissance des importa-
tions (+ 6,8 %, apres + 5,0 %). Au final, le déficit commercial des biens et services en
valeur s’est creusé de 10,1 milliards, dont 8,5 milliards au titre de I’alourdissement de
la facture énergétique, pour atteindre 25,8 milliards d’euros en 2006.

La croissance de I’investissement productif (+ 4,1 %, apres + 2,7 %) est restée dyna-
mique mais au prix de fortes disparités sectorielles, la poussée des investissements en
batiment et travaux publics contrastant avec la décélération de I’investissement en pro-
duits manufacturés. En raison d’un cofit du crédit a peine plus élevé qu’en 2005, les en-
treprises ont recouru massivement a 1’endettement pour financer leurs projets. Dans ces
conditions, leur taux d’investissement s’est rapproché du niveau record de 2001 précé-
dant I’éclatement de la bulle technologique.

La reprise de I’activité s’est accompagnée d’une accélération de I’emploi marchand non
agricole (+ 0,8 %) alors que les deux années précédentes les entreprises avaient satisfait
la demande a effectifs quasiment constants. Les créations d’emplois ont été concentrées
dans la construction, portée par le marché de I’immobilier, et le tertiaire marchand, tiré
par les services aux entreprises. Dans le secteur manufacturier, les pertes d’emploi se sont
poursuivies mais sur un rythme plus modéré, a 1’exception notable de 1’automobile.
L’emploi s’est également raffermi dans les branches non marchandes grace notamment
aux emplois aidés. Au total, 189 000 emplois ont été créés dans I’ensemble de 1’éco-
nomie frangaise en moyenne en 2006 (apres + 112 000 en 2005). Dans les branches mar-
chandes, plus encore dans I’industrie, les gains de productivité ont en partie compensé les
hausses salariales et la détérioration du taux de marge des entreprises s’est interrompue.

1. Corrigée du nombre de jours ouvrables, I’accélération de I’activité d’une année sur I’autre est plus nette : la
progression de 2006 s’en trouve majorée de 0,2 point a + 2,2 %.

8 L’économie francaise, édition 2007



L’amélioration du marché du travail a entrainé une nouvelle décrue du taux de cho-
mage, qui s’est établi, selon les estimations provisoires réalisées a partir des données de
l’ANPEZ, a 8,6 % en fin d’année 20006, contre 9,5 % un an plus tot. Si toutes les tranches
d’age ont été concernées, le repli a été marqué pour les plus de 25 ans. Ce repli et le re-
bond de I’activité ont sous-tendu I’accélération du salaire moyen par téte, permettant un
net regain des revenus d’activité.

Le recul de I’inflation s’est confirmé en 2006, avec une hausse des prix a la consomma-
tion ramenée a + 1,6 % en moyenne (apres + 1,8 %). Ce bon résultat a reflété une aug-
mentation moins rapide du prix du baril de pétrole apres I’emballement de 2005. La
flambée des cours pétroliers, quasiment continue depuis 2003, s’est en effet inter-
rompue au second semestre, le prix du baril retrouvant en décembre son niveau de début
d’année de 60 $/b. Le renchérissement des cours pétroliers n’a pas eu les mémes consé-
quences inflationnistes que les chocs pétroliers des années 1970. Non seulement les
économies sont moins gourmandes en énergie mais I’irruption sur la scéne internatio-
nale de grands pays émergents a aussi constitué un puissant ferment déflationniste via
la baisse du prix des biens manufacturés importés. L’accalmie sur le front énergétique a
été suffisante pour contrer le renforcement de I’inflation sous-jacente.

Confortés par un pouvoir d’achat qui a gagné en vigueur (+ 2,3 %, apres + 1,7 %), les
ménages n’ont pas eu besoin de puiser dans leur épargne pour conserver une demande
soutenue. Leurs dépenses de consommation (+ 2,1 %, apres + 2,2 %), aiguillonnées par
I’électronique grand public et plus généralement par les biens et services liés au loge-
ment, sont restées robustes. Leurs investissements en logement, toujours soutenus par
un faible cofit du crédit, ont crli de 4,5 % (apres + 6,2 %). Dans un contexte de hausse
persistante des prix de I'immobilier, les crédits a I’habitat ont continué de progresser,
I’endettement des ménages atteignant désormais 68 % de leur revenu disponible.

En raison du redressement de 1’activité, la croissance des recettes des administrations
publiques n’a que peu ralenti (+ 4,6 %, apres + 5,8 %). Les impdts sur le revenu et le
patrimoine, la TVA et I'imp06t sur les sociétés ont été notamment dynamiques. Le taux
de prélevements obligatoires a ainsi augmenté de 0,4 point en 2006 (44,2 % du PIB
apres 43,8 %). Les cotisations sociales ont bénéficié de I’accélération de la masse sala-
riale. En revanche, les autres recettes se sont inscrites en retrait car I’année 2005 avait
été marquée par le versement exceptionnel d’une soulte de 8,4 milliards par les indus-
tries électriques et gazieres (IEG) dans le cadre de 1’adossement de leur régime de re-
traite aux régimes de sécurité sociale de droit commun.

De leur coté, les dépenses publiques en valeur ont progressé modérément (+ 3,8 %,
apres + 4,4 %). La progression des recettes 1’ayant emporté sur celle des dépenses, le
redressement des comptes publics s’est poursuivi en 2006. Le déficit public au sens de
Maastricht s’est réduit de 5,3 milliards pour atteindre 45,5 milliards. Il est passé de
3,0 % du PIB en 2005 4 2,5 % du PIB. La dette publique s’est élevée a 1 142,2 milliards
fin 2006, soit 63,7 % du PIB (66,2 % en 2005). m

2. Le calage habituel sur les résultats de I’enquéte emploi n’a pas pu se faire (cf. fiche n° 2 sur le chdmage).
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Croissance mondiale toujours forte

Laurent Clavel*

En 2006, I’économie mondiale a confirmé sa grande résistance au niveau €levé des
cours des matieres premieres. Le prix du baril de pétrole brent a de nouveau augmenté,
de 10 dollars en moyenne sur un an, et les cours des métaux ont également fortement
progressé. Ces envolées ont conduit & une accélération des prix a la production et des
prix a la consommation dans la plupart des pays en début d’année, mais sans qu’aucun
ne connaisse de spirale inflationniste. Dans ce contexte de « fin d’inflation », les resser-
rements monétaires a 1’ceuvre un peu partout dans le monde n’ont eu qu’une influence
limitée et tardive sur I’économie réelle, la remontée des taux a court terme ne s’étant
transmise que partiellement aux taux d’intérét a long terme.

Aux Etats-Unis, malgré des signes nets de ralentissement en cours d’année a la suite de
la crise immobiliere, I’activité est restée robuste, avec une croissance de + 3,3 % en
2006, apres + 3,2 % 1’année précédente. Au Japon, la reprise s’est confirmée, avec une
progression de I’activité de 2,2 % (contre + 1,9 % 1’année précédente), portée par un
commerce extérieur bénéficiant du dynamisme des principaux partenaires économiques
asiatiques et de la dépréciation du yen. La fin de I’année a cependant vu renaitre les in-
quiétudes quant a la pérennité de la sortie de déflation. De son c6té, le dynamisme de la
zone asiatique ne s’est pas démenti, le secteur industriel souffrant finalement peu du
maintien a un niveau élevé du cours des matieres premieres. Le Royaume-Uni a égale-
ment réalisé une tres bonne performance (+ 2,7 % de croissance, contre + 1,4 % en
2005), tirée par la reprise de I’investissement et le dynamisme renouvelé de la consom-
mation des ménages. Enfin, I’année 2006 a été marquée par un fort rebond du PIB de la
zone euro (+ 2,7 % apres + 1,4 %), notamment en Allemagne et en Italie, ou la crois-
sance avait été faible en 2005 (figure 1).

Au total, apreés une année 2005 en 1éger repli, la croissance mondiale a retrouvé en 2006
son rythme trés dynamique de 2004. L’année 2006 a également vu un début de conver-
gence de la croissance des grandes zones industrialisées, les Etats-Unis étant pénalisés
par la crise immobiliere, tandis que 1’activité accélérait en zone euro, soutenue en parti-
culier par le dynamisme de 1I’économie allemande. Ce rééquilibrage des rythmes de
croissance a conduit a un ajustement important sur le marché des changes : le dollar et
le yen se sont ainsi dépréciés, tandis que I’euro et la livre sterling s’appréciaient. Ainsi,
méme si le creusement du déficit américain s’est poursuivi, son rythme a un peu ralenti.

Choc pétrolier amorti et « fin de I’inflation »
Apres une hausse de presque 25 dollars entre 2003 et 2005, le prix du baril de brent a
encore augmenté en 2006 de 10 dollars en moyenne. En milieu d’année, avec le fran-

chissement du seuil de 75 dollars, le prix réel” a quasiment retrouvé le niveau atteint
apres le second choc pétrolier de 1979. Pour autant, I’économie mondiale n’a finale-

* Laurent Clavel appartient a la division Synthese conjoncturelle.
3. Prix déflaté par I’indice des prix a la consommation.
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1. Croissance du PIB dans les principaux pays industrialisés et en Asie émergente

PIB 2004 2005 2006
Principaux pays industrialisés 3,0 2,4 2,9
Etats-Unis 3,9 3,2 3,3
Japon 2,7 1,9 2,2
Royaume-Uni 3,3 1,9 2,8
Zone euro 2,0 1,4 2,7
Allemagne 1,2 0,9 27
France 25 1,7 2,0
ltalie 1,2 0,1 1,9
Espagne 3,2 3,5 3,9
Asie émergente 8,6 8,5 8,9
Chine 10,1 10,4 10,7
Corée du Sud 47 4,0 5,0
Taiwan 6,1 4.1 4,6
Singapour 8,7 6,4 7,9
Thailande 6,2 4,5 5,0
Philipinnes 6,0 5,1 5,4
Indonésie 51 5,6 55
Malaisie 71 53 59

Source : Eurostat et sources nationales.

ment pas revécu le traumatisme des chocs pétroliers des années soixante-dix. Les
conséquences inflationnistes du choc pétrolier ont en effet été limitées du fait de la di-
minution de I’intensité énergétique relativement aux précédents chocs pétroliers, d’une
concurrence accrue et du renforcement de la crédibilité des politiques monétaires. L’im-
mersion croissante des grands pays émergents (Chine et Inde en téte) dans le commerce
mondial et la baisse des prix des produits manufacturés importés qu’elle induit conti-
nuent d’étre des facteurs limitant I’inflation des pays industrialisés.

Le cours du baril de brent s’est nettement replié a partir du mois de septembre 2006,
suite a une diminution des tensions physiques sur le marché pétrolier. Le relachement
des tensions géopolitiques (en Iran surtout) et les anticipations d’un ralentissement de
I’économie américaine ont également favorisé la baisse des prix. Ce début de détente
sur les marchés des matiéres premieres en fin d’année a permis aux prix a la production
et a la consommation de refluer. Ce phénomene a touché I’ensemble des zones. En Asie
émergente notamment, les tensions inflationnistes consécutives a I’envolée passée des
cours des matieres premieres apparaissent désormais maitrisées. Presque partout dans
le monde, les forces désinflationnistes 1’ont emporté largement sur les impacts directs
du choc pétrolier. En Allemagne notamment, le repli des salaires réels a continué de
jouer a la baisse sur I’inflation en 2006 (inflation a + 1,8 % apres + 1,9 %). Seul finale-
ment le creusement des déficits extérieurs des pays importateurs de pétrole témoigne
véritablement du choc subi I’an passé.

Dans ce contexte de « fin d’inflation », les resserrements monétaires a 1’ceuvre un peu
partout dans le monde (relevement de 100 points du taux des Fed Funds par la Réserve
fédérale américaine cette année ; relevement de 125 points de base de son taux directeur
par la Banque centrale européenne sur un an) n’ont eu qu’une influence limitée et tar-
dive sur I’économie réelle, notamment parce que la remontée des taux a court terme ne
s’est transmise que partiellement aux taux d’intérét a long terme.
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Croissance encore soutenue aux Etats-Unis malgré la crise immobi-
liere
L’année 2006 marque une véritable inflexion de 1’activité aux Etats-Unis. Ainsi, & partir

du deuxiéme trimestre, le rythme annualisé de la croissance trimestrielle du PIB est pas-
sé a 2,4 % en moyenne, contre plus de 3,0 % en 2005.

Cette inflexion s’explique principalement par le retournement du marché immobilier a
partir de la fin de 2005. L’investissement résidentiel a ainsi diminué de 4,2 % sur I’en-
semble de I’année, la chute des mises en chantier (- 12,4 % en 2006) suivant de pres
celle des ventes de logements neufs (- 18 %) et anciens (- 7,7 %). La constitution de
stocks importants d’invendus a conduit a un fort reflux des prix immobiliers, notam-
ment en deuxieéme partie d’année et apres deux années de forte hausse. Dans ce
contexte, un certain nombre de ménages, notamment ceux ayant eu recours a des em-
prunts hypothécaires a taux variables a des conditions d’acces particulierement peu exi-
geantes (secteur subprime), se sont retrouvés dans une situation de défaut de paiement,
entrainant la faillite de certaines institutions financieres spécialisées dans ce secteur.

Dans la logique de I’année précédente, la Réserve fédérale américaine (Fed) a commen-
cé I’année en continuant de relever ses taux directeurs, pour les porter a 5,25 % en juin
2006 (soit 100 points de base de hausse au cours du premier semestre de 2006). La poli-
tique monétaire américaine s’est ensuite infléchie et les taux directeurs sont restés in-
changés jusqu’a la fin de ’année sur fond de fléchissement de la croissance mais de
persistance des tensions inflationnistes.

Malgré la percée de I’inflation et la chute des prix de I’'immobilier, les dépenses de
consommation des ménages américains ont continué de soutenir la croissance, grace a
d’importants gains de pouvoir d’achat du revenu disponible brut (+ 2,6 % en 2006,
apres + 1,2 %) et a une baisse sensible du taux d’épargne. Le taux d’endettement a at-
teint plus de 132 % du revenu disponible brut en fin d’année.

En dépit des signes de ralentissement en cours d’année, 1’activité américaine est donc
restée robuste avec une croissance de + 3,3 % en moyenne sur 2006, apres + 3,2 %
I’année précédente. Compte tenu d’un ralentissement des gains de productivité (dont il
est difficile d’estimer aujourd’hui s’il est de nature purement conjoncturelle ou s’il tra-
duit également pour partie une inflexion structurelle), cette progression a conduit a la
création de 2,27 millions d’emplois, notamment dans le secteur des services, et a per-
mis la stabilisation du chdmage a un niveau bas de 4,5 % en fin d’année.

Enfin, m&me si les importations ont un peu ralenti, elles sont restées vigoureuses
(+ 5,8 % apres + 6,1 %). Compte tenu de leur poids prépondérant, leur dynamique 1’a
finalement emporté sur celle des exportations. Au total, malgré la dépréciation passée
du dollar, le déficit extérieur s’est a nouveau aggravé, dépassant les 760 milliards de
dollars, soit 6,7 % du PIB. Dans le méme temps, les avancées dans la résorption du défi-
cit public (prés de 250 milliards de dollars sur 1’année fiscale 2006) ont été timides, si
bien que le double déficit américain s’est prolongé en 2006.

Reprise confirmée au Japon

En 2006, la reprise de I’économie japonaise s’est confirmée, avec une progression de
I’activité de 2,2 % (contre 1,9 % 1’année précédente), malgré un profil infra-annuel as-
sez volatil. Comme ces dernieres années, le commerce extérieur, porté par le dyna-
misme des principaux partenaires économiques asiatiques du Japon, a soutenu
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I’activité, d’autant que la dépréciation du yen en termes effectifs a permis des gains de
compétitivité a 1’exportation (+ 9,6 % pour les exportations en 2006, apres + 6,9 %).
Cependant, malgré la robustesse des créations d’emploi (+ 0,4 %, comme en 2005) et
I’accélération du salaire moyen par téte (+ 1,1 %, contre + 0,5 % 1’année précédente)
permise par la conclusion de négociations salariales par branches (Shunto), la consom-
mation des ménages a ralenti (+ 0,9 % apres + 1,5 % en 2005). De son coté, le cycle
d’investissement a continué sur sa lancée de 2005 (+ 7,7 % en 2006 apres + 6,6 % en
2005), dynamisé par la forte croissance des débouchés extérieurs, le renforcement des
tensions sur I’appareil productif et, plus structurellement, par I’obsolescence du parc de
biens d’équipement.

Le risque de déflation n’a pour autant pas entierement disparu. La progression des prix
a la consommation (glissement annuel en décembre 2006 de + 0,3 % pour I’indice
d’ensemble et de - 0,3 % pour I'indice sous-jacent, hors alimentation et énergie),
comme celle des prix des logements, invitent encore a la prudence. La Banque du Japon
a néanmoins pris la décision de rompre avec la politique monétaire d’injection massive
de liquidités dans le systeme bancaire, politique qui prévalait depuis mars 2001, en aug-
mentant le taux directeur le 14 juillet 2006, suite a la publication d’indicateurs écono-
miques favorables. L’assainissement des comptes publics s’est quant a lui poursuivi,
mais a un rythme moindre en 2006, le déficit public demeurant a un niveau élevé, aux
alentours de 4,6 % du PIB apres 6 % en 2005. De facon concomitante, la dette publique
a dépassé 176 % du PIB.

L’Asie émergente toujours tres dynamique

L’économie chinoise s’est encore montrée tres dynamique en 2006, affichant une crois-
sance de + 10,7 % apres + 10,4 % en 2005. La demande interne a progressivement pris
le relais des exportations pour soutenir 1’activité, tandis que 1’évolution des prix est
restée relativement contenue (+ 2,8 % d’inflation en décembre, contre + 1,6 % un an
plus tot). Sur I’ensemble de 1’année, 1’ investissement est demeuré particulierement sou-
tenu, tant de la part des entreprises que des ménages, ces derniers profitant d’un acces
facilité au crédit. Ce dynamisme ininterrompu a contribué a alimenter les tensions sur
les cours des matieres premieres. Le surplus commercial a finalement dépassé les
177 milliards de dollars en 2006 (de I’ordre de 6,7 % du PIB).

Bien que ces chiffres demeurent élevés par rapport a la plupart des économies de
I’OCDE, I’activité a lIégerement ralenti en Chine en fin d’année 2006, la production in-
dustrielle montrant des signes d’essoufflement. Parallelement, les dépenses des entre-
prises chinoises en biens d’équipement ont ralenti. Ces deux phénomenes pourraient
notamment résulter des diverses mesures prises par le gouvernement chinois pour frei-
ner I’activité industrielle, éviter le surinvestissement et ainsi limiter la surchauffe éven-
tuelle de I’économie. En particulier, le resserrement monétaire opéré depuis la fin 2003,
via la hausse progressive du taux de réserves obligatoires de 7 % a 9 %, a contribué au
ralentissement des crédits accordés par les banques. Cependant, 1’outil monétaire a un
impact réduit sur I’économie réelle du fait de la structure de financement de 1’investis-
sement, les entreprises chinoises assumant une part de plus en plus importante de leurs
projets d’investissement a 1’aide de fonds propres.

Les autres pays d’ Asie émergente ont profité de la bonne santé de 1I’économie chinoise.
La croissance est ainsi restée relativement forte en Corée du Sud (+ 5,0 %), a Taiwan
(+ 4,6 %), ainsi qu’en Asean (+ 7,9 % a Singapour ; + 5,0 % en Thailande ; + 5,4 %
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aux Philippines ; + 5,5 % en Indonésie ; + 5,9 % en Malaisie).

Dans ces pays, I’inflation sous-jacente est restée stable. De ce fait, I’intervention des
autorités monétaires a été tres mesurée. L' Indonésie et de la Thailande présentent ce-
pendant des cas particuliers : pays a intensité énergétique plus élevée, ils avaient fait
face a une forte progression des prix a la consommation en 2005 et en début d’année
2006 en raison du désengagement progressif des Etats dans la gestion de la crise pétro-
liere. Dans ces pays, suite aux hausses des taux directeurs, 1’inflation sous-jacente a si-
gnificativement reculé au cours du second semestre de 2006, passant de + 9,7 % en aofit
a + 6,0 % en décembre en Indonésie, et de + 2,7 % en juin a + 1,5 % en décembre en
Thailande. Les Banques centrales de ces deux pays ont alors pu assouplir leur politique
monétaire en abaissant leur taux directeur (de 12,75 % 29,75 % entre avril et décembre
2006 pour I’Indonésie).

Enfin, la plupart des pays de la zone ont de nouveau dégagé un excédent budgétaire en
2006 comme en 2005. Sur I’ensemble des économies émergentes asiatiques, 1’excédent
budgétaire s’est ainsi élevé a 1,2 % du PIB.

L’embellie du marché immobilier entraine I’économie britannique

L’économie du Royaume-Uni a connu une tres bonne performance en 2006, avec un re-
bond de la croissance a + 2,8 % (contre + 1,9 % en 2005). Ce rebond est imputable a la
reprise de I’investissement et au dynamisme persistant de la consommation des ména-
ges. Le maintien des taux directeurs a un niveau accommodant, de 4,5 % d’aotit 2005 a
aott 2006, a permis d’estomper progressivement les effets passés de la hausse des taux,
le marché immobilier poursuivant la reprise amorcée a partir de I’été€ 2005. L’ investisse-
ment en logement a ainsi accéléré, entrainé par le retour d’anticipations haussieres des
prix et le maintien du taux hypothécaire a un niveau bas. Dans ce contexte de conditions
de financement favorables, de demande des ménages soutenue, mais aussi d’un envi-
ronnement international porteur, 1’investissement des entreprises a été tres allant en
2006 (taux de croissance compris entre + 2,2 % et + 4,5 % par trimestre).

Cependant, alors que I’inflation avait reflué au premier trimestre de 2006, elle est re-
montée au cours de 1’année pour atteindre 3,0 % en décembre, soit 1 point au-dessus de
la cible d’inflation de la Banque d’Angleterre. Cette nouvelle accélération des prix a
conduit & un durcissement de la politique monétaire, avec une remontée de ses taux
d’intérét en aoft puis en novembre 2006 de 25 points de base a chaque fois. L’effet de
ces hausses de taux sur I’économie britannique n’est toutefois pas perceptible en 2006,
du fait des délais de transmission de la politique monétaire a I’économie.

[’année de la reprise allemande et européenne

L’année 2006 s’est caractérisée par une forte accélération de la croissance du PIB de la
zone euro, équitablement répartie entre demandes intérieure et extérieure. Le rebond de
I’activité a été particulierement net en Allemagne et en Italie, ol la croissance avait été
tres faible en 2005 (respectivement + 2,7 % et + 1,9 % apres + 0,9 % et + 0,1 % I’année
précédente). Tous les autres pays de la zone ont également enregistré une accélération
significative de leur activité.

L’investissement en construction a fortement rebondi, alors que 1’investissement en
équipement a stagné par rapport a I’année précédente. La sortie de crise du secteur de la
construction en Allemagne est évidemment le fait majeur. Le cycle de I’investissement
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productif depuis le début des années 2000 reste cependant toujours moins dynamique
que lors des reprises précédentes. Le redémarrage amorcé depuis 2003 s’est arrété en
2006, I’investissement en équipement n’accélérant plus, alors qu’il n’avait affiché jus-
qu’a présent que des rythmes de croissance modérés en comparaison des reprises des
années 80 et 90. Les incertitudes pesant sur les évolutions des demandes intérieures et
extérieures en 2007 auraient ainsi pesé sur les décisions d’investissement des entrepri-
ses sur la deuxiéme moitié de 1’année.

La consommation des ménages n’a, en comparaison des autres postes de la demande,
que faiblement accéléré en 2006, sous I'impulsion de I’ Allemagne et de I'Italie, alors
qu’elle a globalement ralenti dans le reste de la zone euro. L’ Allemagne et I’Italie conti-
nuent toutefois d’afficher un rythme de croissance de la consommation en deca de la
moyenne de la zone euro, mais I’hétérogénéité s’est réduite en 2006. L’ amélioration du
marché de I’emploi s’est poursuivie, en lien avec la croissance du PIB, mais 1’évolution
des salaires, toujours peu dynamique du fait notamment de I’ Allemagne, continue de
modérer la progression des revenus d’activité et du pouvoir d’achat des ménages.

Le ralentissement de la demande en provenance des Etats-Unis a été progressivement
compensé par 1’accélération de celle en provenance de pays tiers (Asie émergente, pays
exportateurs de pétrole) qui contribue habituellement plus faiblement a la croissance
des exportations de la zone. La bonne performance de la zone euro a 1’exportation est
cependant essentiellement venue d’ Allemagne qui est redevenue le premier exportateur
mondial, alors que les autres principaux pays de la zone euro enregistraient des contri-
butions des échanges extérieurs a la croissance proches de celles des années précéden-
tes. Le dynamisme de 1’économie allemande a de plus permis un net repli de son déficit
public en 2006. Il s’est élevé a 1,7 % du PIB, en ligne avec les criteres du pacte de stabi-
lité européen pour la premiere fois depuis 2002. La dette publique de I’ Allemagne est
restée stable a 67,9 % du PIB en 2006.

Enfin, comme les autres pays, la zone euro a pati en 2006 de la montée des cours des
matieres premieres industrielles. L’inflation a grimpé jusqu’a 2,5 % entre avril et juin
2006, avant de revenir a 1,9 % en fin d’année. Dans ce contexte, la Banque centrale eu-
ropéenne a régulierement relevé ses taux directeurs au cours de 1’année, passant d’un
niveau de 2,25 % en début d’année a 3,5 % en décembre. Cette politique a également
été motivée par la forte progression de la masse monétaire et des crédits. Les redresse-
ments simultanés du taux de change de 1’euro, notamment vis-a-vis du dollar, et des
taux d’intérét réels a court et & long terme, se sont traduits par un durcissement des
conditions monétaires et financieres sur I’ensemble de I’année 2006.

Vue d’ensemble 15



Accélération de ’activité en France

Laurent Gasnier*

Apres avoir marqué le pas en 2005 (+ 1,7 %), I’économie francaise a retrouvé en 2006
plus de ressort (+ 2,0 %) [1]. Corrigée du nombre de jours ouvrables, I’accélération de
I’activité d’une année sur I’autre est plus nette, avec une progression majorée de
0,2 point a + 2,2 %. La reprise de I’activité a bénéficié au premier semestre du rebond
de la conjoncture mondiale, avant de connaitre une 1égere baisse de régime due aux
moindres impulsions venues de 1’extérieur. La performance frangaise s’inscrit en deca
de celle de la moyenne des pays de la zone euro (+ 2,7 %), notamment de 1’ Allemagne
(+ 2,7 %) enfin sortie de sa torpeur.

La demande des ménages est restée le socle de la croissance. Les gains de pouvoir d’a-
chat permis par I’accroissement des revenus d’activité et du patrimoine, ont stimulé
leurs dépenses de consommation (+ 2,1 %, apres + 2,2 %). Leurs investissements en lo-
gement sont restés bien orientés, bien qu’en retrait aprés une année de forte croissance.
Malgré une remontée des taux d’intérét a long terme, les conditions d’emprunt sont res-
tées attractives et les crédits a 1’habitat ont fortement augmenté, avec comme consé-
quence un endettement record des ménages.

Les échanges extérieurs ont moins pesé sur la croissance qu’en 2005, avec une contri-
bution réduite a - 0,4 point (- 0,6 point en 2005). Les exportations (+ 5,5 %, apres
+ 2,8 %) ont bénéficié du regain de demande étrangere, principalement du dynamisme
retrouvé de 1I’économie allemande. Contrairement aux deux années précédentes ou la
compétitivité-prix a I’exportation s’était nettement dégradée, la faible appréciation de
I’euro n’a que peu entamé la position compétitive de la France. Sur fond d’alourdisse-
ment de la facture énergétique et de demande intérieure soutenue, les importations ont
conservé une vive allure (+ 6,8 %). Le déficit commercial des biens et services s’est
ainsi creusé pour atteindre 25,8 milliards d’euros (apres - 15,7 milliards).

Grace aux meilleures perspectives de débouchés, 1’investissement des entreprises non
financieres et des entreprises individuelles a accéléré (+ 4,1 %, apres + 2,7 %). Le taux
d’investissement s’est ainsi accru pour approcher le haut de cycle de 2000, précédant
I’éclatement de la bulle technologique.

Le retournement de I’emploi amorcé en 2005, s’est amplifié en 2006 : 189 000 emplois
ont été créés dans 1I’ensemble de I’économie en moyenne en 2006 (+ 112 000 en 2005).
L’emploi marchand, emmené par la construction et les services, a été soutenu par la vi-
gueur de I’activité. Parallelement, la montée en puissance du Plan de cohésion sociale a
stimulé les emplois aidés dans le secteur non marchand. La croissance des gains de pro-
ductivité a compensé approximativement 1’accélération du salaire moyen par téte et le
taux de marge des sociétés non financieres s’est stabilisé.

Les bons résultats en matiere d’inflation ont été confirmés en 2006, avec une hausse des
prix a la consommation ramenée a + 1,6 % en moyenne (apres + 1,8 %). Apres une
flambée au premier semestre, les cours du pétrole se sont progressivement dégonflés et
la hausse des prix énergétiques a été moindre en moyenne sur I’année. L’'inflation

* Laurent Gasnier appartient au département des Comptes nationaux.
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sous-jacente s’est en revanche renforcée sous I’effet d’une poussée du prix des produits
alimentaires hors produits frais.

Moindre détérioration du solde extérieur grice au rebond des ex-
portations

Le creusement continu du solde commercial de biens et services depuis quatre ans, pas-
sé d’un excédent de 26,5 milliards en 2002 a un déficit de 25,8 milliards en 2006, est
sans doute révélateur d’une faiblesse de I’économie frangaise. Pas tant a cause de 1’a-
lourdissement de la facture énergétique, qui a quand méme représenté la moitié de la
détérioration, mais en raison d’une érosion réguliere et d’'une ampleur comparable des
soldes des biens manufacturés et des services. La croissance des importations, proche
de celle de nos principaux partenaires commerciaux, ne semble pas en cause. En re-
vanche, depuis 2003, les exportations en volume ont décroché par rapport aux autres
pays de la zone euro, plus particulierement vis-a-vis de I’ Allemagne. Le regain de vi-
gueur des exportations francgaises en 2006 n’a pas permis d’inverser cette tendance.

Apres une année plutdt maussade, les exportations de biens et des services ont connu
une vive accélération en 2006, notamment dans 1’industrie et I’agroalimentaire. Comme
les importations n’ont pas faibli, la détérioration du solde des échanges extérieurs s’est
néanmoins poursuivie, mais sur un rythme plus lent (- 10,1 milliards, apres - 17,3 mil-
liards). Au final, les échanges extérieurs ont cependant moins pesé sur 1’activité que les
deux années précédentes (- 0,4 point, apres - 0,6 point en 2005 et - 0,7 point en 2004).

La détérioration du solde commercial a surtout reflété 1’aggravation de la facture éner-
gétique qui s’est élevée a 45,8 milliards, apres 37,3 milliards en 2005. Encore large-
ment excédentaire a plus de 18 milliards en 2002, I’excédent des services a
progressivement fondu pour revenir a 2,6 milliards en 2006 (5,5 en 2005). Grace au re-
bond des ventes industrielles, le déficit manufacturier ne s’est que faiblement dégradé,
pour atteindre - 4,4 milliards (apres - 3,3). Le redémarrage des ventes de produits agri-
coles et agroalimentaires a permis de retrouver un excédent agroalimentaire confor-

table, proche de 9 milliards.

La croissance des exportations en volume (+ 5,5 %, apres + 2,8 %) a bénéficié du dyna-
misme de la demande étrangere, notamment de la reprise de 1’activité dans la zone euro,
marquée par la vitalité retrouvée de I’ Allemagne. Les ventes a la zone euro, qui absor-
bent la moitié des exportations francaises, ont progressé de 7 % en valeur en 2006
(+ 8,5 % vis-a-vis de I’ Allemagne). Celles a destination des pays émergents, a fortes ré-
serves de croissance, ont été nettement plus dynamiques, plus particulierement
vis-a-vis de la Chine (+ 39 %), ainsi que des pays du Proche et du Moyen-Orient
(+ 18 %) et de la Russie (+ 42 %), qui ont engrangé des recettes pétrolieres substantiel-
les.

Le rythme élevé des importations (+ 6,8 % en volume, apres + 5,0 %) a surtout traduit
la vivacité de la demande interne. La dégradation de la compétitivité-prix a I’importa-
tion (les prix de production évoluent plus rapidement que les prix d’importations) a
également contribué a la poursuite de la pénétration des produits étrangers.
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Une croissance des exportations en deca de celle de la zone euro hors
Allemagne

En 2006, les pays de la zone euro ont vu leurs exportations décoller suite a I’embellie du
commerce mondial. La croissance des exportations frangaises de biens et services en
volume a été inférieure a celle de la moyenne des pays de la zone euro hors France et
Allemagne (+ 6,5 % y compris le commerce intra zone). Elle a de peu dépassé celle de
I’Italie. Elle est néanmoins apparue une nouvelle fois en retrait par rapport a 1’Alle-
magne (+ 12,5 %), qui a réédité les performances exceptionnelles réalisées depuis trois
ans (figure 2).

2. Les exportations de biens et services en volume de la zone euro

Base 100 au 4e trimestre de 2002
140 1

-

Allemagne
4

130 Zone euro a 12 hors Allemagne et France -
) 4

120 1
110 A

100 1

80 T
0ot 00t3  O1t1  01t3  02t1  02t3 03t1  03t3 04t1 04t3 05t1 05t3 06tl  06t3

Source : Eurostat, Newcronos.

A partir de 2003, le décrochage de la France est particulierement net vis-a-vis de I’ Alle-
magne, qui redevient en 2006 le premier exportateur mondial de biens et de services,
devant les Etats-Unis et la Chine. Cette « suprématie » allemande s’explique difficile-
ment par les déterminants traditionnels des exportations. Malgré un meilleur position-
nement allemand sur les marchés émergents, les demandes étrangeres adressées a la
France et a1’ Allemagne ne sont pas tres éloignées. Les écarts de performances entre les
deux pays ne semblent pas non plus causés par la détérioration de la compétitivité-cotits
relative des produits francais car leur compétitivité-prix s’est maintenue au prix d’im-
portants efforts de marge. Parmi les autres éléments pouvant entrer en ligne de compte,
la theése de I’économie de « bazar », selon laquelle I’ Allemagne importe massivement
des biens importés des pays a bas cofits pour les assembler sur le territoire national en
vue de leur réexportation joue un role mais relativement limité (encadré I). En re-
vanche, les effets de report de I’ offre allemande sur les marchés extérieurs, du fait de la
faiblesse de la demande domestique, sont plus massifs.
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Encadré 1

Performances a I’exportation exceptionnelles et faiblesse de la demande inté-

rieure : I'apparent paradoxe allemand*

Depuis le début des années 2000, I’Allemagne
gagne des parts de marché a I’exportation au dé-
triment de la plupart des pays industrialisés et
parvient ainsi a conserver ses positions mon-
diales en dépit de la montée en puissance des
pays émergents dans les échanges internatio-
naux. Elle est ainsi redevenue en 2003 le pre-
mier exportateur mondial de biens devant les
Etats-Unis etla Chine et le deuxiéme exportateur
de biens et services. L'excédent de la balance
commerciale allemande, en forte progression
depuis le début des années 2000, dépasse les
160 milliards d’euros en 2006

Ces performances extérieures contrastent avec
une activité intérieure peu dynamique sur la pé-
riode 2000-2005 : I’Allemagne a alors enregistré
le plus faible taux de croissance de la zone euro
(+0,6 % en moyenne par an contre + 1,4 % pour
I"ensemble de la zone euro) avec l’ltalie
(+ 0,7 %). Durant ces années, la demande inté-
rieure a été durablement déprimée en Alle-
magne (- 0,3 % en moyenne par an contre
+ 1,3 % pour I'ensemble de la zone euro). Dans
le méme temps, le taux de chémage a réguliere-
ment augmenté, passant de 7,2 % en 2000 a
9,5 % en 2005. Avec le rebond de la croissance
allemande en 2006 (+ 2,9 %), le taux de cho-
mage a diminué de plus d’un point, a 8,4 % en
2006, mais est demeuré supérieur a la moyenne
de la zone euro (7,8 %) 2

Des lectures multiples du « paradoxe » alle-
mand

Selon la thése de « I’économie de bazar », pro-
posée par le directeur de I'IFO, Hans-Werner
Sinn®, dynamisme des exportations, fort cho-
mage et demande intérieure atone sont étroite-
ment liés. Cette configuration s’explique par des
salaires domestiques trop élevés et, plus généra-
lement, par les rigidités excessives des marchés
du travail. Les entrepreneurs nationaux répon-
dent a la vive concurrence exercée par les pays a
bas salaires en y internationalisant une part
croissante de leur production. Ils importent de
plus en plus de consommations intermédiaires

de ces pays, particulierement d’Europe centrale
et orientale. Les produits allemands gagnent des
lors en compétitivité-codts. L'effet « bazar » dé-
signe la spécialisation ainsi accrue de I'éco-
nomie allemande sur les activités en bout de
chaine (assemblage, finition, packaging, com-
mercialisation et bureaux d’études), moins in-
tensives en main-d’ceuvre non qualifiée. Il en
résulterait une plus forte spécialisation de I'éco-
nomie allemande dans les produits intensifs en
capital et une fuite des emplois vers les pays a
bas salaires. L'investissement a |’étranger ten-
drait en outre a se substituer de plus en plus a
I’investissement domestique. S’ensuivraient un
chomage élevé (particulierement parmi les tra-
vailleurs non qualifiés) et une demande inté-
rieure durablement atone, car insuffisamment
soutenue par la consommation des ménages et
par I'investissement.

La theése de Sinn a suscité en Allemagne un vif
débat. Beaucoup voient dans I'internationalisa-
tion croissante des processus de production ob-
servée dans la seconde moitié des années 1990
le signe que I’Allemagne a su s’adapter a lamon-
dialisation de I"économie. L'excédent extérieur
croissant dégagé par I’Allemagne est en outre
souvent cité comme un signe de I'inexactitude
de la theése de Sinn.

Les avis divergent davantage sur l'interprétation
des faiblesses de I’économie domestique. Les
économistes « de |'offre », majoritaires en Alle-
magne, sont en accord avec Sinn sur le besoin
de poursuivre la flexibilisation des marchés du
travail et I’amaigrissement de I’Etat providence
pour renforcer la compétitivité des entreprises
allemandes et réduire le chbmage. A contrario,
trés peu d’économistes suivent Sinn dans sa des-
cription d’une Allemagne se transformant peu a
peu en économie de bazar. Si la partde I'emploi
industriel baisse en effet notablement en Alle-
magne depuis une dizaine d’années, elle de-
meure élevée au regard de ce qu’on observe
dans les principaux pays industriels. Concer-
nant I"emploi, une critique plus ciblée de la

* Rédigé par Hélene Erkel-Rousse et Marguerite Sylvander (division Croissance et politiques macroéconomiques de I'Insee).
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thése de I’économie de bazar est bien résumée
par Nunnenkamp (2005). Ce dernier souligne la
fragilité du lien entre recours croissant a la
sous-traitance a |’étranger ou a la délocalisation
et perte d’emplois domestiques. Plus générale-
ment, la Deutsche Bank chiffre a 8,3 millions le
nombre d’emplois domestiques dépendant di-
rectement des exportations, soit un emploi sur
cing (cf. Schneider, 2007). Il n’en reste pas
moins que 'inquiétude est vive concernant la
pression que subit I'emploi non qualifié du fait
de la mondialisation (cf. Nunnenkamp, 2005,
notamment).

La thése de Sinn subit une critique plus radicale
encore de la part d’économistes néo-keyné-
siens, selon lesquels I’Allemagne est un pays tres
compétitif, mais dont la croissance est plombée
par la faible demande intérieure, causée par I'é-
volution insuffisamment soutenue des revenus
des ménages. Cette interprétation, défendue par
Bofinger, Flassbeck, Hickel et Horn, conduitala
préconisation d’une augmentation des salaires
pour relancer la consommation des ménages et,
partant, la croissance en Allemagne. Des écono-
mistes francais comme Laurent et Le Cacheux
(2006) ou Strassel (2006) doutent plus fonda-
mentalement de la possibilité pour I’Allemagne
de tirer sa croissance par les exportations en re-
courant a une politique de désinflation compéti-
tive. Selon ces auteurs, cette politique ne serait
pas payante a long terme pour un grand pays
structurellement moins ouvert que des plus pe-
tits pays et donc moins susceptible de renouer
durablement avec une croissance soutenue au
moyen d’une telle stratégie. Belke et Gros (2007)
s’'inquietent des effets de cette désinflation com-
pétitive moins pour |’Allemagne elle-méme
qu'au regard des politiques, fort différentes, me-
nées dans les autres pays de la zone euro (Italie,
notamment), en soulignant les risques de diver-
gences entre les économies nationales de la
zone.

Une vision pas totalement étrangeére a la précé-
dente, portée notamment par Jansen (2005),
consiste a voir la faible croissance allemande
entre 1995 et 2005 comme le résultat d’un
cercle vicieux lié a la faiblesse des anticipations.
Les ménages inquiets en raison du chomage éle-
vé et n’anticipant pas de hausse de leur pouvoir
d’achat dans le contexte des réformes lancées
par le précédent chancelier et poursuivies par

Angela Merkel, épargnent par précaution
plutét que de renforcer leur consommation. Les
entrepreneurs n’anticipent pas de hausse de la
demande domestique et, donc, investissent peu
sur le territoire national *.

Le réle de la demande intérieure est également
mis en avant sous d’autres angles. En particu-
lier, faisant face a une demande intérieure dura-
blement atone et a une demande étrangere
beaucoup plus soutenue, les entrepreneurs al-
lemands ont été particulierement incités a aller
chercher sur les marchés extérieurs les débou-
chés qu'’ils ne trouvaient pas au sein de leur
économie domestique. Ainsi, la forte crois-
sance des exportations pourrait étre en partie
due a des effets de report de |'offre, contrainte a
I'intérieur, sur les marchés extérieurs.

Une demande intérieure atone peut aller de
pair avec des exportations dynamiques

Le débat sur la situation de I'économie alle-
mande peut permettre de mieux comprendre
I’évolution relative des exportations francgaises
et allemandes. Celle-ci est, en effet, mal ex-
pliquée par les déterminants traditionnels des
exportations que sont les variations du cours de
I’euro, des prix et de la demande mondiale.
Confrontée aux mémes variations de change
depuis 2000, la France perd des parts de mar-
ché tandis que I’Allemagne en gagne. Les écarts
de performances extérieures des deux pays ne
semblent pas non plus causés par la détériora-
tion de la compétitivité-cots relative des pro-
duits frangais, car leur compétitivité-prix s’est
maintenue vis-a-vis des produits allemands au
prix d’importants efforts relatifs de marge. Intui-
tivement, la dégradation relative des marges
des producteurs francais devrait influencer dé-
favorablement la compétitivité relative de leurs
produits, au moins a moyen terme, les entrepre-
neurs frangais ayant moins de marges de man-
ceuvre pour investir que les entrepreneurs
allemands. Cependant, en moyenne sur la pé-
riode 2000-2006, I'investissement a été plus
soutenu en France qu’en Allemagne. Les diffé-
rences entre les demandes mondiales adressées
a chacun des pays, tres limitées en dépit d’un
positionnement allemand un peu meilleur sur
les marchés extérieurs a forte croissance, n’ex-
pliquent pas non plus I"'ampleur des écarts de
performances extérieures entre la France et son
voisin d’Outre-Rhin.
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C’est pourquoi il est intéressant de rechercher
d’autres mécanismes susceptibles de jouer un
role explicatif dans la dégradation des positions
francaises vis-a-vis de I’Allemagne. Selon
Boulhol (2005), I’externalisation dans les pays a
bas salaires d'une part de la production domes-
tique pourrait étre un facteur explicatif des diffé-
rences de dynamisme des ratios des
exportations a la production frangais et alle-
mands. Toutefois, ses premiéres estimations ne
prennent pas en compte d’autres facteurs expli-
catifs que les variables d’externalisation.

Le modele testé ici estime conjointement |'évo-
lution des exportations francaises et du ratio des
exportations francaises rapportées aux exporta-
tions allemandes par des méthodes tenant
compte des corrélations entre ces deux évolu-
tions. Les variables explicatives sont (pour cha-
cun des deux pays) : la demande mondiale, la
compétitivité-prix et I'indicateur d’externalisa-
tion a I’étranger de Feenstra et Hanson (1996) 3
S’y ajoute le ratio de la demande intérieure a la
demande étrangere, calculée comme une
moyenne des demandes intérieures des princi-
paux partenaires pondérée par la structure géo-
graphique des exportations. Ce ratio est destiné
a capter les effets de reports possibles de I’ offre
sur les marchés extérieurs lorsque la demande
domestique est relativement faible par rapport a
la demande étrangere.

Ces estimations, effectuées sur données trimes-
trielles sur la période 1991 a 2004, concluent a
la significativité de toutes les variables explicati-
ves. Les élasticités des exportations a la de-
mande mondiale sont égales pour les deux pays
a court et a long termes : les producteurs alle-
mands n’apparaissent pas davantage capables
que les producteurs frangais de capter la de-
mande sur les marchés extérieurs toutes choses
égales par ailleurs. Les exportations allemandes
semblent en revanche moins sensibles aux prix
que les exportations francaises a long terme.
Ceci est cohérent avec I'image de produits alle-
mands plus haut de gamme que les produits
francais, donc moins affectés par les variations
de prix et de change. L'effet d’externalisation pa-
rait, quant a lui, avoir un impact assez peu diffé-
rent sur les exportations francaises et allemandes.
Il en est de méme pour |'effet de la demande inté-

rieure relative, qui ressort tres significativement
pour les deux pays.

"analyse des contributions des différents facteurs
explicatifs a I'évolution des exportations francaises
et allemandes et a celle de leur ratio suggere I'exis-
tence d'importants effets de report (figure). Ces ef-
fets de report de I'offre allemande sur les marchés
extérieurs liés a la faiblesse relative de la demande
domestique expliqueraient en grande partie le plus
fort dynamisme relatif des exportations allemandes
et, partant, la dégradation de la part de marché rela-
tive de la France par rapport a I’Allemagne sur la
période 1995-2004. Principal déterminant des ex-
portations des deux pays, la demande mondiale a
un role plus marginal sur leur ratio. Les contribu-
tions des autres variables (compétitivité-prix, exter-
nalisation), ponctuellement non négligeables,
seraient secondaires par rapport a un effet de report
clairement dominant.

Deux remarques s’imposent sur ces résultats,
qui demandent a étre approfondis. D’une part,
la faible contribution des effets d’externalisation
ne constitue pas une preuve de I'inexactitude de
la these de Sinn : les effets de I'externalisation
devraient également passer a travers d’autres va-
riables explicatives du modele, notamment les
prix . D’autre part, il faut se garder d’une lecture
mécanique du principal résultat de cette ana-
lyse. Durablement incités a rechercher des dé-
bouchés a I’extérieur en raison de I'atonie de la
demande domestique, les entrepreneurs alle-
mands ont su développer un savoir-faire com-
mercial ainsi que des réseaux solides et se faire
apprécier al’étranger. Ceci pourrait les préserver
d’une dégradation sensible de leurs parts de
marché en cas de reprise durable de la demande
intérieure. Symétriquement, une chute de la de-
mande intérieure en France pourrait ne pas aller
de pair avec une amélioration spectaculaire des
parts de marché des produits francais, pour des
raisons similaires : moins bien implantés a I’ex-
térieur que leurs homologues allemands pen-
dant des années, les entrepreneurs francais
devraient alors davantage faire leurs preuves.
Toutefois, I’étude met I'accent sur un méca-
nisme qui pourrait avoir un impact non négli-
geable lorsqu’un pays enregistre durablement
une demande intérieure sensiblement moins dy-
namique que la demande étrangere.
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Contributions relatives a I’évolution des exportations francaises et allemandes

1995-1999 2000-2004
Exportations France 29,5 6,2
Demande intérieure relative 2,4 -0,8
Compétitivité-prix 0,9 -1,4
Externalisation 2,7 0,4
Demande mondiale 33,9 18,0
Tendance linéaire croissante -7,6 -7,6
Autres facteurs, non modélisés -1,4 -0,7
Exportations Allemagne 34,8 24,0
Demande intérieure relative 74 11,1
Compétitivité-prix 2,6 -1,8
Externalisation 2,5 2,1
Demande mondiale 33,6 18,8
Tendance linéaire croissante -7,6 -7,6
Autres facteurs, non modélisés -3,3 1,5
Exportations relatives France/Allemagne 5,2 =7t
Demande intérieure relative -5,0 -12,0
Compétitivité-prix -1,7 0,4
Externalisation 0,2 -1,7
Demande mondiale 0,4 -0,8
Tendance linéaire croissante 0,0 0,0
Autres facteurs, non modélisés 0,9 -3,7

Lecture : entre 1995 et 1999, les exportations francaises ont augmenté de 29,5 %. Elles auraient cr(i de 33,9 % si
seule la demande mondiale avait évolué sur la période, les autres facteurs étant annulés.

Sources : calculs des auteurs, surla base des données de I'Insee, du Statistisches Bundesamt et de 'OCDE (base
STAN, Perspectives Economiques et matrices Input-output).

Notes

1. Source : Statistisches Bundesamt.

2. Source : Eurostat. Les taux de chomage sont harmonisés.

3. Cf. notamment Sinn (2006). L’IFO est un institut d’analyse économique basé a Munich.

4. En 2006, I’investissement s’est redressé (+ 6,4 %), mais la consommation des ménages est restée un peu en retrait
(+0,9 %). En outre, des signes de consommation anticipée avant la hausse annoncée des taux de TVA en janvier 2007 ont été
observés dans les achats de biens durables, augurant une baisse de la consommation au début 2007. Toutefois, depuis janvier
2007, les indicateurs conjoncturels sont devenus de plus en plus favorables, y compris pour la consommation, de sorte que les
prévisions de croissance pour 1’ Allemagne pour 2007 et 2008 ont été revues a la hausse entre le début de I’année et avril 2007
(mois ou a été rédigé cet encadré). Les prévisions de printemps des instituts allemands suggerent que 1’économie allemande
serait sortie du « piege des faibles anticipations » analysé par Jansen en 2005. Elles alertent cependant sur les risques qu’une
hausse prochaine des salaires ne menace la pérennité de la reprise.

5. Cet indicateur est le ratio de la consommation intermédiaire importée sur la consommation intermédiaire totale. La
consommation intermédiaire importée, non publiée dans les comptes nationaux, est estimée a partir de matrices
input-output, de séries de consommation intermédiaire totale par branche et de taux de pénétration des importations par
branche sous certaines hypotheses simplificatrices.

6. Cependant, les comportements de marge tres différenciés des exportateurs francais et allemands sur la période d’estima-
tion peuvent gommer I’effet colits de 1’externalisation. Notons que le fort effet demande intérieure n’est pas incompatible
avec la these de Sinn. La « bazarisation » de I’économie, qui débouche a la fois sur de fortes exportations et une faible de-
mande intérieure, pourrait étre vue comme la variable « cachée » de I’estimation. L’interprétation en termes d’effets de re-
ports de I’offre vers les marchés extérieurs parait toutefois plus réaliste. En effet, les rythmes moyens d’externalisation des
industries francaises et allemandes ne paraissent pas différents au point d’engendrer un tel écart de trajectoires entre les de-
mandes intérieures des deux pays ; en outre, entre 2000 et 2004, 1a demande intérieure allemande a été trés déprimée malgré
la stabilisation de I’indicateur d’externalisation.
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Des exportations manufacturieres dynamiques hormis I’automobile

Les exportations de produits manufacturés, emmenées par les biens d’équipement et les
biens intermédiaires, ont augmenté de 7,7 % en volume (+ 2,4 % en 2005). Elles ont
fortement rebondi au premier semestre, avant de s’essouffler au second sous le contre-
coup du ralentissement de I’activité mondiale. Sur I’ensemble de 1’année, le rebond de
la demande mondiale adressée a la France s'est conjugué a une amélioration de la com-
pétitivité-prix, trop faible pour conforter les parts de marché des exportateurs frangais
(figure 3).

Les ventes de biens d’équipement, en progression de 14,3 % (+ 3,4 % en 2005), ont profi-
té de la bonne tenue de I’investissement mondial. Elles ont été dopées par un niveau re-
cord de livraisons aéronautiques (256 Airbus livrés en 2006, apres 188 en 2005, pour un
montant de 15,2 milliards, soit une hausse de 15 %). Les exportations de biens intermé-
diaires (+ 6,5 %, apres + 0,9 %), qui par nature se situent en amont des processus de pro-
duction, ont accompagné la réactivation de la demande industrielle étrangere. Les
exportations de biens de consommation ont conservé 1’allant de 2005 (+ 8,1 %, apres
+ 7,7 %) en raison du dynamisme de la consommation des ménages européens. En re-
vanche les difficultés de I’industrie automobile se sont confirmées (encadré 2). Malgré la
reprise des exportations de pieces détachées, les ventes automobiles se sont encore re-
pliées (- 0,9 %, apres - 1,3 %). Ce résultat a illustré a la fois la moindre attractivité des
marques francaises, qui ont peiné a renouveler leurs gammes, et I’internationalisation
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croissante des constructeurs automobiles francais conduisant désormais a ce qu’un véhi-
cule sur deux fabriqué par les constructeurs frangais soit réalisé a 1’ étranger.

3. Contributions a I'évolution des exportations de produits manufacturés en volume

En % et en points

Demande mondiale
Hm Compétitivité

i Résidu
Exportations

-5,0 -
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Apres plusieurs années de forte modération, les prix manufacturiers a 1’exportation se
sont légerement raffermis (+ 1,4 %, apres + 0,6 % en 2005). Poussés par le renchérisse-
ment du cours des matieres premieres, les prix des biens intermédiaires se sont inscrits
en hausse (+ 4,4 %). Au final, les exportations de produits manufacturés en valeur ont
crii de 9,1 %.

Encadré 2
Le secteur automobile francais en difficulté*

Royaume-Uni a partirde 2005. En Allemagne, la
production automobile a ralenti, aprés deux an-
nées de forte croissance alors qu’en Italie un re-
bond s’est amorcé en 2006.

La baisse de régime de l'industrie automobile
engagée en 2005 s’est accentuée en 2006

Entre 1993 et 2000, la production de la branche
automobile francaise, réalisée sur le territoire
national, a augmenté a un rythme rapide en vo-

lume (+ 9,3 % I'an), avant de connaitre une | ¢ flachissement de la production automobile

baisse de régime entre 2001 et 2004 (+ 0,6 %
I’an). Le repli de la production, engagé en 2005
(- 1,6 %), s’est accentué en 2006 (- 5,7 %), tou-
chant aussi bien la construction automobile que
la fabrication d’équipements, contribuant pour
- 0,8 point a I"évolution de la production manu-
facturiere.

Au sein des pays européens, les situations ont
été contrastées. Un décrochage de la production
automobile s’est également observé au

francaise, di essentiellement a celle des deux
grands constructeurs frangais compte tenu de
leur poids dans la production intérieure (90,3 %
en 2005), peut faire craindre des effets de conta-
gion possibles sur les autres secteurs d’activité.
Le risque reste toutefois mesuré car en prenant
en compte les achats de consommations inter-
médiaires aux autres secteurs (acier, plasturgie,
sellerie, etc.), la filiere automobile représente
3,3 % de la production et 2,3 % de I'emploi en
France.

* Rédigé par Catherine Fresson-Martinez (division Comptes et études de l'industrie de I'Insee).
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Des difficultés qui refletent des pertes de
parts de marché intérieur et extérieur

Les performances francaises ne traduisent pas
uniquement un probléme de demande inté-
rieure, comme le suggere la bonne orientation
des immatriculations de véhicules légers neufs,
au moins jusqu’en 2005 (+ 1,3 % en 2004,
+2,7 % en 2005 et- 2,0 % en 2006). Mais la de-
mande d’automobiles des consommateurs s’est
portée sur les marques étrangéres au détriment
des marques francaises. La part des marques
frangaises sur le marché intérieur, encore de
60,6 % en 2002, a rétrogradé a 55,3 % en 2006.
Cet accroissement de la pénétration étrangere a
surtout profité aux marques allemandes (qui re-
présentent plus de 18 % des immatriculations
des voitures particuliéres en France), japonaises
et coréennes (figure 1). Il s’explique pour partie
par une perte de compétitivité-prix a I'importa-
tion due a une baisse du prix des importations
automobiles relativement aux prix de produc-
tion intérieurs.

Les constructeurs frangais ont également cédé
du terrain sur le marché européen, qui constitue
les trois-quarts de leurs exportations. Parallele-
ment, les groupes allemands ont amélioré leurs
positions grace a une politique agressive de
compression des codts salariaux quand les
constructeurs japonais ont profité de la dépré-
ciation du yen. Pour tenter de préserver leur
compétitivité, les industriels francais ont été
contraints a partir de 2004 d’abaisser leurs taux
de 1marge jusqu’a un niveau historiquement
bas'.

Au total, les parts de marchés mondiales en va-
leur des constructeurs frangais se sont contin(-
ment détériorées au cours des cing derniéres
années : en 2005, la production des construc-
teurs francais, en France et a |’étranger, ne repré-
sentait plus que 9,1 % de la production
automobile mondiale, contre 9,9 % en 2001.

Des raisons conjoncturelles et structurelles

Sur le plan conjoncturel, le vieillissement de la
gamme des véhicules francais explique égale-
ment le déclin des parts de marché francaises. Le
milieu de gamme, terrain de prédilection des
producteurs francais ces derniéres années, perd
du terrain alors que la demande des consomma-
teurs porte plutot sur les voitures « low-cost » ou
sur des modeles haut de gamme, plus particulie-
rement les 4 x 4 de luxe et les voitures sportives.
La montée en puissance de la Logan et le lance-
ment de nouveaux modeles a partir de 2007 (no-
tamment, tout terrain 4007, X7 et 207 pour PSA
Peugeot Citroén ; Twingo Il et Laguna Il pour
Renault) pourraient néanmoins marquer une in-
version de tendance.

L'orientation de la production automobile inté-
rieure renvoie enfin a la division des processus
productifs a I’échelon international, avec une
spécialisation des sites par segments de valeur
ajoutée. La localisation de nouvelles chaines de
production dans les zones émergentes, permet-
tant de se situer a proximité des marchés locaux
a forte croissance et de bénéficier de bas colts
de production, a entrainé un ajustement a la
baisse de la production réalisée sur le territoire
national. Les groupes frangais ont largement
participé a ce mouvement d’internationalisa-
tion. PSA Peugeot Citroén et Renault sont no-
tamment présents dans tous les grandes zones
émergentes : Europe centrale et orientale (plus
de 600 000 véhicules produits en 2005), Amé-
rique latine (300 000 véhicules), Chine
(140 000 véhicules), etc.

Pour la premiére fois, en 2006, le nombre de vé-
hicules fabriqués par les constructeurs frangais
sur le territoire national (2,8 millions) a été infé-
rieur a leur production réalisée a |’étranger
(3,1 millions). Désormais, plus d’un véhicule
francais sur deux est produit a I’étranger, contre
41 % en 2000 (figure 2).
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1. Parts de marché par marque en Europe

Immatriculations de voitures particuliéres par marque en Europe

Marques francaises (*) Marques étrangeéres en % de I'ensemble( )
Ensemble PSA Renault Total | A E.U. J (o]
en milliers (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Europe (17 pays)
2006 14 621 13,3 8,7 21,9 7,7 31,9 21,0 14,0 3,6
2005 14 487 13,7 9,8 23,5 6,6 30,4 21,5 13,5 3,8
2004 14 511 14,0 10,3 24,3 7,3 29,2 21,8 13,1 3,2
2003 14 204 14,8 10,6 25,4 7.4 29,1 21,6 12,7 25
2002 14 383 15,0 10,7 25,7 8,2 29,3 21,3 11,4 2,7
2001 14 841 14,4 10,6 25,1 9,6 28,9 21,9 10,4 2,8
2000 14 726 13,1 10,6 23,7 10,0 28,3 21,6 11,3 3,4
1999 15 045 12,1 11,0 23,1 9,5 29,7 22,7 11,4 3,2
1998 14 341 11,4 10,7 22,1 10,9 28,2 21,6 11,8 2,7
France

2006 2000 30,8 24,6 55,3 3,5 18,2 11,3 9,2 2,6
2005 2068 30,6 25,8 56,4 3,1 17,3 11,7 8,7 2,4
2004 2014 30,8 27,3 58,1 3,2 16,1 12,2 8,1 1,8
2003 2009 32,4 27,2 59,6 3,6 15,6 11,7 7,5 1,4
2002 2145 33,6 27,0 60,6 4,2 16,2 11,3 6,1 1,1
2001 2255 33,8 26,6 60,4 5,0 16,1 11,8 52 0,9
2000 2134 30,9 28,2 59,1 54 15,5 12,7 5,2 1,2
1999 2148 29,1 28,0 57,1 5,6 16,4 14,2 5,2 1,1
1998 1944 28,2 29,0 57,2 6,7 15,8 13,4 4,8 1,0

(*) 'Y compris Dacia.

que les marques allemandes en gagnent 2,6.

En millions

(**) ltaliennes, Allemandes, Américaines, Japonaises, Coréennes.

La part de marché d’'une marque est égale au rapport entre le nombre d'immatriculations de cette marque sur
ce marché et le nombre total d'immatriculations sur ce marché.
Lecture : entre 2002 et 2006, les marques frangaises perdent 3,8 points de parts de marché en Europe, alors

Europe des 17 pays : Union européenne a 15 pays + Norvege + Suisse.

2. Nombre de véhicules produits par les constructeurs francais en France et a I'étranger

3,6
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3,2 4
3,0 4
2,8
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2,2

En France

Al'étranger
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Source : CCFA.

2004

2005

2006

Note

1. Insee (2006), « Vers une nouvelle donne sur le marché mondial de I’automobile », Note de conjoncture, décembre.
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Un rythme des importations proche de celui des pays de la zone euro
hors Allemagne

Avec le dynamisme accru de la demande intérieure, la croissance des importations fran-
caises de biens et de services en volume s’est renforcée, passant de + 5,0 % en 2005, a
+ 6,8 % en 2006, soit un rythme comparable a celui de la zone euro hors Allemagne
alors qu’il était beaucoup plus rapide en 2005 (figure 4). La moyenne européenne a été
tirée vers le haut par la forte croissance des importations allemandes (+ 11,1 %), dont
I’essor est allé largement au-dela de ce que suggérait I’évolution de la demande interne,
témoignage des mécanismes de sous-traitance a 1I’échelon international et du contenu en
importations des exportations.

4. Les importations de biens et services en volume dans la zone euro
Base 100 au 4e trimestre de 2002

140 -
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Source : Eurostat, Newcronos.

En Italie, les importations, qui avaient décroché par rapport a la zone euro depuis 2003,
se sont redressées (+ 4,3 %) mais peinent a raccrocher le wagon européen. En Espagne,
malgré un essoufflement de la demande interne apres des performances exceptionnelles
au cours des dernieres années, les importations ont conservé leur dynamisme (+ 8,4 %).
Hors zone euro, la progression des importations a été trés vive au Royaume-Uni
(+ 11,8 %) ou les gains de revenus réels ont soutenu la demande des ménages.

Forte poussée des importations de biens d’équipement et de consom-
mation

En 2006, I’accélération des importations de produits manufacturés en volume
(+ 10,1 %, apres + 5,9 % en 2005) a tenu principalement au raffermissement de la de-
mande intérieure. Elle a également reflété la poursuite des pertes de compétitivité-prix a
I’importation (mesurées par le ratio entre le prix des importations et les prix de la de-
mande intérieure), responsables de la hausse des importations manufacturieres a hau-
teur d’un point en 2006. Enfin, la vigueur des importations a renvoyé au dynamisme des
exportations, a fort contenu en importations, signe d’une participation active des entre-
prises francaises au processus de mondialisation.
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L’expansion des importations a surtout découlé du maintien d’une forte demande en
biens d’équipement (+ 14,2 %, apres + 9,8 %). Ce dynamisme est assis sur les achats
aéronautiques a 1’Allemagne (transferts de pieces destinées a la construction des
Airbus) et aux Etats-Unis (Boeing), ainsi que sur les importations d’équipements pro-
fessionnesl, électriques et mécaniques. La demande des ménages en biens de consom-
mation est restée particuliecrement vigoureuse (+ 10,6 %, apres + 9,9 %). Les
importations de produits textiles, soutenues en 2005 par la libéralisation des échanges
(levée des quotas), ont marqué le pas moyennant I’adoption de mesures de contingente-
ment dérogatoires vis-a-vis de la Chine sur un certain nombre de produits sensibles. En
revanche, les ménages ont continué a privilégier les biens et services des technologies
de I'information et de la communication, plus particulierement 1’électronique grand
public (téléviseurs plasma et a écrans plats, enregistreurs de DVD, navigateurs GPS,
baladeurs vidéo, etc.). Les achats d’automobiles (+ 5,2 %, apres + 3,8 %), en prove-
nance notamment d’ Allemagne et du Japon, ont progressé, ce qui porte a 44,7 % la part
des immatriculations étrangeres en France (39,6 % en 2000). Les achats de biens inter-
médiaires sont repartis a la hausse (+ 8,9 %, apres + 2,0 %).

Malgré une contraction des volumes importés, pour la troisieme année consécutive les
importations énergétiques en valeur ont fortement augmenté (+ 20,1 %). Le reflux des
cours pétroliers au second semestre n’a pas empéché une hausse de plus de 20 % du
prix des achats énergétiques en moyenne sur I’année (pres de 30 % en 2005). Dans ces
conditions, la facture énergétique s’est encore aggravée de 8,5 milliards, pour atteindre
45,8 milliards en 2006.

Poursuite des gains des termes de I’échange manufacturier

En 2006, les termes de 1’échange des produits manufacturés, rapportant le prix des ex-
portations aux prix des importations, se sont a nouveau améliorés, de facon cohérente
avec les effets attendus d’une appréciation de I’euro. Confrontés a une appréciation du
change effectif réel de 1’euro depuis la fin 2002 (hormis la parenthese de 2005), les ex-
portateurs francais, soumis a la concurrence internationale, ont bien augmenté leurs
prix a I’exportation mais de fagcon mesurée (+ 1,3 %). Dans le méme temps, le prix des
importations manufacturieres libellé en euros s’est replié (- 0,7 %).

En raison d’une moindre demande étrangere pour les modeles francais, les prix a I’ex-
portation ont chuté dans 1”automobile pour la seconde année consécutive. A I’inverse, la
hausse du prix des matieres premieres et les tensions mondiales sur les capacités de pro-
duction ont conduit a une hausse du prix des biens intermédiaires exportés. De leur
cOté, les prix a ’importation ont baissé de respectivement 4 % et 3 % dans les biens de
consommation et les biens d’équipement.

Contributions des stocks en hausse et accélération de ’investisse-
ment

Mouvement de restockage

Les mouvements de stocks, neutres en termes de contribution a la croissance en 2005,
ont exercé un effet 1égerement positif sur 1’activité en 2006 (+ 0,2 point de contribution
a la croissance du PIB).
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L’évolution des stocks a court terme reflete principalement les anticipations de
demande des entreprises. Si elles prévoient une hausse durable de la demande qui leur
est adressée, elles sont incitées a accroitre leurs stocks tandis que 1’affaiblissement de la
conjoncture les conduira plus volontiers au déstockage. Toutefois, confrontées a une
hausse de la demande non anticipée, elles peuvent étre contraintes d’écouler leurs
stocks, d’ou I’intérét de constituer des stocks « tampon » de maniere a lisser leur pro-
duction. D’autres facteurs peuvent également entrer en ligne de compte (cofits et situa-
tion financiere des entreprises, coit du stockage ...) mais jouent un role plus limité.

Cet alignement des stocks sur la demande anticipée a relativement bien fonctionné sur
la période récente, leurs fluctuations ayant tendance a accentuer les évolutions cycli-
ques : entre 2001 et 2003, la phase de ralentissement de 1’activité économique s’est ac-
compagnée d’un déstockage massif alors que la reprise de 2004 a coincidé avec un
restockage (figure 5). Les variations des stocks dans la filiere agricole ont accentué ces
mouvements. La canicule de 2003 s’est assortie d’un déstockage important, suivi d’un
restockage d’une ampleur comparable 1’année suivante. En 2005, la sécheresse a de
nouveau entrainé un fort déstockage agricole mais celui-ci a été contrebalancé par une
reconstitution des stocks de produits manufacturés.

5. Contributions des variations de stocks et de I'investissement productif (*)
aux évolutions du PIB

En % En points
5,0 7 - 1,5
Contrib. de Contrib. des variations de stocks
40 I'investissement 190
' productif ’
3,0 A - 0,5
2,0 4 - 0,0
1,0 4 T -0,5
0,0 —T -1,0
<+— Variation annuelle du
-1,0 PIB (échelle de gauche) T-1.5
-2,0 - - -2,0

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

(*) FBCF des entreprises non financiéres.
Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

2006 a été conforme aux effets cycliques attendus, 1’accélération de la demande s’ac-
compagnant d’une augmentation des stocks. La hausse des stocks de produits manufac-
turés s’est amplifiée en dépit du déstockage dans 1’industrie automobile ou les
constructeurs ont préféré puiser dans leurs réserves plutdt qu’accroitre leur production.
Les stocks énergétiques se sont 1égerement gonflés. Enfin, le faible durcissement des
conditions monétaires a eu sans doute peu d’impact sur le colit d’opportunité du stoc-
kage.

Accélération des investissements des entreprises

Engagée a la fin de 2003 a la faveur du réveil de I’activité, la croissance de I’investisse-
ment des entreprises non financieres et des entreprises individuelles s’est progressive-
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ment raffermie. En 20006, aprés une pause au premier trimestre, 1’investissement s’est
accéléré, profitant essentiellement de perspectives de demande favorables, notamment
étrangeres, et dans une moindre mesure de conditions de financement toujours satisfai-
santes. En moyenne sur 1’année, sa progression s’est élevée a 4,1 % (+ 2,7 % en 2005),
une croissance en ligne avec ce que suggerent les déterminants usuels de I’ investissement.

Ce constat doit cependant étre nuancé car le cycle s’est caractérisé par une croissance
déséquilibrée ot I’envolée de I’investissement en construction a tranché avec un inves-
tissement manufacturier sans ressort. Les dépenses d’investissement en batiment et tra-
vaux publics ont constitué en 2006 le principal soutien a la croissance de la Formation
brute de capital fixe des entreprises (FBCF) non financieres. Peu vigoureuses en 2005
(+ 1,0 %), elles se sont nettement redressées (+ 6,8 %), stimulées par la demande éma-
nant des administrations publiques et des entreprises privées. En revanche, I’investisse-
ment en biens manufacturés a ralenti, notamment dans la construction automobile et les
biens d’équipement mécanique, malgré une envolée des investissements dans 1’élec-
trique et 1’électronique.

Ces bonnes performances d’ensemble ont contribué a I’accroissement du taux d’inves-
tissement (rapport de I’investissement a la valeur ajoutée) des sociétés non-financieéres
(SNF). En perte de vitesse apres le pic de 2001 correspondant a 1’éclatement de la bulle
technologique, il s est redressé a compter de 2004 jusqu’a un niveau proche de celui at-
teint lors du précédent haut de cycle (19,5 % en 2006, contre 19,8 % en 2001). Le ni-
veau de I’investissement serait encore plus élevé si les dépenses de recherche et de
développement (R&D) étaient comptabilisées en tant que FBCF, et non pas comme
consommations intermédiaires comme c’est le cas actuellement (encadré 3). Pourtant,
la faible hausse des dépenses de recherche et de développement au cours des dernieres
années, en comparaison notamment du Japon ou de I'Allemagne, suggere que 1’effort
d’investissement a probablement insuffisamment porté sur les secteurs les plus a méme
de générer a terme des gains de productivité importants et une croissance durable.

Encadré 3

L’élargissement de la notion d’investissement a la recherche et au développe-
ment (R&D)*

L’élargissement de la notion d’investissement a
la recherche et au développement (R&D) est en
débat depuis de nombreuses années. Il avait fait
I’objet d’une réflexion approfondie lors de la
derniére révision du Systeme de comptabilité
nationale de 1993 (SCN93) en raison de la crois-
sance importante de la composante immaté-
rielle des dépenses d’investissement des
entreprises. Finalement, seules les dépenses
d’exploration miniére et pétroliere, de logiciels
et celles relevant du domaine littéraire et artis-
tique ont été incluses. Malgré leurs effets dura-
bles sur I'activité, les dépenses en R&D sont

restées enregistrées en consommation finale
pour les administrations publiques (APU) et les
institutions sans but lucratif (ISBL) et en consom-
mations intermédiaires pour les sociétés. Les rai-
sons invoquées tenaient notamment aux
difficultés liées a I"appréciation de la durée de
vie d’un actif immatériel et au partage entre les
volumes et les prix. Il avait été néanmoins re-
commandé d’identifier une branche R&D, d’en
évaluer les ressources et les emplois selon la mé-
thode input, c’est-a-dire a partir des colts de
production.

* Rédigé par Christian Cuvier et Sylvie Le Laidier (division Concepts, méthodes et évaluations des comptes nationaux de

I'Insee).
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Depuis, plusieurs pays, dont les Etats-Unis, ont
bati des comptes satellites de la R&D et estimé
|’effet qu’aurait son traitement en investissement
sur le PIB et le revenu national brut (RNB) [1].
En France, les dépenses de R&D sont intégrées
dans le cadre central de la comptabilité natio-
nale a partir de trois sources :

0 L'enquéte R&D du ministere de la Recherche
et de la Technologie, qui est mise en ceuvre
actuellement par le ministere de I'Education
nationale. Les derniers résultats connus pro-
viennent de I'enquéte sur les dépenses de
2004. Elle concerne tant le secteur public que
les entreprises.

0 Le systéme intermédiaire d’entreprises (SIE)
retrace les ventes de recherche des entrepri-
ses. Confronté a I’enquéte, il permet d’en re-
dresser les résultats, la production de R&D
étant estimée par les ventes.

0 La direction générale de la comptabilité pu-
blique (DGCP) fournit les dépenses des admi-
nistrations publiques en matiere de
recherche.

La dépense intérieure en R&D (DIRD) est I'in-
dicateur le plus largement diffusé

L’enquéte du Ministere de la Recherche et de la
Technologie, principale source de données,
donne lieu a la publication d’une dépense inté-
rieure de R&D (DIRD). Cette dépense regroupe
tous les fonds destinés aux travaux de recherche

1. Dépense de R&D en % du PIB en 2004

et de développement expérimental quelles que
soient leur provenance et la destination des tra-
vaux. Elle se partage en dépenses courantes, ré-
munérations du personnel a hauteur des deux
tiers des dépenses, et dépenses en capital, re-
groupant équipements et biens durables néces-
saires a la production de la recherche’.

Cette enquéte est effectuée sur la base d’une mé-
thodologie harmonisée au plan international
des dépenses de R&D?. Les résultats de 2004
montrent de fortes disparités, avec un poids de
la DIRD dans le PIB qui variede 0,5 a 4 % du PIB
selon les pays. La France (2,1 %) se situe légere-
ment au-dessus de la moyenne de I'Europe des
15, au-dessus de I'Espagne et de I'ltalie (1,1 %)
mais loin derriere les Etats-Unis (2,7 %), le Japon
(3,2 %), I’Allemagne ou le Danemark (2,5 %)
(figure 1). La participation des entreprises aux
dépenses de R&D est également plus faible en
France, en comparaison par exemple du Japon
ou de I’Allemagne.

Le traitement actuel de la R&D en comptabili-
té nationale

La DIRD, hors les dépenses en capital, constitue
un concept proche de la production de R&D
dans la mesure ot elle est mesurée par le colt
des facteurs. La notion d'investissement en R&D
releve de I'utilisation de cette production.

En 2004, les comptes nationaux évaluent a
33,7 milliards d’euros les ressources en produit
de R&D (production 32,4 milliards et importa-

4
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Source : Eurostat.
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tions 1,3 milliard). La production de la branche
R&D (figure 2) dégage une valeur ajoutée de
14,2 milliards. Le partage de cette valeur ajoutée
va a plus de 80 % a la rémunération des salariés.
Les emplois du produit R&D consistent en ex-
portations (2,7 milliards), en consommation fi-
nale non marchande des administrations
publiques (7,8 milliards) et en trés grande partie
en consommations intermédiaires (23,4 mil-
liards). Tout ou partie de ces derniers montants
pourraient étre considérés dans le futur comme
de I'investissement en R&D.

2. Compte de production de la branche
R&D

Année 2004 en milliards d'euros

Consommations intermédiaires 19,1
Valeur ajoutée 14,2
PRODUCTION DE LA BRANCHE 33,3
Production marchande 25,5
Autre production non marchande 7,8

Une estimation de l'investissement en R&D

On peut estimer cet investissement en retenant
uniquement les emplois classés en CI (19,7 mil-
liards d’euros) des branches marchandes de I'é-
conomie, faisant I’hypothese que les Cl en
produit R&D (2,2 milliards d’euros) de la
branche R&D ainsi que celles d’organismes de
recherche publics classés dans les administra-
tions (1,5 milliard d’euros) sont elles-mémes uti-
lisées pour produire de la R&D (figure 3). Cette
hypothése minimise peut-étre un peu |'investis-
sement en R&D car une partie de ces Cl pour-
raient étre aussi reclassées en FBCF. Il nest pas

3. Emplois intermédiaires

Année 2004 en milliards d'euros

BRANCHES
Admi-  Autres
PRODUITS R&D nistra- bran- TOTAL
tions ches
R&D 2,2 1,5 19,7 23,4
Autres 16,9 451 13852 14472
produits
Total 19,1 46,6 14049 14706
produits

exclu, en effet, qu’il faille investir en R&D pour
produire de la R&D.

Le traitement comptable envisagé de |'élargisse-
ment de la FBCF en R&D differe dans les sec-
teurs marchand et non marchand. Dans le
secteur marchand, les produits de R&D actuelle-
ment considérés comme des consommations
intermédiaires par les secteurs d’activité autres
que celui de la recherche, seront reclassés en
investissement. Dans ce secteur, la diminution
des consommations intermédiaires au profit des
investissements aura un effet direct d’augmenta-
tion de la valeur ajoutée.

Dans le secteur non marchand, les colts de la
R&D contribuent a la production d’une branche
de R&D non marchande dont le produit cons-
titue actuellement une dépense de consomma-
tion finale des APU (figure 4). Le débat sur le
reclassement de cette consommation finale en
investissement n’est aujourd’hui pas tranché. Si
tel était le cas, malgré les apparences (I'investis-
sement comme la consommation finale sont des
emplois finaux de I"’économie), ce changement
d’affectation ne serait pas neutre sur le PIB. En
effet, enregistrer ce produit comme un investis-
sement reviendrait a considérer que les bénéfi-
ces de laR&D sontmis librementa la disposition
de I'ensemble de I"économie et que cette libre
disposition constitue un service collectif. Ce ser-
vice ferait alors I'objet d’une nouvelle dépense
de consommation finale des APU. L’accroisse-
ment de la production des APU qui en découle-
rait serait mesuré conventionnellement par la
consommation de capital fixe (CCF) générée par
cet investissement.

Tout investissement génere, en effet, une CCF
qui dépend du terme au-dela duquel le capital
investi est usé ou obsoléte et a été « amorti ».
Dans I’évaluation qui suit, les trois catégories de
R&D (recherche fondamentale, recherche ap-
pliquée, et développement expérimental) ont
des durées de vie moyenne différentes : respecti-
vement de 20 ans et 5 ans pour les deux premie-
res. Le tiers ou la moitié des dépenses en
développement expérimental sont de la FBCF
dans I’hypothése d’une durée de vie moyenne
de 18 ou 24 mois.

Au total, par rapport a la situation actuelle,
compter la R&D des secteurs marchand et non
marchand en investissement aurait augmenté le
niveau de la FBCF de 6,2 %> en 1985247,8 % en
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4. Equilibre Ressources-Emplois du produit R&D

Année 2004 en milliards d'euros

Production des produits1

Total des importations

TOTAL DES RESSOURCES 2
Imp6ts sur produits - total -
dont TVA

Subventions sur produits
TOTAL DES RESSOURCES 3

Ressources

Consommations intermédiaires
CF Collective APU
Exportations

TOTAL DES EMPLOIS

Emplois

32,4
1,3
33,7
0,2
0,2
0,0
33,8

23,4
7,8
2,7

33,8

1. Production au prix de base.
2. Total des ressources au prix de base.
3. Total des ressources au prix d'acquisition.

Lecture : la production de la branche R&D (figure 2 : 33,3 milliards d'euros) consiste essentiellement en pro-
duits de R&D (figure 4 : 32,4 milliards d'euros). Cette production nécessite des consommations intermédiai-
res (figure 3: 19,1 milliards d'euros). Les emplois de cette production sont majoritairement des Cl (figures 3
et 4 :23,4 milliards d'euros). La production non marchande (figure 2 : 7,8 milliards d'euros) est considérée
comme une consommation finale collective des APU (figure 4).

1997 ; cette part aurait décru légerement jus-
qu'en 2004 a 7,3 %. L'effet sur le niveau du PIB
aurait été de 1,2 % en 1985 a 1,5 % en 1992,
pour fluctuer ensuite autour de 1,4 %. Si la re-
cherche non marchande n’est pas considérée
comme de l'investissement, I'impact sur le ni-
veau du PIB serait voisin de 1 % sur toute la pé-
riode.

L'usage de la R&D est trés concentré sur quel-
ques branches d’activité. Les industries pharma-
ceutique, automobile, des équipements et
composants électriques et électroniques sont les
gros « investisseurs » de la R&D du secteur mar-
chand (57 % du total, alors méme qu’ils ne re-
présentent que 4 % de la valeur ajoutée de ce
secteur). Leur propre valeur ajoutée serait aug-
mentée de 20 % si leur R&D était comptée en
FBCF plutét qu’en consommations intermédiai-
res.

Les expériences des autres pays

Différents pays dont I’Australie, le Canada,
Israél, les Pays-Bas, le Royaume-Uni, les
Etats-Unis expérimentent des comptes satellites
de la R&D et ont déja estimé I'impact de la R&D
sur le niveau du PIB a prix courants. Il serait de

1% a3 % selon les pays : 1,4 % a 1,6 % en Aus-
tralie suivant que la recherche fondamentale est
incluse ou non ; 1,1 % pour les Pays-Bas ; 1,2 %
pour le Canada ; 2,3 % a 2,6 % pour les
Etats-Unis, 3 % pour Israél.

Cependant, il n’est a ce stade pas certain que les
concepts et les méthodes utilisés soient réelle-
ment harmonisés, si bien qu’il est pour Iinstant
difficile de porter un jugement trés éclairé sur
ces différences. Par exemple, tous les pays ne
prennent pas en compte la recherche non mar-
chande ou la recherche fondamentale. Le par-
tage entre les volumes et les prix est également
délicat. L'absence de mesure directe des prix de
la recherche, qui n’a pas de marché et reste tres
souvent effectuée pour compte propre, conduit
certains pays a utiliser le prix des inputs
(Australie, Israél, Pays-Bas), d’autres celui du
PIB (Canada, RU). Les Etats-Unis ont pour leur
part expérimenté plusieurs indices de prix.

Pour ce qui est de la France et au-dela de cette
premiére estimation, I'INSEE va approfondir ses
études sur le sujet non seulement dans le do-
maine des concepts mais aussi dans les évalua-
tions qui en découlent. Les résultats de ces
études feront I'objet d’un compte satellite.
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5. Estimation de I'investissement (FBCF) en R&D a prix courant

En milliards d'euros

Entreprises

e
6
/_/\/ Administrations publiques
4
2
[0}
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003

Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Notes

1. Cependant, la DIRD n’englobe pas les dépenses de propriété industrielle, les acquisitions de brevets et licences, et les
travaux administratifs et juridiques relatifs a ces derniers.

2. Cette méthodologie est retracée par I’OCDE dans « les principaux indicateurs pour la science et la technologie » dit
manuel de Frascati (révisé en 2002). Dans ce cadre, « la recherche et le développement expérimental (R&D) englobent
les travaux de création entrepris de fagon systématique en vue d’accroitre la somme des connaissances, y compris la
connaissance de I’homme, de la culture et de la société, ainsi que 1’ utilisation de cette somme de connaissances pour de
nouvelles applications.»

3. Sous I’hypothese ou la moitié du développement expérimental est compté en FBCF.

Bibliographie

[1] S. Okubo, C.A. Robbins, C.E Moylan, B.K. Sliker, L.I. Schultz, L.S. Mataloni : R&D satellite account :
preliminary estimates BEA/NSF 28/09/2006.

Malgré le resserrement de la politique monétaire, les conditions financieres sont restées
particulierement attractives en 2006. Les taux des crédits nominaux a moyen et long
terme accordés aux entreprises ont progressé de moins d’un point en termes nominaux,
a3,8 %, loin des 7 % enregistrés dix ans plus tot. Dans ces conditions et compte-tenu de
la faiblesse de leur autofinancement, les entreprises ont continué a emprunter pour fi-
nancer leurs projets d’investissement. Les crédits accordés par les institutions financie-
res résidentes aux sociétés non financieres ont poursuivi leur ascension et le taux
d’endettement des sociétés s’est accru significativement (106,5 %, apres 104,2 %).

Le taux de marge des sociétés non financieres, en repli depuis 2004, s’est légerement
redressé (30,7 %, apres 30,3 %) malgré une croissance des rémunérations réelles
proche de celle de la productivité du travail. Ce résultat paradoxal est la conséquence
comptable de la réforme de la politique agricole commune (PAC) : en faisant basculer
des subventions sur produits en subventions d’exploitation, elle a conduit a réduire de
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0,7 point la valeur ajoutée de I’ensemble des entreprises non financieres. En neutrali-
sant cet effet, le taux de marge serait quasiment stable. En dépit du maintien du taux de
marge et de 1’accélération de la valeur ajoutée, la baisse du taux d’épargne des SNF *
s’est poursuivie (11,7 %, apres 13,5 %). La progression de 1’excédent d’exploitation a
en effet été amputée par celle des impdts (+ 15 % hors effet de la suppression de 1’avoir
fiscal), par les charges d’intéréts (hausse des taux et de ’endettement) et des verse-
ments de dividendes aussi importants qu’en 2005. Faute d’épargne et face a des besoins
accrus d’investissement, les SNF ont connu pour la troisieme année consécutive une
baisse de leur taux d’autofinancement (figure 6).

6. Le financement de l'investissement des sociétés non financiéres

En % En %
21 T - 100

Taux d'autofinancement
(échelle de droite)

T 95

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Taux d'investissement (investissement/valeur ajoutée) mTaux d'épargne (épargne/valeur ajoutée)

Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Les performances récentes des sociétés non financiéres mesurées ici peuvent sur-
prendre au regard des scores fortement médiatisés des entreprises du CAC 40. Une ex-
plication tient au fait que les sociétés du CAC 40 réalisent une part importante de leur
chiffre d’affaires a I’étranger, alors que la comptabilité nationale ne prend en compte
que les seuls résultats des établissements exercant leur activité sur le territoire national.
Ces mémes sociétés sont d’ailleurs les plus impliquées par les opérations de croissance
externe. Grace a des taux d’autofinancement plus élevés, mais aussi via I’acces a des li-
quidités peu onéreuses, elles se sont engagées depuis deux ans dans des mouvements de
fusions et d’acquisitions, qui ont largement contribué a 1’essor des investissements di-
rects a I’étranger (encadré 4).

4.Le taux d’épargne des SNFEI, qui rapporte leur épargne brute a leur valeur ajoutée, est un indicateur de profit.
Son évolution peut diverger de celle du taux de marge car le passage de ’EBE a I’épargne suppose notamment
de tenir compte des intéréts nets versés, des dividendes, ainsi que de 1’impdt sur les sociétés.

Vue d’ensemble 35



Encadré 4

La reprise mondiale des investissements directs étrangers et des fusions et ac-

quisitions*

L’essor des investissements directs étrangers
(IDE) dans les années 90 a largement participé
au processus de mondialisation des économies.
Il'y ainvestissement directquand un investisseur
résidant dans un pays obtient un intérét durable
et une influence significative dans la gestion
d’une entité résidant dans un autre pays. Ces
opérations prennent des formes variées : créa-
tion d’une entreprise entierement nouvelle (in-
vestissements « greenfields ») ; prises de
participation dans le capital d’une société ; fu-
sions et acquisitions internationales (F&A) ; bé-
néfices réinvestis et autres transactions
financiéres (emprunts et préts) entre entreprises
apparentées. A ces formes variées peuvent cor-
respondre des motivations multiples : accéder a
un marché étranger de grande taille et tirer parti
d’économies d’échelle, bénéficier des faibles
codts de production, contourner les barriéres a
I’échange, acquérir une taille critique a l'inter-
national, optimiser les charges fiscales, bénéfi-
cier de taux de rentabilité élevés, etc.

Les F&A jouent un role moteur dans la dyna-
mique des IDE méme si leur poids fluctue forte-
ment avec le cycle économique mondial et le
marché des actions (figures 1 et 2), de moins de

50 % en bas de cycle, a plus de 80 % en haut de
cycle. Entre 1990 et 2000, le bond des opéra-
tions de F&A, notamment dans les secteurs des
nouvelles technologies, a contribué a une vive
expansion des flux mondiaux d’investisse-
ments : ils ont été multipliés par 6 (plus de 7 pour
les F&A). En 2000, la valeur des F&A s’élevait
ainsi a 1 143 milliards de dollars, soit 86 % de
I’ensemble des investissements étrangers mon-
diaux, contre 58 % en moyenne sur les années
1990-1992. Apres un pic en 2000, les F&A, et
avec eux les IDE, ont reflué avec les marchés
boursiers. Ils ont connu un nouveau coup de
fouet a partir de 2004 grace au rebond des pla-
ces financiéres mondiales, combiné a des
conditions de financement trés attractives du fait
des bas niveaux des taux d’intérét. En 2005, le
montant des opérations de F&A dans le monde
atteignait 716 milliards de dollars. En 2006, il
devrait étre proche du niveau historique de
2000, comme le suggere la nouvelle forte pro-
gression des IDE mondiaux (+ 34 % selon les es-
timations de la Conférence des Nations Unies
sur le commerce et le développement).

La nouvelle vague de F&A partage avec celle de
la fin des années 90 la particularité d’étre essen-

1. Flux d'IDE entrants et fusions et acquisistions dans le monde (milliards de dollars)
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* Rédigé par David Sraer (division Marchés et stratégies d'entreprise de 1'Insee).
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tiellement constituée de « mega-deals »,
c’est-a-dire d’opérations a tres forte valorisa-
tion : pour I'année 2005, les 141 plus grosses
opérations de F&A représentent plus de 63 % de
|"activité totale, pour un total de 6 130 opéra-
tions. En revanche, deux caractéristiques nota-
bles différencient les mouvements récents de
F&A. D’une part, les opérations concernent un
éventail plus large de secteurs d’activité.
Au-dela des technologies de I'information et de
la communication, un grand nombre de transac-
tions ont cette fois eu lieu dans la finance, I'im-
mobilier et les services, mais aussi dans le
secteur de |'énergie et des ressources naturelles,
en vue de mieux controler un domaine jugé
comme stratégique (notamment prise de con-
tréle du producteur d’électricité belge Electrabel
par Suez). D’autre part, les fonds d’investisse-
ment, et plus particulierement les fonds d’inves-
tissement en capital non coté, sont devenus des
acteurs importants des F&A transnationales. Par-
mi ces fonds de « private equity », les fonds spé-
cialisés dans les acquisitions a effet de levier, ou
LBO (« Leverage buy out »), ont connu une forte
expansion, alimentée par la faiblesse des taux
d’intérét et une intégration financiére croissante.

Un LBO est le rachat a crédit d’une entreprise
avec un apport personnel limité. L'acheteur, en
I’occurrence le fonds d’investissement, crée une
holding qui va s’endetter pour financer I'opéra-
tion, dont les bénéfices rembourseront les em-

prunts liés a son acquisition. Une opération de
LBO doit donc dégager des bénéfices opération-
nels importants de maniére a couvrir le coat des
emprunts, sans obérer la valeur de revente future
de I’entreprise au terme de sa détention par le
fonds d’investissement. Cette contrainte conduit
aune responsabilisation accrue du management
vis-a-vis des actionnaires. Les LBO se distin-
guent des opérations d’acquisition « classi-
ques », dans la mesure ou les fonds de LBO
préferent se désengager des entreprises dans les-
quels ils investissent dans un délai de 5 a 10 ans.
Selon laCNUCED, en 2005, les fonds d’investis-
sement ont réalisé prés de 135 milliards de dol-
lars d’investissements dans le monde, soit prés
de 19 % du total des F&A, contre moins de 7 %
en 1999.

La France a participé activement aux évolutions
des investissements étrangers mondiaux. En
2005, les investissements directs de la France a
|’étranger ont doublé par rapport a 2004, pour
atteindre 93 milliards d’euros, dont 40 % au titre
des F&A. La France s’est hissée au deuxieme
rang des investisseurs mondiaux, derriére les
Pays-Bas. Parallelement, les investisseurs étran-
gers ont multiplié par deux leurs investissements
en France, soit 63 milliards d’euros, dont 50 %
sous laforme de F&A. La France est ainsi au qua-
trieme rang mondial comme pays d’accueil des
investissements internationaux, derriere le
Royaume-Uni, la Chine et les Etats-Unis. Méme
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si les entreprises frangaises investissent plus a  fonds américain KKR pour une valeur d’environ
I’étranger que I’ensemble des entreprises étran- 3,3 milliards de dollars ou encore le rachat de
geres en France, la France a également fait I'ob-  I'entreprise de parfumerie Marionnaud pour
jet de rachats importants de la part des fonds  plus de 900 millions de dollars par le groupe AS
d’investissement étrangers, comme celui de  Watson, détenu par Hutchison Whampoa, un
I’entreprise francaise « Pages Jaunes » par le  fonds d’investissement hong-kongais.

Alourdissement des charges financieres avec la montée de ’endette-
ment

Pour la deuxieme année consécutive, les intéréts versés par les sociétés non financieres
se sont accrus (+ 10,7 %, apres + 2,2 %), rompant avec les baisses observées entre 2002
et 2004. D’une part les taux d’intérét ont 1égeérement remonté, d’autre part le recours a
I’endettement s’est accru. Les charges d’intéréts ont représenté 27,7 % de leur excédent
brut d’exploitation (26,2 % en 2005). Comme elles n’ont pas été compensées par la
hausse des intéréts percus, le solde net (intéréts versés diminués des intéréts recus) rap-
porté a I’excédent brut d’exploitation a progressé a 9,9 % (8,8 % en 2005).

Une activité bien orientée dans les services marchands

En 2006, les services marchands, qui représentent plus de la moitié de 1’activité des
branches, ont continué a constituer le principal soutien a la croissance sans qu’un réé-
quilibrage s’opere au bénéfice de 1’industrie manufacturiere (figure 7). La progression
de la valeur ajoutée manufacturiere s’est en effet maintenue a 1,4 % en volume tandis
que celle des services principalement marchands s’est accélérée (+ 2,3 %, apres
+ 2,1 %).

7. Contributions des branches a I'augmentation de la valeur ajoutée en volume
En %

W Autres services marchands W Services princip. non marchands

Agro-alimentaire BTP

Industrie manufacturiére B Commerce

2004 2005 2006

Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.
Si le secteur industriel s’est appuyé sur une demande interne solide et des exportations

e biens manufacturés soutenues, les contre-performances du secteur automobile on
de b fact t 1 t fi d t tomobile ont
pénalisé la performance d’ensemble. De fait, les difficultés de ce secteur se sont confir-
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mées, avec une forte baisse de la valeur ajoutée en volume (- 9,4 %, apres + 2,4 %). Sur
le marché intérieur, les constructeurs francais ont cédé du terrain face aux marques
étrangeres. Au-dela des pertes de compétitivité, cet effritement des positions francaises
s’explique par le vieillissement des gammes mais aussi, plus structurellement, par le
transfert croissant d’une partie de la production a 1’étranger (encadré 2). Dans ces
conditions, le maintien de 1’activité manufacturiere a été obtenu grace au vif redresse-
ment des biens d’équipement (+ 6,1 %, apres + 2,2 %), plus particulierement de 1’aéro-
nautique, et d’'une avancée plus limitée des biens intermédiaires. En revanche, I’ activité
du secteur des biens de consommation a ralenti.

Les services principalement marchands, davantage dépendants du marché intérieur, ont
bénéficié du regain d’activité des activités immobilieres et des services aux entreprises.
Au cours des cinq derniéres années, les services aux entreprises ont constitué la compo-
sante la plus dynamique des services marchands, assurant a eux seuls 40 % de la crois-
sance. La forte demande de produits technologiques de la part des entreprises et des
ménages explique la bonne orientation des télécommunications et des services informa-
tiques. Les services aux particuliers ont stagné (+ 0,6 %, apres + 2,5 %).

Rechute de Uactivité dans ’agriculture

Les dernieres années, caractérisées par une succession d’aléas climatiques, ont conduit
a des phases brutales de repli des volumes récoltés, pas totalement compensées par les
hausses de prix. La canicule de 2003 a vu ainsi une forte détérioration de la valeur
ajoutée agricole, suivie d’une hausse 1’année suivante. La sécheresse de 2005 a de nou-
veau entrainé un brusque recul de I’activité agricole. En 2006, la baisse des volumes a
été moins prononcée (- 2,2 %, apres - 5,8 %). Les valeurs et les prix ont diminué mais
ces mouvements sont artificiels puisqu’ils tiennent aux effets du découplage des sub-
ventions accordées dans le cadre de la PAC. En neutralisant ces derniers, on a bien une
augmentation de I’activité et des prix agricoles.

L’ activité des industries agroalimentaires a encore progressé en volume (+ 2,3 %, apres
+ 1,0 %), les prix restant orientés a la baisse.

La construction bénéficie de la reprise du logement social et du
non-résidentiel

L’activité dans la construction (y compris travaux publics) est restée soutenue (+ 2,8 %
en volume, apres + 3,4 %) par I’investissement des ménages et des entreprises, mais en
Iéger retrait par rapport a 2005. A partir de niveaux tres élevés, les mises en chantier de
logements neufs ont ralenti tout en dépassant un nouveau record (+ 421 000, soit une
hausse de 2,6 %, apres + 13,0 %). Cette progression a reposé principalement sur les lo-
gements collectifs, dont 1’expansion renvoie aux dispositifs successifs de soutien a ce
type d’investissement (préts locatifs a usage social, terrains publics libérés pour ac-
cueillir des logements sociaux, aménagement du prét a taux zéro). En valeur, la crois-
sance de la valeur ajoutée du secteur de la construction a été particulierement robuste en
2006 (+ 14,1 %, apres + 8,6 %).

L'investissement en construction des administrations publiques a connu un coup d’arrét
(+ 1,2 %, apres + 7,1 % en 2005) suite a la chute de I’investissement de I’Etat. Au con-
traire I’investissement des collectivités locales, qui assurent plus de 80 % de I’investis-
sement public, est resté tres dynamique, en ligne avec le cycle électoral (prochaines
élections programmeées en 2008).
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Apres un rythme soutenu en 2005, la dynamique de I’investissement logement des mé-
nages, qui comprend les travaux d’entretien et les achats de logements neufs, s’est
amoindrie (+ 4,5 % en volume, apres + 6,2 % en 2005 et + 3,4 % en 2004). Dans un
contexte de nouvelle accélération des prix de I'immobilier, la demande de logements
neufs de la part des ménages a montré en fin d’année des signes d’érosion. Pour leur
part, les investissements en batiment et travaux publics des entreprises non financieres
ont nettement rebondi en raison de la bonne orientation de la commande privée de bu-
reaux et de batiments industriels.

Le faible ralentissement de la demande des ménages, face a une offre insuffisante et a
une pénurie de main-d’ceuvre qualifiée, a conduit 2 un emballement du prix des loge-
ments neufs. Sur la méme période, les prix des logements anciens ont plus que doublé
mais leur croissance a été un peu moins rapide en 2006 (+ 9,6 %, apres plus de 15 %
chacune des deux années précédentes). Au cours des huit dernieres années, hormis
I’ Allemagne et le Japon, les prix de I’'immobilier résidentiel se sont envolés dans les
grands pays industrialisés.

En France, les conditions financieres sont restées particulierement attractives en 2006.
La hausse des taux directeurs ne s’est que faiblement répercutée sur le cofit du crédit,
qui est resté a un bas niveau. Cette situation, combinée a un ensemble de facteurs favo-
rables (incitations fiscales et assouplissement des conditions d’offre bancaires via un al-
longement de la durée des préts, réduction des exigences en matiere d’apport
personnel) a conduit a une nouvelle progression des préts au logement (+ 15,0 %, apres
+ 14,8 %). Cette envolée s’est traduite par un gonflement du taux d’endettement global
des ménages, qui approche désormais 68 % de leur revenu disponible (les deux tiers de
cet endettement sont consacrés au logement). Ce taux demeure malgré tout relativement
modéré comparativement a la moyenne des pays de la zone euro (environ 100 %) et au
Royaume-Uni (150 %).

Poursuite du redressement de I’emploi

Entre 2001 et 2003, I’ affaiblissement de la croissance s’était accompagné d’un ralentis-
sement des créations d’emplois. La reprise de I’activité en 2004 n’avait pas permis de
réamorcer immédiatement la pompe : les entreprises avaient d’abord répondu a la de-
mande a effectifs constants, préférant engranger dans un premier temps d’importants
gains de productivité. Le retournement de 1’emploi s’est enclenché en 2005 et il a été
amplifié en 2006. Au total, 189 000 emplois ont été créés en moyenne sur I’année dans
I’ensemble de 1’économie francaise, apres 112 000 en 2005, soit une augmentation de
0,8 % (apres + 0,4 %). L’emploi des secteurs principalement marchands (+ 157 000) a
été soutenu par 1’activité, alors que celui des services principalement non marchands’
(+ 50 000) a bénéficié de la montée en charge du plan de cohésion sociale.

L’emploi salarié s’est élevé a 23,1 millions de personnes au quatrieme trimestre de
2006, apres 22,9 millions au quatrieme trimestre de 2005. Sur la méme période, la
hausse du nombre de salariés disposant d’un emploi en équivalent temps plein a été plus
faible en raison du recours croissant aux emplois a temps partiel. En moyenne annuelle
et en équivalent temps plein, I’emploi total a augmenté de 181 000 personnes en 2006
(+ 80 000 en 2005), soit une hausse de + 0,7 % par rapport a 2005 (apres + 0,3 %).

5. Education, santé, action sociale et administration.
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Cette reprise recouvre en fait d’importants mouvements de créations et de destructions
d’emplois : si 80 % des individus ayant un emploi une année donnée conservent ce
méme emploi I’année suivante, les 20 % restants connaissent souvent plusieurs entrées
et sorties au cours de la méme année, accompagnées de passage par le chdmage. Ces
mouvements résultent de facteurs internes (évolution du niveau et de la structure de la
demande et changements technologiques) et dans une moindre mesure, de la concur-
rence internationale (cf. dossier flux d’emplois et flux de main-d’oeuvre).

En 2006, les différents dispositifs d’aides a I’emploi marchand ont continué a exercer
un effet positif. Le nouveau contrat initiative emploi (CIE), destiné & permettre le retour
a I’emploi durable de personnes en difficulté, et les contrats en alternance (contrats de
professionnalisation, d’apprentissage, de qualification...) ont apporté les plus fortes
contributions a la croissance des contrats aidés du secteur marchand. Le contrat de pro-
fessionnalisation, visant a favoriser 1’insertion professionnelle via 1’acquisition d’une
qualification, a bénéficié des dispositions prises dans le cadre du contrat nouvelles em-
bauches (CNE), qui a instauré plus de flexibilité grace a des procédures de licenciement
facilitées durant les deux premiéres années suivant I’embauche, en 1’échange de 1’ins-
tauration de nouvelles garanties. L’effet net des CNE est néanmoins difficile a évaluer.
Certains d’entre eux peuvent avoir été interrompus. Ils peuvent aussi se substituer a
d’autres formes d’emploi. Au final, un effet net compris entre 5 000 et 15 000 emplois
par trimestre parait vraisemblable.

En 2006, les créations d’emplois salariés a temps plein ont concerné la construction et
les services tandis que les pertes d’emploi dans I’industrie ont ralenti. Le secteur de la
construction, dynamisé par le plan de cohésion sociale et par I’expansion de I’immobi-
lier, a accéléré (+ 4,0 %, apres + 2,5 %), contribuant pour plus du quart a ’ensemble
des emplois créés (figure 8). En ligne avec les années précédentes, le tertiaire marchand
a assuré le gros des embauches (+ 1,3 %, apres + 0,6 %) grace a la bonne orientation
des services aux entreprises (+ 2,3 %) et a un recours accru aux emplois intérimaires’.
La croissance des services aux particuliers a été plus modérée (+ 0,9 %). L’industrie

8. Contributions des branches a I'évolution de I'emploi salarié total
Equivalent temps plein en %

04 7 . . .
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Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

6. Les missions d’intérim sont comptabilisées dans les services opérationnels du tertiaire et non dans les sec-
teurs d’activité utilisateurs. Leur recours est le plus fréquent dans I’automobile et la construction, ou elles repré-
sentent plus de 9 % des salariés du secteur.
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manufacturiere a moins perdu d’emplois qu’en 2005 (- 2,4 %, apres - 2,9 % en 2005).

Dans les branches principalement non marchandes, ’emploi a également augmenté
(+ 0,6 % en moyenne annuelle). A la différence de ce qui s’est passé depuis 2001, les
emplois aidés ont contribué positivement a la création d’emplois. Les entrées dans les
contrats mis en place a la mi-2005, les contrats d’avenir (CA) et les contrats d’accompa-
gnement dans I’emploi (CAE), en faveur des personnes rencontrant des difficultés par-
ticulieres d’acces a I’emploi (destinés aux personnes bénéficiant de minima sociaux),
ont supplanté les sorties des anciens contrats emploi solidarité (CES) et emploi consoli-
dé (CEC). 346 000 entrées en CAE ont ainsi été enregistrées a la fin décembre 2006,
soit Iégerement plus que ce qui était prévu en début d’année.

Croissance de la productivité maintenue

Comme c’est habituellement le cas en phase de reprise, le délai d’ajustement de I’em-
ploi a 'activité a permis de réaliser des gains de productivité : + 1,6 % dans la sphere
marchande non agricole (apres + 1,8 %), soit un rythme voisin de la tendance de long
terme (figure 9). Cette évolution est cependant un peu faible par rapport au cycle tradi-
tionnel de productivité (figurel0). En effet, les effectifs s’ajustant avec retard aux fluc-
tuations de la production, la productivité du travail tend normalement a s’accélérer
quand I’activité redémarre alors qu’en sens inverse elle décélere quand la conjoncture
se dégrade.

9. Salaire par emploi, productivité et coiits salariaux unitaires

Evolutions en moyennes annuelles, en %

2003 2004 2005 2006
Branches marchandes
Salaire par emploi 2,5 41 3,3 3,4
Productivité par emploi ! 1,4 2,8 1,8 1,6
Codt salarial unitaire 1,3 1,1 1,4 1,6
Industrie manufacturiére
Salaire par emploi 1,8 4,6 1,1 3,6
Productivité par emploi ! 4,0 3,7 4,4 4,5
Co(t salarial unitaire -1,8 0,7 -2,5 -0,9
Autres branches marchandes
Salaire par emploi 27 4,0 3,9 3,4
Productivité par emploi 1 0,8 2,5 1,3 1,0
Colt salarial unitaire 2,2 1,2 2,3 2,2

1. Emplois en équivalent temps plein.
Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Entre 2000 et 2001, I’essoufflement de ’activité avait entrainé un net fléchissement de
la productivité du travail, d’autant plus prononcé que plusieurs facteurs contribuaient
structurellement a un enrichissement de la croissance en emplois (exonérations de char-
ges sur les bas salaires, diffusion du temps partiel, 35 heures). Pendant cette période, la
croissance de la productivité horaire du travail s’est avérée constamment supérieure a
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celle de la productivité par téte. Du fait de la diffusion de la réduction du temps de tra-
vail entre 2002 et le début de 2003 et malgré le redémarrage de la croissance de la va-
leur ajoutée, les écarts de productivité se sont maintenus. Depuis, la durée moyenne
hebdomadaire du travail a été relativement stable, oscillant autour de 35,4 heures par se-
maine, de sorte que les évolutions de la productivité horaire du travail et de la producti-
vité par téte sont redevenues synchrones.

10. Le cycle de productivité dans le secteur marchand non agricole

Glissements annuels en %

,
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Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Dans les branches manufacturieres, les gains de productivité sont traditionnellement
plus élevés que dans le reste de I’économie. Depuis 2000, leur rythme moyen a été net-
tement supérieur a celui de la valeur ajoutée manufacturiere. En 2006, leur progression
s’est élevée a 4,5 % (apres + 4,4 %), soit approximativement le rythme tendanciel. Les
gains de productivité ont été plus réduits dans les branches marchandes non manufactu-
rieres.

La productivité horaire francaise se situe parmi les plus élevées d’Europe, bien au-des-
sus de I’Allemagne et a parité avec la productivité du travail américaine. La forte pro-
ductivité francaise peut notamment s’ expliquer par I’exclusion du marché du travail des
populations faiblement qualifiées. Ce constat sur les classements en termes de producti-
vité et de niveau de vie peut cependant étre nuancé a 1’aune d’approches plus extensives
du bien-&tre (cf. dossier niveaux de vie et productivité).

Des rémunérations dynamiques

Apres des évolutions relativement modérées entre 2001 et 2003 suite au ralentissement
de I’activité et a la mise en oeuvre de la réduction du temps de travail, le salaire moyen
par téte du secteur marchand s’était raffermi en 2004, bénéficiant du regain de crois-
sance et des effets liés aux revalorisations du SMIC. En dépit des résultats encoura-
geants sur le front du chomage et du processus de convergence des salaires minimum, le
tassement de 1’activité en 2005 avait freiné les hausses salariales. En 2006, 1a croissance
du salaire moyen par téte s’est maintenue a 3,4 % : la poursuite du recul du chomage a
créé des conditions plus favorables aux salariés lors des négociations salariales tandis
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que le rebond de I’activité a favorisé 1’octroi de primes et le recours aux heures supplé-
.7
mentaires .

Le SMIC a continué a alimenter la dynamique salariale grace a une revalorisation de
3,05 % au ler juillet 2006°, ce qui porte le SMIC mensuel a 1 254,28 euros. Son impact
a toutefois été plus faible que les trois années précédentes pendant lesquelles la loi
« Fillon » avait conduit a des augmentations de 5,5 % par an en moyenne du SMIC ho-
raire [3]. Ce dispositif, mis en place en 2003, prévoyait la convergence progressive a
I’horizon 2005 du SMIC et des diverses garanties mensuelles de rémunération (GMR)
issues de la mise en place des 35 heures. Son impact global par rapport a I’ancien dispo-
sitif est évalué a 0,2 point de hausse du salaire moyen par an entre 2003 et 2005. Les re-
valorisations successives des salaires minimaux se sont diffusées essentiellement dans
le bas de la hiérarchie salariale [4]. En raison de cet effet d’entrainement, le salaire men-
suel de base des ouvriers a augmenté plus rapidement que le salaire mensuel moyen de
base sur la période 2003-2005.

L’accélération du salaire moyen par téte a contribué a une hausse des cofits salariaux
unitaires’ dans le secteur marchand en 2006 (+ 1,6 %, apres + 1,4 %). Dans I’industrie
manufacturiere, le salaire par téte a continué a évoluer a un rythme voisin de celui du
reste de la sphere marchande. Mais depuis 2003, les forts gains de productivité issus des
ajustements des effectifs ont entrainé une baisse des cofits salariaux unitaires manufac-
turiers. Dans les autres branches marchandes, les gains de productivité ont été plus ré-
duits et les colits salariaux unitaires ont évolué plus rapidement.

Apres les importantes revalorisations indiciaires dans la fonction publique en 2005, la
croissance du salaire moyen par téte a été un peu moins soutenue en 2006, revenant a
+ 1,7 % en 2006 (apres + 2,1 %). Le point d’indice a été revalorisé de 0,5 % en juillet,
un point supplémentaire a été attribué aux fonctionnaires au 1° novembre et les agents
de catégories A et B plafonnant depuis cinq ans au sommet de leur grille ont eu droit a
des bonifications.

Poursuite du repli du taux de chomage

En raison de I’accélération de 1’emploi marchand, de la montée en puissance du plan de
cohésion sociale et d’une nouvelle poussée des créations d’entreprises, le nombre de
chomeurs a baissé en 2006. Le nombre de chdmeurs au sens du Bureau international du
travail (BIT), tel qu’il est aujourd’hui évalué provisoirement par 1I’Insee a partir des
chiffres de I’ANPE (cf. fiche 2), a diminué pour s’établir a 2,35 millions de personnes
en fin d’année (2,62 millions fin 2005). Le taux de chomage aurait atteint 8,6 % de la
population active a la fin décembre 2006, apres 9,5 % fin 2005 et 10,0 % fin 2004.

7. Le salaire moyen par téte tient compte de 1’ensemble des rémunérations des agents, en particulier des mesu-
res catégorielles, des promotions individuelles et des effets de structure.

8. Le SMIC est réévalué par décret au 1 juillet de chaque année en fonction de la hausse des prix a la consom-
mation hors tabac, de la croissance du pouvoir d’achat du salaire horaire de base ouvrier, avec un coup de pouce
éventuel sur décision du gouvernement. En 2006, les deux premiers effets ont compté pour + 2,75 % et le coup
de pouce pour + 0,3 %.

9. Les colts salariaux unitaires rapportent les cofits salariaux (salaires et traitements bruts + cotisations sociales
ala charge des employeurs) a la valeur ajoutée en volume. Leur taux de croissance peut étre approximée par la
croissance du salaire moyen par téte augmentée du taux de charge sociale et diminuée de la croissance de la pro-
ductivité par téte.
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Le repli du chdmage a touché toutes les classes d’age. Le taux de chomage des 15 a
24 ans, en forte progression depuis 2001, a amorcé une décrue a compter de la mi-2005.
Recrutés en plus grand nombre sur des emplois temporaires (un jeune actif sur cinq oc-
cupe un emploi temporaire, de type intérimaire ou a durée déterminée), les jeunes ont
bénéficié du regain d’activité et des effets liés aux mesures d’urgence pour 1’emploi
(primes a I’embauche dans les secteurs en difficulté, contrats nouvelles embauches, ac-
cueil par I’ANPE). La baisse du taux de chomage des 25 a 49 ans, initiée au début 2005,
s’est poursuivie en 2006 sur un rythme plus rapide.

La vague de départs a la retraite pour carriere longue s’est accompagnée a partir de
2004 d’un repli du nombre de chdmeurs de 50 ans et plus. La baisse de leur taux de cho-
mage s’est amplifiée en 2006. Cette évolution a également résulté des politiques visant
a favoriser le retour a I’emploi des seniors. Des actions ont été entreprises a la fois du
coté de I’ offre de travail (réforme des retraites de 2003) pour accroitre les incitations fi-
nancieres au travail passé un certain age et du coté de la demande, afin d’inciter les en-
treprises a conserver les travailleurs agés (création d’un contrat a durée déterminée de
dix-huit mois, renouvelable une fois, pour les plus de 57 ans ; campagne de sensibilisa-
tion aupres des employeurs ; suppression progressive de la taxe Delalande payée par les
entreprises licenciant un employé de plus de 50 ans).

L’inflexion du chomage renvoie aussi aux hausses réduites de la population active en
comparaison des rythmes élevés de la fin des années quatre-vingt-dix. A long terme, le
vieillissement de la population et I'arrivée a 1’age de la retraite des premieres généra-
tions du baby-boom expliquent une faible croissance des actifs occupés. A court et
moyen terme, les évolutions conjoncturelles et les politiques publiques, notamment en
matiere de retraites, entrainent des fluctuations par rapport a une telle tendance lourde.
Ainsi, depuis 2005, la baisse du chdmage a incité un plus grand nombre de personnes a
entrer sur le marché du travail. A I’inverse, I’augmentation du nombre de bénéficiaires
de dispositifs de retrait d’activité (stages, préretraites, retraites anticipées) a mordu sur
la population active. La possibilité de départ a la retraite anticipée avant 60 ans pour
carriere longue (travailleurs ayant débuté leur carriere professionnelle avant 16 ans et
ayant validé 42 annuités pour leur retraite) a notamment rencontré un vif succes. Ces
départs anticipés n’ont pas encore été compensés par les effets dus aux réformes de
1993 et de 2003 visant a prolonger I’activité des seniors grace a un systeme de surcote.

L’idée selon laquelle le recul de la population active (associé aux moindres naissances
et a ’accélération des départs a la retraite) s’accompagne automatiquement d’une
baisse du chdmage est toutefois discutable. A court terme ce lien semble accrédité par
I’équation comptable qui identifie le chdmage au solde de la population active et de
I’emploi. Il existe pourtant un assez large consensus sur la neutralité de la démographie
vis-a-vis du taux de chdmage a long terme. Des forces de rappel rameneraient ainsi le
chdmage vers son niveau initial. En effet, une population active plus réduite signifie
moins de débouchés et donc moins d’emplois a terme. De méme, la baisse du chdmage
consécutive a un ralentissement de la croissance de la population active peut alimenter
des hausses salariales et de prix et rétroagir sur la demande de travail, donc sur le cho-
mage [5 et 6].

Un choc pétrolier sans inflation

Le recul de I’inflation amorcé a partir de 2005 s’est confirmé en 2006, avec une hausse
des prix a la consommation ramenée a 1,6 % en moyenne (+ 1,8 % en 2005). L’inflation
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s’est accrue au premier semestre, attisée par la flambée des prix de 1’énergie, atteignant
un pic a + 2,1 % en glissement annuel en mai, avant de revenir a + 1,5 % en décembre
grace au net reflux des cours pétroliers. Le déflateur de la dépense de consommation
des ménages, tiré de la comptabilité nationale, a 1égeérement accéléré (+ 1,9 %, apres
+ 1,8 % en 2005).

Ces bons résultats en matiere d’inflation s’expliquent essentiellement par une hausse
moins rapide des prix de I’énergie, en comparaison de I’emballement de 2005 (+ 6,5 %,
apres + 10,1 % en 2005). Cette accalmie sur le front énergétique a permis de contrer le
léger relevement de 1’inflation sous-jacente'’ (+ 1,2 %, aprés + 1,0 %) dii au dérapage
des prix alimentaires hors produits frais (figure 11). L’ascension du prix du pétrole,
quasiment continue depuis 2003, s’est interrompue au second semestre de 2006 suite a
une série de bonnes nouvelles (apaisement des tensions géopolitiques, relative abon-
dance des stocks américains, reprise de la production du site américain de Prudhoe Bay
en Alaska). Le prix du baril de pétrole brent a ainsi retrouvé en décembre son niveau de
début d’année a 60 dollars le baril.

11. Evolution des prix a la consommation

Glissements annuels en %
3,0 T

Indice d'ensemble

Inflation sous-jacente

0,0 T T T T T T
janv-  juil-  janv- juil- janv- juil-  janv- juil- janv- juil- janv- juil-
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Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

En moyenne sur I’année, le prix du baril a cependant encore augmenté de plus de
10 dollars en 2006, soit une hausse de pres de 20 % sur un an (+ 42 % en 2005), ce qui
correspond a une multiplication par 2,7 des cours depuis le point bas de 2001. Pour au-
tant, les conséquences inflationnistes du relevement du prix du pétrole se sont avérées
relativement limitées : non seulement I’intensité énergétique (rapport de la consomma-
tion d’énergie au PIB) est moindre que par le passé mais I’irruption sur la scéne interna-
tionale des grands pays émergents, qui s’est accompagnée d’une baisse du prix des
produits manufacturés importés, a aussi constitué un puissant ferment déflationniste.

Le renchérissement des cours du pétrole brut s’est retrouvé partiellement dans la com-
posante « produits pétroliers » de I’indice des prix a la consommation, dont I’augmenta-
tion s’est réduite a 6,8 % en 2006 (+ 15,3 % en 2005), soit une contribution de

10. Hors tarifs publics et produits a prix volatils, comme les produits frais, I’énergie ou le tabac, corrigée des me-
sures fiscales et des variations saisonnieres.
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+ 0,3 point a I’inflation globale (+ 0,6 point en 2005). La taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP), qui s’applique aux volumes physiques et non aux valeurs, conduit en
effet a alléger I’impact de la baisse du prix des produits pétroliers hors taxe sur les prix
des produits consommés par les ménages (essence, gazole, fioul domestique)''. Con-
frontés a une hausse des prix des produits pétroliers, les ménages ont ajusté a la baisse
pour la seconde année consécutive le volume de leur consommation. Cet ajustement a
notamment porté sur les dépenses en essence, qui s’averent relativement élastiques par
rapport aux prix (cf. dossier pouvoir d’achat).

En 2006, les prix des services ont continué a évoluer sur le rythme rapide adopté depuis
2002 (+ 2,5 %, apres + 2,6 %). Cette persistance de 1’inflation dans les secteurs des ser-
vices reflete le dynamisme des cofits salariaux unitaires, les faibles gains de productivi-
té ne permettant pas de compenser la vigueur des salaires. Les situations ont néanmoins
été contrastées. Le prix des communications a baissé. La hausse des loyers s’est stabi-
lisée a 3,5 % en 2006. Enfin, apres deux années de croissance modérée, les prix des ser-
vices de santé sont repartis a la hausse suite aux revalorisations des soins dentaires et
des consultations chez les généralistes.

Les prix des produits manufacturés ont conservé en 2006 la tendance baissiere de ces
dernieres années (- 0,3 % en 2006). La diminution des prix des produits de la santé s’est
amplifiée sous I’effet du développement des médicaments génériques et de ’aligne-
ment tarifaire des princeps. Dans un contexte fortement concurrentiel, le prix de 1’habil-
lement et des chaussures a continué a stagner (+ 0,2 %).

L’accélération du prix des produits alimentaires a touché a la fois les produits frais et
I’alimentation hors produits frais. La sécheresse estivale s’étant accompagnée d’une
baisse des récoltes de produits frais quand la demande s’inscrivait en hausse, leur prix a
connu une vive progression (+ 4,4 %, apres + 2,0 %). Les prix de I’alimentation hors
produits frais se sont également raffermis (+ 1,1 % en moyenne annuelle, apres - 0,1 %
en 2005) car I’effet modérateur des accords dans la grande distribution a été contrecarré
par les augmentations des prix a la production dans 1’industrie agroalimentaire consé-
cutifs au renchérissement du prix des matiéres premieres. Entre 1990 et 2003, la hausse
du prix des produits hors frais avait été relativement soutenue en lien avec les pratiques
du secteur de la grande distribution (concentration et accroissement des marges arriere
avec la loi Galland de 1996 renforcant la 1égislation sur la revente a perte) [7]. Un chan-
gement de cap s’est opéré a partir de 2004 avec les accords entre distributeurs et four-
nisseurs, puis la réforme de la loi Galland d’aofit 2005 les encourageant a poursuivre
leurs efforts tarifaires avec notamment un nouveau mode de calcul du seuil de revente a
perte a compter de 2006.

Le pouvoir d’achat des ménages gagne en vigueur

Sujet de préoccupation important des Francais, la question du pouvoir d’achat a occupé
le devant de la scene en 2006. Recouvrant selon les différents acteurs économiques des
acceptions tres différentes, fonction notamment du vécu de chacun, le débat a d’une
certaine fagon cristallisé des insatisfactions. De nombreux ménages ont eu ainsi I’im-

11. Deux types de taxes s’appliquent aux différents produits pétroliers : 1a TVA et la taxe intérieure sur les pro-
duits pétroliers (TIPP). Or, contrairement a la TVA, la TIPP s’applique non pas sur une valeur mais sur un vo-
lume physique, d’ ot un effet amortisseur sur les prix a la pompe. Une partie importante du prix TTC est donc
inerte quand le prix du pétrole brut varie et il faut diviser par quatre environ la variation du prix HT pour estimer
celle du prix TTC.
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pression que leur pouvoir d’achat continuait a se dégrader alors qu’il a au total gagné en
vigueur en 2006. Au-dela de la dispersion des évolutions individuelles, divers facteurs
peuvent expliquer ce décalage entre la mesure comptable du pouvoir d’achat et sa per-
ception par le grand public (c¢f. dossier pouvoir d’achat). C’est le cas notamment du
sentiment, renforcé a 1’occasion du passage a 1’euro, d’une hausse des prix plus rapide
qu’elle ne I’était en réalité, ou de la prise en compte par de nombreux ménages d’un cer-
tain nombre de dépenses « contraintes », soustraites de fait aux arbitrages courants de
consommation.

En 2006, le revenu disponible brut des ménages, c’est-a-dire la masse des ressources a
leur disposition une fois déduits les impdts et les cotisations sociales, a été bien orienté.
Porté par les revenus d’activité, sur fond de revenus patrimoniaux toujours dynamiques,
il s’est accéléré, affichant une hausse de 4,3 % (apres + 3,5 %). En raison d’une aug-
mentation du prix des dépenses de consommation de 1,9 % en moyenne (+ 1,8 % en
2005), le pouvoir d’achat du revenu disponible a progressé de 2,3 %, apres + 1,7 %.

Cette augmentation du pouvoir d’achat des ménages, apres une période plus heurtée, a
permis de se rapprocher des rythmes élevés de plus de 3 % observés entre 1998 et 2002
(figure 12), phase pendant laquelle la conjoncture avait tiré vers le haut les revenus sala-
riaux. En 2002, les revenus d’activité ont commencé a ralentir, mais avec comme con-
trepartie une amélioration des transferts nets en faveur des ménages (prestations
sociales diminuées des prélevements fiscaux et sociaux). Ils ont pati en 2003 de I’es-
soufflement de I’activité. Par la suite, la nature hésitante de la reprise a été marquée par
une progression par a-coups du pouvoir d’achat.

12. Contributions a I'évolution du pouvoir d'achat des ménages

En % et en points
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Pouvoir d'achat du revenu disponible
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(*) Revenus d’activité = salaires et traitements bruts +revenu mixte.
(**) Transferts nets = transferts regus - prélevements sociaux et fiscaux. Hors traitement de I'avoir fiscal en 2006.
(***) Revenus du patrimoine = revenus financiers + EBE des ménages (loyers regus par les propriétaires, y compris
les loyers imputés). Hors traitement de I'avoir fiscal en 2006.
Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Les revenus d’activité a la base des gains de pouvoir d’achat

En 2006, I’accélération des revenus d’activité a largement conditionné les gains de pou-
voir d’achat des ménages, contribuant a hauteur des deux tiers a leur accélération. La

48 L’économie francaise, édition 2007



masse des salaires et traitements bruts, principale composante des revenus d’activité, a
vivement progressé (+ 3,8 %, apres + 3,3 %) suite au redressement de I’emploi et a la
meilleure orientation du salaire moyen par téte (figure 13). De plus, I’excédent brut
d’exploitation des entrepreneurs individuels a connu un net rebond en raison du redres-
sement des prix de vente dans I’agriculture et de la bonne santé de la construction.

13. Evolution de la masse salariale, du salaire par emploi et du nombre d'emplois
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Source : Insee, comptes nationaux - Base 2000.

Dans les administrations publiques, la masse salariale a accéléré (+ 2,5 %, apres
+ 2,4 %). En revanche, les revalorisations indiciaires moins généreuses qu’en 2005 ont
un peu freiné le salaire moyen par téte (+ 3,0 %, apres + 3,2 %). Dans les branches mar-
chandes non agricoles, la hausse de la masse des salaires bruts a été importante
(+ 4,2 %, apres + 3,4 %) compte tenu de la reprise de I’emploi privé et d’évolutions sa-
lariales plus favorables.

Les revenus du patrimoine (+ 5,0 %, apres + 5,6 %) ont constitué le deuxieme pdle de
soutien du pouvoir d’achat. L’excédent brut d’exploitation des ménages, correspondant
aux revenus tirés de la location de logements (y compris les revenus imputés des pro-
priétaires occupant leur logement) a en effet été bien orienté. Les loyers « purs » percus
par les ménages propriétaires ont ainsi connu une croissance robuste (+ 7,8 %, apres
+ 6,6 %). Pour leur part, les revenus financiers ont été en apparence peu dynamiques
mais cette décélération est directement liée au traitement comptable de I’avoir fiscal
(cf. fiche 3). Sans cette réforme, les revenus financiers auraient a nouveau fortement
progressé (+ 7,5 %, au lieu de + 1,7 %). En revanche, la baisse tendancielle des intéréts
nets pergus par les ménages s’est poursuivie en 2006. Si le relevement des taux d’intérét
a joué positivement sur le revenu des ménages, 1’alourdissement des intéréts versés au
titre notamment des emprunts immobiliers a continué a grever leur budget.

Les prélevements fiscaux et sociaux, nets des transferts recus, ont
pesé sur le pouvoir d’achat

En 2006, les finances publiques ont en apparence contribué positivement au pouvoir
d’achat mais cette évolution tient au traitement comptable de 1’avoir fiscal. En neutrali-
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sant cet effet, les prélevements sociaux et fiscaux, nets des transferts regus, ont continué
a freiner le pouvoir d’achat des ménages (figure 12 et encadré 5).

Encadré 5

Les principales mesures fiscales et sociales et leur impact sur I’évolution des

prélévements obligatoires en 2006*

En 2006, les mesures fiscales et sociales nouvel-
les contribuent a augmenter les prélévements
obligatoires de I'ensemble des administrations
publiques a hauteur de 0,9 milliard. Elles se tra-
duisent par des allégements d’imp6ts d’un mon-
tant de 2,5 milliards mais par un accroissement
des cotisations sociales de 3,4 milliards. Cepen-
dant, deux de ces mesures majorent de fagon
purement comptable le niveau des préléve-
ments obligatoires (PO) : la réforme du régime
des retraites de La Poste et la budgétisation des
redevances versées par les débitants de tabac.
Elles font respectivement entrer dans la caté-
gorie des prélevements, les cotisations sociales
versées par La Poste (2,5 milliards) ainsi que le
droit de licence sur la rémunération des débi-
tants de tabac (0,3 milliard). En neutralisant ces
changements de périmétre, les mesures fiscales
et sociales contribuent a faire baisser de 1,9 mil-
liard le niveau des PO.

Concernant les impots, si les lois de finances ini-
tiale (LFI) et rectificative (LFR) 2006 contribuent
a relever les prélevements obligatoires d’envi-
ron 1,2 milliard en 2006 (principalement du fait
du nouvel aménagement du régime de verse-
ment des acomptes d'imp6t sur les sociétés voté
en LFR 2006), d’autres mesures fiscales, en parti-
culier celles adoptées lors des lois antérieures,
permettent de diminuer les impots a hauteur de
3,7 milliards (notamment au titre du contrecoup
de la premiere mesure d’aménagement du
régime de versement des acomptes d’IS votée en
LFR 2005).

Concernant les cotisations sociales (hors cotisa-
tions La Poste), les hausses de cotisations
(CNAV, AT-MP, Unedic, AGIRC) pour 2,0 mil-
liards, sont contrebalancées en partie par des
mesures d’allégements de charges pour 1,1 mil-

liard (dispositifs Fillon et services d’aide a la
personne).

Ménages : les baisses d’impots, relatives a I'im-
pot sur le revenu principalement, sont supé-
rieures aux hausses de cotisations sociales (hors
préléevements sociaux sur les PEL)

Au total, en 2006, les mesures nouvelles (hors
mesures de périmetre) contribuent a diminuer
les prélevements sur les ménages de 1,4 mil-
liard. En revanche, si on intégre a ce calcul la ré-
forme du versement des prélévements sociaux
sur les intéréts générés par les PEL de plus de
10 ans, I'effet global correspond a un alourdisse-
ment des prélévements sur les ménages de 1 mil-
liard. Mais cette derniére réforme ne constitue
pas a proprement parler une mesure nouvelle,
car elle ne modifie pas le quantum de I'impét da
par les ménages et se contente d’en avancer la
date de versement ; en pratique, elle constitue
plus un prélevement sur la trésorerie des établis-
sements bancaires hébergeant les PEL, pour un
montant estimé a 2,4 milliards en 2006.

Les mesures relatives a I'imp6t sur le revenu re-
présentent a elles seules des baisses de I’ordre de
2,2 milliards. Les principales concernent la
hausse de la Prime pour I’emploi (- 0,5 milliard),
le crédit d’impét développement durable
(- 0,5 milliard), la déductibilité des hausses de
CSG et de CRDS de 2005 (- 0,3 milliard) ou en-
core la réduction d'impot liée aux préts a la
consommation, le crédit d'impét relatif a la
garde d’enfants, I'amortissement Robien (cha-
cune a hauteur de - 0,1 milliard). Par ailleurs, les
allégements de droits de successions de la
LF 2005 (relevement des abattements) représen-
tent a eux seuls 0,4 milliard de baisses d'impots
pour les ménages.

* Rédigé par Samuel Goldstein (bureau des Etudes fiscales de la direction générale du Trésor et de la politique écono-

mique).
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A l'inverse, les hausses de taux des impots di-
rects des collectivités locales alourdissent la fis-
calité sur les ménages a hauteur de 0,6 milliard.
De méme les hausses de cotisations sociales
(CNAV, AT-MP, Unedic, AGIRC) représentent
pour les ménages un alourdissement de leurs
prélévements de 'ordre de 0,7 milliard.

Entreprises : les allégements de cotisations se
conjuguent aux baisses d’impéts d’Etat pour
faire baisser les PO des entreprises a hauteur de
- 2,1 milliards en 2006 (hors cotisations La
Poste)

D’une part, les entreprises bénéficient de la fin
de la montée en charge des allégements Fillon
ainsi que des mesures d’allégements ciblés sur
les services d’aide a la personne (pour 1,1 mil-
liard). D’autre part, les cotisations patronales a
I’AGS sont diminuées de prés de 0,6 milliard du
fait des baisses du taux de cotisation du régime
de garantie des salaires décidées en 2006. Pour
autant, ces allégements pour les entreprises sont
en partie obérés par des mesures de hausses de
cotisations des régimes CNAV, AT-MP, UNEDIC
et AGIRC, a hauteur de 1,3 milliard.

Concernant les impots des entreprises, si les
hausses de taux des impots directs locaux déci-
dées par les collectivités locales pésent sur les
entreprises a hauteur de 1,1 milliard, les baisses
d’impéts d’Etat sont plus importantes et concer-
nent en premier lieu I'imp6t sur les sociétés

(contrecoup de I'aménagement du régime de
versement des acomptes par la LFR 2005 pour
- 2,3 milliards, fin de la surcontribution pour
- 0,6 milliard, prét a taux zéro pour - 0,5 mil-
liard, abaissement du taux réduit d'imposition
des plus-values nettes de long terme pour
- 0,4 milliard, déductibilité de la hausse de la
C3S pour - 0,4 milliard - en partie contrebalan-
cés par la réforme de I'IFA + 0,8 milliard et le
nouvel aménagement du régime de versement
des acomptes pour + 1 milliard). Par ailleurs,
concernant la taxe professionnelle, I’effet du dis-
positif de dégréevements pour investissements
nouveaux de la loi de 2004 pour le soutien a la
consommation et a l'investissement bénéficie
aux entreprises a hauteur de 0,7 milliard, aux-
quels s’ajoute 0,3 milliard de crédit de Taxe pro-
fessionnelle au titre de mesures anti-
délocalisation et de soutien aux entreprises de
transports.

Par ailleurs, il convient de noter que les mesures
relatives a la fiscalité indirecte représentent une
baisse de 0,2 milliard et concernent des mesures
de baisses de TVA (notamment application du
taux réduit aux bonbons de chocolat...) et de
remboursements de TIPP a destination des pro-
fessions agricoles et des transporteurs routiers,
contrebalancées en partie par la budgétisation
du droit de licence sur la rémunération des
débitants de tabac.
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Les principales mesures fiscales et sociales nouvellement applicables en 2006 et
leur impact sur les prélevements obligatoires

En milliards d’euros

Mesures relatives aux impots -2,5
dont : ménages -24
mesures sur I'lmpét sur le revenu (dont PPE) -2.2
mesures successions -0,4
hausse de la fiscalité locale 0,6

autres (mesures ISF, fiscalisation des PEL, allégement de TNFB) -04

dont : entreprises -23
mesures sur I'imp6t sur les sociétés -2,0
taxe professionnelle -1,0
hausse de la fiscalité locale 1,1
baisse des cotisations AGS -0,6
autres (taxe d'apprentissage...) 0,2
dont : autres mesures de fiscalité indirecte (baisse de TVA, remboursements de =02

TIPP, budgétisation du droit de licence des débitants de tabac...)

dont : modification des modalités de versements des prélévements sociaux 24
sur les PEL
Mesures relatives aux cotisations sociales 3.4
dont : ménages 1,0
intégration des cotisations La Poste 0,3
hausses de cotisations sociales (CNAV, AT-MP, Unedic, AGIRC) 0,7
dont : entreprises 24
hausses de cotisations sociales (CNAV, AT-MP, Unedic, AGIRC) 1,3
allégements de cotisations employeurs (mesures Fillon, aides a la personne...) -11
intégration des cotisations La Poste 232
TOTAL 0,9
Mesures LFI 2006 0,4
Mesures LFR 2006 0,8
Autres mesures fiscales -3,7
Mesures sur les cotisations sociales 3.4

Hors avoir fiscal, la croissance des prélevements sociaux et fiscaux opérés sur les ména-
ges a conservé en 2006 un rythme soutenu sous I’effet des hausses des cotisations
(+4,1 %, apres + 4,2 %) et des impoOts sur le revenu et le patrimoine (+ 6,8 %, apres
+ 5,9 %). La progression des recettes de cotisations et de Contribution Sociale Généra-
lisée (CSG) a reflété le dynamisme de la masse salariale privée et la hausse des taux de
cotisations portant sur les régimes de retraite obligatoire et complémentaire. L’ impdt
sur le revenu, assis sur des revenus 2005 bien orientés, a notamment été dopé en 2006
par la fiscalisation des intéréts générés par les Plans d’épargne logement (soumission
des leur 10 “™ année et non plus a leur échéance). De plus, les autres types d’imp0ts ont
fortement augmenté en lien notamment avec le dynamisme des marchés immobilier
(taxe d’habitation et taxe fonciere au niveau local mais aussi impdt sur la fortune
compte tenu de la valorisation des biens immobiliers) et boursier.
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La croissance des prestations sociales en especes recues par les ménages, stable a 4 %
les deux années précédentes, a été plus faible en 2006 (+ 3,6 %). Ce ralentissement
renvoie au fléchissement des prestations chomage qui s’est amplifié en 2006 (- 9,5 %)
suite a la baisse du nombre de demandeurs d’emploi et a la moindre proportion de cho-
meurs indemnisés par I’Unedic. A 1’opposé, la montée en charge de la PAJE (Prestation
d’accueil du jeune enfant) et I’accroissement des départs en retraite anticipée ont contri-
bué a alourdir les prestations famille et vieillesse.

La consommation, principal moteur de la croissance

Portée par 1’augmentation du pouvoir d’achat du revenu disponible, la consommation
des ménages a continué a faire preuve de robustesse (+ 2,1 %, apres + 2,2 %). Entre
2002 et 2005, en dépit d’évolutions contrastées du pouvoir d’achat, la croissance de la
consommation des ménages s’était montrée dynamique, affichant chaque année un
rythme constamment supérieur a 2 %. Sur la période, les ménages avaient pu préserver
leur consommation en adoptant un comportement habituel de lissage grace a une réduc-
tion de leur taux d’épargne, de 1,6 point au total.

En 2006, ce mouvement de baisse du taux d’épargne des ménages s’est interrompu : il
est en l1égere hausse a 15,5 % (apres 15,3 %), en ligne avec la progression du revenu réel
disponible. En sens inverse, plusieurs facteurs de nature conjoncturelle ont pu jouer a la
baisse sur le taux d’épargne. D’abord, les progres en matiere de chdmage, en allégeant
les incertitudes sur les revenus, ont pu entrainer une diminution de 1’épargne de précau-
tion. De plus, le tassement d’inflation, en accroissant les encaisses réelles des ménages,
a sans doute joué dans le méme sens. Enfin, I’enrichissement immobilier découlant de
la hausse continue du prix des logements a pu également contribué a des effets de ri-
chesse favorables a la consommation (méme s’il a un caractere largement virtuel car
correspondant a des biens souvent non liquides). En sens inverse, le maintien des taux
d’intérét a un bas niveau a probablement découragé les placements financiers tandis que
les crédits a la consommation ont fortement progressé.

2006 a vu une forte hausse des dépenses des ménages consacrées au logement, a son
chauffage et son éclairage. Le logement confirme ainsi sa place de premier poste de leur
budget (25 %), loin devant I’alimentation (18 %) et les transports (15 %). En cumulant
les dépenses courantes liées au logement et les dépenses d’investissement, les ménages
consacreraient en moyenne prés du quart de leur revenu disponible au logement
(cf. dossier pouvoir d’achat).

Les dépenses de consommation des ménages en produits manufacturés en volume ont
ralenti mais sont restées dynamiques (+ 2,8 %, apres + 3,6 % en 2005), avec des évolu-
tions toutefois contrastées. Elles ont été tirées par les biens d’équipement du logement
sous la poussée de 1’électronique grand public, dopée par quelques produits phare (télé-
viseurs LCD et plasma, enregistreurs de DVD, lecteurs portables, navigateurs GPS et
baladeurs vidéo). A I’opposé, les achats automobiles ont diminué, la bonne orientation
des marques étrangeres ne compensant pas le moindre attrait pour les marques frangai-
ses. Pour leur part, les dépenses énergétiques des ménages ont baissé comme en 2005
de - 1,2 %. Face aux hausses répétées des prix des carburants, les automobilistes ont ré-
duit leurs déplacements. La croissance des dépenses de services est restée vive (+ 2,9,
apres + 2,5 %). Elle vient du bon comportement des services immobiliers'>, de la télé-

12. Les dépenses de services immobiliers recouvrent principalement les loyers effectifs et les loyers dits impu-
tés, c’est a dire ceux que paieraient les propriétaires s’ils étaient locataires de leur logement.

Vue d’ensemble 53



phonie et des services financiers. En revanche les achats de services aux particuliers ont
cri modérément (+ 1,4 %).

Modération des dépenses prises en charge par les administrations

En 2006, les dépenses destinées aux ménages et financées par les administrations publi-
ques, appelées « dépenses individualisables » (dont le bénéficiaire est aisément identi-
fiable), ont crli de 3,8 % en valeur et de 1,4 % en volume. Ces dépenses, constituées a
plus de 80 % par des dépenses d’éducation et de santé, ont ralenti depuis 2003. La ré-
forme de I’assurance maladie engagée a partir de 2004 a favorisé cette modération (ins-
tauration d’un ticket modérateur de 1 euro par consultation, hausse du forfait
hospitalier, mise en place d’un parcours de soins coordonnés avec désignation d’un mé-
decin traitant, déremboursement des médicaments aux effets jugés insuffisants, majora-
tion des consultations pour les assurés ne passant pas par leur médecin traitant).

Pour la troisieme année consécutive, les dépenses individualisables ont évolué moins
rapidement que les dépenses de consommation finale des ménages (financées par les
ménages eux-mémes). Elles ont ainsi contribué a freiner la croissance de leur consom-
mation effective (somme des dépenses individualisables des administrations et des dé-
penses de consommation finale des ménages), dont la croissance est passée de 2,0 % en
2005 a 1,9 % en 2006.

Poursuite du repli du déficit public

En 2006, le déficit public au sens de Maastricht s’est réduit de 5,3 milliards pour at-
teindre 45,5 milliards [8]. Il est ainsi passé a 2,5 % du PIB (apres - 3,0 % en 2005 et
- 3,6 % en 2004), sensiblement en dessous du seuil de 3,0 % inscrit dans le pacte de sta-
bilité et de croissance. Cette amélioration est venue d’une croissance des recettes publi-
ques (+ 4,6 %) supérieure a celle des dépenses (+ 3,8 %).

Les recettes, rapportées au PIB, ont progressé pour la troisieme année consécutive (a
50,8 % apres 50,7 % en 2005 et 49,6 % en 2004). Les prélevements obligatoires, qui re-
groupent impOts et cotisations sociales effectives, ont augmenté. Rapportés au PIB, ils
ont été en hausse de 0,4 point, soit 44,2 % du PIB. Cette augmentation a été principale-
ment imputable a la croissance des assiettes de prélevements. Elle a résulté de fagon
plus marginale, des mesures nouvelles qui ont renforcé la progression effective des im-
pots et cotisations sociales. Le poids des prélevements percus par 1'Etat (15,3 % du
PIB) a baissé de 0,8 point en raison des transferts de recettes fiscales aux administra-
tions de sécurité sociale. Néanmoins, ces transferts de fiscalité ont été en partie com-
pensés par une forte croissance spontanée des impdts d’Etat. Avec la bonne santé des
grands groupes frangais, I’impdt sur les sociétés a cri d’un peu plus de 17 %. La TVA,
en hausse de 1’ordre de 4%, a bénéficié quant a elle d’une croissance forte de son as-
siette économique du fait de la consommation soutenue des ménages. L’ imp0ot sur le re-
venu, qui progresse de 1’ordre de 6 %, a notamment profité des bons résultats de
I’imposition de I’assiette des plus-values mobilieres (+ 16 %) et immobilieres (+ 27 %),
et de celle des pensions (+ 6,5 %).

En 2006, les dépenses publiques ont augmenté de 3,8 % (apres + 4,4 %). Elles sont re-
venues a 53,4 % du PIB, apres 53,7 % en 2005. La masse des rémunérations versées a
augmenté de 3,0 % (apres 3,2 %). Les prestations sociales en especes, en hausse de
4,4 %, ont crli au méme rythme que les années précédentes alors que les prestations en
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nature ont poursuivi la décélération entamée en 2003. L’investissement, bien qu’en ra-
lentissement, a continué de progresser vivement (+ 5,7 %).

Les administrations publiques centrales ont ét¢ a I’origine de 1’amélioration des
comptes publics. Le besoin de financement de I’Etat s’est réduit de 5 milliards d’euros
entre 2005 et 2006 quand la capacité de financement des Organismes divers d’adminis-
tration centrale (ODAC) a progressé de 4,3 milliards. L’excédent structurel des ODAC
s’est renforcé en raison d’une soulte de 2,0 milliards versée par la Poste au nouvel éta-
blissement public créé pour gérer les retraites des fonctionnaires de la Poste. Le besoin
de financement des administrations publiques locales s’est aggravé de 1,2 milliard pour
atteindre 4,6 milliards. Les comptes des administrations de sécurité sociale semblent se
dégrader (- 5,6 milliards en 2006 apres - 2,6 milliards en 2005), mais cette augmenta-
tion du déficit provient du caractere exceptionnel des comptes en 2005. En effet, en
2005, une recette de 8,4 milliards a été enregistrée au titre de la soulte des industries
électriques et gazieres. Si on neutralise 1’effet de ce versement exceptionnel, les comp-
tes sociaux se sont améliorés.

A la fin de 2006, la dette des administrations publiques au sens de Maastricht s’est
élevée a 1 142,2 milliards, soit 63,7 % du PIB (apres 66,2 % fin 2005). Le ratio d’en-
dettement est proche de celui de I’Union européenne (63,2 % fin 2005). m
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