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La croissance francaise a I'épreuve
du ralentissement international

Apres un rebond a +0,9 %, au quatrieme tri-
mestre 2006, I’économie frangaise devrait
croitre en début d’année 2007 a un rythme
modéré, de I’ordre de +0,5 % par trimestre,
du fait notamment d’un environnement inter-
national moins porteur.

L’économie mondiale est en effet affectée par
plusieurs évolutions défavorables. L’économie
américaine, soumise a la chute brutale du mar-
ché immobilier, perd de son dynamisme. La
sortie de déflation du Japon marque le pas.
L’investissement ralentit en Asie, et notamment
en Chine oit les mesures de refroidissement mi-
ses en ceuvre par les pouvoirs publics semblent
enfin faire effet. Enfin, le durcissement du « po-
licy-mix » de la zone euro, dont notamment la
hausse de TVA en Allemagne au premier jan-
vier, devrait peser sur la demande des ménages
européens en début d’année 2007.

L’économie mondiale peut en revanche compter
sur deux développements positifs. Les prix du
pétrole ont nettement reflué depuis leur point
haut d’aotit 2006, ce qui soutient le pouvoir d’a-
chat des ménages et améliore la situation finan-
ciere des entreprises. La zone euro, dont la
croissance a surpris a la hausse en 2006, peut
s’appuyer sur une demande intérieure plus ro-
buste, tirée notamment par le dynamisme de
linvestissement des entreprises.

Toutefois, ces facteurs favorables ne devraient
qu’atténuer ’ampleur du ralentissement de
I’économie mondiale au premier semestre de
2007, sans parvenir a I’empécher.

Dans ce contexte international moins allant, la
croissance francaise devrait résister. On attend
tout d’abord un fort rebond de sa croissance au
quatrieme trimestre (+0,9 % apres +0,0 %),
sous [’effet notamment d’une correction de la
baisse en grande partie accidentelle de [’acti-
vité au troisieme trimestre. C’est d’ailleurs ce
que laissent attendre aujourd’hui les enquétes
de conjoncture.

Ensuite, le ralentissement des exportations
[frangaises devrait de nouveau étre compensé
par un certain dynamisme de la demande inté-
rieure et notamment de la consommation des
ménages. La désinflation et la baisse de |’im-
pot sur le revenu devraient s’ajouter a la nou-
velle hausse des revenus d’activité pour
procurer de solides gains de pouvoir d’achat
au revenu des ménages. La croissance fran-
caise devrait ainsi moins fléchir début 2007
que dans le reste de la zone euro et rester
proche du rythme moyen qu’elle connait de-
puis [’été 2005.

L’économie francaise devrait ainsi continuer a
créer des emplois, ce qui, dans un contexte de
population active qui a nettement ralenti par
rapport au début des années 2000, devrait per-
mettre une nouvelle baisse du taux de cho-
mage, a 8,2 % en juin 2007.

Le principal aléa autour de ces prévisions
porte sur I’ampleur de I’ ajustement du marché
immobilier américain et de ses effets de conta-
gion au reste de l’économie américaine et,
au-dela, de I’économie mondiale. Un second
aléa porte sur la réaction début 2007 des mé-
nages allemands et francais aux modifications
de la fiscalité : si les consommateurs ajustaient
immédiatement leur comportement de
consommation a leur nouveau revenu, la
baisse en Allemagne et la hausse en France de
leurs achats en seraient accentuées. Si a l’in-
verse, ils décidaient de leur consommation sur
la base d'une croissance de long terme de leur
revenu, les mouvements de la consommation
en seraient atténués.

Enfin, apres de longs mois de stabilité des
changes, l'acces de faiblesse enregistré par le
dollar fin novembre et début décembre signale
que le risque de rechute de la monnaie améri-
caine reprend de la vigueur. m




Si des fluctuations importantes ont secoué I’activité
francaise au printemps et a1’été, notre économie de-
meure portée depuis 1I’été€ 2005 par une croissance
assez réguliere de sa demande intérieure finale, de
I’ordre de 0,6 20,7 % par trimestre . Dans les trimes-
tres a venir, son évolution pourrait toutefois devenir
plus dépendante d’une situation internationale
moins porteuse qu’en 2006.

Ralentissement américain et choc de
TVA en Allemagne : détérioration de

I’environnement international en vue
pour la France

Une inflexion de tendance est actuellement a
I’ceuvre dans I’économie mondiale. Apres 4 an-
nées de croissance exceptionnelle, tant en termes
d’activité que de commerce, des signaux d’essouf-
flement ont été enregistrés a I’été et un freinage
global est maintenant perceptible, dans le sillage
de I’économie américaine et sous 1’effet des resser-
rements monétaires survenus un peu partout dans
le monde depuis plus d’un an. Les rythmes d’activité
dans les principales zones industrialisées s’affaibli-
raient de concert et la croissance globale s’établirait a
+2 % I’an mi-2007 apres avoir frolé +3 % en 2006
(cf. graphique 1I).

Ce ralentissement devrait toutefois rester limité, no-
tamment parce que la croissance ne devrait pas enre-
gistrer d’a-coup marqué aux Etats-Unis.
L’économie américaine est aujourd’hui soumise a
des forces contraires dont il n’est pas facile de déter-
miner lesquelles vont I’emporter. D’une part en ef-
fet, la correction du marché immobilier pese sur
I’investissement résidentiel et pourrait tot ou tard af-
fecter I’emploi et la consommation. D’ autre part, la
baisse des prix de I’énergie soutient les revenus des
ménages et des entreprises, et donc leurs dépenses.
AT’horizon du printemps prochain, les forces positi-
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ves devraient prendre trés progressivement le des-
sus : un lent processus de normalisation de la situa-
tion sur le marché immobilier s’enclencherait sans
contagion marquée a la consommation des ména-
ges. La baisse des prix de I’énergie enregistrée fin
2006 et le dynamisme maintenu des revenus sala-
riaux continueraient notamment a soutenir la
consommation. Par ailleurs, le retour de la crois-
sance sous son potentiel et le repli récent de 1’infla-
tion pourraient conduire la Réserve fédérale a
baisser ses taux directeurs d’ici le printemps 2007.
Au total, la croissance américaine, encore supé-
rieure a +3 % en 2006 (+3,3 %), reviendrait début
2007 sur un rythme annuel de I’ordre de +2 % et
I’acquis de croissance a I'issue du deuxieme tri-
mestre de 2007 serait de +1,6 %.

L effritement de I’activité outre-Atlantique se res-
sentirait sur la croissance du commerce mondial,
qui déclinerait progressivement sous I’ effet d”autres
facteurs. Les pays d’ Asie émergente continueraient
de freiner leurs investissements, sachant que la

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 2000, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2005 2006 2007 2007
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 42T | 1°T. 2°T. 2005 | 2006 acquis
PIB (100%)| 0,1 -0,1 0,8 0,2 0,5 1,2 0,0 0,9 0,5 0,5 1,2 2,1 1,8
Importations (28%) 1,0 1,1 2,7 2,8 1,2 2,8 0,0 1,7 1,2 1,2 6,4 7,7 4,1
Dépenses de consommation
des ménages (54%)| 0,5 0,0 0,9 0,5 0,9 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 2,2 2,8 2,2
Dépenses de consommation
des APU* (24%)| 0,1 0,0 0,7 0,1 0,6 0,6 0,3 0,5 0,4 0,4 0,9 1,7 1,4
FBCF totale (19%)| 0,9 0,5 1,8 1,0 0,1 1,6 0,5 1,4 0,5 0,6 3,7 37 2,6
dont: ENF (11%)| 0,6 0,0 24 1,1 -0,4 22 0,8 2,0 0,6 0,6 3,8 4,2 35
Ménages 5%) 07 1,4 0,5 0,7 0,7 0,5 0,7 0,1 0,4 0,3 4,1 2,6 1,2
Exportations (29%)| -0,5 0,4 3,4 0,7 2,9 1,1 -0,7 1,5 0,8 0,8 3,3 6,2 25
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,1 1,0 0,5 0,7 0,9 0,5 0,8 0,6 0,6 2,2 2,8 21
Variations de stocks 0,1 0,0 -0,4 0,3 -0,7 0,9 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2
Commerce extérieur -0,4 -0,2 0,2 -0,7 0,5 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,9 -0,5 -0,6
Prévision

* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
Entre parenthéses : poids en 2000.
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Chine, sous I’effet d’une politique volontariste vi-
sant a freiner I’économie, verrait son activité indus-
trielle ralentir. Apres un début d’année 2006
particulierement dynamique, le Japon connaitrait
également un ralentissement relativement marqué.
Outre la décélération du commerce mondial, 1’éco-
nomie nippone subirait aussi un ajustement de I’in-
vestissement des entreprises qui s’annonce durable
au vu du fléchissement du crédit ces derniers mois.
Au sein des pays industrialisés, 1’économie britan-
nique se montrerait la plus résistante.

Pour la zone euro, deux facteurs supplémentaires de
freinage viennent s’ ajouter aux conséquences du ra-
lentissement du commerce mondial : un facteur ex-
terne, I’appréciation du taux de change effectif de
I’euro (le taux de change euro - dollar est retenu de
maniere conventionnelle a 1,30 dans la prévision) ;
ainsi qu’un facteur interne, le durcissement du poli-
cy-mix, marqué par le retour a la neutralité des taux
courts européens et les ajustements budgétaires al-
lemand et italien. Le relévement du taux normal de
TVA en Allemagne sera particulierement sensible
sur les prix a la consommation, pesera fortement sur
les dépenses des ménages allemands et se fera sen-
tir, plus généralement, sur la croissance de la zone
euro. Certes, outre-Rhin, la reprise n’a pas cessé de
se consolider depuis le début de I’année et I’envolée
conjuguée des exportations et de I’investissement
des entreprises devrait avoir porté la croissance an-
nuelle allemande a +2,7 % cette année. Fin 2006, ce
sont les achats anticipés des ménages avant la re-
montée de 1a TVA qui apporteraient un soutien, tem-
poraire mais significatif, a la demande, malgré un
contexte de progression toujours faible des salaires.
Début 2007, le choc négatif sur la consommation
des ménages consécutif au relevement de la fiscalité
indirecte devrait donc se solder par une croissance
proche de zéro au premier trimestre, mais sans re-
mettre durablement en cause la reprise allemande,
essentiellement soutenue par les performances a
I’exportation, la fin de I’ajustement structurel long
et douloureux du secteur de la construction et les
besoins importants d’investissements en
équipement.

Pour I’ensemble de 1la zone euro, la croissance des
prochains mois sera perturbée par le choc allemand.
Apres un troisieme trimestre ol le rythme d’activité
a été plutot moyen, un rebond est attendu au qua-
trieme trimestre, essentiellement en raison du rattra-
page en France et des anticipations d’achats des
ménages allemands. L’année 2006 s’acheverait ain-
si sur une croissance du PIB de +2,7 %, la plus forte
depuis 2000, mais I’activité ralentirait en 2007 dans
tous les pays de la zone : tous les pays patiraient du
ralentissement des débouchés a I’exportation hors
zone euro et, directement ou indirectement, de la
baisse temporaire des dépenses de consommation
en Allemagne ; I’expansion de I’économie italienne
serait en outre entravée par ses difficultés de compé-
titivité et les resserrements budgétaires et fiscaux
programmés. L’activité de la zone euro
progresserait de +0,2 % au premier trimestre 2007 et
de +0,4 % au deuxieme.

Ce contexte mondial moins porteur aurait toutefois
une conséquence favorable, qui permettrait d’amor-
tir I’ampleur du freinage de I’activité : I'inflexion de
la demande globale sur les marchés de matieres pre-
mieres permettrait notamment aux cours pétroliers
de se stabiliser aux alentours de 60 dollars le baril. Il
en résulterait une poursuite du reflux de I’inflation
dans la plupart des zones.

Les exportations de la France devraient
décélérer, entrainant la production
industrielle sur un rythme plus ralenti
début 2007

Les profils des échanges extérieurs et de la produc-
tion industrielle ont été particulierement heurtés
cette année.

Les statistiques d'exportations ont été perturbées par
des flux inhabituels de téléphonie mobile qui ont
gonflé de maniere significative les exportations
(comme d’ailleurs les importations) au premier se-
mestre et, par contrecoup, fait baisser celles-ci au
troisiéme trimestre ol par ailleurs les livraisons
d’ Airbus ont été inférieures a la normale. Les évolu-
tions au trimestre le trimestre doivent donc étre lues
avec prudence. Si les carnets de commande étran-
gers s’effritent depuis I’été, en lien avec la détériora-
tion graduelle de I’environnement de la France, ils
demeurent a un niveau élevé en fin d’année 20006, ce
qui, combiné a un retour a la normale des livraisons
d’ Airbus, laisse anticiper un rebond des exporta-
tions manufacturées au quatrieme trimestre. Sur
I’ensemble de 1’année, la croissance des exporta-
tions manufacturées aurait bondi de + 9,6 %, un peu
en deca de la demande mondiale adressée a la
France (+10,2 %) (cf. graphique 2). Ce résultat doit
beaucoup a la solidité retrouvée de I’économie alle-
mande. Début 2007, le rythme des exportations de-
vrait en revanche s’amollir (+1,0 % par trimestre),
suivant ainsi le glissement de la demande étrangere
adressée a la France.
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Les fortes fluctuations enregistrées par la produc-
tion manufacturiere (hausse de + 2,1 % au deuxieme
trimestre, chute de -1,8 % au troisieéme) traduisent
sans doute plusieurs phénomenes. Elles refletent en
partie les difficultés traversées par certains secteurs,
notamment 1’automobile qui ajuste a la baisse sa
production par a-coups (voir encadré page 99), ain-
si que les fluctuations habituelles dans certains sec-
teurs (notamment 1’aéronautique), qui semblent
avoir une ampleur particuliere cette année. Il parait
plus prudent d’interpréter les évolutions industriel-
les actuelles de maniére lissée : le glissement annuel
de la production de la branche est passé de -1,2 % fin
2005 a +0,7 % a la fin du troisiéme trimestre, reflé-
tant bien 1’accélération des exportations. En outre,
I’enquéte de conjoncture dans I’industrie qui, a dé-
faut de signaler la chute de la production manufactu-
riere du troisieéme trimestre, avait laissé attendre une
perte de dynamisme de ce secteur, est cohérente en
novembre avec un net rebond de la production au
quatrieme trimestre (+1,3 % dans notre prévision).
Au-dela, le glissement annuel de la production ma-
nufacturiere reviendrait sur des rythmes d'évolution
plus modérées, de +0,3 % en milieu d’année pro-
chaine.

Parallélement, I’expansion des importations manu-
facturées est toujours trés vive : elle atteindrait
+10,4 % en moyenne annuelle. La hausse des im-
portations continue d’étre tirée par des évolutions
de prix peu favorables a la croissance et par le dyna-
misme de certaines consommations des ménages
(biens de consommation, automobiles...).

La baisse réguliére du taux de chémage
se poursuivrait jusqu’a la mi-2007

Les conséquences de I’embellie conjoncturelle de
2006 se voient sur le marché du travail. La progres-
sion de 243 000 emplois dans I’ensemble de 1’éco-
nomie frangaise cette année serait en effet largement
soutenue par la croissance dans les secteurs mar-
chands. Elle serait également portée par une forte
hausse dans les secteurs non marchands, particulie-
rement alimentée pour 1I’emploi aidé.

Apres une année de reprise modérée en 2005
(+77 000 postes), I’emploi salarié marchand gagne-
rait de la vigueur : portés par une activité écono-
mique plus robuste, les secteurs marchands non
agricoles créeraient 138 000 postes en 2006, puis
73 000 au premier semestre 2007. L’industrie dé-
truirait moins d’emplois, tandis que 1’embauche
dans la construction resterait dynamique et que
I’emploi dans le tertiaire marchand croitrait régulie-
rement. En revanche, I’emploi aidé serait en légere
diminution au début de I’année prochaine.

Dans un contexte de décélération de la population
active par rapport a la premiere moitié de la
décennie, 1’évolution positive des composantes
marchande et non marchande de I’emploi continue-
rait d’alimenter le repli régulier du taux de chdmage
qui s’établirait a 8,6 % a la fin de I’année 2006 et
8,2 % fin juin 2007.

Entrainée par la désinflation et la baisse
de I'impé6t sur le revenu, I’accélération
du pouvoir d’achat des revenus des
ménages...

La stabilisation et I’amorce de repli des prix énergé-
tiques ont des conséquences rapides sur I’inflation
francaise ; la croissance des prix est tombée a 1,1 %
en octobre 2006 et devrait refléter dans les mois a
venir la désinflation énergétique. Ainsi, une infla-
tion de 1,4 % est attendue en décembre et de 0,8 %
en juin 2007, alors que dans le méme temps 1’infla-
tion sous-jacente fluctuerait autour de 1,5 %.

Ce repli de I’inflation joue un role majeur dans le
profil du pouvoir d’achat du revenu disponible brut
global des ménages. Apres une hausse de +1,3 % en
2005, la croissance du pouvoir d’achat du RDB at-
teindrait +2,4 % en 2006, et I’acquis de croissance
serait de +2,5 % a la mi-2007.

Outre la désinflation, trois autres facteurs princi-
paux confortent cette pente positive : cette année, le
renforcement de la dynamique de la masse salariale
(4,0 % en 2006 apres 3,2 % en 2005 dans le secteur
privé) et le gonflement des revenus d’activité des
entreprises individuelles ; I’année prochaine, le ra-
lentissement des recettes fiscales d’impot sur les re-
venus et le patrimoine, consécutif a la fois aux
modifications de barémes de I’IR et a I’instauration
du bouclier fiscal.

©
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... alimente la consommation des
ménages

La solidité des dépenses des ménages ne devrait pas
étre démentie dans les trimestres a venir.

Les dépenses des ménages en produits manufactu-
rés progresseraient sur un rythme légerement
moins élevé que celui constaté depuis trois tri-
mestres : elles augmenteraient sur un rythme de
I’ordre de +0,9 % par trimestre. Apres un troi-
sieme trimestre inhabituellement faible, les dé-
penses en services gagneraient en revanche en
puissance. Globalement, la consommation des mé-
nages augmenterait de +0,7 % par trimestre jusqu’a
lami-2007, suivant la hausse du pouvoir d’achat des
revenus des ménages. Paralleélement, 1’investisse-
ment logement, aprés avoir marqué une pause au
quatrieme trimestre de 2006, devrait de nouveau
progresser début 2007, sur un rythme de +0,3 % a
+0,4 %.

A cette bonne orientation de la demande des ména-
ges, viendrait s’ajouter la progression toujours ré-
guliere des dépenses individualisables des
administrations publiques.

Un climat international qui engage les
entreprises a la prudence dans leurs
perspectives d’investissement

Apres +4,1 % en 2004 et +3,8 % en 2005, les inves-
tissements des entreprises augmenteraient encore
de +4,2 % en 2006 avec un rebond anticipé a +2,0 %
au quatrieme trimestre. Bien que ces rythmes de
croissance ne révelent a ce stade aucune accéléra-
tion pourtant classique dans une phase de reprise, le
taux d’investissement atteindrait tout de méme un
niveau historiquement élevé a 18,5 %.

Pour la suite, en dépit de la stabilisation du taux de
marge depuis un an, des perspectives d’activité
moins assurées pousseraient les entrepreneurs a
adopter un comportement plus réservé dans leurs
dépenses d’investissement (+0,6 % par trimestre au
début de I’année prochaine). Leurs interrogations
pourraient se récapituler ainsi : certes la demande
des ménages est solidement ancrée mais la demande
étrangere s’effrite et son évolution est suspendue
aux réponses des économies américaine et alle-
mande I’an prochain ; certes les prix des matieres
premicres se replient mais 1’appréciation de 1’euro

dans un contexte de resserrement monétaire
alimente les inquiétudes sur la rentabilité des
investissements.

Apreés un fort rebond en fin d’année dans
I’ensemble des branches, le PIB serait
principalement porté par le commerce et
les services marchands début 2007

En plus du profil heurté de la production indus-
trielle, la contre-performance de la production to-
tale au troisieme trimestre découle de la conjonction
de plusieurs facteurs exceptionnels.

L'activité dans les services marchands a ainsi égale-
ment nettement ralenti, du fait d'une moindre de-
mande des entreprises, conséquence indirecte du
choc dans I’'industrie manufacturiere, et d'un recul
inaccoutumé de la consommation des ménages en
activités récréatives, culturelles et sportives ainsi
qu’en hotellerie-restauration.

Au quatrieme trimestre de 2006, 1’activité rebondi-
rait dans I’ensemble des branches, a +0,9 %, comme
le PIB. La production industrielle se redresserait.
Les services marchands seraient de nouveau tirés
par la demande des entreprises et des ménages.
L’activité commerciale retrouverait son dynamisme
au quatrieme trimestre, en lien avec le redressement
de la demande finale. Enfin, la construction bénéfi-
cierait d’une correction a la hausse de la production
de travaux publics.

Puis, début 2007, ce sont essentiellement le com-
merce et les services marchands, alimentés par la
demande intérieure, qui porteraient la progression
de la production totale, tandis que la production in-
dustrielle serait de nouveau peu allante. Le com-
merce ralentirait trés légérement au premier
semestre 2007 mais, suivant la consommation, il
progresserait sur un rythme de +0,7 % par trimestre.
Les services marchands suivraient également I’évo-
lution des dépenses des ménages, a +0,6 % par tri-
mestre. La construction, un peu moins dynamique
qu’en 20006, resterait toutefois bien orientée.

Au total, la production progresserait de +0,5 % par
trimestre en premire moitié de I’année prochaine,
comme le PIB, et I’acquis de croissance du PIB en
milieu d’année atteindrait +1,8 %. m
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T
Investissement des entreprises en France
et en zone euro : analogies et différences
avec le cycle precedent

José Bardaji l 'évolution récente de l'investissement en biens d'équipement des entre-
Laurent Cla\iel iprises frangaises semble paradoxale : d'un coté, sa croissance, autour
Mathilde .Clement de 4 % l'an depuis 2004, reste modérée, notamment par rapport a l'Alle-
Anne-Juliette Bessone . . . .. .

Benoit Ourliac magne, faisant craindre une insuffisance d'investissement en France ; de
Bertrand Pluyaud l'autre, le taux d'investissement, c'est-a-dire la part du PIB qui est
Stéphane Sorbe consacrée a l'investissement, semble inhabituellement élevée pour cette

Division enquétes de conjoncture phase de cycle, proche du niveau atteint lors du précédent haut de cycle.

Divisi the joncturell , L.
wIsion Syniniese conjoncluretie Une analyse comparative du cycle actuel avec les cycles précédents, en
France, en Allemagne et dans l'ensemble de la zone euro, apporte des élé-

ments d'explication a ce paradoxe apparent :

- en comparaison avec les précédentes phases de reprise, l'investissement des entreprises frangaises ne pa-
rait pas avoir de retard particulier actuellement ; il n'y aurait donc pas insuffisance d'investissement ;

- en revanche, la phase basse de cycle en 2003 se caractérise par une bien meilleure résistance de l'investis-
sement ; celle-ci peut par ailleurs étre reliée au fait que le cycle lui-méme a été moins accusé ;

- un tel constat se retrouve au niveau de la zone euro dans son ensemble : plus que la phase actuelle, c'est la
phase descendante du cycle qui est singuliére et qui conduit a un taux d'investissement la aussi élevé pour cette
phase de cycle ;

- le cas de l'Allemagne se distingue de l'ensemble de la zone ; la baisse de l'investissement y a été tres
marquée entre 2000 et 2003, la phase de reprise actuelle est également plus vive, mais au total le taux d'inves-
tissement est encore loin du haut de cycle précédent.

Une analyse économétrique des principaux déterminants de l'investissement permet d'affiner ce diagnostic :

- l'investissement des entreprises francaises semble aujourd'hui globalement en ligne avec ses principaux
déterminants (demande anticipée, rentabilité) ; l'investissement aurait méme, en 2003 et 2004, été sensible-
ment supérieur a ce qu'auraient laissé attendre ces déterminants ;

- si le taux d'investissement parait aujourd'hui élevé en France, c'est bien parce que le creux de cycle a été
d'amplitude relativement modeste, mais aussi et surtout parce que lors du creux de cycle précédent en 1993, la
chute de l'investissement était allée au-dela de ce que justifiaient l'évolution de la demande et de la rentabilité ;

- en Allemagne, le cycle plus accusé de l'investissement s'explique en partie par une ampleur plus grande du
ralentissement de l'économie allemande ; il renvoie aussi au fait que, a l'instar de leurs homologues américai-
nes, mais contrairement a leurs homologues francaises ou du reste de la zone euro, les entreprises allemandes
semblent avoir nettement surinvesti au moment de la bulle " internet "' ; l'ajustement de l'investissement apres
2000 a donc excédé ce que l'environnement macroéconomique seul justifiait ; une fois ces exces purgés, le re-
tour a la normale de l'investissement se traduit par un rebond plus marqué qu'ailleurs en zone euro ;

- au niveau de l'ensemble de la zone enfin, les évolutions de l'investissement paraissent globalement en ligne

avec leurs déterminants ; comme pour la France, le creux de cycle a été de faible ampleur, et a donc contribué a
limiter la baisse de l'investissement dans la phase descendante ; plus que pour la France, la reprise de l'inves-
tissement doit a l'amélioration des conditions financieres dans la zone.
Cette analyse est axée sur une approche macro-économétrique de l'investissement en biens d'équipement et de
ses déterminants. Elle n'aborde pas les problématiques liées a sa composition. En particulier, la distinction
entre investissement dans l'industrie et dans les services n'est pas faite ici. Par ailleurs, les aspects qualitatifs
de l'investissement, notamment l'importance croissante des nouvelles technologies de l'information et de la
communication, ne sont pas non plus traités. Toutefois, l'idée répandue que tant l'investissement industriel que
celui en NTIC est faible actuellement, n'est pas a priori contradictoire avec les résultats de cette étude.
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Si I'Allemagne a connu une fin de
cycle d'investissement assez
brutale au tournant des années
2000, il n'en a pas été de méme
dans la zone euro en général et
en France en particulier

Afin de fournir une appréciation
sur la progression de l'investisse-
ment ces derniéres années, il est in-
téressant, dans un premier temps,
d'évaluer la situation présente au
regard des évolutions passées.
Dans ce cadre, la démarche
adoptée ici consiste a procéder a
une analyse comparative des cy-
cles d'investissement sur les 25
dernieres années, a la fois en zone
euro, dans ses quatre grands pays
(France, Allemagne, Italie,
Espagne) et aux Etats-Unis. Il res-
sort de cette analyse préliminaire
que le cycle actuel d'investissement
en équipement en zone euro se
situe dans la moyenne des cycles
observés dans les années 80 et 90,
alors qu'il apparait comparative-
ment assez peu dynamique aux
Etats-Unis. A l'intérieur de la zone
euro, la situation allemande se dis-
tingue dans la mesure ou elle a été
davantage marquée par le ralentis-
sement de l'économie mondiale au
tournant des années 2000 et par la
dégradation de la situation finan-
ciere de ses entreprises.

La datation des cycles

De facon a qualifier la dynamique
d'investissement a I'heure actuelle,
une analyse cyclique a été menée
enreprenant les datations de cycles
fournies par le NBER(cf. NBER
(2003)) et le CEPR (c¢f. CEPR
(2003)). Ces deux institutions da-
tent les creux et les pics qui délimi-
tent les phases d'expansion et de
récession, aux Etats-Unis pour la
premiere, en zone euro pour la se-
conde. Le NBER considere qu'une
récession se traduit par un déclin
significatif de 1'économie qui se
propage a l'ensemble des branches
d'activité durant plusieurs mois ;
son incidence est a priori claire-
ment visible sur le PIB, les revenus
réels, 'emploi, la production in-
dustrielle, le commerce de gros et
de détail. Le CEPR a adapté cette
définition au cas de la zone euro, en

considérant notamment que les ré-
cessions devaient se traduire par
des développements similaires
dans la plupart des pays de la zone.

Depuis 1981, le NBER a ainsi dé-
tecté trois creux de cycle (qua-
trieme trimestre de 1982, premier
trimestre de 1991 et quatrieme tri-
mestre de 2001). Le CEPR arelevé
les deux premiers (troisieme tri-
mestre de 1982, troisieme tri-
mestre de 1993) mais n'a pas
encore publié la date du dernier.
D'apres I'OCDE (cf. Cotis, Coppel
(2005)"), il aurait eu lieu au
deuxieme trimestre de 2003.

Des reprises de I'investissement et
de I'activité standards en zone
euro...

Suivant cette approche, le cycle
d'investissement en zone euro pré-
sente actuellement des caractéris-
tiques tres proches de celles
observées par le passé (cf. gra-
phique la). En particulier, la
croissance cumulée de l'investis-
sement en équipement sur les 12
premiers trimestres du cycle ac-
tuel atteint +13,5 %, soit une
hausse comparable a celle enre-

(1) Ce prolongement apparait d'autant
plus licite que les datations des cycles
longs précédents, telles que fournies par
les auteurs, sont tres proches de celles du
CEPR.

gistrée sur une période similaire
lors des cycles des années 80
(+11,9 %) et 90 (+14,5 %).

L'évolution de l'investissement
avait en revanche été plus atypique
lors de la phase descendante de
cycle : alors qu'un repli prononcé
s'était engagé au tournant des an-
nées 80 et qu'un mouvement de re-
cul marqué s'était produit avant la
récession de 1993, la phase précé-
dant le creux de cycle actuel se ca-
ractérise dans l'ensemble par un
remarquable maintien de l'investis-
sement. Ces différences ne peuvent
guere étre imputées a la forme du
cycle lui-méme (cf. graphique 3a) :
tant la phase descendante que la
phase de reprise cyclique sont tres
proches des phases du cycle précé-
dent. L'absence de baisse de I'in-
vestissement au cours de la phase
basse de cycle actuel n'en est donc
que plus remarquable. En consé-
quence, le taux d'investissement
des entreprises de la zone n'a guere
baissé au creux de cycle et aretrou-
vé des cette année son niveau de
1999, soit un niveau proche du pré-
cédent haut de cycle.

..mais des dynamiques
d'investissement contrastées entre

pays

Les quatre grands pays de la zone
euro présentent toutefois des dyna-
miques d'investissement en équi-

TAUX D'INVESTISSEMENT* EN EQUIPEMENT

en%

Z

Etats-Unis s

Allemagne -

Espagne
France
ltalie =
one suro -

I\
i
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\,.‘7‘
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]
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+
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]
o

81 8 8 87 89 91

93 95 97 99 01 03 0506

Sources : BEA, Insee, Eurostat, calculs Insee

Note de lecture :
* Le taux d'investissement en

équipement est calculé comme le rapport

a l'investissement en valeur sur le PIB en valeur.
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CYCLES D'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
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Sources : BEA, Insee, Eurostat, Calculs Insee.

pement assez différentes. Ainsi, en J'investissement se révele en com-

France, en Espagne et dans une paraison historique élevé depuis le
moindre mesure en Italie, le taux début du cycle actuel. Ce phéno-
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mene tient au fait que ces trois pays
n'ont pas vu leur taux d'investisse-
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CYCLES D'ACTIVITE
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ment baisser de facon nette a la fin
du cycle précédent (cf. gra-
phique 2). Outre-Rhin, le taux d'in-
vestissement semble a contrario
relativement bas pour ce stade du
cycle ; il n'a que tres peu progressé
depuis le creux de 2003 et se situe
seulement aux alentours de 9 % ac-
tuellement.

Si I'Allemagne enregistre actuelle-
ment une vive croissance de son in-
vestissement productif, avec une
croissance cumulée sur les 12 pre-
miers trimestres de +16,1 %
(contre +14,3 % lors du cycle des
années 80 et +7,7 % pour celui des
années 90, cf. graphique 1b), c'est
sans doute aussi parce que I'ajuste-
ment de I'investissement a été tres

fort entre 2001 et 2004 outre-Rhin.
A cette époque, il semblerait que
les anticipations des entreprises se
soient retournées plus rapidement
que lors du cycle précédent et que
la nette dégradation de la situation
financiere des entreprises ait préci-
pité la fin du cycle d'investisse-
ment. Dans ce  contexte,
I'investissement a commencé a se
replier plus tot que lors des cycles
précédents, alors que 1'activité évo-
luait au tournant des années 2000
sur des rythmes comparables a
ceux enregistrés lors des fins de cy-
cles antérieurs (cf. graphique 3b).
La situation de l'investissement al-
lemand se distingue donc avant
tout de celle des autres pays de la
zone euro sur la fin du cycle des an-

nées 90. Dans la phase ascendante
du cycle, la reprise de l'investisse-
ment est en revanche globalement
conforme aux reprises précéden-
tes.

En Espagne, comme lors du cycle
précédent, ladynamique de I'inves-
tissement en équipement est ac-
tuellement tres soutenue
(cf. graphique 1le). La situation ita-
lienne se rapproche quant a elle da-
vantage de celle des années 80,
avec un début de cycle d'investisse-
ment assez terne (cf. gra-
phique 1d). La configuration ac-
tuelle semble s'expliquer en partie
par un cycle d'activité relativement
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morose, caractérisé par une phase
de reprise particulierement peu al-
lante (cf.graphique 3d).

La France occupe de son c6té une
position intermédiaire, le cycle
d'investissement actuel étant un
peu moins dynamique que le pré-
cédent, mais plus vigoureux que
celui des années 80 (avec une
croissance cumulée sur le début de
cycle de +10,6 %, +14,4 % et
+7,6 % respectivement, cf. gra-
phique Ic). Par rapport au cycle
des années 90, une spécificité, déja
relevée dans le cas de la zone euro,
doit toutefois &tre mentionnée :
I'investissement en équipement a
cette fois bien résisté lors de la pé-
riode de ralentissement précédant
le creux de cycle. En termes d'acti-
vité, le cycle en cours se distingue
également du cycle antérieur, dans
la mesure ou le profil actuel appa-
rait beaucoup moins heurté qu'il ne
I'a été par le passé (cf. gra-
phique 3c). Ainsi, alors qu'une ré-
cession marquée était intervenue
entre fin 1992 et fin 1993, et qu'une
reprise assez vigoureuse s'était en-
clenchée en 1994, le Produit Inté-
rieur Brut (PIB) ne s'est replié¢ que
durant un trimestre en 2003 pour
revenir ensuite rapidement sur son
rythme tendanciel. L'effet accélé-
rateur ® s'en trouve mécanique-
ment moins perceptible au cours

(2) Le principe de l'accélérateur énonce
que toute variation de la demande, repré-
sentée ici par celle du PIB, entraine une
variation plus que proportionnelle de
l'investissement. Ce phénomene s'ex-
plique par le fait que les biens
d'équipement participent au processus
de production au-dela de la seule période
ou ils sont acquis. L'effet est maximal
sous les trois hypotheses suivantes :

- les capacités de production sont pro-
ches de la saturation ; si ce n'est pas le
cas, face a une augmentation de la de-
mande, les entreprises préféreront
augmenter le degré d'utilisation de leurs
équipements plutot qu'investir ;

- la productivité du capital est constante
(i.e. absence de progres technique) ;

- l'augmentation de la demande ne doit
pas étre temporaire, sinon les entreprises
pourront, plutot qu'investir, soit augmen-
ter leurs prix de vente (afin de
rééquilibrer l'offre et la demande), soit
allonger la durée d'utilisation des équi-
pements.

(3) La comparabilité des données
américaines et européennes sur l'inves-
tissement en équipement doit étre prise
avec précaution dans la mesure ou les
nomenclatures produits sont différentes.

du cycle actuel, que ce soit dans la
phase de creux de cycle comme
dans celle de reprise. En comparant
le cycle d'investissement actuel a
celui des années 80, il apparait
qu'un mouvement d'accélération
un peu plus franc s'est effectué sur
la période de reprise s'étalant entre
un an et deux ans et demi apres le
creux de cycle.

Dans cet intervalle de temps, les
entrepreneurs ont ainsi répondu
par un investissement plus soutenu
a la demande qui leur était
adressée. Quant au cycle d'activité,
il est actuellement relativement
proche de celui des années 80,
puisque dans les deux cas le PIB
connait une hausse relativement
réguliere, notamment dans la
phase précédant le creux de cycle.

Enfin, a titre illustratif, le rythme
de progression de l'investissement
aux Etats-Unis * apparait en retrait
par rapport aux cycles précédents,
avec seulement +23,4 % sur les 18
premiers trimestres du cycle actuel
(contre +51,8 % au début du cycle
de 1991 et +42,9 % au début de ce-
lui de 1982, cf. graphique If). Con-
trairement a la France, les
Etats-Unis présentent ainsi un taux
d'investissement assez faible pour
ce stade du cycle : I'éclatement de
la bulle des nouvelles technologies
anécessité un assez long processus
d'ajustement a la baisse de l'inves-
tissement en équipement. C'est
ainsi de la situation allemande que
les Etats-Unis se rapprochent le
plus.

Alors qu'en Allemagne
l'investissement ne serait plus
pénalisé par la fragilité financiéere
des entreprises, en France et
dans la zone euro, il serait revenu
en ligne avec I'évolution de ses
déterminants usuels sur la fin de
période

Les éléments qui précedent réve-
lent des différences importantes de
comportement, d'une part entre la
France, la zone euro et l'Alle-
magne, et d'autre part entre ce
cycle et les cycles précédents. Ce
constat engage a approfondir l'a-

nalyse en s'intéressant aux princi-
paux déterminants de la décision
d'investissement que sont la de-
mande anticipée, l'évolution rela-
tive des prix des facteurs de
production et l'offre de finance-
ment des marchés (représentée par
le Q de Tobin moyen). Les contri-
butions de ces déterminants per-
mettent d'expliquer pour une
bonne part la dynamique de l'in-
vestissement dans la zone euro.

L'analyse économétrique fait alors
ressortir que l'Allemagne se serait
engagée au tournant des années
2000 dans une période de surinves-
tissement, qui aurait par la suite
nécessité un processus d'ajuste-
ment d'autant plus important que
les entreprises faisaient face a des
conditions de financement plus
restrictives du fait d'un endette-
ment élevé et de la restructuration
du systeme bancaire. Cette période
semble désormais révolue et l'in-
vestissement est reparti depuis
2004 sur une dynamique assez sou-
tenue. La France en revanche pré-
sente une chronique différente :
elle n'aurait pas connu de période
de surinvestissement au début des
années 2000 comme l'Allemagne,
mais la croissance de l'investisse-
ment aurait redémarré plus tot que
ne le laissait prévoir l'évolution
des déterminants envisagés ici.

Le cycle actuel d'investissement
serait relativement conforme a ses
déterminants en zone euro

L'estimation économétrique d'une
équation d'investissement révele
que la reprise de l'investissement
en équipement au sein de la zone
euro en 2003 est en ligne avec 1'é-
volution de ses déterminants
(cf. graphique 4). Un 1éger exces
d'investissement est cependant si-
gnalé au début du cycle, en lien
avec un redémarrage précoce au re-
gard notamment de 1'évolution de
la demande. Il se poursuit au cours
des trimestres suivants, le temps de
revenir a 1'équilibre déterminé par
le modele. Ce décalage ponctuel
serait notamment li¢ a la situation
particuliere de I'investissement en
France (cf. infra).
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4

ZONE EURO - EQUATION D'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT

a - SIMULATION DYNAMIQUE b - CONTRIBUTIONS A LA SIMULATION DYNAMIQUE
(niveau base 100 = 1995) (glissements annuels en %)
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— : : = : Ainsi, le niveau élevé pour cette
Tabll_eau 1: Contributions trimestrielles a la croissance phase de cycle du taux d'investisse-
de l'investissement pendant les phases de ralentissement PRIy "
(ens%) | ENtpeut étre justifié par 1'évolu-
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- — taux. L'analyse des contributions
Investissement simulé -1,0 -0,1 -0,7 -0,3 -0,4 0,0 ez P . N
i : des différents déterminants a la
Investissement observé -1,0 0,0 -0,6 -0,6 -1,0 0,2 . 1. . .
croissance de l'investissement esti-
mées par notre équation permet de
Note de fecture réciser comment ces change-
Cycle 1— de T3 1990 & T3 1993 p g
Cycle 2— de T2 2000 & T2 2003 ments structurels ont pu affecter le
Source : calculs Insee cycle.
Tableau 2 : Contributions trimestrielles a la croissance de o .
l'investissement pendant les phases de reprise En premier lieu, la demande anti-
en%) | cipée par les entrepreneurs, telle
Zone euro Allemagne France qu'elle est mesurée par 1'évolution
Cycle 1 Cycle 2 Cycle 1 Cycle 2 Cycle 1 Cycle 2 contemporaine du PIB, a exercé
Demande anticipée 0,9 06 06 0,6 0,6 0,7 une influence globalement stable
Codt du travail 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 sur I'évolution de 1'investissement
Codt dusage du capital | 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,0 dans ce cycle relativement au cycle
Q de Tobin 0.2 0.2 0,2 0.1 0.2 01 précédent. L'investissement a net-
Tendance 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 tement moins fluctué aux alentours
Investissement simulé 1,5 1,3 09 1,4 1.1 1,1 du creux de 2003 que dans les an-
Investissement observé | 1,1 1,1 0,6 1,3 1,6 1,1 nées 90. Le ralentissement de 1'ac-
tivité qui a précédé le point bas du
Note de lecture cycle actuel a été ainsi moins sé-
Cycle 1— de T3 19934 T3 1996 vere que celui du début des années
ggz’fcg ,?ii;%fgf a 722006 90, entrainant de fait un désinves-
tissement plus modéré. La phase
d'accélération de I'activité qui s'est
ensuivie n'a pas non plus égalé les
rythmes enregistrés dix ans plus
tot. Au total, la demande aurait
moins pesé sur l'investissement en
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(5]

ALLEMAGNE - EQUATION D'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT

a - SIMULATION DYNAMIQUE
(niveau base 100 = 1995)

b - CONTRIBUTIONS A LA SIMULATION DYNAMIQUE
(glissements annuels en %)
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sources : Eurpstat, calculs Insee

phase basse de cycle (-0,1 point en
moyenne par trimestre entre le
deuxieme trimestre de 2000 et le
creux de 2003, contre -0,5 point
entre les troisieémes trimestres de
1990 etde 1993, cf. tableau 1). Elle
a également moins soutenu la re-
prise de l'investissement au cours
du cycle actuel : elle n'aurait con-
tribué qu'a hauteur de +0,6 point en
moyenne a la croissance trimes-
trielle de l'investissement au cours
des trois années suivant le creux de
cycle de 2003, contre +0,9 point
sur la méme période apres le creux
de 1993 (cf. tableau 2).

A l'inverse, I'évolution plus favo-
rable des taux d'intérét (effet capté
dans nos estimations par les varia-
bles de cofits des facteurs) au cours
de ce cycle a permis de soutenir
lI'investissement, alors que le prix
relatif des facteurs n'avait pas con-
tribué a la croissance de l'investis-
sement apres le troisieme trimestre
de 1993 (0,0 point en moyenne) :
les taux d'intérét a long terme des
pays de la zone euro étaient en effet
restés a un niveau élevé tout au
long de 1994 et ce malgré la poli-
tique accommodante des banques
centrales. Durant la phase de re-
prise des années 2000, en re-
vanche, la baisse continue des taux
d'intérét a long terme aurait amorti
le ralentissement de l'activité, et
maintenu 1'évolution du cofit d'u-
sage du capital dans une direction
favorable a l'investissement (+0,2
point de contribution moyenne).

prévision au-dela du pointillé

60 -10

03 05 07 87 89 91

Non seulement la mise en place de
la monnaie unique aurait considé-
rablement amélioré la crédibilité
de la politique monétaire de 1'en-
semble de la zone, mais aussi 1'a-
bondance de liquidités en
provenance d'autres régions du
monde aurait exercé une pression a
la baisse sur les taux d'intérét a
long terme (cf. Pluyaud 2006).

Enfin, depuis les années 90 la
volatilité des marchés finan-
ciers a beaucoup augmenté, ten-
dant ainsi a signaler des
fluctuations plus importantes de
la rentabilité anticipée (repré-
sentée par le Q moyen de Tobin)
et, toutes choses égales par ail-
leurs, de l'investissement. Ce-
pendant, la contribution
moyenne de cette variable fi-
nanciere a l'investissement si-
mulé est la méme au cours des
deux dernieres périodes de re-
prises.

Bien que perturbé en début de
cycle par le fort endettement des
entreprises, l'investissement
allemand serait revenu a I'équilibre
en fin de période

Comme pour la zone euro, le cycle
allemand des années 2000 est ca-
ractérisé par des amplitudes de la
demande moins importantes, avec
un redémarrage progressif de 1'ac-
tivité suite a une période de ralen-

sources : Eurostat, calculs Insee

93 95 97 99 01 03 05 07
prévision au-dela du pointillé

tissement beaucoup moins brutale
en comparaison avec les années 90

(cf. graphique 5a).

Le mouvement des prix des fac-
teurs est cependant tres différent
d'une part entre 1'Allemagne et la
zone euro, et d'autre part entre les
années 90 et les années 2000. En
1993, apres la crise du SME, les
taux d'intérét réels agrégés de la
zone euro montent fortement, alors
qu'ils baissent en Allemagne, con-
tribuant ainsi positivement a la
croissance de I'investissement via
le colit d'usage du capital. Cepen-
dant, cette contribution positive est
plus que compensée dans le court
terme, en 1993 et 1994, par la forte
hausse des salaires consécutive a la
réunification (méme si dans le long
terme la hausse des salaires réels
tend a entrainer de la substitution
du capital au travail et donc, a
croissance donnée ', a pousser a la
hausse I'investissement).

Au début du cycle actuel en re-
vanche, la contribution des prix des
facteurs devient rapidement posi-
tive, comme pour la zone euro,
mais avec une amplitude supé-
rieure. Elle résulte a la fois d'une
modération salariale trés marquée,

(4) L'impact global d'une hausse des sa-
laires sur l'investissement doit toutefois
tenir compte du fait que celle-ci a aussi
pour effet de déprimer la croissance, no-
tamment par les pertes de compétitivité
qu'elle entraine, et donc aussi l'investis-
sement ; l'effet global n'est donc pas
nécessairement positif.
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FRANCE - EQUATION D'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
b - CONTRIBUTIONS A LA SIMULATION DYNAMIQUE
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(niveau base 100 = 1995)
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sources : Eurostat, calculs Insee

qui conduit a une contribution
nulle du coit du travail, et d'une
évolution favorable du coft
d'usage du capital, en lien avec la
baisse réguliere et continue des
taux d'intérét réels et du prix de I'in-
vestissement en équipement. Ain-
si, la contribution moyenne du prix
relatif des facteurs a la croissance
de l'investissement est estimée a
-0,2 point par trimestre au cours
des 3 années qui suivent le point
bas des années 90, et a +0,5 point
au cours de la méme période apres
le point bas des années 2000.

La spécificité du ralentissement de
I'investissement en Allemagne au
début des années 2000 réside dans
une réaction marquée au processus
d'ajustement des marchés finan-
ciers, apres l'appréciation exces-
sive de 1999 22001. Labaisse du Q
moyen de Tobin signale certes une
dégradation de la situation finan-
ciere des entreprises et de leurs
conditions de financement mais ne
rend pas pleinement compte de
I'ampleur de ce mouvement.

Or, ce phénomene peut se lire sur la
décomposition des sources de fi-
nancement de l'investissement en
Allemagne. L'écart entre investis-
sement et épargne est particuliere-
ment prononcé en haut du cycle, a
la fin des années 90 : malgré la fai-
blesse de leur épargne, les sociétés
non financieres investissent forte-
ment. Pour cela, elles ont massive-

03 05 07 87 89 91

ment recours a l'endettement par le
crédit. Mais l'ajustement qui suit
est tout aussi brutal. Pour réduire
leur endettement, les entreprises
allemandes freinent leurs investis-
sements, augmentent leur épargne
et réduisent leurs placements nets
en obligations. Comme montré
dans l'encadré 1, ces évolutions du
financement des entreprises appa-
raissent spécifiques a I'Allemagne
parmi les grands pays européens.

Certes, le sens de la causalité entre
investissement et crédit n'est pas
déterminé a priori : la baisse des
crédits nets souscrits par les entre-
prises allemandes au début de la
décennie a pu étre causée par une
réduction de l'investissement, liée
a des facteurs tels qu'une baisse de
I'activité économique. Cependant,
dans ce cas précis, il semble que la
baisse de l'investissement en Alle-
magne apres 2001 ait été causée a
lafois par une volonté des entrepri-
ses de réduire leur encours de cré-
dits afin de restaurer leur situation
financiere, et par une réduction de
I'offre de crédit des banques. Cette
derniere serait due a la dégradation
de la profitabilit¢ des banques,
elle-méme liée au repli des mar-
chés financiers et au fléchissement
de l'activité économique, dans un
contexte de concurrence accrue et
de renforcement de la réglementa-
tion concernant la supervision ban-
caire. Plusieurs études ont ainsi

sources : Eurostat, calculs Insee
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pointé un exces de demande sur
I'offre de crédit en Allemagne entre
2001 et 2002 (cf: KfW (2005),
Nehls et Schmidt (2004), Schuma-
cher (2000)).

A contrario, il semble que relative-
ment a l'ensemble de la zone euro,
les facteurs d'offre aient joué un
role moins important que les fac-
teurs de demande dans la faiblesse
des crédits nets souscrits par les en-
treprises en Allemagne a partir de
2003 (cf. KfW (2005)). Ainsi, si
I'on compare les résultats pour
I'Allemagne et pour la zone euro de
I'enquéte aupres des banques sur la
distribution du crédit menée par la
BCE, on constate que les banques
allemandes ont durci leurs criteres
d'octroi du crédit en 2003 et 2004,
mais pas significativement plus
que les banques de la zone euro : le
solde d'opinion est le méme en
Allemagne et dans la zone euro en
moyenne sur ces deux années. En
revanche, la demande exprimée
par les entreprises semble avoir
nettement plus pénalisé la sous-
cription de crédits en Allemagne
que dans I'ensemble de la zone
euro sur la méme période, avec un
écart de 14 points en moyenne
entre les soldes de réponses.

Cela expliquerait I'ampleur du dé-
sinvestissement des entreprises en
2001 et 2002, mais également la vi-
gueur du rattrapage qui s'est opéré
depuis 2004 une fois le désendette-
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ment réalisé, avec finalement la si-
mulation dynamique de
I'investissement qui rejoint le ni-
veau observé.

Depuis la mi-2003, les entreprises
francaises ont investi plus
qu‘attendu

Dans le cas de la France, le cycle
actuel est assez particulier au re-
gard du taux d'investissement des
entreprises, qui est resté relative-
ment élevé méme au plus bas du
cycle (cf. supra). L'investissement
parait ainsi plus dynamique que ce
que justifieraient ses déterminants
sur la période 2003-2005. En fin de
période, 1' « exces » d'investisse-
ment parait presque résorbé.

D'apres I'équation de comporte-
ment, l'investissement en biens d'é-
quipement dans le cas de la France
s'explique essentiellement par
deux déterminants : les variations
du PIB et les conditions financieres
prises en compte par le Q de Tobin.
Les deux autres déterminants (les
prix des facteurs travail et capital)
influent a la marge sur les varia-
tions de l'investissement. Lors des
phases de reprise, au cours du cycle
actuel comme du précédent, 'effet
accélérateur est prépondérant : il
contribue a hauteur de 0,6/0,7
point par trimestre a la croissance
de l'investissement. La rentabilité
financiere joue également un role,
mais au second ordre.

Au regard de 1'évolution de l'en-
semble des déterminants, il n'y au-
rait pas eu d'évolution atypique du
taux d'investissement en France
au cours du ralentissement de 1'ac-

tivité du début des années 2000.
En revanche, la récession de 1'in-
vestissement observée au début
des années 90 reste pour partie
inexpliquée ; les fluctuations du
taux d'investissement sur cette pé-
riode ont été ainsi beaucoup plus
marquées que ne le suggere la mo-
délisation retenue.

Une partie de la hausse récente de
I'investissement en équipement en
France reste toutefois inexpliquée
par 1'équation de comportement. Il
est en effet possible d'observer un
surinvestissement des entrepre-
neurs entre 2003 et 2005 (cf. gra-
phique 6a). Trois explications a
cela :

e Tout d'abord, le Q de Tobin utili-
sé dans I'équation ne représente
que le passif des entreprises et
ne tient pas compte de leurs pla-
cements. La période qui a précé-
dé l'éclatement de la bulle
Internet a été marquée par de
grandes opérations de fu-
sions-acquisitions. Entre 1998
et 2000, les placements des en-
treprises en actions ont dépassé
leurs émissions. En revanche,
entre les années 2003 et 2005,
les émissions nettes d'actions
des entreprises sont largement
positives, ce qui représente une
source de financement pour I'in-
vestissement. Ce phénomene est
spécifique a la France parmi les
grands pays de la zone (cf. gra-
phique C de l'encadré 1). 11
montre que les entreprises n'ont
pas éprouvé de difficulté a lever
des fonds sur les marchés finan-
ciers et donc a financer des in-

vestissements qui ne 1'auraient
peut-&tre pas été a d'autres épo-
ques.

Ensuite, la mise en place des 35
heures peut avoir favorisé la
substitution du capital au travail.
En effet, de nombreux accords
prévoyaient le maintien des sa-
laires et une moindre augmenta-
tion de ceux-ci dans les
premieres années qui suivraient
leurs mises en place. Ceci peut
expliquer une part du surcroit
d'investissement enregistré en
2003-2004 puis le retour a la
normale a partir de la fin de
I'année 2005, dans la mesure ou
la variabilité limitée du cotit du
travail sur la période d'estima-
tion de I'équation aboutit a une
faible élasticité estimée de 1'in-
vestissement, et ne permet donc
pas de rendre compte de cet ef-
fet.

Enfin, la mise en place début
2004 du dégrevement de la taxe
professionnelle sur les nou-
veaux investissements a égale-
ment pu contribuer a la
formation de 1'écart entre 'in-
vestissement réalisé et I'investis-
sement simulé. Tout d'abord,
cette mesure fiscale rend les in-
vestissements moins coiteux.
Ensuite, méme si elle a été pé-
rennisée depuis, elle ne concer-
nait a l'origine que les
investissements réalisés entre
janvier 2004 et juin 2005 et a
donc pu inciter les entreprises a
avancer leurs projets d'investis-
sement sur cette période. m
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ENCADRE 1 : EVOLUTION DU FINANCEMENT DE L'INVESTISSEMENT DANS LA ZONE EURO SUR LA
PERIODE RECENTE

Les entreprises disposent, apres paiement de leurs frais
(consommations intermédiaires, salaires et traitements,
intéréts, dividendes, impbts, etc.), d'une épargne qui leur
permet de couvrir tout ou une partie de leurs dépenses
d'investissement. Les entreprises peuvent également fi-
nancer leurs investissements par des sources
extérieures, en émettant des titres (actions, obligations)
ou en recourant au crédit.

Depuis 1999, le taux d'autofinancement des entreprises,
c'est-a-dire le rapport entre I'épargne des entreprises et
leur investissement total, a eu tendance a augmenter lé-
gérement dans la zone euro. Cependant, cette évolution
masque des différences marquées entre les principaux
pays de la zone. Ainsi, si le taux d'autofinancement a par-
ticulierement progressé en Allemagne, il a au contraire
baissé en France, en Espagne ou encore en ltalie (cf. gra-
phique A).

Le taux d'autofinancement peut étre vu comme le rapport
entre le taux d'épargne des entreprises (épargne/valeur
ajoutée) et leur taux d'investissement (formation brute de
capital fixe/valeur ajoutée). Les taux d'investissement des
sociétés non financiéres des grands pays européens ont
des profils relativement semblables, avec une décrue
aprés 2000 et une remontée autour de 2004. En re-
vanche, on retrouve pour les taux d'épargne de la zone
euro et de ses principaux pays des évolutions similaires a
celles des taux d'autofinancement, avec une hausse pour
I'ensemble de la zone euro et I'Allemagne, mais une
baisse en Espagne, en Italie et en France. On note que le
taux d'épargne des entreprises francaises, supérieur a
celui des entreprises allemandes en 1999, lui est devenu
inférieur en 2005. Ce mouvement résulte notamment
d'une forte progression du taux de marge des entreprises
en Allemagne depuis 1999, alors que le taux de marge
baisse Iégérement en France depuis cette date.

Il est possible, en utilisant les comptes nationaux, de re-
tracer les autres sources de financement de
l'investissement. En comptabilité nationale, I'épargne des

o

TAUX D’AUTOFINANCEMENT DES SNF (EPARGNE BRUTE / FBCF)
110 110

sociétés non financiéres, augmentée des transferts en
capital, se répartit entre la formation brute de capital fixe,
les variations de stocks, les acquisitions nettes d'objets
de valeur et les acquisitions nettes d'actifs non financiers
non produits. Il en résulte un solde qui correspond a une
capacité de financement s'il est positif ou a un besoin de
financement s'il est négatif. Ce solde est aussi égal a la
différence entre la variation des actifs financiers et la va-
riation des passifs financiers, modulo un « ajustement
comptable » reflétant les différences méthodologiques
entre comptes financiers et comptes non financiers (cf. ta-
bleau A).

A partir de ces égalités comptables, plusieurs décomposi-
tions de l'investissement sont possibles. Il nous a paru
pertinent d'isoler I'épargne et l'investissement des entre-
prises, ainsi que leurs principales sources de
financement. Les opérations sur les financements et les
placements sont présentées en variation nette (variation
des passifs moins variations des actifs), essentiellement
afin d'améliorer la lisibilité des graphiques. La décomposi-
tion retenue est donc la suivante :

Formation brute de capital fixe

= Epargne brute

- Autres postes du compte de capital et ajustements
comptables

+ (Variation des actions et participations émises - varia-
tion des actions et participations détenues)

+ (Variation des crédits souscrits - variation des crédits
détenus)

+ (Variation des autres passifs financiers - variation des
autres actifs financiers)

Pour la zone euro dans son ensemble, l'investissement
demeure supérieur a I'épargne entre 1999 et 2004, mais
I'écart se réduit, ce qui correspond a la hausse du taux
d'autofinancement décrite précédemment (cf. gra-
phique B).Cet écart est notamment compensé en haut du

(8]
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Tableau A : Présentation simplifiée du compte de capital et du compte financier des sociétés non financiéeres

ACTIF

PASSIF

Compte de capital

Formation brute de capital fixe

Variations de stocks

Acquisitions nettes d'objets de valeur

Acquisitions nettes d'actifs non financiers non produits

Capacité / Besoin de financement

Epargne brute

Transferts en capital

Passage du compte de capital au compte financier

Capacité / Besoin de financement

Ajustement des comptes financiers et non financiers

Solde des variations d’actifs et de passifs financiers

Compte financier

Or monétaire et droits de tirage spéciaux
Numéraire et dépbts

Titres autres qu'actions

Crédits

Actions et participations

Provisions techniques d'assurance

Autres comptes a payer

Solde des variations d'actifs et de passifs financiers
Or monétaire et droits de tirage spéciaux
Numéraire et dépots

Titres autres qu'actions

Crédits

Actions et participations

Provisions techniques d'assurance

Autres comptes a payer

cycle précédent par une forte contribution des crédits nets
souscrits. Cette contribution diminue dans les années sui-
vantes.

Ces évolutions refletent en premier lieu la situation de
I'Allemagne (cf. graphique C). Entre 1999 et 2001, le re-
cours a l'endettement par le crédit permet de pallier la
faiblesse de I'épargne par rapport a linvestissement.
Dans les années suivantes, les sociétés non financiéres
allemandes réduisent fortement leurs crédits nets sous-
crits. En contrepartie, elles limitent leurs investissements,
augmentent leur épargne et réduisent leurs placements
nets en obligations.

En France, l'investissement progresse entre les périodes
1999-2001 et 2002-2004, tandis que I'épargne stagne.
Comptablement, sur la période 2002-2004, I'écart entre
épargne et investissement est notamment compensé par

CJ

EVOLUTIONS PAR PAYS DE LA DECOMPOSITION
DU FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT

moyennes annuelles sur la période, en millions d'euros
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une augmentation nette des crédits souscrits mais égale-
ment par une hausse nette des actions émises. Les
contributions des autres postes sontimportantes, mais de
signes opposés. Elles correspondent notamment aux cré-
dits commerciaux et avances et aux ajustements entre
comptabilité financiere et comptabilité non financiere.

En ltalie, comme en France, l'investissement est relative-
ment dynamique tandis que I'épargne stagne. Le recours
au crédit demeure élevé sur la période 2002-2004.

En Espagne, l'endettement par le crédit est également
élevé sur la période récente et est méme tres dynamique.
Pourtant, I'épargne des entreprises progresse égale-
ment. Mais les entreprises profitent de conditions de
crédit tres avantageuses pour développer fortement leurs
investissements et également leurs placements nets. B
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ENCADRE 2 : ESTIMATION DES EQUATIONS D'INVESTISSEMENT

Les données utilisées

Dans I'ensemble de I'étude, seul l'investissement en équi-
pement est pris en compte, dans la mesure ou, d'une part,
il s'agit de la composante de l'investissement qui réagit le
plus aux fluctuations conjoncturelles, et ou, d'autre part, ce
champ restreint permet de s'abstraire des évolutions par-
fois disparates - et souvent trés liées a des logiques
purement nationales -, observées dans le secteur de la
construction.

L'investissement en équipement a été calculé a partir des
séries publiées par Eurostat en regroupant les postes sui-
vants : «produits métalliques et machines», «matériel de
transport» et «autres produits». Quelques traitements spé-
cifiques ont été nécessaires :

e Les séries allemandes ont été rétropolées sur la base
des taux de croissance observés en ex-Allemagne de
I'Ouest avant la réunification.

e Pour la zone euro avant 1995, les séries utilisées ont été
rétropolées a partir des données nationales disponibles
de maniere exhaustive sur cette période (France, Alle-
magne, ltalie, Espagne, Pays-Bas, soit 85 % du PIB de la
zone).

Cadre théorique

La modélisation retenue suppose I'existence d'entreprises
contraintes sur leurs débouchés, pour lesquelles l'investis-
sement répond a la demande, captée ici par le PIB, et a
I'évolution du colt relatif des facteurs, et d'entreprises pour
lesquelles ce sont les conditions de rentabilité du capital
qui prédominent. Celles-ci sont ici captées par le Q de To-
bin, qui mesure le rapport entre la valeur boursiére des
entreprises et la valeur de leur capital installé : supérieur a
1, il signifie que les bénéfices qu'apporte un investisse-
ment excédent son colt et qu'il est opportun d'investir ;
inférieur a 1, il signifie que le colt I'emporte sur le bénéfice
et donc qu'il n'est pas opportun d'investir.

Formellement, I'équation d'investissement s'écrit ainsi
log(/; ) = log(PIB; ) + o.log(RPx; ) +B log(Q_Tobiny) + 8t
avec :

| : investissement en équipement ;

PIB: PIB en volume ;

RPx : rapport du prix du travail sur celui du capital. Le prix
du travail est représenté par le colt salarial horaire (CSH)
déflaté des prix de valeur ajoutée. Le prix du capital est mo-
délisé par le colt d'usage du capital (CUK) correspondant
au produit du prix de l'investissement par le taux d'intérét
réel augmenté du taux de dépréciation annuel du capital
installé, le tout déflaté des prix de valeur ajoutée. Cette va-
riable devrait étre défalquée de la tendance de la
productivité du travail ; cet effet est ici simplement capté
par le terme 6t.

Q_ Tobin: Q de Tobin mesure ici par le rapport de la capi-
talisation boursiére au capital productif installé.

Stratégie d'estimation

Les variables entrant dans I'équation étant toutes inté-
grées d'ordre un, on suppose l'existence d'une relation
de cointégration pour estimer un modéle a correction
d'erreur sur le taux de croissance trimestriel de l'investis-
sement en équipement.

Concernant le prix relatif des facteurs, deux modélisa-
tions sont envisagées. A long terme, la premiére
modélisation fait intervenir le prix relatif comme suggéré
par les modeles théoriques. La seconde prend les prix
des facteurs de fagon indépendante. Dans ce dernier
cas, la réponse de l'investissement a un choc sur chacun
des prix peut étre différente a court terme. Cette hypo-
these est d'ailleurs confirmée dans l'ensemble des
équations.

L'estimation présente deux difficultés dues a I'existence
de ruptures. La premiére rupture, intervenant au 1er jan-
vier 1991 touche I'équation de I'Allemagne en raison de
la réunification. La seconde, plus tardive (1992 T3), est
coincidente a la dévaluation de la lire italienne et affecte
I'équation de la zone euro. Ces ruptures de séries ont été
modeélisées par des ruptures dans les variables détermi-
nistes des équations, mais ne sont significatives que
pour l'équation sur la zone euro (cf. Johansen et al.
(2000)).

Présentation des équations de long terme

Le tableau A reprend les modélisations retenues pour
les trois zones étudiées. L'élasticité de long terme de I'in-
vestissement au PIB est normalisée a un. Celle relative a
la rentabilité financiere est relativement similaire quelle
que soit la zone géographique en question.

En revanche, I'élasticité au rapport des prix est trés forte
dans le cas de I'Allemagne, quasi-nulle dans le cas de la
France et, par conséquent, moyenne dans le cas de la
zone euro : I'impact de cette variable est donc tres diffé-
rent selon le champ géographique. Les fonctions de
réponse représentées dans le graphique ci-dessous
mettent en lumiére ces différences.

Présentation des équations de court terme

Le tableau B reprend les modélisations a court terme re-
tenues pour les trois zones étudiées. Quelle que soit la
zone géographique, la force de rappel est du méme
ordre.

Les fonctions de réponses permettent de décrire com-
ment les variables explicatives agissent sur
l'investissement suite a un choc permanent (cf. gra-

phique ) :

e Pour un choc unitaire sur la demande, |'effet accéléra-
teur culmine au bout de 3 trimestres a prés de 2 pour la
zone euro et 2,4 pour I'Allemagne. Concernant la
France, l'impact est moins important avec un maxi-
mum de 1,7 seulement. Conformément a la
modélisation retenue, I'élasticité décroit et tend vers 1
sur le long terme.
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e Pour un choc sur le Q moyen de Tobin, la réponse est
surtout croissante sur les deux premieres années. Voi-
sine dans le cas de I'Allemagne et de la zone euro,
I'élasticité est en revanche un peu plus forte dans le cas
de la France, notamment a partir du troisieme trimestre
qui suit le choc.

Pour un choc sur le prix du facteur travail, les élasticités
sont tres différentes suivant la zone géographique tant
dans le court terme que dans le long terme. En France,
le choc se traduit par une élasticité légérement négative
au cours des premiers mois puis presque nulle a partir
d'un semestre. En zone euro, |'élasticité croit au cours
des deux premieres années et se stabilise ensuite a un
niveau légerement inférieur a 0,2. En Allemagne, I'im-
pact du choc est beaucoup plus fort et a une dynamique
différente de celle de la France et de la zone euro dans
son ensemble : sur la premiére année, I'élasticité croit

trés rapidement et atteint prés de 0,8 ; elle diminue parla
suite mais reste a un niveau supérieur a celui des autres
zones étudiées.

Pour un choc sur le prix du capital, I'effet de long terme
estl'inverse du précédent. Il est quasi-nul dans le cas de
la France et tres fortement négatif dans le cas de I'Alle-
magne. La zone euro se situe a mi-chemin avec une
élasticité convergeant vers -0,18 pendant les 30 pre-
miers mois. |

Tableau A : Présentation des relations de long-terme

Variable Zone euro France Allemagne
PIB 1,00 (c) 1,00 (c) 1,00 (c)
Rapport des prix (CSH / CUK) 0,18 (0,09) 0,02 (0,06) 0,30 (0,08)
q_tobin 0,08 (0,03) 0,10 (0,03) 0,08 (0,04)
0,01 (0,00)
Constante 0,01 (0,00) 0,01 (0,00) 0,01 (0,00)
période 1 | 0,68 x10-2 (0,06 x10-2)

T d 3 ) 2 2" -2 -2

endance période 2 | 0.33 x10-2 (0,10 x10) 0,24 x10-2 (0,11 x10-3) 0,23 x10-2 (0,06 x10-2)

L'écart-type est représenté entre parentheses

Note de lecture : Pour la zone euro, période 1 = avant le 3°™ trimestre de 1992, période 2 = a partir du 3°™ trimestre de 1992.

Tableau B : Présentation des relations de court-terme

Variable Retard Zone euro France Allemagne
Force de rappel - -0,17 (0,03) -0,15 (0,03) -0,15 (0,03)
Constante g::zg: ; 8:3‘1‘ Eg:gg; 1,88 (0,01) 9,09 (0,00)
1 0,07 (0,08) ns 0,20 (0,09)
Al 2 0,24 (0,09) 0,37 (0,08) 0,14 (0,09)
3 -0,14 (0,09) ns -0,15 (0,09)
0 1,16 (0,21) 1,49 (0,18) 1,14 (0,20)
e 1 ns 0,32 (0,21) 0,73 (0,20)
2 0,60 (0,24) -0,28 (0,23) 0,27 (0,21)
3 0,67 (0,25) 0,28 (0,19) 0,31 (0,21)
0 0,02 (0,01) 0,03 (0,01) 0,01 (0,01)
AQ_Tobin ! ns ns ns
2 ns -0,02 (0,01) -0,01 (0,01)
3 ns 0,02 (0,01) ns
0 ns 0,26 (0,18) ns
ACSH 1 ns ns ns
2 ns -0,30 (0,19) 0,40 (0,12)
3 ns ns 0,29 (0,12)
0 ns ns ns
ACUK 1 0,01 (0,01) ns ns
2 0,01 (0,01) -0,01 (0,01) 0,04 (0,02)
3 0,01 (0,01) ns 0,05 (0,02)

L'écart-type est représenté entre parenthéses

Note de lecture : Pour la zone euro, période 1 = avant le 3°M trimestre de 1992, période 2 = a partir du 3°™ trimestre de 1992.
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ELASTICITES DES EQUATIONS DE COMPORTEMENT

a - DEMANDE ANTICIPEE

b - COUTS UNITAIRES SALARIAUX
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Conjoncture internationale

Dans le sillage de l'économie américaine et sous l'ef-
fet des resserrements monétaires survenus un peu
partout dans le monde depuis plus d'un an, l'activité
mondiale ralentirait graduellement début 2007. Le
mouvement serait toutefois contenu, notamment
parce que la croissance n'enregistrerait pas
d'a-coup marqué aux Etats-Unis : un lent processus
de normalisation de la situation sur le marché im-
mobilier s'enclencherait et, surtout, la consomma-
tion resterait relativement résistante.

L'effritement de l'activité outre-Atlantique se res-
sentirait sur l'évolution du commerce mondial, qui
déclinerait progressivement. Les pays d'Asie émer-
gente continueraient de freiner leurs investisse-
ments, sachant que la Chine, sous l'effet d'une
politique volontariste visant a freiner l'économie,
verrait son activité industrielle ralentir.

Dans ce contexte un peu moins porteur, la demande
s'infléchirait sur les marchés des matiéres premie-
res, ce qui permettrait notamment aux cours pétro-
liers de se stabiliser aux alentours de 60 dollars le
baril. Il en résulterait une poursuite du reflux de l'in-
flation dans la plupart des zones, qui favoriserait
ainsi, toutes choses égales par ailleurs, la progres-
sion des dépenses des ménages. Néanmoins, en zone
euro, le début de l'année 2007 sera marqué par le re-
levement du taux de TVA en Allemagne : son effet se
fera sentir, mécaniquement, sur les prix a la consom-
mation, mais surtout sur les dépenses des ménages
et, plus généralement, sur la dynamique intra-zone.

PERSPECTIVES DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
annuel, en % niveau

9 59
7 56
5 53
3 50
1 47
0

-1 44

<—— Production industrielle Indice PMI global -—>
mondiale du secteur manufacturier
-3 98 99 00 01 02 03 04 05 06 41

Sources : Instituts statistiques nationaux, JP Morgan, NTC, calculs Insee

L'effritement des perspectives d'activité,
conjugué a l'effet des resserrements
monétaires passés, suggere une
poursuite de la modération de la
croissance dans les pays industrialisés
a I'horizon de la mi-2007

Alors qu'il s'inscrivait sur une tendance baissiere de-
puis le printemps dernier, l'indice PMI global dans
le secteur des services est a nouveau orienté a la
hausse cet automne. Mais parallelement, les pers-

TABLEAU 1 : ENSEMBLE DES PAYS INDUSTRIALISES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS
En volume
Variations trimestrielles Variations annuelles
2005 2006 2007
3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2005 2006 fcggi
PIB 0,8 0,5 1,1 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5 25 3,0 1,6
Consommation privée 0,8 0,3 0,8 0,5 0,4 0,7 0,3 0,5 2,5 2,4 1,5
Consommation publique 0,7 0,0 0,9 0,2 0,6 0,2 0,4 0,4 1,3 1,9 1,2
Investissement 1,5 0,5 1,7 0,7 0,4 0,3 0,3 0,6 4,9 41 1,4
Exportations 1,8 2,1 3,7 1,5 0,9 1,6 1,5 1,5 6,1 9,0 4,7
Importations 1,9 2,0 2,9 0,9 0,7 1,4 1,2 1,4 6,0 7,2 3,9
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,3 1,0 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 2,7 2,7 1,5
Stocks -0,1 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,2 0,1
Extérieur 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0

Prévision
Sources : Données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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EVOLUTION DES PRIX 3
DANS LES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

annuel, en %

5 Prix & la production
des principaux pays industrialisés

Prixa laconsommation
des principaux pays industrialisés

-2 -2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sources : Instituts statistiques nationaux, calculs Insee

pectives globales d'activité dans l'industrie manu-
facturiere se replient continuement depuis cet été :
cette détérioration des enquétes suggere que la pro-
duction industrielle mondiale pourrait ralentir dans
les trimestres a venir, pour s'afficher en deca de 6 %
I'an (cf. graphique 1).

Dans ce contexte moins favorable, la croissance
dans les principaux pays industrialisés poursuivrait
son ralentissement, pour s'établir a 2 % I'an mi-2007
apres avoir frolé 3 % en 2006 (cf. tableau 1). Le
mouvement serait commun a toutes les zones,
quoique peu marqué au Royaume-Uni. Or parallele-
ment, si dans la plupart des pays d'Asie la dyna-
mique resterait globalement allante, l'activité
industrielle pourrait cependant progressivement
s'essouffler en Chine, comme c'est déja le cas ces
derniers mois. Le PIB mondial ralentirait donc éga-
lement.

Avec l'essoufflement de I'économie américaine, le
commerce mondial fléchirait graduellement. Vu de
la France, s'ajoute le ralentissement pour une part
temporaire prévu pour I'Allemagne : la demande
mondiale adressé€e a notre économie serait donc en
décélération (cf. fiche « Echanges extérieurs »). Elle
reviendrait a la fin de la période de prévision sur des
rythmes de croissance légerement en deca de la
moyenne de longue période.

Cet environnement moins porteur est a relier en
partie aux resserrements monétaires passés. Suite
aux relevements de taux directeurs pratiqués par les
banques centrales des pays industrialisés, les taux
d'intérét a court terme se sont en effet redressés tout
au long de I'année. La pause opérée par la Réserve
fédérale américaine en aofit dernier a toutefois tem-
péré ce mouvement sur la période récente. Parallcle-
ment, les anticipations de croissance étant moins
favorables et celles d'inflation plutdt rassurantes,
notamment outre-Atlantique, les taux d'intérét a
long terme ont eu tendance a baisser depuis la fin de
I'été. Les conditions de financement continuent tou-
tefois globalement de se durcir dans I'ensemble des
zones, a l'exception des Etats-Unis.

Les marchés anticipent que la Banque Centrale eu-
ropéenne procédera a de nouvelles hausses de taux
directeurs d'ici le milieu de 1'année prochaine
(cf. fiche « Financement de l'économie »). La
Banque d'Angleterre pourrait également poursuivre
son cycle de relevement, notamment si les prix de
I'immobilier continuaient a se montrer dynamiques.
Au Japon, il est possible que la faiblesse de 1'indice
des prix a la consommation, le ralentissement des
crédits et le repli récent de la consommation condui-
sent la banque centrale a étre prudente dans les mois
a venir. Aux Etats-Unis, 1'assombrissement des
perspectives d'activité et le repli récent de I'inflation
pourraient conduire la Réserve fédérale a baisser ses
taux directeurs d'ici le printemps 2007. Enfin, dans
plupart des pays d'Asie émergente, le relachement
des tensions inflationnistes a conduit les autorités
monétaires a interrompre les relevements de taux di-
recteurs des cet automne.

Alors que les anticipations de croissance se sont un
peu détériorées, les cours boursiers sont restés en-
core globalement bien orientés. Parallelement, en
termes effectifs réels, 1'euro et le dollar sont demeu-
rés relativement stables. De son coté, la livre ster-
ling s'est appréciée, tandis qu'a l'inverse, le yen a
continué de se déprécier, quoiqu'a un rythme moins
soutenu que l'année passée. L'hypotheése conven-
tionnelle de stabilité des changes retenue dans cette
note estde 1,30 pour le taux de change euro/dollar.

La stabilisation des cours des matieres
premiéres permettrait un reflux de
l'inflation d'ici le printemps prochain

Les prix des matieres premieres industrielles non
énergétiques plafonnent depuis le printemps der-
nier. Le cours du baril de brent a quant a lui connu un
net mouvement de repli a partir du mois de sep-
tembre, pour s'afficher début décembre 1égerement
au-dela de 60 dollars. En dépitde l'arrivée de I'hiver,
il devrait revenir aux alentours de 60 dollars en rai-
son du ralentissement probable de la demande mon-
diale, conséquence directe de la modération de
l'activité dans la plupart des pays (cf. fiche « Pétrole
et matieres premieres »).

Dans ce contexte moins tendu, les prix a la produc-
tion et a la consommation ont continué de refluer, a
la faveur d'effets de base favorables sur les compo-
santes énergétiques (cf. graphique 2). Tout en s'atté-
nuant, ce phénomene commun a l'ensemble des
zones perdurerait a I'horizon de la mi-2007. L'évo-
lution de l'inflation sous-jacente serait en revanche
plus différenci€e suivant les pays. Ainsi, elle cesse-
rait d'augmenter aux Etats-Unis avec l'arrét du rat-
trapage des loyers fictifs et elle resterait basse au
Japon. En zone euro, son profil serait essentielle-
ment i€ a 'effet de Ia hausse de la TVA allemande
au premier trimestre de 2007 (cf. fiche « Prix a la
consommation au sein de la zone euro »). En Asie
émergente enfin, l'augmentation des prix consécu-
tive a I'envolée passée du prix du pétrole est en voie
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TABLEAU 2 : PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

Variations trimestrielles Variations annuelles
2005 2006 2007
3°T. 4T, 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2005 2006 30%9;
Ensemble 0,8 0,5 1,1 0,7 0,5 0,5 0,4 0,5 2,5 3,0 1,6
Etats-Unis 1,0 0,4 1,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 3,2 3,3 1,6
Japon 0,5 1,0 0,8 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 2,7 2,8 1,5
Royaume-Uni 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 1,9 2,6 2,0
Zone euro, dont : 0,6 0,4 0,8 1,0 0,5 0,7 0,2 0,4 1,4 2,7 1,5
Allemagne 0,5 0,3 0,8 1,1 0,6 0,7 0,0 0,4 1,1 2,7 1,4
Italie 0,3 0,0 0,8 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 1,8 0,9

Prévision
Sources : Données nationales, Banque mondiale, calculs Insee

d'atténuation, d'autant qu'aucun effet de second tour
n'apparait manifeste.

Vers un ralentissement modéré, mais
généralisé, de l'activité a I'horizon de la
mi-2007

Apres avoir convergé au troisieme trimestre de
2006, les rythmes d'activité dans les principales zo-
nes industrialisées ralentiraient de concert (cf. ta-
bleau 2). Le resserrement des écarts de croissance
s'opérerait viala demande des ménages, sachant que
I'investissement non résidentiel (ou en construction)
jouerait un rdle relativement important.

Plus précisément, c'est aux Etats-Unis que la modé-
ration de la croissance serait la plus importante, car
liée a la détérioration de la situation du marché im-
mobilier (cf. fiche « Principaux pays partenaires de
la zone euro »). Pour autant, la consommation des
ménages y resterait relativement résistante, car tou-
jours portée par des revenus salariaux confortables.
Apres un début d'année 2006 particulierement dy-
namique, le Japon connaitrait également un ralen-
tissement relativement marqué. Outre la
décélération du commerce mondial, I'économie nip-
pone subirait aussi un ajustement de l'investisse-
ment des entreprises que le fléchissement du crédit
ces derniers mois laisse anticiper un peu durable. En
zone euro, ladynamique des fondamentaux - emploi
et salaires réels notamment - serait bien orientée
quoiqu'encore timide (cf. fiche « Conjoncture dans
la zone euro »). Mais c'est la remontée de la TVA
outre-Rhin qui dicterait le profil assez chahuté de
I'activité, avec un rebond fin 2006 1ié aux achats an-
ticipés des ménages allemands, suivi d'une correc-
tion mécanique a la baisse en début d'année
prochaine. Finalement, au sein des pays industriali-
sés, I'économie britannique se montrerait la plus ré-
sistante, puisqu'elle ne serait encore que tres
marginalement affectée par les récents resserre-
ments monétaires.

Parallelement, I'économie chinoise donnerait quel-
ques signes de ralentissement. Le glissement annuel
de la production industrielle s'est déja établi a moins
de 15 % au mois de septembre alors qu'il s'élevait en

moyenne a plus de +16 % au troisieme trimestre de
2006. Dans le méme temps, l'investissement en ca-
pital fixe des entreprises chinoises s'est progressive-
ment infléchi. Ce ralentissement laisse a penser que
les mesures prises par le gouvernement chinois pour
freiner l'activité économique, et notamment 1'inves-
tissement des entreprises, commenceraient a porter
leurs fruits. En outre, les échanges extérieurs chi-
nois seraient pénalis€s a I'avenir par le tassement de
l'activité aux Etats-Unis.

Dans le reste de la zone Asie, apres avoir Iégerement
ralenti au printemps, le glissement annuel du PIB se
stabiliserait autour de +5,0 % au troisieéme trimestre
de 2006. L'activité industrielle y resterait encore
soutenue a 1'horizon de la fin de I'année, comme le
suggere la progression des indicateurs conjonctu-
rels avancés en Corée et a Taiwan ces derniers mois.
Elle serait toutefois affectée début 2007 par le ralen-
tissement conjugué des économies chinoise et amé-
ricaine.

Le fléchissement de l'activité aux Etats-Unis n'étant
que graduel, les déséquilibres mondiaux resteraient
patents a I'horizon de la mi-2007. L'Asie émergente
pourrait toutefois dégager des surplus commerciaux
un peu moins spectaculaires que dans le passé ré-
cent (cf. graphique 3).
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Le principal aléa a la baisse entourant ce
scénario réside dans un ralentissement
plus abrupt de I'économie américaine et
d'un effet de contagion au reste du
monde plus marqué.

L'évolution du cours du baril de pétrole demeure
comme a l'accoutumée incertaine. La nouvelle
baisse de la production de I'Opep qui pourrait inter-
venir d'ici la fin 2006, conjuguée a l'arrivée de I'hi-
ver, pourrait faire repartir les prix a la hausse.
Inversement, le fléchissement de la croissance mon-
diale serait de nature a favoriser une détente des
cours en deca des 60 dollars envisagés.

Mais c'est surtout le ralentissement des Etats-Unis
et son impact sur les autres zones qui constitue le
principal aléa entourant ce scénario de prévision.

Les ménages américains pourraient réagir davan-
tage que prévu a la détérioration du marché immobi-
lier, en ajustant leur taux d'épargne a la hausse. En
outre, les effets de contagion aux pays exportant
massivement outre-Atlantique, et notamment
I'Asie, pourraient s'avérer plus rapides et plus am-
ples qu'anticipé. A l'inverse, le repli des prix du pé-
trole et la baisse des taux d'intérét a long terme qu'il
a favorisée pourraient exercer un effet stabilisant
plus fort que prévu et permettre un redécollage de la
croissance mondiale dés le printemps prochain.

Enfin, la poursuite du mouvement de dépréciation du
dollar enregistré a la fin novembre-début décembre
constitue un aléa important de la prévision : neutre en
lui-méme sur la croissance mondiale, il favoriserait la
croissance américaine et entraverait le mouvement de
rééquilibrage de la croissance au profit du reste du
monde, et notamment de I'Europe. m

36

Note de conjoncture



Principaux pays partenaires de

la zone euro

Par rapport a l'hiver 2005-2006, les Etats-Unis, le
Japon et le Royaume-Uni verraient leur activité ra-
lentir a l'horizon de la mi-2007. Outre-Atlantique,
l'origine de ce mouvement, déja entamé, est a re-
chercher dans la brusque dégradation de la situa-
tion sur le marché immobilier. Le tassement de la
croissance attendu outre-Manche est de son coté a
relier aux premiers effets des resserrements moné-
taires opérés par la Banque d'Angleterre depuis le
mois d'aoiit dernier. Quant a la modération du
rythme d'activité nippone, elle tiendrait surtout a un
retour de l'investissement des entreprises sur des
évolutions plus en ligne avec la croissance des dé-
bouchés.

Pénalisés par un environnement international moins
porteur qu'en début d'année, les trois pays verraient
leurs échanges extérieurs faiblir dans les trimestres
a venir. L'infléchissement de leurs rythmes d'activité
serait toutefois amorti par la résistance de la
consommation des ménages, cette derniere bénéfi-
ciant de la dynamique assez favorable des marchés
du travail.

Dans ce contexte, les acquis de croissance a l'issue
du deuxieme trimestre de 2007 s'afficheraient a
+1,6 % aux Etats-Unis (apreés +3,3 % en moyenne
annuelle sur 2006), +2,0 % au Royaume-Uni
(contre +2,6 % de croissance l'an passé) et +1,5 %
au Japon (apres +2,8 % en 2006).

Ces projections sont comme a l'accoutumée entou-
rées d'aléas, le principal ayant sans doute trait a l'é-
conomie américaine. Il n'est en effet pas exclu que le
scénario de sortie de crise envisagé sur le marché
immobilier, bien que fondé sur les indicateurs ré-
cents, s'avere a posteriori trop optimiste. Un tel phé-
nomene serait d'autant plus dommageable qu'il
pourrait pénaliser la progression de la consomma-
tion des ménages. Inversement, le ralentissement at-
tendu de l'investissement des entreprises pourrait
s'avérer moins prononcé qu'anticipé, notamment si
les perspectives de débouchés extérieurs étaient
meilleures que prévu.

Des conditions sur le marché du travail
encore relativement favorables
permettraient a la consommation des
ménages de résister aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, voire de rebondir au
Japon

Le Iéger tassement de la croissance prévu fin 2006
outre-Manche et outre-Atlantique devrait peser sur
les embauches début 2007, alors que 1'emploi de-
vrait redémarrer au Japon. Aux Etats-Unis, le
rythme des créations d'emploi s'est a nouveau es-
soufflé au mois d'octobre (+92 000, contre +150 000
en moyenne mensuelle sur les trois premiers trimes-
tres de 2006), en raison essentiellement de destruc-
tions de postes dans I'industrie. Le ralentissement de
la production manufacturiere ces derniers mois et le
coup d'arrét porté au secteur de la construction au-
raient donc commencé a peser sur les embauches.
Parallelement, 1'opinion des entrepreneurs sur I'em-
ploi dans le secteur non manufacturier s'est sensi-
blement dégradée ces derniers mois
(cf. graphique 1). Dans ce contexte, 1'emploi ne pro-
gresserait que de facon modérée a I'horizon du prin-
temps prochain. Au Royaume-Uni, l'emploi
perdrait également de la vitesse au premier semestre
de 2007, reflétant la décélération de l'activité a partir
de la mi-2006. En revanche, une augmentation pro-
gressive du nombre d'embauches est attendue en dé-
but d'année prochaine au Japon. En effet, le ratio des
offres sur les demandes d'emploi a continué de pro-
gresser au troisieme trimestre, pour s'établir a 1,08,
apres 1,06 le trimestre précédent. En outre, les résul-
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TABLEAU 1 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN

VOLUME
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2005 2006 2007
3°T. 2T | 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 2005 2006 32312%
ETATS-UNIS (37,2%)"
PIB 1,0 0,4 1,4 0,6 0,5 0,5 0,5 0,6 3,2 3,3 1,6
Consommation 1,0 0,2 1,2 0,6 0,7 0,7 0,5 0,6 3,5 3,1 2,0
Investissement privé ® 1,5 07| 20| 04| 02| -1,0 | -04 0,2 75 33 | -1,1
Investissement privé hors logement 1,4 1,3 3,3 1,1 24 1,5 1,5 1,5 6,8 7,9 54
Investissement logement 1,7 -0,2 -0,1 -2,9 -4,8 -5,0 -3,5 -2,0 8,6 -4,1 | -11,5
Dépenses gouvernementales © 08 | -03 1,2 0,2 0,5 0,2 0,6 0,6 0,9 2,0 1,6
Exportations 0,8 23 3,3 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 6,8 8,6 5,1
Importations 0,6 3,1 2,2 0,4 1,3 0,8 1,3 1,3 6,1 6,2 3,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,1 0,2 1,4 0,4 0,6 0,4 04 0,6 3,8 3,1 1,5
Variations de stocks 0,0 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,3 0,2
Commerce extérieur 0,0 -0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)"
PIB 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 1,9 2,6 2,0
Consommation 0,4 0,7 0,3 0,9 0,4 0,5 0,6 0,5 1,4 2,1 1,8
Investissement total 2,5 0,8 2,0 0,6 2,3 1,4 1,3 0,9 2,7 57 4.4
Investissement des entreprises 1,0 0,1 2,0 1,6 3,1 1,5 1,5 1,2 32 6,0 54
Investissement des ménages ¥ 30| -02| -40 5,1 1,5 1,0 0,5 05| -1,6 37| 37
Investissement public @ 10,6 4,5 0,3 -4,2 1,0 2,0 3,0 1,0 -2,6 34 4,7
Consommation publique 0,6 04 05 07| 09 0,5 0,5 05| 28| 25 1,9
Exportations 1,7 3,3 8,5 4,5 | -10,9 0,0 1,0 1,0 7.1 10,8 -3,0
Importations 3,4 2,4 8,9 3,4 -9,2 0,0 1,0 1,0 6,5 | 10,7 -2,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks ¥ 08| 06| 06 08| 09| 07| 07| 06 1,9 28| 23
Variations de stocks 0,4 -0,2 0,4 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,2
Commerce extérieur -0,5 0,2 -0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1
JAPON (14,8%)™"
PIB 0,5 1,0 0,8 0,4 0,5 0,4 0,5 0,5 2,7 2,8 1,5
Consommation 0,9 0,7 -0,1 0,5 -0,7 0,2 0,5 0,5 2,2 1,2 0,7
Investissement total 1,2 -0,4 2,4 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 3,3 4.1 2,4
Investissement privé 1,2 0,4 32 24 24 0,7 0,8 0,8 6,0 7,9 3,7
Investissemnent privé hors logement 1,1 0,2 3,7 3,5 2,9 1,0 1,0 1,0 7,6 9,6 4,9
Investissement logement 1,5 1,6 1,2 2,5 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,7 0,9 0,3
Investissement public 1,5 -3,6 -0,8 -6,5 -6,7 0,0 0,0 0,0 -5,8 | -10,3 -5,2
Consommation publique 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 1,7 0,6 0,3
Exportations 2,9 3,7 2,5 0,9 2,7 2,0 1,8 1,8 6,9 | 10,5 6,4
Importations 3,9 -0,8 2,4 1,4 -0,1 2,0 1,4 1,4 6,3 5,7 4,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 08 03 05 0,5 -0,2 0,3 0,5 0,5 23 1,7 1,1
Variations de stocks -0,3 0,1 02 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 03 0,1
Commerce extérieur -0,1 0,6 0,0 -0,1 0,4 0,0 0,1 0,1 02 08 04

Prévision

(1) Part du pays dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).

(2) Investissements des entreprises et des ménages.

(3) Consommation et investissement publics.

(4) Postes non renseignés dans le compte provisoire.

(5) Inclut la consommation des institutions a but non lucratif.

sources : BEA, ONS, Economic and Social Research Institute, Insee.

tats de I'enquéte Tankan pour le troisieme trimestre,
de mé&me que les prévisions pour les trois mois sui-
vants, attestent d'un accroissement du nombre d'en-
treprises se déclarant en situation de sous-effectif.

Dans les trois pays, 1'évolution des salaires nomi-
naux serait encore relativement favorable. Actuelle-
ment aux Etats-Unis, le glissement annuel du salaire
horaire fluctue aux alentours de 4 %, malgré le ra-
lentissement des gains de productivité. Avec des an-
ticipations d'inflation qui semblent bien ancrées,
cette tendance se poursuivrait au cours des pro-
chains trimestres. De ce fait, le salaire par téte pro-

gresserait régulierement, d'autant qu'il bénéficierait
du maintien d'un taux de chdmage a un niveau bas,
proche de celui enregistré au mois d'octobre
(4,6 %). Au Royaume-Uni, les salaires évolueraient
de maniere plus mesurée, en raison d'une part, d'une
remontée continue du taux de chomage (+5,6 % sur
la période juillet-septembre) qui freinerait les re-
vendications salariales, et d'autre part, d'une décélé-
ration des prix a partir de 2007. En outre, la vague
d'immigration en provenance des pays nouvelle-
ment entrés dans I'Union européenne jouerait un ef-
fet modérateur. Enfin au Japon, apres le
fléchissement observé au troisieme trimestre de
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2006, une hausse temporaire des salaires est at-
tendue pour la fin d'année, en raison des distribu-
tions de bonus en décembre.

Le pouvoir d'achat des ménages bénéficierait aussi
en fin d'année 2006 de la baisse des prix du pétrole,
notamment aux Etats-Unis et au Japon : un net repli
de l'inflation s'est d'ores et déja opéré outre-Atlan-
tique au mois d'octobre (cf. graphique 2). Au
Royaume-Uni, le repli des prix énergétiques serait
toutefois en partie compensé par la hausse de I'infla-
tion sous-jacente, liée en particulier a I'augmenta-
tion des frais d'inscription universitaire et a des
hausses des prix de 1'électricité et du gaz. Début
2007, en l'absence de forte variation des prix du pé-
trole, l'inflation devrait croitre a un rythme encore
légerement supérieur a +0,6 % par trimestre aux
Etats-Unis et +0,3 % au Royaume-Uni, autorisant
des gains de pouvoir d'achat de I'ordre de +0,6 % par
trimestre dans les deux pays. Le glissement annuel
des prix a la consommation serait proche de zéro au
Japon, la sortie de déflation de 1'économie nipponne
serévélant plus lente qu'espéré : les gains de pouvoir
d'achat des ménages resteraient donc faiblement po-
sitifs.

Autotal, les dépenses des ménages seraient relative-
ment dynamiques dans les trois pays sur la période
de prévision. Au Japon, elles profiteraient a la fois
d'une amélioration des conditions sur le marché de
I'emploi et d'une hausse temporaire des salaires : les
banques japonaises anticipent d'ailleurs un 1éger re-
bond de la demande de crédits émanant des ménages
des la fin de 'année. Aux Etats-Unis, la consomma-
tion ne ralentirait que modérément, bénéficiant d'un

12
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marché du travail encore relativement porteur et
d'un reflux de l'inflation. L'impact de la baisse at-
tendue des prix de 1'immobilier a cet horizon serait
par ailleurs compensé par les effets passés de la
hausse des marchés financiers. Enfin au
Royaume-Uni, la demande des ménages fléchirait
quelque peu, pénalisée par la remontée des taux di-
recteurs (de 25 points de base respectivement en
ao(it et novembre derniers) qui contribuerait a alour-
dir leur charge d'intéréts ; néanmoins, elle resterait
soutenue par la poursuite de la progression des ef-
fets de richesse immobiliere.

TABLEAU 2 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : COMPTES DES MENAGES

(en %)
Moyennes annuelles
2004 2005 2006 2007"
Etats-Unis
Emploi salarié non agricole 1,1 1,5 1,4 0,7
Salaire moyen par téte 4,3 3,5 5,0 2,9
Revenu disponible brut nominal 6,4 41 53 41
Déflateur de la consommation privée 2,6 2,9 2,9 1,8
Taux d’épargne en niveau 2,0 -0,4 -1,0 -0,7
Royaume-Uni
Emploi salarié 1,0 0,9 0,8 0,6
Salaire moyen par téte 3,3 3,8 3,6 3,0
Revenu disponible brut nominal 3,4 4.8 4,1 3,0
Déflateur de la consommation privée 1,5 2,4 2,2 1,6
Taux d’épargne 3,7 4,9 5,7 55
Japon
Emploi total 0,2 0,4 0,3 0,3
Salaire moyen par téte -1,56 0,8 1,5 1,5
Revenu disponible brut nominal 0,4 0,5 0,9 0,8
Déflateur de la consommation privée -0,7 -1,0 -0,4 0,2
Taux d’épargne (net) 3,1 2,4 2,6 2,6
Prévision

(1) Acquis au deuxiéme trimestre

sources : BEA, BLS, Central Statistical Office, Department of Employment, ONS, Economic and Social Research Institute,

Ministry of Public Management, Ministry of Labour, Insee.
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Alors qu'il continuerait de se redresser
au Japon, l'investissement des ménages
patirait de la remontée des taux
directeurs au Royaume-Uni et il ne
connaitrait qu'un lent processus
d'ajustement aux Etats-Unis

Apres une remontée inattendue en septembre der-
nier, les mises en chantier ont a nouveau chuté en oc-
tobre aux Etats-Unis. Surtout, le niveau des stocks
de logements reste préoccupant et suggere que le
processus d'ajustement sur le marché immobilier
sera relativement long. Le recul de l'investissement
résidentiel ne devrait donc s'atténuer que trés pro-
gressivement dans les prochains mois. Une pour-
suite du mouvement de baisse sur les rythmes
actuels est certes possible, dans la mesure ou le repli
des prix qui commence a étre enregistré dans certai-
nes régions peut susciter des comportements atten-
tistes. Mais l'arrét de la dégradation de 1'indicateur
de confiance sur le marché immobilier, 1'évolution
un peu plus favorable des ventes de logements an-
ciens et la stabilisation récente des demandes de
préts hypothécaires sous l'effet des baisses de taux a
long terme peuvent laisser espérer une normalisa-
tion progressive de la situation.

De son coté, apres s'étre repris en 2006 en raison de
I'embellie du marché immobilier, 1'investissement
des ménages britanniques se tempérerait début
2007, en lien notamment avec le resserrement mo-
nétaire. Quant a l'investissement résidentiel nippon,
il continuerait de bénéficier de la hausse des prix du
logement qui s'est amorcée au premier trimestre de
2006.

La modération de I'activité dans les trois
pays ainsi que le ralentissement du
commerce mondial améneraient les
entrepreneurs américains, britanniques
et japonais a tempérer leurs
investissements

Aux Etats-Unis, I'affaiblissement de la demande ex-
térieure et l'infléchissement de la consommation
des ménages peseraient graduellement sur les déci-
sions d'investissement des entreprises : la détériora-
tion de l'indice ISM dans le secteur manufacturier
depuis le mois d'ao(t laisse bien augurer un compor-
tement prudent de la part des entrepreneurs. La
baisse du taux d'utilisation des capacités de produc-
tion intervenue au méme moment ne plaide pas non
plus pour un maintien des dépenses sur un rythme
aussi soutenu qu'en tout début d'année. Il en est éga-
lement de méme pour les commandes en biens d'é-
quipement, qui se sont repliées depuis la fin du
troisieme trimestre. En outre, les banques interro-
gées trimestriellement par la Réserve fédérale amé-
ricaine ont récemment indiqué qu'elles durcissaient
les conditions de financement aupres des moyennes
et grandes entreprises. Au Royaume-Uni, la
confiance des industriels patirait progressivement
du fléchissement des carnets de commandes a

I'exportation, d'autant que la livre sterling ne cesse
de s'apprécier depuis mai. Ainsi, 'affaiblissement
des perspectives de débouchés a 1'étranger, conju-
gué aux effets de la remontée des taux directeurs,
conduirait a un ralentissement tres graduel de I'in-
vestissement des entreprises britanniques a I'hori-
zon de la mi-2007.

Apres trois trimestres consécutifs de fortes hausses,
l'investissement non résidentiel japonais ralentirait
des la fin de I'année pour se stabiliser sur des ryth-
mes de croissance de 1'ordre de +4,0 % en termes an-
nualisés. Le fléchissement attendu de l'activité
économique chez les principaux partenaires écono-
miques du pays, notamment, inciterait les entrepre-
neurs nippons a modérer leurs investissements. Les
commandes de machines hors navires sont ainsi en
tres net repli au troisieéme trimestre de 2006. De
plus, les résultats de 'enquéte Tankan du mois de
septembre attestent d'une dégradation des perspecti-
ves de profits ainsi que de l'intention des entrepre-
neurs japonais de freiner leurs investissements
productifs dans les prochains trimestres. Cepen-
dant, le taux d'utilisation élevé des capacités, com-
biné au rebond des mises en chantier non
résidentielles enregistré au troisieme trimestre de
2006, viendraient modérer le ralentissement de 1'in-
vestissement des entreprises japonaises a 1'horizon
du printemps prochain. De méme, au
Royaume-Uni, la poursuite de la montée des ten-
sions sur l'appareil productif ne conduit pas a ins-
crire un ralentissement trés marqué de
l'investissement.

Les dépenses d'investissement des entreprises se
modéreraient donc au tournant de I'hiver dans les
trois pays, tout en permettant néanmoins une aug-
mentation du taux d'investissement (cf. gra-

phique 3).
(3

TAUX D’INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
en % de la valeur ajoutée

Royaume-Uni -
Etats-Unis 15

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources : ESRI, BEA, ONS prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

Le taux d'investissement rapporte l'investissement des entreprises au
PIB en valeur. De fagon & faciliter la lecture, I'écart du taux
d'investissement & sa moyenne sur la période 1991-2005 (a savoir,
15,1 % pour le Japon, 10,8 % pour les Etats-Unis et 10,9 % pour le
Royaume-Uni) est présenté ici. Par exemple au premier trimestre 2000,
le taux d'investissement se montait 11,6 %, ce qui est représenté sur le
graphique par un écart de +0,7 % par rapport a la moyenne de longue
période.
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Pénalisée par un environnement
international moins porteur qu'en début
d'année, la dynamique des échanges
extérieurs des trois pays faiblirait dans
les trimestres a venir

La croissance des exportations demeurerait mo-
dérée aux Etats-Unis et au Royaume-Uni au cours
des prochains trimestres. Elle serait en effet affectée
par l'effritement attendu de la demande en prove-
nance des principaux pays partenaires commer-
ciaux des deux pays et resterait, de ce fait, inférieure
aux rythmes de croissance observés au premier se-
mestre de 2006. En référence a cette période, les im-
portations s'infléchiraient début 2007, en raison
essentiellement du ralentissement de 1'activité pré-
vu outre-Manche et outre-Atlantique. Dans ce
contexte, la contribution des échanges extérieurs a
la croissance redeviendrait progressivement nulle
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. Quant aux ex-
portations japonaises, elles continueraient de béné-
ficier du dynamisme de l'activité industrielle du
reste de I'Asie et d'un taux de change favorable. Ain-
si, méme s'il patirait du ralentissement attendu des
économies américaine et chinoise, le commerce ex-
térieur nippon apporterait toujours un soutien posi-
tif a la croissance dans les trimestres a venir.

Alors qu'aux Etats-Unis le principal aléa
concerne I'évolution du marché
immobilier, au Japon et au Royaume-Uni,
les incertitudes ont surtout trait a
I'orientation des politiques monétaires

Aux Etats-Unis, si certains indicateurs suggerent un
début d'amélioration de la situation sur le marché
immobilier, il n'est pas exclu que le scénario de

sortie de crise envisagé ici soit un peu trop opti-
miste. Si tel était le cas, cela pourrait également
compromettre la dynamique de consommation des
ménages : une remontée plus brutale qu'anticipé du
taux d'épargne pourrait alors se produire. Inverse-
ment, le ralentissement attendu de 1'investissement
des entreprises pourrait s'avérer moins prononcé
qu'anticipé, notamment si les perspectives de dé-
bouchés extérieurs étaient meilleures que prévu.

Au Japon et au Royaume-Uni, les aléas susceptibles
d'affecter la dynamique de I'activité ont trait essen-
tiellement a 1'évolution de la politique monétaire.
Ainsi, une remontée trop précipitée des taux direc-
teurs au Japon serait de nature a hypothéquer le re-
bond de la demande intérieure et, partant, a retarder
une franche sortie de la situation de déflation. Au
Royaume-Uni, le délai d'ajustement entre la re-
montée des taux directeurs et ses effets modérateurs
sur la hausse des prix de 'immobilier est trés incer-
tain. S'il est long, il est probable que la Banque
d'Angleterre, méme si elle ne cible pas explicite-
ment les prix de 1'immobilier, sera conduite a pour-
suivre sa politique de resserrement monétaire, ce
qui pourrait freiner davantage que prévu l'activité. A
l'inverse, si ce délai se révele tres court et que 1'infla-
tion montre par ailleurs de nets signes d'apaisement
en début d'année prochaine, une baisse des taux
n'est pas a exclure a 1'horizon du printemps, dans le
but de soutenir la croissance. m
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Conjoncture dans la zone euro

La croissance du PIB de la zone euro au troisieme
trimestre de 2006 a été de +0,5 % ; parmi les
4 grands pays de la zone, la France et I’ Italie ont en-
registré des performances en dega de la moyenne,
I’Espagne et dans une moindre mesure I’Allemagne
au-dela.

Apres lafranche reprise du premier semestre, le troi-
sieme trimestre a renoué avec un rythme d’activité
plus moyen ; la demande intérieure hors stocks se
maintient, alors que les échanges extérieurs ont lé-
gerement pesé sur la croissance de la zone. Un re-
bond est attendu au quatriéeme trimestre, mais
essentiellement en raison de facteurs exceptionnels
en France et en Allemagne. L’année 2006 s’achéve-
rait ainsi sur une croissance en moyenne annuelle
du PIB de +2,7 %, la plus forte depuis 2000.

L’activité ralentirait au début de I’année 2007. Dans
un environnement international en décélération,
I’économie de la zone euro serait de plus affectée
par effet négatif sur la demande allemande de la
hausse de la TVA programmée pour le premier jan-
vier.

L’activité de la zone euro se redresserait
temporairement en 2006

Le redressement de ’activité dans la zone euro
amorcé fin 2005 s’est confirmé, et la croissance de-
vrait atteindre +2,7 % en 2006 apres +1,4 % I’année
précédente. Tous les pays de la zone contribueraient
a cette accélération, notamment 1’Allemagne et
I’Italie. La contribution de 1’investissement serait
homogene au sein des grands pays de la zone, mais
les échanges extérieurs et la consommation auraient
en revanche affecté diversement leur croissance
(cf- graphique 1). Celle-ci aurait été tirée par la
consommation en France et en Italie, alors qu’elle
serait plus équilibrée en Allemagne grace aux per-
formances a 1’exportation.

La croissance de la zone euro semble cependant
avoir atteint un pic au cours du premier semestre
2006. Les enquétes de conjoncture dans I’industrie
ont cessé de progresser depuis le mois de juin, apres
un an de hausse (cf. graphique 2), et la production
industrielle n’a crd que de 0,9 % au troisieme tri-
mestre apres 1,2 % en moyenne sur les deux pre-
miers trimestres de 2006. L’ Allemagne confirme la
bonne santé de son industrie, se démarquant de I’en-
semble de la zone euro avec une croissance de la

production de +1,9 % sur ce trimestre. La zone euro
renoue ainsi avec un rythme de croissance modéré
de +0,5 %, apres un premier semestre exceptionnel.

La croissance des prochains trimestres serait per-
turbée par la hausse de TVA en Allemagne au pre-
mier janvier 2007. Un rebond est ainsi attendu au
quatrieme trimestre de 2006, en raison notamment
des anticipations d’achats des ménages allemands.
La croissance ralentirait ensuite dans tous les pays
de la zone début 2007 (cf. graphique 3), sous I’ effet
d’un contexte international moins favorable et du
choc attendu sur la demande intérieure allemande
en début d’année.

CONTRIBUTIONS AU PIB DES PAYS DE LA ZONE EURO EN 2006

Variations sur moyennes annuelles, en %

3,0 3,0

PIB  m—

Consommation ===

Investissement (FBCF) ———1

Commerce extérieur C——2

Stocks  mm—
20 20
1,0 10
0,0 0,0
-10 -1,0

Zone euro Allemagne France Italie
Sources : Eurostat, Destatis, Insee, Istat

ZONE EURO : PIB (croissance trimestrielle en volume)
ET INDICATEUR SYNTHETIQUE DES ENQUETES DANS L’INDUSTRIE
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Sources : Eurostat, DgEcfin, calculs Insee prévision au-dela du pointillé
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)
Evolutions trimestrielles '\g%ﬁgﬂgg
1T, | 2° Tzooie T 42T | 19T, | 2° Tzooge T. | 4T | 1¥ 'I'2 0072° T 2004 | 2005 [C0EG 32"919‘75
ALLEMAGNE (29,4 %)™
PIB 0,6 0,3 0,5 0,3 0,8 1,1 0,6 0,7 0,0 0,4 0,8 1,1 2,7 1,4
Consommation des ménages -0,4 0,0 0,6 -0,8 1,0 -0,2 0,7 1,0 -1,1 0,2 -0,3 0,3 1,2 0,1
FBCF totale -0,2 | -0,1 2,2 1,1 0,0 4,4 0,8 21 1,3 1,3 | -1,4 1,0 6,3 54
Consommation publique 0,8 1,2 | -0,1 -0,6 1,6 | -1,0 0,9 0,0 0,0 00 | -1,3 0,6 1,1 0,2
Exportations 1,4 1,9 41 1,2 4,9 0,8 4,2 2,2 2,0 2,0 8,8 71 | 12,0 7,6
Importations -1,1 3,6 3,5 1,7 4,6 0,8 3,6 3,0 1,3 1,9 6,2 6,7 | 12,2 71
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | -0,1 0,2 0,7 -0,4 0,9 0,5 0,7 1,0 -0,4 0,3 -0,7 0,5 2,0 1,0
Variations de stocks -0,1 05 | -0,6 0,7 | -05 06 | -05 | -0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 0,1 -0,1
Commerce extérieur 09 | -05 04 | -0,1 0,4 0,0 04 | -02 0,4 0,1 1,2 0,5 0,5 0,5
ITALIE (17,9 %)™
PIB -0,4 0,6 0,4 0,0 0,8 0,6 0,3 0,3 0,2 0,2 0,9 0,1 1,8 0,9
Consommation des ménages -0,8 0,7 0,5 -0,1 1,0 0,3 0,6 0,3 0,2 0,2 0,5 0,1 2,0 1,0
FBCF totale -1,7 2,1 1,4 | 1,6 2,3 1,1 -1,3 1,0 0,5 0,5 1,9 | -04 2,7 1,2
Consommation publique 0,8 0,1 0,2 0,0 0,2 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 1,2 0,3 0,2
Exportations -1,7 24 | -02 1,5 2,5 1,0 | 1,7 1,0 0,8 0,6 2,5 0,7 4.3 1,4
Importations -2,0 2,4 | -01 1,0 1,9 0,2 21 1,2 0,9 0,7 1,9 1,8 4,9 3,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | -0,6 0,9 0,6 -0,4 1,1 0,4 0,0 0,4 0,2 0,2 0,8 0,2 1,8 0,9
Variations de stocks 02| -03 | -0,2 03 | -05 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 | -0,1 0,2 0,1 0,6
Commerce extérieur 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 -1,0 -0,1 0,0 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,6
ZONE EURO (27, 8%)®
PIB 0,4 0,4 0,6 0,4 0,8 1,0 0,5 0,7 0,2 0,4 1,7 1,4 2,7 1,5
Consommation des ménages 0,0 0,4 0,7 0,1 0,7 0,3 0,6 0,7 -0,2 0,4 1,3 1,4 1,9 1,0
FBCF totale 0,3 1,0 1,4 0,6 1,0 2,3 0,8 1,6 0,9 0,9 1,8 2,7 5,0 3,8
Consommation publique 0,1 0,5 0,6 0,4 0,9 0,1 0,8 0,3 0,1 0,1 11 1,3 2,1 0,8
Exportations -0,4 1,8 2,6 0,7 3,8 1,1 1,7 1,8 1,4 1,5 6,3 4,5 8,5 51
Importations -1,0 2,5 2,5 1,6 2,8 1,1 21 2,2 1,2 1,5 6,2 55 8,5 54
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,1 0,5 0,8 0,2 0,8 0,7 0,7 0,8 0,1 0,4 1,4 1,6 2,6 1,6
Variations de stocks 0,1 0,0 | -0,3 04 | -04 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Commerce extérieur 0,2 -0,2 0,1 -0,3 0,4 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,1 0,0

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de 'OCDE
Sources : Eurostat, Destatis, Istat

(3

ZONE EURO : CROISSANCE DU PIB DANS LES PRINCIPAUX PAYS
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2005
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prévision au-dela du pointillé

La croissance de la consommation des
ménages conserverait une tendance
modérée, et serait notamment affectée
par 'impact négatif du relevement de la

TVA en Allemagne

Les créations d’emploi auraient accéléré dans la
zone euro en 2006 (+1,3 %, apres +0,9 % en 2005) et
la baisse du taux de chdmage se serait poursuivie (cf.
graphique 4). En revanche, les salaires réels ne pro-
gresseraient pas, toujours tirés vers le bas par leur
baisse en Allemagne. Le revenu agrégé des ménages
de la zone resterait peu dynamique, et leur consom-
mation continuerait en 2006 de progresser plus rapi-
dement que leur revenu (+1,9 % et +1,0 %
respectivement).

A partir du quatrieme trimestre de 2006, le profil
heurté de la consommation des ménages de la zone
euro s’expliquerait par le comportement des ména-
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TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO
en % de la population active, cvs

Zone euro  m—
Allemagne ===+
France -
liEliE ooy 11
Espagne

6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Eurostat prévision au—dela du pointillé

ges allemands face a la hausse de TVA prévue pour
le 1¢" janvier 2007. En France, la consommation des
ménages serait a nouveau le principal moteur de la
croissance et resterait début 2007 sur la tendance de
ces dernieres années. En Italie en revanche, elle ne
contribuerait plus que marginalement a la crois-
sance du PIB. Sur I’ensemble de la zone euro, la
consommation des ménages progresserait ainsi de
+0,7 % au quatrieme trimestre de 2006, puis dimi-
nuerait (- 0,2 %) au premier trimestre de 2007 avant
de rebondir le trimestre suivant (+0,4 %) une fois
passés les effets immédiats du choc sur la consom-
mation allemande.

Les plans budgétaires annoncés par les gouverne-
ments allemand et italien, dans le but de réduire leur
déficit public, devraient également ralentir la pro-
gression des dépenses publiques et freiner celle du
revenu des ménages via un relevement des préleve-
ments fiscaux. Ces mesures correctives sont chif-
frées a environ 1 point de PIB pour I’ Allemagne et
pour I'Italie. La consommation publique ne pro-
gresserait plus que de +0,1 % par trimestre sur le
premier semestre de 2007.

Linvestissement productif n’accélérerait
plus

Depuis la fin du deuxieme trimestre de 20006, les en-
trepreneurs anticipent un ralentissement de la de-
mande en zone euro ; il devrait se concrétiser début
2007 tant pour la demande intérieure que pour la de-
mande extérieure (cf. graphique 5). De plus, les
conditions de financement deviennent moins ac-
commodantes beaucoup plus tot dans le cycle d’in-
vestissement actuel qu’au cours des phases
d’expansion précédentes. La remontée des taux
d’intérét contribuerait ainsi a amplifier le ralentisse-

(1) En Italie, I’amélioration de la situation des finances pu-
bliques serait facialement plus élevée car le déficit public de
2006 devrait étre grevé a hauteur de 1,2 point par un rem-
boursement exceptionnel de TVA sur les achats de véhicules
automobiles par les entreprises, suite a une décision de la
Cour de justice européenne.

ZONE EURO : DEMANDE INTERIEURE ET DEMANDE MONDIALE
40 Variation sur moyennes mensuelles, en % 12
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Sources : Eurostat, calculs Insee prévision au-dela du pointillé

ment de I'investissement en équipement au sein de
la zone euro, initié par la dégradation des anticipa-
tions de demande.

L’investissement des entreprises resterait toutefois
soutenu par une aisance financiere permise par la re-
constitution de leurs marges (cf. graphique 6). Leurs
dépenses d’investissement en équipement continue-
raient de croitre, mais a un rythme plus modéré d’un
peu moins de +1,0 % par trimestre au cours du pre-
mier semestre 2007. La croissance de I’investisse-
ment en équipement resterait toujours sensiblement
supérieure en Allemagne qu’en France et en Italie,
du fait notamment du dynamisme de la demande
adressée a I’industrie.

L’investissement en construction poursuivrait sa
progression, quoique sur un rythme plus modéré
qu'en 2006 (cf. graphique 7) ; fortement dépendant
de spécificités nationales, il continuerait de profiter
de la sortie de crise du secteur en Allemagne et croi-
trait de +1,0 % environ par trimestre jusqu’a la fin
du deuxieme semestre 2006.

(6 )

-

ZONE EURO : TAUX DE MARGE GLOBAL
ET TAUX D’INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
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Sources : Eurostat, calculs Insee prévision au-dela du pointillé
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ZONE EURO : COMPTE DES MENAGES

(moyennes annuelles et variations trimestrielles, en %)

2005 2006 2007 2004 | 2005 | 2006 | 2007
1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | feT. | 2eT. quis)
Masse salariale 07| 06| 05 1,1 0,8 1,0 1,0 | 08 10| 05| 28| 25| 34| 27
- Emploi 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,7 0,8 1,3 1,0
- Salaire unitaire 0,6 0,4 0,3 0,8 0,4 0,6 0,7 0,5 0,7 0,2 2,1 1,8 2,2 1,7
RDB -0,1 1,0 0,4 1,1 0,2 0,9 24 | -0,5 1,0 0,9 3,4 2,2 3,2 2,1
Taux d'épargne (en % du RDB) 139 | 140 | 135 | 18,7 | 13,1 | 132 | 139 | 129 | 133 | 18,3 | 145 | 13,8 | 13,3 | 13,3
Déflateur de la consommation
des ménages 0,4 0,6 0,7 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 21 2,0 2,2 1,8
Masse salariale réelle 0,3 0,0 -0,1 0,6 0,2 0,5 0,5 0,3 05 | -0,1 0,7 0,5 1,2 0,9
- Salaire unitaire réel 0,2 -0,2 -0,3 0,3 | -0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 | -04 0,0 -0,3 0,0 | -0,1
RDB réel -0,5 0,5 -0,3 0,6 | -04 0,4 1,9 | -1,0 0,5 0,3 1,3 0,2 1,0 0,3
Estimation/Prévision
Sources : Eurostat, prévisions Insee
INVESTISSEMENT EN CONSTRUCTION (croissance trimestrielle) SOLDES DES ECHANGES DE BIENS
ET ACTIVITE DANS LA CONSTRUCTION EN ALLEMAGNE INTRA- ET EXTRA-ZONE EURO, EN VALEUR
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Sources : Eurostat, Commission européenne

La dégradation de I’environnement
international péserait sur les
exportations de la zone euro

Depuis la fin de I’année 2005, le solde commercial
de la zone euro avec les pays extra-zone est devenu
négatif, en lien avec la flambée des prix du pétrole et
I’appréciation de I’euro. Ces effets se sont estompés
au troisieme trimestre de 20006, alors que le déficit
commercial avec les pays extérieurs a la zone s’est
encore aggravé (cf. graphique 8).

La demande mondiale adressée a la zone euro décé-
lérerait sensiblement sur 1’horizon de prévision, en-
trainée par le ralentissement de 1’économie
américaine au second semestre de 2006. En un an, le
rythme de croissance de la demande mondiale
adressée a la zone diminuerait de +2,0 % a +1,2 %
par trimestre. Les exportations ne croitraient ainsi
que de +1,5 % par trimestre environ sur la premiere
moitié de 2007, alors que les importations subi-
raient ponctuellement un ralentissement en début
d’année, di a ’affaissement de la demande inté-
rieure allemande, puis progresseraient au méme
rythme que les exportations.

-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Source : Eurostat

Contrairement aux autres grands pays de la zone
euro, I’Allemagne bénéficierait d’une demande
mondiale encore vigoureuse, en raison d’une
meilleure orientation de ses échanges extérieurs en di-
rection des marchés a forte croissance ; ses exporta-
tions resteraient dynamiques (cf. graphique 9).

EXPORTATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

lissements annuels en %, données CVS
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A Iinverse, I'Ttalie serait toujours handicapée par
les problemes structurels de compétitivité de son
économie. Apres un premier semestre exceptionnel,
au cours duquel elle a profité de la forte croissance

du commerce mondial, la contribution des échanges
extérieurs a la croissance serait finalement négative
en 2006. m

ENCADRE : COMPARAISON DES REPRISES ACTUELLES EN FRANCE ET EN ALLEMAGNE :
QUELS SECTEURS SONT LEADERS ?

La France et 'Allemagne sont entrées de maniere dé-
calée dans une phase de reprise depuis la fin 2003. La
reprise économique a d’abord été plus vive en France
qu'en Allemagne : la valeur ajoutée totale a progressé de
+0,6 % en moyenne par trimestre en France contre
+0,3 % en Allemagne entre la mi-2003 et la fin de 'année
2004 (cf. graphiques A et B). Depuis début 2005, c’est
I'Allemagne qui enregistre une croissance moyenne un
peu supérieure a celle de la France (respectivement
+0,6 % et +0,4 % par trimestre). Les secteurs a I'origine
de la croissance récente ne sont toutefois pas les mémes
dans chacun des deux pays. En Allemagne, la croissance
est soutenue largement par I'industrie. Depuis la mi-2005,
la construction a cependant cessé d’avoir un poids néga-
tif. Les services, longtemps peu dynamiques en
Allemagne, semblent repartir depuis plusieurs trimestres
et participent également a la croissance. En France, les
services financiers, immobiliers et aux entreprises sont le
soutien principal depuis 2003, méme si une tendance a
I'accélération dans les autres grands secteurs opére ac-
tuellement un rééquilibrage.

Industrie

La contribution du secteur industriel & la croissance de la
valeur ajoutée en Allemagne est deux fois plus impor-
tante qu’en France. D’'une part, I'industrie pése plus en
Allemagne qu’en France (25 % contre 18 % en 2002).
D’autre part, la croissance de 'industrie allemande a été
plus forte qu’en France, sur la période 2002-2006, sous
I'effet notamment du dynamisme des exportations. La
stratégie de compétitivité fondée sur la maitrise des colts
de la main-d’ceuvre(!) semble avoir porté ses fruits
(cf. graphique C).Depuis la fin 2005, la Iégere reprise des
salaires n’a pas entamé la forte croissance de la valeur
ajoutée de l'industrie allemande. Entre 2002 et 2005, la
part de I'industrie dans la valeur ajoutée totale est restée
globalement stable & 25 % en Allemagne. A linverse, I'in-
dustrie francaise ne représente plus que 15 % de la
valeur ajoutée totale de I'économie aujourd’hui.

Construction

En Allemagne, la construction a été depuis 10 ans un sec-
teur en crise structurelle qui pése négativement sur la
croissance de la valeur ajoutée mais surtout, comparati-
vement a la France, qui contribue défavorablement aux
évolutions de I'emploi. Mais depuis la mi-2005, la cons-
truction se redresse ; elle contribue en moyenne

(1) Les coiits du travail étudiés ici sont les coiits salariaux
par téte déflatés de l'évolution des prix de la valeur
ajoutée.

positivement - mais Iégerement - a la croissance et crée
de nouveau des emplois. La France bénéficie a contrario
sur 'ensemble de la période 2002-2006 d’'un marché im-
mobilier tres dynamique qui tire I'activité du secteur.

Commerce, transport et services a la personne

Les secteurs du commerce, des transports et des servi-
ces a la personne présentent une croissance similaire en
France et en Allemagne sur la période récente, aprés
avoir eu des histoires différentes au début des années
2000. lls expliquent notamment I'essentiel des divergen-
ces de la dynamique de I'emploi entre la France et
I’Allemagne entre 2001 et 2003.

Services financiers, immobiliers
et aux entreprises

La contribution des services financiers, immobiliers et
aux entreprises a la croissance de la valeur ajoutée en
France présente la particularité d’étre restée relativement
constante et élevée depuis 4 ans, insensible aux ralentis-
sements de l'activité. En Allemagne en revanche, ils
n’apportent qu’une contribution modeste, d’'une part
parce qu’ils y sont moins développés (29 % de la valeur
ajoutée, contre 35 % en France), d’autre part parce que
leur croissance est moins robuste et beaucoup plus cy-
clique qu’en France. Sur I'ensemble de la période
considérée, les services financiers, immobiliers et aux
entreprises sont restés nettement moins dynamiques en
Allemagne qu’en France. Il est difficile de trouver une ex-
plication simple a cette différence de contribution entre la
France et I'Allemagne. Comme dans 'industrie, la modé-
ration salariale en Allemagne a créé depuis 2001 un
différentiel de colt du travail conséquent (cf. gra-
phique D), mais les gains en termes de valeur ajoutée ou
d’emploi n’ont pas permis pour I'instant un rattrapage du
niveau de croissance du secteur frangais qui comprime
lui aussi depuis deux ans les codts du travail pour mainte-
nir sa compétitivité. Les besoins d’ajustement structurel
des banques allemandes, parfois mis en avant par les
analystes, peuvent toutefois contribuer a expliquer la fai-
blesse de la croissance dans ce secteur. B
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Prix ala consommation
au sein de la zone euro

Ayant augmenté a 2,5 % au mois de juin 2006,
poussée principalement par les hausses de prix pé-
troliers, Uinflation d’ensemble de la zone euro est
retombée a 1,8 % au mois de novembre avec le tasse-
ment des prix énergétiques. Au sein de la zone euro,
les écarts d’inflation d’ensemble sont restés relati-
vement stables au cours de ’année 2006, mais les
indices énergétiques des pays de la zone ont montré
des réactions diverses aux hausses de prix du pé-
trole. Les autres composantes de inflation sont res-
tées globalement stables, a [’exception d’une
poussée des prix alimentaires en milieu d’année.

Au premier trimestre de 2007, I'impact de la hausse
de la TVA en Allemagne (+3 points sur le taux nor-
mal) jouerait pour 0,3 point dans la hausse de I’in-
dice d’ensemble de la zone euro et pour 0,4 point
dans celle de 'indice sous-jacent qui, contrairement
a Uindice frangais, n’est pas corrigé de [’effet des
taxes. L’inflation « sous-jacente” » atteindrait ainsi
2,0 % en juin 2007 contre 1,5 % en octobre 2006.
Sous les hypothéses d’un prix du brent stabilisé a
60 $ et d’un taux de change de 1,30 dollar pour un
euro, les prix énergétiques verraient leur glissement
annuel décroitre puis devenir négatif au cours de la
premiere moitié de 2007, tirant ainsi inflation
d’ensemble a la baisse et venant contrebalancer
Ueffet de la TVA allemande. En conséquence, linfla-
tion dans la zone euro serait de 1,6 % a la fin du pre-
mier semestre 2007.

(1) Mesurée comme l'indice des prix a la consommation har-
monisé (IPCH) hors alimentation, alcools, tabacs et énergie.

Linflation d’ensemble de la zone euro
décroitrait de 2,0 % a 1,6 % sur le
premier semestre de 2007 avec une
hypothése de prix du brent de 60 $

Avec un glissement annuel passant de +11,0 % en
juin 2006 a-0,5 % en octobre, les prix énergétiques
ont dicté la décrue de I’indice d’ensemble de la
zone euro de +2,5 % a +1,6 % sur la méme période
(cf. graphique 1). En effet, le prix du baril de pétrole
a atteint des niveaux historiquement hauts (plus de
75 $ pour le brent, cf. fiche « Pétrole et matiéres pre-
miéres ») durant I’ été pour revenir vers 60 $ ces der-
niers mois. Cette contribution majeure a la baisse
n’a été que trés légérement compensée par une
hausse des prix alimentaires a la fin de I’ été, les glis-
sements annuels des prix des biens industriels hors
énergie et ceux des services restant relativement sta-
bles.

En début d’année prochaine, I’effet de la hausse de
TVA sur I’Allemagne porterait 1’inflation d’en-
semble a+2,1 %, I’effet étant plus visible sur I’infla-
tion sous-jacente qui, au contraire de l'indice
frangais, n'est pas corrigée de I'effet des taxes (cf. in-
fra et graphique 2). La diminution progressive du
glissement annuel des prix énergétiques, sous I’hy-
pothése d’un prix du baril de pétrole a 60 $ et d’un
taux de change de 1,30 dollar pour un euro, ferait dé-
croitre I’indice d’ensemble jusqu’a +1,6 % a la fin
du premier semestre. Les prix énergétiques revien-
draient en effet progressivement vers des niveaux
inférieurs a ceux de I’année précédente (glissement
annuel de +1,5 % en mars puis -2,4 % en juin 2007,
cf. tableau I). Les prix alimentaires contribueraient
peu a la variation de I’indice d’ensemble : ils
connaitraient, en contrecoup de I’importante hausse

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(variations en %)

Glissements annuels Moyenne annuelle

Secteurs (pondération 2006) gb% gggg 3% ZOOC&('S gggé '2“036? 36"7 2004 | 2005 | 2006
Ensemble (100,0%) 21 2,2 2,5 1,6 2,0 2,1 1,6 2,1 2,2 2,2
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3%) 1,1 1,7 2,2 3,0 2,5 2,3 2,2 2,3 1,6 2,3
dont  Produits Alimentaires (15,3%) 0,4 1,4 2,0 3,0 2,3 2,0 1,8 1,0 0,7 22

Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 3,9 2,7 2,8 2,9 32 585 3,6 7,5 4,9 2,7
Energie (9,2%) 9,4 11,2 11,0 -0,5 4,1 1,5 -2,4 4,5 10,1 7,9
Inflation sous-jacente (71,5%) 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 2,1 2,0 1,8 1,4 1,4
dont  Produits manufacturés (30,7%) 0,2 0,4 0,7 0,8 0,2 1,0 0,6 0,8 0,3 0,6

Services (40,8%) 22 2,1 2,0 2,1 25 3,0 31 2,6 23 2,1

Prévision
Source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L'INFLATION DE LA ZONE EURO :
CONTRIBUTIONS DES GRANDS POSTES

IPCH, glissements annuels, en %
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passée, une légere baisse de leur glissement annuel
en fin d’année 2006 ainsi que sur le premier se-
mestre de 2007 (+2,2 % en glissement annuel en
juin 2007 apres +3,0 % en octobre). Ce ralentisse-
ment aurait cependant été plus fort sans I’effet de la
hausse de la TVA en Allemagne, la baisse des prix
des produits énergétiques entrant dans les cofits des
producteurs pouvant se répercuter sur leurs prix de
vente.

La hausse de la TVA en Allemagne
provoque un saut de I’inflation
sous-jacente qui atteindrait 2 % en juin
2007

Au 1¢ janvier 2007, le taux normal de TVA alle-
mande doit passer de 16 % a 19 %. Le taux réduit
restera inchangé a 7 %. Sous 1’hypothese que cette
hausse serait répercutée aux deux tiers sur les prix
de vente, le tiers restant étant absorbé dans les mar-
ges, et sachant qu’au sein de I'IPCH allemand les
biens soumis au taux normal pesent pour un peu plus
de la moitié de I’indice, I’impact sur I’indice d’en-
semble de I’ Allemagne serait de 1’ordre d’un point,
hausse intervenant essentiellement en janvier. La
hausse de TVA allemande conduirait alors a une

2006 2007
prévision au-dela du pointillé

augmentation de I’IPCH de la zone euro de 1’ordre
de +0,3 point et I’incidence sur I’indice sous-jacent
serait de +0,4 point (c¢f. graphique 2). Dans les com-
posantes de ’indice-sous jacent, I’effet serait de
méme ampleur pour les prix des produits manufac-
turés et ceux des services.

2

INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE EN ZONE EURO

annuels, en %

35 35
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0,0 0,0
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prévision au-dela du pointillé

TABLEAU 2 : INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO
(glissements annuels de I'lPCH , en % )
IPCH Inflation sous-jacente Energie
octobre 2005 octobre 2006 octobre 2005 octobre 2006 octobre 2005 octobre 2006
Allemagne 2,3 1,1 0,7 0,8 12,6 -0,2 (0,0)
Autriche 2,0 1,2 1,0 1,4 12,0 -1,9 (02
Belgique 2,2 1,7 1,5 1,4 12,1 -0,2 (0,0)
Espagne 3,5 2,6 2,6 2,7 11,3 -1,9 (02
Finlande 0,8 0,9 0,1 1,2 8,9 -4,5 (0,4
France 2,0 1,2 1,3 1,5 11,6 -1,7 (0,1)
Grece 3,7 3,1 2,9 27 13,6 -0,6 (-0,1)
Irlande 2,6 2,2 1,7 2,9 20,0 2,1 (02
ltalie 2,6 1,9 1,8 1,8 12,3 1,5 (0,1
Luxembourg 5,0 0,6 1,7 2,0 23,9 -9,6 (-0,8)
Pays-Bas 1,8 1,3 0,6 1,1 12,5 2,2 0,1)
Portugal 2,6 2,6 2,0 2,5 13,2 -0,9 (-0.1)
Zone euro 24 1,6 1,4 1,2 8,9 -0,5 (0,0)

* Dans la derniére colonne, la contribution de la composante énergétique a |'inflation d'ensemble est donnée entre parenthéses.

Sources : Eurostat, calculs Insee
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DECOMPOSITION DE L'INFLATION ZONE EURO

CONTRIBUTIONS DES GRANDS POSTES
IPCH, variations trimestrielles (en %, CVS)
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Hors cet effet, les prix des produits manufacturés
décroitraient progressivement sur la période de pré-
vision. La diffusion des baisses de prix énergétiques
ainsi que les conséquences de la remontée récente
du taux de change du dollar contre 1’euro diminue-
raient les colits des produits importés et des consom-
mations intermédiaires des entreprises. A I’inverse,
I’inflation des prix des services serait sur une pente
légerement ascendante. Les effets des hausses pas-
sées de la croissance au sein de la zone ainsi que la
baisse du taux de chdmage soutiendraient cette
tendance.

Les écarts d’inflation d’ensemble entre
les pays de la zone euro restent stables
mais les évolutions des prix
énergétiques sont assez variables d’un
pays a l’autre

Entre juin et octobre 2006, 1’écart d’inflation entre
I’inflation la plus élevée et 1a plus basse au sein de la
zone euro (cf. graphique 4) est resté autour de 2,5
points. Il était plus élevé un an plus tot en période de
hausse de prix pétroliers. En effet, les réactions des

2005 2006 2007
prévision au-dela du pontillé

composantes énergétiques des différents pays aux
variations de prix du brent peuvent étre marquées,
comme en Irlande ou au Luxembourg, ou bien rela-
tivement amorties, comme aux Pays-Bas ou en Italie
(cf. tableau 2). Par ailleurs, les écarts d’inflation
sous-jacente se sont réduits a 1,9 point en octobre

INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO
l annuels, en %
7 7
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6 Minimum  seseeeee: 6

Minimum, hors effets de la baisse de la fiscalité sur les alcools en Finlande ---- _
1996 1998 2000 2002 2004 2006

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
FRANCE ET ZONE EURO

IPCH, glissements annuels en %

France e
i Zone euro
Ecart France-Zone euro E=—21

o

n . oN00An0ANAn. .

UU“U““HHU“U”UH o=

L L 18

-05 1
1
1
1
-1 ! -1
1
1
-15 L -15
2002 2003 2004 2005 2006 2007
prévision au-dela du pointillé
50 Note de conjoncture




2006 alors qu’ils étaient de 2,3 points en juin et de
2,8 points en octobre 2005. C’est actuellement en
Allemagne que I’inflation sous-jacente est la plus
faible ; a I’'inverse, elle est élevée dans les pays mé-
diterranéens.

Enfin, I’écart d’inflation entre I’indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) francais et 1’in-
dice de la zone euro s’est accru a -0,3 point en oc-
tobre. Cet écart va nécessairement grandir au
moment de 1’application de la hausse de TVA alle-
mande puis se stabiliser. m
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Pétrole et matieres premieres

Au troisieme trimestre de 20006, le cours du baril de
brent s'est maintenu a 69,6 $ (cf. tableau 1). Mais
apreés avoir frolé 80 $ début aoiit, le prix du baril a
perdu pres de 25 $ en moins de deux mois, pour re-
tomber a des niveaux proches de ceux de décembre
2005. Le reldchement des tensions géopolitiques, les
prévisions d'un ralentissement de la croissance éco-
nomique américaine, ainsi que le maintien début
septembre des quotas de I'Opep a 28 mb/j ont été a
l'origine de ce fort repli. Depuis le mois d'octobre
néanmoins, le cours s'est a peu pres stabilisé
(cf. graphique 1). La diminution des tensions physi-
ques sur le marché pétrolier, illustrée notamment
par la hausse des capacités inemployées de produc-
tion de pétrole brut et le niveau rassurant des stocks
américains, a atténué les effets de l'annonce par le
cartel d'une baisse de sa production a compter du
premier novembre. Dans ce contexte moins tendu, le
prix du baril de brent devrait fluctuer autour de 60$
sur la période de prévision. Une réduction supplé-
mentaire de l'offre Opep, susceptible d'intervenir en
décembre, pourrait néanmoins exercer une pression
a la hausse d'autant plus importante sur les prix
qu'elle aurait lieu en hiver, période qu la demande
de pétrole s'accroit mécaniquement. A l'inverse, des
risques de ralentissement plus marqués qu'anticipé
de l'économie mondiale pourraient de nouveau
pousser les cours a la baisse.

De leur coté, les cours des matieres premieres hors
énergie se modereraient également, en particulier
ceux des prix des matieres premiéres industrielles.
Mais au total sur 20006, les fortes augmentations en-
registrées au premier semestre conduiraient a une
hausse des cours en moyenne annuelle de pres de
30 %.

La décrue du prix du baril observée a la
fin du troisieme trimestre de 2006 s'est
poursuivie au début du quatrieme
trimestre, principalement en raison d'un
apaisement des tensions géopolitiques
dans un marché bien approvisionné

A la fin de 1'été, les cours du pétrole ont bénéficié
d'une série de facteurs baissiers. L'atténuation des
inquiétudes sur le nucléaire iranien constitue la
principale raison du repli des prix : la probabilité
d'une action militaire a I'encontre de Téhéran et
d'une mise en ceuvre de sanctions économiques est
généralement considérée comme ayant fortement
baissé. De ce fait, la perspective d'une réduction des
exportations pétrolieres de la part de I'Iran s'est
éloignée. Mais les cours ont aussi reculé en raison
d'une reprise plus rapide que prévu de la production
a Prudhoe Bay, plus gros champ pétrolier des
Etats-Unis en Alaska. En outre, la saison des oura-
gans, particulicrement calme cette année, a épargné
les installations pétrolieres dans le Golfe du
Mexique. Enfin, la production irakienne s'est stabi-
lisée en dépit de la poursuite des violences (cf. ta-
bleau 2).

Dans ce contexte de relachement des tensions,
I'Opep a annoncé début septembre qu'elle mainte-
nait ses quotas de production a 28 mb/j, prévenant
toutefois qu'elle se tiendrait préte a réduire son offre
a tout moment pour enrayer une chute excessive des
cours. Simultanément, 1'Agence internationale de
I'énergie a revu a la baisse ses prévisions de crois-
sance de la demande mondiale de pétrole pour 2006
et 2007, en raison du ralentissement en cours de 1'é-
conomie américaine (cf. tableau 3). Cette combinai-
son de bonnes nouvelles a la fois sur l'offre et la
demande, associée a 1'abondance des stocks améri-
cains de pétrole, a permis une détente des prix.

TABLEAU 1 : PRIX TRIMESTRIEL DU BARIL DE BRENT

Niveaux trimestriels Niveaux anuels
2005 2006 2007
1T. | 2°T. | 3°T. 4°T. 1T. | 2°T. | 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2004 | 2005 RuuEs
Baril de «brent daté» en dollars 476 | 516 | 615 | 56,9 | 61,8 | 69,6 | 69,6 | 60,0 | 60,0 | 60,0 | 382 | 62,5 | 62,4
Taux de change euro-dollar 1,31 1,26 | 1,21 1,19 | 1,20 | 1,26 | 1,27 | 1,28 | 1,30 | 1,30 | 1,24 | 1,21 1,29
Baril de «brent daté» en euros 36,3 | 41,0 | 50,8 | 47,9 | 515 | 552 | 54,8 | 46,9 | 462 | 46,2 | 30,8 | 51,4 | 485
Prévisions

Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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Apres 73,3 $ en aoiit, le cours du baril de brent s'est
ainsi établi 2 62,0 $ et 57,8 $ respectivement en sep-
tembre et octobre 2006.

Pour faire face a ce repli, 'Opep a
annoncé qu'elle baisserait sa production
a compter du 1er novembre ; mais cette
décision n'a quasiment pas eu d'impact
sur les cours

Le 20 octobre, le cartel a tenu une réunion excep-
tionnelle, a I'issue de laquelle il a décidé de baisser
sa production de 1,2 mb/j a compter du 1 no-
vembre. Il a en outre averti que cette baisse concer-
nerait tous les pays a I'exception de I'Irak et qu'elle
serait calculée a partir des chiffres de production
réelle de septembre. Plus précisément, 1'Arabie
Saoudite devrait supporter la plus grande part de la
réduction avec 380 000 b/j et serait suivie de I'lran
avec 176 000 b/j. Les Emirats Arabes Unis ont de
leur c6té annoncé une baisse de leur production de
pétrole de 100 000 b/j. C'est la premiere fois que
I'Opep décide de réduire sa production depuis avril

juil.

2003

janv. juil.

2004

janv. juil.

2005

janv. juil.

2006

dernier point : 30 novembre 2006
2004, cette mesure visant a soutenir les cours du
brut qui ont chuté de pres de 25 % depuis la mi-
juillet.

Cependant, le marché, rassuré par 1'abondance des
stocks commerciaux de pétrole brut aux Etats-Unis
(cf. graphique 2) et par la hausse des capacités

2]
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Source : Institut américain du pétrole moyenne au 29 novembre 2006

TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT ET DE GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données mensuelles
2005 2006 2007 aodt sept. oct.
T | 4°T. | 1°7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | terT. | 2eT. | 2006 | 2006 | 2006
Opep excluant I'lrak
Quotas de production 28,0 | 28,0 | 280 | 280 | 280 - - - | 280 | 280 | 280
Production de pétrole brut” 281 | 283 | 282 | 27,8 | 279 | 270 | 27,0 | 270 | 28,0 | 27,7 | 275
Irak” 2,0 1,7 1,7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 1,9
Total OPEP, production de NGLs*? 4,2 4,3 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7
Total (y compris NGLs*®) non Opep 49,7 | 50,0 | 50,7 | 505 | 50,9 | 51,7 | 52,7 | 524 | 50,8 | 50,8 | 51,2
dont : Amérique du Nord® 137 | 137 | 142 | 142 | 143 | 145 | 147 | 144 | 143 | 143 | 145
Russie® 9,5 9,6 9,5 9,7 9,8 9,8 9,8 9,9 9,8 9,8 9,8
Europe® 5,6 57 57 5,3 5,1 54 56 54 50 50 52
PRODUCTION TOTALE!"? 84,0 | 84,3 | 852 | 850 | 856 | 855 | 865 | 8,2 | 855 | 852 | 853
Prévisions

(1) Prévisions Insee

(2) Prévisions de I'AIE

(3) NGLs : gaz naturel liquide

Sources : Agence internationale de I’énergie (rapport de novembre 2006), Insee
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TABLEAU 3 : DEMANDE TOTALE DE PETROLE, Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Variations trimestrielles (en %)
2005 2006 2007 2005 2006 2007

3°T. 4°T. 1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T.
Amérique
du Nord 256 | 255 | 25,1 25,1 255 | 26,0 | 25,7 | 254 1,0 -0,4 -1,4 -0,2 1,7 1,8 -11 -1,1
Europe 16,2 | 16,4 | 16,5 | 158 | 16,1 16,5 | 16,4 | 158 21 1,2 0,5 -4,4 2,0 2,2 -0,4 -3,5
Chine 6,6 6,8 6,8 71 7,0 7.3 7,2 7,4 2,8 2,1 -0,3 4,4 -1,3 4,6 -1,6 &l
Monde 83,3 | 84,1 84,8 | 83,0 | 839 | 86,3 | 86,4 | 844 1,0 1,0 0,8 -2,0 1,0 2,8 0,1 -2,3

Prévisions

Source : Agence internationale de I’énergie (rapport de novembre 2006)

inemployées de production de 1'Opep (cf. gra-
phique 3), s'est montré trés sceptique quant a la mise
en ceuvre de cette décision : celle-ci n'a eu finale-
ment qu'un faible impact sur les cours. Certains
membres du cartel - I'Arabie Saoudite, les Emirats
Arabes Unis et le Nigeria notamment -, ont donc in-
formé leurs clients d'une baisse prochaine de leurs
livraisons.

©
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Le ralentissement de I'économie
mondiale inscrit dans notre scénario
devrait peser sur les cours, méme si une
possible décision de I'Opep lors de sa
réunion de décembre de réduire sa
production constitue un aléa haussier

Dans le contexte actuel de modération des tensions
sur le marché physique, le ralentissement en cours
de I'économie mondiale, et donc de la demande de
pétrole, devrait contrebalancer I'impact d'une éven-
tuelle restriction de son offre par 1'Opep. C'est pour-
quoi nous retenons une hypothése de 60 $ sur
I'ensemble de la période de prévision.

Les prix du pétrole pourraient toutefois s'installer a
des niveaux plus faibles a I'horizon du printemps
prochain, si le ralentissement de I'économie mon-
diale que nous anticipons se révélait plus fort que
prévu par les marchés.

A l'inverse, une réduction par I'Opep de sa produc-
tion pourrait soutenir les cours a un niveau supérieur
260 $. Le cartel a en effet prévenu qu'il pourrait pro-
céder a une nouvelle baisse de son offre lors de sa
prochaine réunion ministérielle le 14 décembre au
Nigeria. Or celle-ci interviendrait en plein hiver, au
moment ol la demande de pétrole croit et ou le ni-
veau des stocks de fioul de chauffage diminue. Si
elle était respectée, une telle décision pourrait ainsi
pousser a la hausse les prix du pétrole.

En 2006, les cours des matiéres
premiéres importées par la France
auraient progressé d'environ 30 %.
Néanmoins, aprés un premier semestre
caractérisé par de trés fortes
augmentations de prix, la tendance
serait désormais a la modération

Apres avoir enregistré de tres fortes progressions
aux premier et deuxiéme trimestres de 2006
(+10,7 % et +12,7 % respectivement), les cours des
matieres premieres hors énergie ont poursuivi leur
hausse au troisieme trimestre, mais sur un rythme
beaucoup plus modéré (+3,3 %, cf. graphique 4). En
effet, la hausse des prix des matieres premieres in-
dustrielles a été moins prononcée qu'en début
d'année (+4,3 %, apres +12,9 % et +18,6 % respecti-
vement aux premier et deuxieme trimestres), tandis
que les cours des matieres premieres alimentaires
sont restés stables (apres -2,7 % au trimestre précé-
dent).

L'augmentation plus mesurée des cours des matie-
res premieres industrielles au troisiéme trimestre
s'explique d'abord par la hausse davantage contenue
des prix des matieres minérales : +4,9 %, apres
+24,0 % au deuxieme trimestre. Les cours des mé-
taux non ferreux ont cri de +5,8 % (apres +28,0 %),
sous l'effet non seulement de l'augmentation des
cours du plomb, du cuivre, du zinc et du titane, mais
surtout du renchérissement du prix du nickel
(+46,6 % apres+36,2 %). En effet, des difficultés de
production en Australie et en Indonésie - deux des
principaux pays producteurs de nickel -, liées no-
tamment a des investissements insuffisants, & un ac-
croissement des colits et a I'émergence de tensions
sociales, sont venues s'ajouter a la forte demande
mondiale émanant des secteurs de 'acier inoxyable
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et des superalliages. Finalement, seuls les cours de
I'aluminium et du minerai de manganese se sont in-
fléchis au troisieme trimestre. Au total, les prix des
métaux non ferreux auraient progressé de plus de 50
% en 2006. En revanche, a I'exception du cours du
platine qui augmente de fagon presque ininter-
rompue depuis 2002 (en raison d'un déficit persis-
tant de la production mondiale), les cours des
métaux précieux ont tous reculé au troisieme tri-
mestre (-1,6 %, contre +17,1 % au trimestre précé-
dent). En particulier, la qualité de valeur refuge de
I'or semble avoir perdu de son attrait avec le net re-
cul des prix du pétrole a la fin du troisieme trimestre,
si bien que son cours a baissé de 1,0 % apres s'étre
accru d'environ 15 % par trimestre au premier se-
mestre de 2006. La progression des prix des matie-
res industrielles s'explique enfin par la hausse,
moins marquée, des cours des matiéres agro-indus-
trielles : +2,1 %, apres +2,7 % au deuxieme tri-
mestre. Les prix de la pate a papier, des fibres
textiles naturelles et des cuirs ont respectivement
augmenté de +7,5 %, +1,8 % et +0,9 % au troisieme
trimestre.

La stabilité des cours des matieres alimentaires a
cette méme période découle quant a elle de la forte
baisse des cours du sucre (-18,5 %), qui aelle seule a
compensé les hausses des cours du tabac (+6,1 %),
des denrées tropicales (+4,7 %), des céréales
(+2,0 %) et des oléagineux (+0,5 %). En effet,
I'offre mondiale de sucre a été dopée cet été par la
conjonction de deux facteurs. D'une part, les princi-
paux pays producteurs (Brésil, Chine et Inde) ont
bénéficié de conditions climatiques particuliere-
ment favorables. D'autre part, 'anticipation d'un ac-
croissement de la demande en éthanol, biocarburant
dont l'usage est le plus répandu, a conduit les inves-
tisseurs a produire davantage de sucre en période de
prix du pétrole élevés. Ce surplus sur le marché a été
a l'origine d'un reflux trés marqué des prix. En re-
vanche, une pénurie de production liée a de tres for-
tes pluies au Vietnam, principal pays fournisseur de
robusta, a propulsé les cours de cette variété de café
(+30.,9 %) et contribué a la montée des prix des den-
rées tropicales. Enfin, la treés 1égeére augmentation
des cours des oléagineux résulte d'un effet de qua-
si-compensation entre d'une part, le fléchissement
des cours des feves de soja, des huiles d'olive et de
tournesol et, d'autre part, I'envolée du prix de I'huile
de palme (+14,2 %) qui a fait suite a I'annonce faite
par les gouvernements des deux principaux pays
fournisseurs (Malaisie et Indonésie) de consacrer
40 % de leur production a la fabrication de biocarbu-
rants.

Les premicres informations sur le dernier trimestre
de 2006 suggerent une poursuite de la modération
des cours des matieres premieres importées par la
France, griace au ralentissement des prix des matie-
res premieres industrielles. Les prix des matieres
agro-industrielles se replieraient, tandis que ceux
des matieres minérales présenteraient une progres-
sion légerement plus mesurée qu'au troisieme tri-
mestre. Cette évolution serait liée aux prévisions
d'un ralentissement de la production industrielle
mondiale, et notamment chinoise en 2007V, De leur
cOté, les cours des matieres premieres alimentaires
repartiraient a la hausse en fin d'année. m

(4]

ENSEMBLE DE MATIERES PREMIERES HORS ENERGIE
en devises*

Ensemble des matiéres premieres s
Matieres premieres industrielles ========+
Matiéres premieres alimentaires

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source : Insee

*Chaque matiére est cotée dans sa monnaie d'origine
** Indice calculé par I'Insee (cf. la publication mensuelle « Informations Rapides :
prix du pétrole et des matiéres premiéres importées »)

(1) Source AIECE (Association des instituts européens de
conjoncture économique), octobre 2006.
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Financement de 'economie

En 2006, les banques centrales des principaux pays
industrialisés ont toutes resserré leurs politiques
monétaires. Au premier semestre de 2007, dans un
contexte de ralentissement américain, les banquiers
centraux seraient moins enclins a relever les taux di-
recteurs.

Le taux de change de l'euro, qui s'était stabilisé au-
tour de 1,27 dollar depuis mai 2006, a brusquement
augmenté en novembre. Il est supposé stable a 1,30
dollar en prévision. Sur l'ensemble de l'année 2000,
les hausses du taux de change et des taux d'intérét
impliquent un durcissement des conditions monétai-
res et financieres dans la zone euro. Celles-ci de-
meurent toutefois favorables, du fait du bas niveau
des taux d'intérét au regard de leurs valeurs passées,
et permettent une forte progression de la masse mo-
nétaire et des crédits. En particulier, les crédits au
logement connaissent toujours une croissance ex-
ceptionnellement élevée, dans un contexte de forte
hausse des prix de l'immobilier. Les cours des ac-
tions s'inscrivent également en forte progression de-
puis le début de l'année 2006.

Apreés une année 2006 marquée par des
relevements de taux dans les principaux
pays industrialisés, I'orientation des
politiques monétaires devient moins
prédéterminée

En 2006, les banques centrales des principaux pays
industrialisés ont toutes relevé leurs taux d'intérét.
Elles ont notamment justifié ces politiques monétai-
res plus restrictives par la forte hausse des prix des
matieres premieres. De plus, les taux directeurs
avaient atteint des niveaux historiquement bas au
cours des années précédentes, ce qui s'est traduit
dans la plupart des pays par une croissance élevée
des agrégats monétaires et de crédit, considérée par
certaines banques centrales comme une menace
pour la stabilité des prix a long terme. Cependant,
avec des politiques monétaires désormais moins ac-
commodantes et des inquiétudes sur les perspecti-
ves de croissance économique, en particulier aux
Etats-Unis, les banqulers centraux se montrent au-
jourd'hui plus réservés qu'il y a quelques mois sur
l'orientation future de leurs politiques monétaires et
insistent désormais fortement sur l'importance des
données économiques a venir.

C'est aux Etats-Unis que cette prudence apparait le
plus clairement. En effet, le constat du ralentisse-
ment de l'activité économique et en particulier du
marché de I'immobilier a amené la Réserve fédérale
(Fed) a interrompre son cycle de relevement des
taux en aoft 2006, en laissant le taux objectif des
Fed funds stable a 5,25 % (cf. graphique 1). Certes,
la Fed évoque dans son dernier communiqué de
presse la persistance de risques inflationnistes et
s'inquiete de la hausse de l'inflation sous-jacente,
mais elle note par ailleurs que le repli des prix de 1'é-
nergie, la modération des anticipations inflationnis-
tes et les effets passés du resserrement de la
politique monétaire devraient réduire les tensions
inflationnistes. Ainsi, une majorité d'économistes et
d'opérateurs de marché, prenant en compte 1'évolu-
tion du discours des autorités monétaires américai-
nes, anticipe désormais une légere baisse du taux
directeur au cours du premier semestre de 2007.

Au Japon, méme si la reprise économique n'est pas
remise en cause, la sortie de la déflation tarde a se
confirmer. De ce fait, apres un relevement a 0,25 %
du taux directeur en juillet 2006, qui a mis fin a la
politique de taux zéro menée depuis 2001, la banque
centrale s'est placée dans une position attentiste,
dans un contexte de résurgence des incertitudes
quant a la sortie définitive de crise de I'économie ni-
ponne. Le taux directeur pourrait toutefois
connaitre une nouvelle hausse dans les mois a venir,
si les indicateurs économiques évoluent favorable-
ment.

EVOLUTION DES TAUX D’INTERET
AUX ETATS-UNIS ET DANS LA ZONE EURO

taux annuels, en %

Etats-Unis : taux objectif des Fed funds s
7 Zone euro : taux des opérations principales de refinancement 7
Etats-Unis : rendement des emprunts publics & 10 ans
Zone euro : rendement des emprunts publics & 10 ans ========

%\L :
~

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sources : Datainsight, FED, BCE
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Au Royaume-Uni, apres deux relevements de
25 points de base en aoflit et en novembre, la Banque
d'Angleterre pourrait ainsi laisser son taux directeur
inchangé a 5 % dans les prochains mois. Un nou-
veau relevement des taux n'est toutefois pas a ex-
clure, la banque centrale restant préoccupée par les
risques inflationnistes.

Dans la zone euro, la Banque centrale européenne
(BCE) a porté son principal taux directeur a 3,5 % le
7 décembre 2006. Le Conseil des Gouverneurs de la
BCE a exprimé tout au long de l'année 2006 sa
confiance dans la robustesse de la croissance écono-
mique de la zone euro et sa préoccupation concer-
nant l'inflation. De plus, il a fait part d'inquiétudes
quant a de possibles effets de second tour du choc
pétrolier (qui semblent toutefois a ce stade absents
selon les statistiques les plus récentes) et d'éventuels
relevements de taxes indirectes et de prix adminis-
trés en 2007. Il estime par ailleurs que la croissance
toujours tres forte de la masse monétaire et des cré-
dits représente une menace sur la stabilité des prix a
long terme, dans un contexte de marchés immobi-
liers toujours dynamiques. Toutefois, en 2007, avec
une politique monétaire devenue moins accommo-
dante et des incertitudes sur la croissance écono-
mique, liées notamment a la hausse de TVA en
Allemagne et au ralentissement américain, la pour-
suite du resserrement monétaire devient plus incer-
taine. Ainsi, la majorité des économistes et des
opérateurs de marché anticipe une stabilité des taux
directeurs ou un seul relevement de taux de
25 points de base au premier semestre de 2007.

Les taux d'intérét a long terme avaient fortement
progressé dans les principaux pays industrialisés au
premier semestre de 2006, du fait notamment de la
hausse des anticipations d'inflation liée au choc pé-
trolier, de la hausse des taux directeurs et de la publi-
cation de données économiques meilleures que
prévu, notamment aux Etats-Unis. Par la suite, avec
le reflux des prix de I'énergie, la pause dans le rele-
vement des taux opérée par la Fed et la confirmation
du ralentissement américain, les taux longs ont eu
tendance a stagner, voire a baisser. Aux Etats-Unis,

2]
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le taux des emprunts d'Etat 2 10 ans est passé de
4,4 % en janvier 2006 a 5,1 % en juin, puis est reve-
nu a 4,6 % en novembre. La courbe des taux était
clairement inversée aux Etats-Unis en novembre,
avec un écart de 45 points de base environ entre les
rendements des titres publics a 3 mois et a 10 ans.
Dans la zone euro, le rendement a 10 ans a suivi une
trajectoire parallele a celle du taux a 10 ans améri-
cain au premier semestre, passant de 3,4 % en jan-
vier a 4,1 % en juin, mais s'est moins replié par la
suite, du fait de la poursuite du resserrement moné-
taire dans la zone euro. Il s'est établi autour de 3,8 %
ennovembre. Au premier semestre de 2007, les taux
longs européens et américains pourraient continuer
de baisser si le ralentissement de l'activité aux
Etats-Unis se confirme et si la Réserve fédérale
baisse ses taux directeurs. Enfin, les écarts de rende-
ment entre titres publics et titres privés sont demeu-
rés relativement stables depuis le début de 1'année
2006 aux Etats-Unis comme dans la zone euro, a des
niveaux historiquement faibles.

Le redressement de I'euro face au dollar
et la hausse des taux d'intérét
constituent un léger durcissement des
conditions monétaires et financiéres
depuis le début de I'année 2006, dans un
contexte de forte croissance des crédits

Le taux de change de 1'euro, qui évoluait autour de
1,20 dollar au début de 1'année 2006, s'est brusque-
ment redressé en avril et en mai, lorsque la perspec-
tive d'une interruption du resserrement de la
politique monétaire américaine s'est précisée
(cf. graphique 2). Depuis, le taux de change s'était
stabilisé€ autour de 1,27 dollar. En novembre, la pu-
blication d'indicateurs économiques défavorables
aux Etats-Unis et favorables dans la zone euro a pro-
voqué une brusque remontée du taux de change de
l'euro, qui a franchi le seuil de 1,30 dollar. De ma-
niere conventionnelle, 'hypothese de 1,30 dollar
pour un euro est retenue en prévision.

©
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Avec les hausses simultanées des taux d'intérét sur
toutes les échéances et du taux de change, les condi-
tions monétaires et financieres se sont durcies dans
la zone euro en 2006 (cf. graphique 3). Toutefois,
ces conditions demeurent favorables du fait de taux
d'intérét encore peu élevés relativement aux niveaux

passés.
(4
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De fait, la masse monétaire et les crédits continuent
d'augmenter fortement. L'agrégat monétaire M3 de
la zone euro s'est ainsi accru de 8,5 % entre octobre
2005 et octobre 2006 (cf. graphique 4). Dans le
méme temps, les crédits aux ménages ont progressé
de 8,7 %, dont une hausse de 10,4 % des crédits au
logement. Les crédits aux sociétés non financieres
se sont accrus de 12,9 %. Les sociétés non financie-
res ont également augmenté leur financement par
émissions de titres, mais de maniere plus modérée :
les émissions d'actions n'ont progressé que de 1,0 %
en glissement annuel en septembre 2006 et les émis-
sions d'autres titres ne se sont accrues que de 4,8 %
sur un an a la méme date.

En France, les évolutions des agrégats monétaires et
des financements sont comparables. En octobre
2006, la masse monétaire a enregistré une crois-
sance annuelle de 9,4 %. Les crédits aux sociétés
non financieéres ont augmenté de 10,7 % en glisse-
ment annuel et les crédits aux ménages de 12,1 %,
avec une croissance particulierement élevée, de
15,9 % sur un an, pour les crédits a I'habitat. Le dy-
namisme du crédit se retrouve dans la hausse de 1'en-
dettement intérieur total, qui progresse en
glissement annuel en septembre 2006 de 7,4 % pour
I'ensemble de I'économie, avec des hausses de 8,9 %
pour les sociétés, 12,0 % pour les ménages et 2,9 %
pour les administrations publiques. Les sociétés ré-
duisent leurs financements de marché de 1,0 % tan-
dis que les administrations publiques les
augmentent de 1,9 %. L'endettement intérieur total
des ménages représentait 44,4 % du PIB au troi-
sieme trimestre de 2006, contre 34,3 % cinq ans au-
paravant (cf. graphique 5).

Les cours boursiers retrouvent une
tendance a la hausse aprés une période
de turbulences

Les indices boursiers avaient fortement chuté en
mai et juin, suite a un redressement de I'inflation aux
Etats-Unis (cf. graphique 6). En juillet, les tensions
géopolitiques au Moyen-Orient ont également pesé
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sur I'évolution des cours. En revanche, depuis aofit
et la pause dans le relevement des taux de la Fed, les
cours boursiers ont retrouvé une tendance a la
hausse. A la fin du mois de novembre 2006, 1'indice
DJ Euro stoxx 50 de la zone euro affichait une
hausse de 11,6 % par rapport au début de 'année. Le

CAC40 francais s'inscrivait en hausse de 13,2 % sur
la méme période tandis que le Dow Jones américain
enregistrait une progression de 14,1 %. L'indice
NIKKEI japonais, qui avait particulierement baissé
en mai et juin, affichait en revanche une baisse de
0,2 % par rapport au début de 1'année. m
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Echanges extérieurs

Au troisieme trimestre de 2006, les exportations
francaises ont reculé. Ce recul est en grande partie
lié a des phénomenes exceptionnels : faiblesse tem-
poraire des ventes d'Airbus, repli des ventes de télé-
phonie mobile apres deux trimestres
inhabituellement élevés. Au total, les exportations
croissent depuis le début de l'année a peu pres en
ligne avec la demande étrangere (cf. fiche « Con-
Jjoncture dans la zone euro »). Ce serait de nouveau
le cas en fin d'année et au premier semestre de 2007.

Alors qu'elles progressaient a un rythme élevé de-
puis plus d'un an, les importations frangaises de pro-
duits manufacturés se sont légerement contractées
au troisieme trimestre de 20006, également en partie
du fait du repli des flux de téléphone mobile. Au qua-
trieme trimestre de 2000, la croissance des importa-
tions, portée notamment par la reprise de
l'investissement des entreprises, serait plus dyna-
mique. Sur la premiere moitié de l'année 2007, la
croissance des importations de produits manufactu-
rés reviendrait sur un rythme de 1,5 % par trimestre.

Aprés un repli au troisieme trimestre,
les exportations manufacturées
repartiraient a la hausse au quatrieme
trimestre et progresseraient de pres

de 10 % sur I'ensemble de I'année 2006

En moyenne annuelle, la croissance des exporta-
tions de produits manufacturés devrait avoir été net-
tement plus rapide en 2006 qu'en 2005 : +9,6 %

-
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apres +2,8 %. Au troisieme trimestre de 2006, les
exportations de produits manufacturés ont diminué
de 0,9 %, mais en grande partie en raison de phéno-
menes exceptionnels : repli des ventes de téléphonie
mobile apres deux trimestres inhabituellement éle-
vés et faibles ventes d'Airbus du troisieme trimestre.
Au-dela des a-coups au trimestre le trimestre, les
parts de marché a I'exportation de la France sont
quasiment stables depuis 1'été 2005.

CONTRIBUTIONS PAR PAYS A LA CROISSANCE DE LA DEMANDE MONDIALE
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PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AUX PRIX DE 2000

‘évolution en %
(

2005 2006 2007 2007
1T, 2°T. 3°T. 42T 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2005 SEOS6 acquis
Importations
Ensemble des biens et services 1,0 1,1 2,7 2,8 1,2 2,8 0,0 1,7 1,2 1,2 6,4 7,7 4.1
Produits manufacturés 0,9 1,3 3,4 3,9 1,5 4,3 -0,2 2,2 1,5 1,5 7,3 10,4 58
Exportations
Ensemble des biens et services -0,5 0,4 3,4 0,7 2,9 1,1 -0,7 1,5 0,8 0,8 3,3 6,2 2,5
Produits manufacturés -1,5 -0,2 4,7 1,0 4,7 2,1 -0,9 2,0 1,0 1,0 2,8 9,6 3,3

Prévision

Pour la fin de I'année 2006, les perspectives de de-
mande en provenance des principaux partenaires
commerciaux de la France seraient orientées a la
hausse (cf. graphique 2) : dans un contexte de ralen-
tissement mondial, la demande adressée a la France
serait soutenue principalement par le dynamisme
des importations allemandes, du fait de 1'anticipa-
tion des dépenses des ménages allemands face a la
hausse de TVA du 1¢" janvier 2007. Comme le laisse
présager l'effritement des carnets de commande
étrangers constaté depuis le mois de septembre, la
croissance de la demande mondiale au premier se-
mestre de 2007 devrait fléchir, sous 1'effet du ralen-
tissement prévu de 1'activité en Allemagne et de la
décélération américaine.

Dans ces conditions, la hausse des exportations de
produits manufacturés atteindrait 2,0 % au qua-
trieme trimestre de 2006, puis 1,0 % aux premier et
deuxieme trimestres de 2007, respectivement. L'ac-
quis de croissance de +3,3 % pour 2007 représente
une nette décélération par rapport a 2006. Des incer-
titudes entourent néanmoins cette prévision : d'a-
bord, une nouvelle hausse de l'euro pourrait a
nouveau peser sur la capacité des exportateurs a pré-
server leurs parts de marché. Ensuite, les exporta-
tions frangaises pourraient patir d'un ralentissement
plus brusque qu'anticipé de I'activité en Allemagne,
premier client de 131 France, au cours du premier se-
mestre de 2007. A l'inverse, la nette amélioration
enregistrée dans la zone euro en 2006 pourrait lui

©
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permettre de mieux absorber les chocs qui s'annon-
cent pour 2007 et soutenir plus que prévu nos expor-
tations.

Apreés un léger recul au troisieme
trimestre, les importations rebondiraient
en fin d'année et leur croissance se
poursuivrait par la suite a un niveau
soutenu

Les importations de produits manufacturés se sont
contractées au troisieme trimestre de 2006 ( -0,2 %
apres +4,3 % au trimestre précédent). Ce ralentisse-
ment peut étre reli€¢ a la modération de la demande
finale des entreprises (investissement et stocks). La
faiblesse des exportations, dont le contenu en im-
portations manufacturées est proche de 15 % , pour-
rait aussi avoir joué. Le recul de la croissance
d'ensemble masque cependant des disparités au ni-
veau sectoriel : le dynamisme des importations de
biens de consommation ne se dément pas au troi-
sieme trimestre (+ 3,7 %, soit une contribution de
+0,8 % a la hausse d'ensemble), notamment en ce
qui concerne les achats de produits de 1'industrie
textile. A l'inverse, les importations de produits de
I'automobile et de biens d'équipements se replient
nettement (-2,5 % et -2,6 %, respectivement). Dans
le cas de I'industrie automobile, le recul des impor-
tations peut étre rapproché du léger ralentissement
du marché intérieur au troisieme trimestre. Dans le

4
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cas des biens d'équipement, il est notamment li€¢ au
repli dans la téléphonie mobile, aprés deux trimes-
tres inhabituellement dynamiques.

Pourla fin de 1'année, les conditions d'un rebond des
importations seraient réunies : dynamisme de 1'in-
vestissement des entreprises, consommation des
ménages toujours soutenue et reprise des exporta-
tions. Par ailleurs, 'appréciation récente de 1'euro a
contribué a réduire le cotlit des achats a 1'étranger,
amplifiant ainsi le phénomene tendanciel de baisse
de la compétitivité-prix a l'importation de la France
(croissance plus rapide des prix a la production que
des prix a l'importation). Ainsi, la croissance des
importations de produits manufacturés serait de
2,2 % au quatrieme trimestre de 2006, soit une pro-
gression de 10,4 % sur I'ensemble de I'année (apres
+7,3 % en2005). Au premier semestre de 2007, leur

croissance ne devrait que tres légérement fléchir :
elle serait de +1,5 % en moyenne par trimestre.
L'acquis de croissance pour 2007 s'éleverait ainsi a
+5,3 %.

Au total, au troisieme trimestre de 2006, les échan-
ges extérieurs ont pesé sur la croissance du produit
intérieur brut (a hauteur de -0,2 point). Sur I'en-
semble de I'année 2006, les exportations de biens et
services progresseraient de 6,2 % , apres +3,3 % en
2005. L'accélération serait moins marquée pour les
importations (+7,7 % en 2006 apres +6,4 % en
2005). Ainsi, le prélevement comptable du com-
merce extérieur sur la croissance du PIB serait
moins important en 2006 qu'il ne I'a été I'année pré-
cédente. Il persisterait, mais a un faible niveau, dé-
but 2007. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

En 2006, les recettes des impots percus par les admi-
nistrations publiques'’ augmenteraient sur un
rythme soutenu, mais inférieur a celui constaté en
2005 (+4,4 % apres +5,4 % en 2005). Cette hausse
reposerait sur une augmentation encore importante
des recettes des impots courants sur le revenu et le
patrimoine (+6,3 % apres +6,2 %), et sur I’évolu-
tion encore assez dynamique des rentrées de taxe sur
la valeur ajoutée (TVA) totale grevant les produits
(+4,8 % apres +5,2 %). A linverse, les recettes des
impots sur les salaires et la main-d’eceuvre décélére-
raient en 2006 (+0,5 % apres +8,8 %), de méme que
les recettes des autres impots liés a la production
(+2,6 % apres +5,6 %).

Au premier semestre de 2007, la croissance des re-
cettes des administrations publiques serait trés mo-
dérée a +0,6 % en glissement semestriel. Les
recettes des impdts courants sur le revenu et le patri-
moine diminueraient de -1,7 % aprés une augmenta-
tion importante au deuxiéme semestre 2006
(+7,0 %), tandis que les impots sur la production et
les importations connaitraient une croissance mo-
dérée.

(1) Les recettes fiscales regroupent :

- les impots sur la production et les importations, tels que la
TVA, la TIPP, la taxe professionnelle, la taxe fonciere,

- les impots sur le revenu et le patrimoine des sociétés et des
ménages,

- les impots en capital, soit essentiellement les droits de muta-
tion et de succession.

(2) Ces impdts comprennent essentiellement la taxe
professionnelle et la taxe fonciere.

(3) La taxe d’habitation des ménages est enregistrée dans les
autres impots sur le revenu et le patrimoine.

En 2006, les recettes des impots sur la
production et les importations auraient
été un peu moins dynamiques qu’en
2005

Les impdts sur la production et les importations au-
raient ét€ un peu moins dynamiques en 2006 qu’en
2005 avec un taux de croissance de +3,5 % (apres
+4,8 % en 2005).

Les recettes de TVA, qui constituent la moitié de ces
impdts, auraient cri de nouveau fortement (+4,8 %
apres +5,2 % en 2005) en ligne avec des consomma-
tions finales toujours dynamiques. Les impOts spé-
cifiques sur les produits auraient conservé leur
rythme de croissance (+2,7 % apres +2,5 % en
2005).

Les recettes des impdts sur les salaires et la main-
d’ceuvre auraient décéléré a I’inverse en 2006 a
+0,5 %, apres une hausse de 8,8 % en 2005. Ce ra-
lentissement résulterait, en premier lieu, d’une
baisse des taux de l’assurance garantie salaire
(AGS) au 1¢"janvier 2006 (0,25 % apres 0,35 %) et
au 1" juillet 2006 (0,15 % apres 0,25 %). Elle se-
rait due, en second lieu, a la fin de la montée en
charge de la contribution de solidarité instaurée
au 1° juillet 2004.

Les autres impots liés a la production®, pergus es-
sentiellement au profit des collectivités locales®,
auraient égalementralenti, a +2,6 % apres +5,6 % en
2005, du fait de la mesure de dégrevement de taxe

CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX IMPOTS

en %

TVA totale grevant les produits
6 Impéts spécifiques sur les produits
Impéts sur les salaires et main-d'oeuvre

Autres impdts liés a la production
5 Impots sur le revenu versés par les sociétés
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IMPOTS PERGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(poids correspondant a I'année 2005)

Glissements semestriels Niveaux en millions | Moyennes annuelles
(évolution en %) d’euro! (évolution en %)

L2005 2008 2907 5004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Imp6ts sur la production et les importations (56,6 %) 1,5 2,1 2,3 0,6 2,2 | 253,7 | 265,9 | 275,2 | 6,3 4,8 3,5
TVA totale grevant les produits (26,2 %) 1,5 2,8 3,0 1,2 1,8 | 117,1(123,1|129,1 | 7,6 5,2 4.8
Impéts spécifiques sur les produits (14,7 %) -0,2 1,7 2,8 -0,1 2,4 67,1| 68,8 70,6 3,8 2,5 2,7
Impots sur les salaires et main-d’oeuvre (4,4 %) 1,4 16 | -0,1 | -24 | 48 18,8 | 20,5| 20,6 | 8,7 8,8 0,5
Autres imp6ts liés a la production (11,3 %) 3,5 1,4 1,1 1,3 1,8 50,4 | 53,2| 54,6 | 5.8 5,6 2,6
Imp6ots courants sur le revenu et le patrimoine (41,5 %) 3,0 7,2 | -2,1 70 | -1,7 | 183,3|194,7|207,0 | 5,3 6,2 6,3
Impots sur le revenu versés par les sociétés (8,4 %) -13,3| 50,9 | -31,9 | 55,6 | -5,4 38,2 395| 49,1173 | 34 | 244
Impbts sur le revenu versés par les ménages (29,2 %)‘2’ 7,0 -2,7 7,2 -4,3 0,3 |129,3|137,3|138,3| 2,1 6,2 0,7
Autres imp6ts sur le revenu et le patrimoine (3,4 %) 9,7 -0,9 | 132 | 7,9 -6,8 14,7| 159| 17,4| 6,0 8,6 9,2
Imp6ts en capital (1,9 %) 83 | 94 |-180| -1,5 | 57 86| 90| 871|168 | 4,1 | -9,6
Total des impbts percus par les APU 22 | 44 | 0,0 | 32 | 0,6 |4457|469,6 4904 6,1 54 | 4,4

Prévision

Les impots sont classés et évalués ici selon les conventions de la Comptabilité nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Recouvrant notamment I'impét sur le revenu proprement dit (IRPP) et la CSG.
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de |'année 2005.

NB : Certaines données comme la TVA totale grevant les produits et les imp6ts spécifiques sur les produits sont corrigées des jours ouvrables, ce qui a un effet sur les

données annuelles.

NB : Les chiffres présentés ici pour les impdts sur le revenu versés par les ménages et par les sociétés sont y compris retraitement comptable de | ‘avoir fiscal : ceci ex-
plique le fort gonflement de I'impét versé par les sociétés et la forte baisse de I'imp6t sur le revenu versé par les ménages (cf. encadré de la Note de conjoncture de juin

2006).

professionnelle des investissements nouveaux, dé-
cidée en 2004 et dont I’effet se fait sentir en 2006.

Les recettes des impots courants sur le
revenu et le patrimoine resteraient assez
dynamiques en 2006

Apres une croissance de 6,2 % en 2005, les recettes
des impOts courants sur le revenu et le patrimoine
auraient augmenté de 6,3 % en 2006. Les recettes
des impots sur le revenu versés par les ménages au
sens de la comptabilité nationale se seraient presque
stabilisées a 0,7 % en 2006 apres une augmentation
de 6,2 % en 2005. Cet écart de croissance, purement
comptable, est 1i¢ au mode d’enregistrement de 1’a-
voir fiscal par la comptabilité nationale (cf. Note de
conjoncture de juin 2006, encadré page 82). Hors
cet effet comptable, les impdts sur le revenu versés
par les ménages seraient restés dynamiques en 2006
du fait de la hausse du revenu des ménages en 2005
et de la fiscalisation des plans d’épargne logement
(PEL) de plus de 10 ans qui augmente les recettes de
contribution sociale généralisée (CSG) percues sur
les revenus de patrimoine et de placement.

Les autres impdts sur le revenu et le patrimoine au-
raient de nouveau progressé sur un rythme soutenu
en 2006 (+9,2 % apres +8,6 % en 2005 et +6,0 % en
2004), avec notamment des recettes de taxe d’habi-
tation et d’impot de solidarité sur la fortune (ISF)
toujours tres dynamiques.

Les recettes des impdts sur le revenu versés par les
sociétés, telles qu’enregistrées par la comptabilité
nationale, auraient augmenté trés fortement en
2006, compte tenu du traitement comptable de I’a-

voir fiscal™®. Hors cet effet comptable, les recettes
des impdts sur le revenu versés par les sociétés au-
raient toutefois également accéléré en 2006. Cette
augmentation résulterait du gonflement des bénéfi-
ces des sociétés, notamment financieres, et de la
poursuite de la réforme du régime des acomptes de
I’impot sur les sociétés (IS).

Les impdts en capital, constitués principalement des
droits de succession et droits de donation, auraient
fortement diminué en 2006 (-9,6 % apres +4,1 % en
2005 et surtout +16,8 % en 2004). Cette diminution
importante serait due a la disparition au 31 dé-
cembre 2005 des mesures exceptionnelles favori-
sant les donations®.

Au premier semestre 2007, la croissance
des recettes fiscales des administrations
publiques se limiterait a 0,6 % en
glissement semestriel

Cette hausse serait le résultat de deux mouvements
opposés. D’un coté, les impdts sur la production et
les importations accéléreraient 1égerement (+2,2 %
au premier semestre 2007 apres +0,6 % au second
semestre 2006). De I’autre, les recettes des impots
courants sur le revenu et le patrimoine se replie-
raient a -1,7 % au premier semestre 2007, apres
+7,0 % au second semestre 2006.

(4) Le traitement de I’avoir fiscal par la comptabilité natio-
nale est quasi neutre au niveau du total des impots courants
sur le revenu et le patrimoine et donc des recettes des admi-
nistrations publiques.

(5) Les donations consenties en pleine propriété entre le 25
septembre 2003 et le 31 décembre 2005 ont bénéficié d’une
réduction de droits de 50 %.
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L’augmentation des imp6ts sur la production et les
importations concernerait aussi bien les recettes de
TVA totale grevant les produits (+1,8 % apres
+1,2 % au second semestre 2006) que les impdts
spécifiques sur les produits (+2,4 % apres -0,1 %)
qui en sont les principaux contributeurs. Par ail-
leurs, les impOts sur les salaires et la main-d’ceuvre
seredresseraient a +4,8 % au premier semestre 2007
apres la baisse du second semestre (-2,4 %) liée a la
baisse des taux de I’AGS intervenue en 2006.

La quasi-stabilisation des recettes des impots cou-
rants sur le revenu et le patrimoine serait soutenue
par deux mouvements. En premier lieu, I’impdt sur
le revenu des personnes physiques (IRPP) diminue-
rait dés le premier semestre 2007 sous I’effet de la
refonte du baréme de I’impdt sur le revenu de 2006.
En second lieu, les recettes des autres impdts sur le

revenu et le patrimoine diminueraient elles aussi
nettement (-6,8 % apres 7,9 %) en raison notamment
de la mise en place du bouclier fiscal® en 2007.
Hors effet comptable 1i€ a la suppression de 1’avoir
fiscal, les impOts sur le revenu versés par les sociétés
resteraient dynamiques en 2007.

Au total, I’acquis de croissance pour les impoOts per-
cus par les administrations publiques serait de
+2,5 % ala mi-2007. m

(6) Le bouclier fiscal instaure un droit a restitution des impo-
sitions directes (IRPP, ISF, taxe fonciere et taxe d’habitation
sur [’habitation principale) pour la fraction excédant 60 %
des revenus pergus I’année précédant celle du paiement de
ces impositions.
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Prix a la consommation

De juin a octobre 2006, inflation a reculé de 1,9 %
a 1,1 %, principalement sous effet du repli des prix
des produits pétroliers. Dans le méme temps, l’infla-
tion sous-jacente est passée de 1,1 % a 1,2 %, varia-
tion due aux prix des services (les prix des services
de santé ainsi que les coiits de logement ayant accé-
léré sans que le ralentissement des prix des services
de télécommunication ne compense totalement ces
accélérations). Sous ’hypothese d’un prix du baril
de brent a 60 dollars et d’un taux de change de 1,30
dollar pour un euro en moyenne sur le quatrieme tri-
mestre, 'inflation serait de 1,4 % en décembre. L’in-
flation sous-jacente augmenterait a 1,5 % en raison
d’une évolution plus soutenue que I’année précé-
dente des prix des produits manufacturés en fin
d’année.

Au premier semestre de 2007, sous les hypotheses
d’un cours du brent a 60 dollars en moyenne et d’une
stabilisation du taux de change de I’euro a 1,30 dol-
lar, le glissement annuel des prix de 1’énergie de-
viendrait nettement négatif, abaissant ’inflation
d’ensemble a 0,8 % en juin. L’inflation sous-jacente
varierait autour de 1,5 % au cours du premier se-
mestre pour finir a ce niveau en juin. Les effets haus-
siers de la maturation de la reprise et de
I’amélioration du marché du travail sur les prix et
les coiits seraient compensés par les effets de diffu-
sion de la baisse des prix énergétiques.

Les prix de I’énergie se situeraient
en 2007 en dessous des niveaux élevés
observés en début d’année 2006

Tirés par I’envolée du prix du pétrole, les prix des
produits pétroliers ont connu depuis plus de deux
ans des glissements annuels a deux chiffres. Depuis
les records observés durant 1’été 2006, le cours du
brent a chuté rapidement pour s’établir autour de 60
dollars sur les derniers mois (cf. fiche « Pétrole et
matieres premieres ») et dans son sillage, la compo-
sante « produits pétroliers » de I’indice des prix est
passée d’un glissement annuel de +11,6 % en juin
2006 2-6,9 % en octobre. C’est ce mouvement mar-
qué qui imprime aux prix énergétiques leur profil
sur la deuxieme moitié de I’année. Ainsi, sous les
hypotheses d’un baril de pétrole cotant en moyenne
60 dollars au quatrieme trimestre et d’un taux de
change de 1,30 dollar pour un euro, les prix énergé-
tiques reviendraient en décembre 2006 a un glisse-
ment annuel modéré de +2,1 % (alors qu’il était de
+10,1 % en juin de cette année, cf. tableau). Tendant
a contrebalancer la décrue de I’inflation énergé-
tique, une hausse des tarifs électriques de 1,7 % est
intervenue en aolit 2006, faisant suite a une quasi-
stabilité depuis 2003.

Poursuivant I’orientation observée, le glissement
annuel des prix énergétiques décroitrait sur le début
de I’année 2007, sous 1’hypothese d’un baril de pé-
trole s’€tablissant a 60 dollars et d’une stabilisation

TABLEAU : LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements IPC Glissements annuels Moyennes annuelles
(pondérations 2006) juin 2005 déc. 2005 | juin 2006 déc. 2006 | juin 2007 2004 2005 2006
Alimentation (16,7 %) -0,8 0,7 1,4 1,3 1,0 0,6 0,1 1,5
Tabac (1,8 %) 0,2 0,7 0,5 0,2 0,0 24,5 0,5 0,4
Produits manufacturés (31,5 %) -0,3 -0,6 -0,3 -0,4 -0,2 0,2 -0,5 -0,4
Energie (8,2 %) 9,7 8,2 10,1 2.1 4,2 4,9 10,1 6,5
dont : produits pétroliers (5,1 %) 15,2 11,1 11,6 0,1 -7,2 8,6 15,3 6,9
Services (41,7 %) 2,8 2,5 2,4 2,6 2,4 2,6 2,6 2,4
dont : loyers-eau (7,3 %) 3,8 3,4 3,5 &7 855] 2,9 37 37
services de santé (5,1 %) 1,2 1,2 2,7 28 1,1 0,8 1,0 2,4
transports-communications (4,9 %) 0,8 0,8 -2,1 -1,6 0,4 0,8 1,0 -2,0
autres services (24,4 %) 3,1 2,8 29 3,0 2,9 3,1 3,0 3,0
Ensemble (100 %) 1,7 1,5 1,9 1,4 0,8 2,1 1,8 1,6
Ensemble hors énergie (91,8 %) 1,0 1,1 1,2 1,3 1,2 1,9 1,0 0,9
Ensemble hors tabac (98,2 %) 1,6 1,6 1,9 1,3 0,7 1,7 1,7 1,7
Inflation sous-jacente (60, 9%)" 1,1 0,9 1,1 1,5 1,5 1,7 1,0 1,1
Ensemble IPCH 1,7 1,7 2,2 1,6 0,9 2,3 1,9 1,9

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE
contributions des grands postes
glissements annuels, en %
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du taux de change de 1’euro a 1,30 dollar. A Ia fin du
premier semestre, du fait des sommets atteints un an
plus tot, les prix des produits pétroliers présente-
raient un glissement annuel de -7,2 % apres +0,1 %
en décembre. Cela conduirait & une déflation éner-
gétique de -4,2 % en juin 2006. Les prix d’électricité
et de gaz resteraient stables sur la période de prévi-
sion, la prochaine révision des prix du gaz de ville
ne devant pas intervenir a I'horizon de la note.

Apreés la pointe estivale, I'inflation

des produits alimentaires redeviendrait
plus modérée en fin d’année

et durant le premier semestre de 2007

Subissant des conditions climatiques plus défavora-
bles qu’en 2005, 1’été 2006 a vu le glissement annuel
des prix alimentaires passer de +1,4 % en juin a
+2,5 % en septembre. Les prix des produits frais, qui
sont responsables de cette accélération, ont atteint
des niveaux €levés en raison de la sécheresse estivale.
Toutefois, avec la baisse des prix des produits frais a
I’automne, le glissement annuel des prix alimentaires
a commencé a diminuer (+2,1 % en octobre) et s’ éta-
blirait a +1,3 % en décembre (cf. tableau et gra-
phique 1).

Au cours du premier semestre de 2007, les prix de la
composante «alimentaire hors frais» connaitraient
un glissement annuel relativement stable autour de
+1,0 % tandis que celui des prix des produits frais
décroitrait au deuxieme trimestre en raison d’effets
de base liés ala hausse observée des prix des fruits et
légumes en mai et juin 2006. Au total, I’inflation ali-
mentaire reviendrait a 1,0 % en juin 2007.

prévision au-dela du pointillé

Les prix des produits manufacturés
continueraient de baisser régulierement
avec un glissement annuel

autour de -0,3 %

Depuis juin 2006 ou il s’établissait a -0,3 %, le glis-
sement annuel des prix des produits manufacturés
estdescendu a -0,5 % en octobre, principalement en
raison de I’ameublement et des biens d’équipement
ménager, et devrait étre de -0,4 % en décembre.
Leffet de la mise en place depuis le 15 novembre de
la mesure d’éco-participation!) jouerait marginale-
ment a la hausse sur les prix des équipements ména-
gers, électriques et électroniques.

A la fin du premier semestre de 2007, le glissement
annuel des prix des produits manufacturés serait de
-0,2 %. Une partie du léger mouvement a la hausse
par rapport a décembre proviendrait d’une sortie de
glissement d’une baisse de prix des produits de san-
té au premier trimestre 2006, suite a une diminution
de prix des médicaments.

Ce rythme de baisse des prix des produits manufac-
turés proche de celui observé sur les dernieres an-
nées proviendrait d’influences opposées. Les effets
haussiers de la maturation de la reprise et de I’amé-
lioration du marché du travail sur les prix et les cofits
seraient compensés par les effets de diffusion de la
baisse des prix énergétiques.

(1) Cette taxe destinée a financer le recyclage de ces appa-
reils est payée par le consommateur au moment de I’achat.
Son montant est fixé pour chaque type d’appareil et est d’au-
tant plus important (relativement a la valeur de ’achat) que
I’équipement est polluant. Sachant qu’une partie de la
hausse des prix pourrait étre absorbée par les marges des
distributeurs et que le poids des appareils concernés dans la
composante « produits manufacturés » est faible, 'impact
inflationniste de la mesure serait trés limité.
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Le rythme de progression
des prix des services resterait stable

Au second semestre de 2006, le glissement annuel
des prix des services se serait Iégérement accru, pas-
sant de 2,4 % en juin 2006 a 2,6 % en octobre
comme en décembre. Cette remontée est due princi-
palement aux services de transports et télécommu-
nications et dans une moindre mesure au poste
« loyers, eau et charges ». D’ici juin 2007, le glisse-
ment annuel des prix des services reviendrait a
2,4 % en raison notamment du repli des prix des
services de santé.

La composante « transports et télécommunica-
tions » connaitrait une décroissance annuelle des
prix moins forte en décembre (glissement annuel de
-1,6 % apres -2,1 % en juin) en raison notamment
d’effets de base des services de télécommunication.
Mais les augmentations de tarifs postaux interve-
nues au 1° octobre 2006 ont aussi contribué a ce
mouvement. Durant le premier semestre de 2007,
les prix des télécommunications retrouveraient
leurs niveaux de I’année précédente et conduiraient
a une remontée du glissement annuel des prix des
services de communication. L’inflation dans les
transports, apres avoir sensiblement baissé entre
juin et décembre 2006 en lien avec le reflux des prix
des carburants, resterait relativement modérée sur la
premiere moitié de 2007. Finalement, le glissement
annuel des prix de transports et télécommunications
s’établirait a +0,4 % en juin 2007.

La composante « loyer, eau et charges », apres avoir
connu une légere hausse entre juin et décembre
2006 (de +3,5 % a +3,7 %), verrait un ralentisse-
ment de ses prix sur le début d’année prochaine, du
fait de hausses moindres qu’en début 2006. Les ser-
vices de santé ont connu une inflation assez stable
sur la fin d’année 2006 et le glissement annuel prévu
en juin 2007 serait inférieur a celui de décembre en
raison de la sortie de glissement de la hausse des ta-
rifs des consultations des médecins du second se-
mestre 2006. Enfin, le glissement annuel des
« autres services », qui est resté autour de +3,0 %
depuis 2005, s’établirait a la mi-2007 a +2,9 %.

Malgré une inflation sous-jacente
qui augmente, la baisse des prix
énergétiques tire vers le bas

la croissance de I'indice d’ensemble

Alors que D’inflation sous-jacente passerait de
+1,1 % en juin a +1,5 % en fin d’année 2006, no-
tamment sous 1’effet des services, 1’indice d’en-
semble connaitrait une évolution en sens inverse,
son glissement passant de 1,9 % a 1,4 % (cf. gra-
phique 2). L’ origine de cette divergence est directe-
ment imputable au glissement des prix
énergétiques. Au cours du premier semestre de
2007, I'inflation sous-jacente resterait autour de
1,5 % alors que I’hypothese de prix du baril de pé-
trole conduirait I’inflation d’ensemble a +0,8 % en
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juin prochain. L’indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) suivrait une évolution a la baisse
similaire a celle de I’indice des prix a la consomma-
tion (IPC) passantde +2,2 % enjuina +1,6 % en dé-
cembre et +0,9 % en juin 2007.

Apres avoir diminué de 0,1 point entre le deuxieme
et le troisieme trimestres, I’écart entre I’ IPC et le dé-
flateur des dépenses de consommation des ménages
se réduirait encore en prévision (cf. graphique 3), en
raison notamment du secteur énergétique. Le poids
plus élevé de I’énergie dans I'IPC que dans le défla-
teur des dépenses de consommation des ménages,
associé a la baisse du glissement annuel des prix
énergétiques, contribuerait a réduire 1’écart habi-
tuellement positif entre I’TPC et le déflateur. m
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Emploi

En 2006, environ 243 000 emplois seraient créés
dans l'ensemble de l'économie frangaise. Cette pro-
gression de l'emploi a été largement soutenue par
la croissance dans les secteurs marchands. Elle se-
rait également portée par une forte hausse dans les
secteurs non marchands, out l'emploi aidé progres-
serait.

Ainsi, apres une année de reprise en 2005 (+77 000
postes), l'emploi salarié marchand gagnerait de la
vigueur : porté par une activité économique plus ro-
buste, les secteurs marchands non agricoles crée-
raient 138 000 postes en 2006, puis 73 000 au
premier semestre 2007. L'industrie détruirait moins
d'emplois, tandis que l'embauche dans la construc-
tion resterait dynamique et que l'emploi dans le ter-
tiaire marchand croitrait régulierement. En
revanche, l'emploi aidé serait en légére diminution
au début de l'année prochaine.

Une croissance réguliére de
I'emploi salarié marchand non agricole

Apres une année 2005 de reprise (+77 000 postes),
I'ensemble des secteurs marchands non agricoles
créerait 138 000 emplois en 2006. En effet, le retour
de l'activité a un rythme de croissance plus soutenu
depuis la fin de 'année 2005 permet une nette pro-
gression de l'emploi. Ainsi, celui-ci croitrait de
0,1 % a 0,4 % en rythme trimestriel, soit environ
20 000 a 60 000 postes supplémentaires pour
chaque trimestre de 'année 2006 (cf. graphique 1 et

tableau 1). L'emploi serait essentiellement tiré par
l'activité économique'" . En 2007, la croissance tire-
rait de nouveau la progression de I'emploi, mais sur
un rythme plus faible que cette année.

En 2005, les gains de productivité par téte se sont af-
faiblis : de 1,9 % en 2004 en moyenne annuelle, ils
sont passés a 1,2 % en raison notamment du ralentis-
sement de l'activité (c'est le phénomene du « cycle
de productivité »), mais aussi d'un affaiblissement
apparent de la productivité tendancielle. Avec la re-
prise enregistrée en 2006, les gains de productivité
se seraient de nouveau redressés, a 1,4 % en
moyenne annuelle, soit un peu en dessous de leur
tendance de long terme (cf. graphique 1).

(1) Le dispositif du contrat nouvelles embauches (CNE) y
contribuerait aussi. D’aotit 2005 & octobre 2006, I’Acoss es-
time (par extrapolation des déclarations faites sur Internet)
qu’il y aurait eu au total 708 000 intentions d’embauche en
CNE (entrées brutes cumulées). Selon les derniéres statisti-
ques disponibles, le nombre d’entrées dans ce dispositif
ralentirait. L’effet net sur I’emploi est cependant difficile a
évaluer : d’une part certains contrats peuvent déja avoir été
interrompus (une enquéte Dares-Acoss de juin 2006 indique
ainsi qu’environ 30 % des CNE se termineraient dans les 6
premiers mois) ; d’autre part, le CNE se substitue en partie a
d’autres formes d’embauches et ces effets de substitution ne
peuvent pas étre directement mesurés. Une enquéte menée
par la Dares et I’Acoss (juin 2006) fournit un ordre de gran-
deur de ces substitutions et conduit a évaluer l’effet net a
environ 10 %. Ceci correspond a I’ordre de grandeur retenu
dans les notes de conjoncture précédentes pour la mesure de
cet effet (environ 15 000 par trimestre). Celui-ci devrait pro-
gressivement décroitre au cours des prochains trimestres.

PRODUCTIVITE APPARENTE DANS LES SECTEURS PRIVES NON AGRICOLES
ET DANS LES INDUSTRIES MANUFACTURIERES

glissements en %
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TABLEAU 1 : EVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements an- ; :
Glissements trimestriels nuels vaqaundé%fm
taux d'évolution en % - CVS ‘a‘éﬁ‘%/f‘.’%%’” en milliers - CVS
2005 2006 2007
T 2ot | 3°7. | @1 | 17 | 2°7, | 3°7. [ @7, | 1. 2°T. 2004(2005|2006|2004 2005|2006
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 02|00/ 0102)|02)|04 |01)|02)|03)| 02| 01| 05| 09 [15434/15511{15648
Industrie -06 | -06|-07|-05|-04|-06]|-05)|-04]|-04]|-04|-24|-25]|-19 |3870|3773|3701
Industries agro-alimentaires -01|-05|-01|-03|-03|-03|01}-03|-02|-01]|-21)|-10]|-08/| 570 | 565 | 560
Energie -03|-041|-03|-05|02)|-02]|-05|-02]|-02]|-02|08|-14|-06|238 | 235 | 233
Industrie manufacturiere -08|-07,-081|-06|-05|-07)|-061-04]-05]|-05|-27|-29 | -22 3062|2974 | 2908
dont :
Biens de consommation -1,5|-13|-13|-09|-02|-08|-06|-06|-06|-06|-32|-48|-22| 633 | 603 | 589
Automobile -02|-06|-09|-07|-09|-12|-06)|-06|-05|-05| 00| -24|-34| 294 | 287 | 277
Biens d’équipement -041|-03|-05|-02|-01|-02|-01]|-01|-01|-01|-24|-15]|-05| 772 | 761 | 757
Biens intermédiaires -08|-07|-08|-07|-08|-08|-08|-05|-07]|-07|-31|-29| -29 |1363|1323| 1285
Construction 060909 |11 |11 |10 08 08| 08 |08 | 20| 35 | 37 |1304|1350|1400
Tertiaire essentiellement marchand | 0,4 | 0,1 | 04 | 04 | 03 | 06 | 02 | 04 | 04 | 0,3 | 0,8 | 1,2 | 1,5 |10260/10388/10547
dont :
Commerces o1|02|02|01]|02|02|02|03| 04| 03| 00| 06| 1,0 |3010|3027| 3056
Transports -01]-02|-02|02|02|01|02)]02|02|03| 01)|-03| 08 |1072|1070| 1078
Services marchands
(y compris intérim) o8| 01| 06| 06| 04| 10| 02| 05| 05| 04 | 1,5| 20 | 2,1 |5467|5579| 6697
Activités financiéres o100 01|02]00|01|03|01|02]|01]|-03|041|05]|710]|713]| 716
Glissements an- ; ;
Glissements semestriels nuels N'V‘?gh‘n%%f'”
taux d'évolution en % - CVS tag)r(1 g/cey%lijltlson en milliers - CVS
2005 2006 2007
s1 52 s1 = 5 2004(2005|2006|2004 2005|2006
Tertiaire essentiellement 0,2 0,6 0,6 0,8 0,5 05 | 0,8 | 1,5 |6808 6862|6964
dont emplois aidés -23,5 1,4 6,2 19,5 -5,8 -24,0| -7,6 | 9,6 | 291 | 269 | 295
EMPLOI TOTAL (y compris sala-
riés agricoles et non-salariés) 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 | 0,6 | 1,0 247692491825160

Prévision
(1) Secteurs EB-EP

L'emploi salarié industriel baisserait
de facon moins marquée qu'en 2005

Avec une activité peu dynamique en 2005, l'in-
dustrie a perdu 97 000 emplois (cf. graphique 3). En
lien avec l'amélioration de I'opinion des chefs d'en-
treprises relative a l'emploi au cours de la période ré-

2]
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cente (cf. graphique 4) et le redressement de 1'activi-
té (cf. fiche « Production »), I'industrie perdrait ce-
pendant moins de postes en 2006 qu'en 2005 :
-72 000 emplois, soit -1,9 % en rythme annuel. Les
perspectives s'améliorant jusqu'au premier semestre
de 2007, les destructions d'emplois ralentiraient,
pour se stabiliser a partir du quatrieme trimestre de
2006 a un rythme de -0,4 % par trimestre.

L'emploi dans la construction
resterait trées dynamique

La construction aurait créé pres de 50 000 emplois
en 2006, soit une progression de 3,7 %, la plus forte
depuis 2000. Celle-ci ferait suite a une hausse déja
forte en 2005 (46 000 emplois créés). L'opinion des
chefs d'entreprise dans ce secteur ne semble pas re-
mettre en question cette dynamique (cf. graphique
2) qui persisterait sur un rythme trimestriel égal a
celui de 2006 (+0,8 %).
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Dans le secteur tertiaire marchand,
I'emploi continuerait de progresser
au méme rythme

Le secteur tertiaire marchand aurait créé 160 000
emplois en 2006, qui proviennent en grande partie
de la progression de l'intérim et des services mar-
chands. Ainsi, ces derniers ont été le principal mo-
teur de cette croissance de 1'emploi : 120 000 postes
y ont été créés. En 2007, le dynamisme des services
se maintiendrait, comme en témoignent les répon-
ses des chefs d'entreprise dans les dernieres enqué-
tes de conjoncture dans les services (cf. graphique
2). Cependant, la hausse de 1'emploi serait moindre,
avec environ 50 000 emplois créés au premier se-
mestre. La progression de I'emploi dans le com-
merce devrait s'établir a+0,7 % sur cette période (cf.
tableau 1). Ainsi, le secteur tertiaire marchand crée-
rait environ 80 000 emplois au cours du premier se-
mestre 2007, soit une progression trimestrielle de
0,4 % puis 0,3 % (cf. graphique 3).

La hausse de I'emploi salarié dans
le secteur non marchand continuerait
sur le premier semestre de 2007

L'emploi salarié dans le secteur non marchand serait
toujours en augmentation en 2006 (+1,5 % en glis-
sement annuel), apres +0,8 % en 2005.

Contrairement a ce qui était observé depuis 2001,
I'emploi aidé non marchand contribuerait positive-
ment a la création d'emplois dans ce secteur en
2006. En effet, les entrées dans les contrats mis en
place mi-2005 par le plan de cohésion sociale (con-
trat d'avenir, contrat d'accompagnement vers l'em-
ploi) seraient nettement supérieures aux sorties
globales des contrats aidés non marchands (CAE,

-1,0

2004 2005 2006 2007
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CAV mais aussi celles des anciens contrats - CES,
CEC, contrats jeunes). En octobre 2006, 270 000
entrées en CAE et en CAV ont été observées, et
60 000 de plus sont prévues entre cette date et la fin
décembre. Le contrat d'avenir serait en particulier
plus dynamique sur la fin de I'année, via la création
de 25 000 contrats dans I'Education nationale et le
secteur médico-social en septembre. Ainsi, alors que
5 000 entrées en moyenne étaient réalisées par mois,
21 000 entrées ont eu lieu en septembre (dont la
moitié dans I'Education nationale), et pres de 9 000
en octobre.

Au premier semestre 2007, la hausse de I'emploi sa-
larié dans le secteur non marchand continuerait,
mais a un rythme moins soutenu (+0,5 % sur le se-
mestre). En effet, méme si I'emploi non marchand
hors dispositifs d'aide continuerait d'étre dyna-
mique, les contrats aidés du plan de cohésion so-
ciale auraient a nouveau un effet Iégérement négatif
sur I'emploi (-6 000) : malgré les 150 000 entrées
prévues au premier semestre 2007, les sorties des
CAE et CAV signés en 2005 et en 2006 seraient en
effet nombreuses.

L'emploi total resterait dynamique
au premier semestre de 2007

En 2006, I'emploi total serait plus dynamique qu'en
2005 : +243 000 contre +149 000 en 2005. Cette
hausse serait liée a 1'emploi non marchand, mais sur-
tout a I'emploi salarié dans le secteur marchand non
agricole (+138 000 emplois) .

Au premier semestre de 2007, 'emploi total serait
toujours en hausse, avec +115 000 emplois créés. 11
serait néanmoins un peu moins dynamique qu'au
premier semestre de 2006 (+125 000). m
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ENCADRE : LES DISPOSITIFS D'AIDE A L'EMPLOI MARCHAND ET NON MARCHAND EN 2006

Effet positif sur I'emploi des contrats aidés du
secteur marchand ...

De janvier a octobre 2006, les contrats d'aide a I'emploi
marchand(!) ont continué d'avoir un effet positif sur I'em-
ploi : +6 000 emplois créés(@), aprés +10 000 au total en
2005 (dont +6 000 également de janvier a octobre). En ef-
fet, les entrées dans un dispositif aidé du secteur
marchand (ancien, ou mis en place par le plan de cohé-
sion sociale(® - hors CI-RMA*)) sont toujours
dynamiques : 417 000 entrées cumulées depuis le début
de I'année en octobre 2006, 411 000 en octobre 2005.

Ces effets sur I'emploi sont calculés a partir de la variation
du nombre de bénéficiaires (cf. tableau).

Le nouveau contrat initiative emploi (CIE) continue d'étre
souscrit au méme rythme qu'en 2005, avec 69 000 en-
trées cumulées en octobre 2006. En 2005, 88 000
embauches avaient au total été réalisées, dont prés de
62 000 de janvier a octobre.

Le nombre de salariés ouvrant droit a I'exonération de
charges en zone de revitalisation rurale (ZRR) et en zone
de revitalisation urbaine (ZRU) est globalement stable
(12 000 salariés en stock en octobre 2006, 10 000 un an
avant). En revanche, les bénéficiaires d'un contrat jeune
en entreprise sont [égérement moins nombreux en 2006 :
114 000 personnes en bénéficient en octobre, contre
119 000 un an auparavant.

Ce sont surtout les contrats en alternance qui contribuent
au dynamisme des contrats aidés du secteur marchand :
les sorties des anciens dispositifs (adaptation, orienta-
tion, qualification) diminuent, alors que le contrat de
professionnalisation voit son nombre de bénéficiaires
augmenter : aprés une montée en charge timide, ce con-
trat a accueilli plus de 100 000 personnes en octobre
2006, contre moins de 60 000 en octobre 2005. Le re-
cours a un contrat d'apprentissage reste de plus a un
niveau haut.

... ainsi que du secteur non marchand

Contrairement a ce qui était observé depuis 2001, I'em-
ploi aidé non marchand contribue positivement a la
création d'emplois en 2006. En effet, les entrées dans les

(1) Contrats initiative emploi (CIE), alternance (contrats de profes-
sionnalisation, d'apprentissage, de qualification...), exonérations de
charges sociales en ZRR et ZRU, contrats jeunes en entreprise, etc.
(2) Ces effets sur I'emploi sont calculés a partir de la variation du
nombre de bénéficiaires (cf. tableau) avec prise en compte d'éven-
tuels effets de substitution et d'aubaine, qui peuvent étre différents
d'une mesure a l'autre. Les effets sur I'emploi sont toujours plus fai-
bles que la variation du nombre de bénéficiaires, du fait de ces effets
de substitution.

(3) Cf. encadré sur les changements de la politique d'aide a I'emploi
en 2005, note de conjoncture de décembre 2004.

(4) Les données sur le CI-RMA sont indisponibles pour 2006. L 'effet
global sur I'emploi tient compte d'un nombre de CI-RMA issu d'un mo-
déle de prévision.

contrats mis en place mi-2005 par le Plan de cohésion so-
ciale (contrat d'avenir (CAV), contrat d'accompagnement
vers |'emploi (CAE)) sont désormais nettement supérieu-
res aux sorties globales des contrats aidés non
marchands (CAE, CAV mais aussi celles des anciens
contrats - CES, CEC, contrats jeunes). De janvier a oc-
tobre 2006, 272 000 entrées en CAE et en CAV ont été
réalisées, dont 200 000 en CAE, ce qui est supérieur aux
120 000 annoncés par le projet de loi de finance (PLF)
pour 2006. Le contrat d'avenir gagne a son tour en dyna-
misme en septembre et octobre, via la création de 25 000
contrats dans I'Education nationale et le médico-social &
la fin de I'été. Ainsi, alors que 5 000 entrées en moyenne
étaient réalisées par mois, 21 000 entrées ont eu lieu en
septembre (dont prés de la moitié dans I'Education natio-
nale), et prés de 9 000 en octobre. L'objectif des 200 000
entrées sur l'année 2006 annoncé par le PLF ne sera cer-
tainement pas atteint. Cependant, en cumulant les deux
types de contrats, la prévision agrégée du PLF devrait se
réaliser au vu des entrées cumulées en octobre.

Parallelement, les sorties des anciens dispositifs conti-
nuent, mais a un rythme moins soutenu, les stocks des
anciens contrats étant maintenant faibles.

Ainsi, alors que le nombre de bénéficiaires d'un contrat
aidé du secteur non marchand diminuait en 2005
(-22 000 sur I'ensemble de I'année, dont -44 000 de jan-
vier a octobre), ils sont, en octobre 2006, 25 000 de plus
que début janvier 2006.

Pour le premier semestre de 2007, 150 000 entrées dans
les contrats aidés du secteur non marchand sont pré-
vues, dont prés des trois quarts en CAE. m
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LES DISPOSITIFS D'AIDE A L'EMPLOI

(en milliers)

Flux d’entrées Variation du nombre An&finiai
(y compris reconduction de bénéficiaires Nombre(ggclf(es?gflmalres
de contrats)

oct. | oct. oct. | oct. | déc. | déc. | oct. | oct.

20042005 | 55" | 9" | 2004|2005 95" | ‘06 | 2004 |2005| 05 | 06

Emploi aidé dans le secteur marchand * (1) 577 | 569 | 411 417 7 -61 -64 -56 | 967 | 906 | 903 | 850
Abaissement des colits salariaux (1) 172 | 201 162 | 132 5 -46 -45 -90 | 431 385 | 386 | 296
Exonérations de charges sociales (ZRR ET ZRU) 11 11 9 11 0 0 0 1 10 11 10 12
Contrat jeune en entreprise 68 62 53 52 37 0 3 2 | 116 [ 116 | 119 | 114
Abattement temps partiel 0 0 0 0 -51 -89 -82 -63 | 152 63 70 0
Contrat initiative emploi (ancienne formule) 93 39 39 0 19 -30 -19 -47 | 153 | 123 | 134 76
Contrat initiative emploi (nouvelle formule) 0 88 62 69 0 73 54 21 0 73 54 94
CI-RMA (ancienne et nouvelle formule) 1 5 4 nd 1 5 3 nd 1 6 4 nd
Formation en alternance 405 | 369 | 249 | 285 1 -16 -19 34 | 536 | 521 517 | 554
Emploi aidé dans le secteur non marchand 252 | 251 182 | 272 -92 -22 -44 25 | 291 | 269 | 247 | 293
Contrat d'accompagnement dans I'emploi 0 | 137 76 | 201 0 | 121 73 48 0 | 121 73 | 169
Contrat d'avenir 0 16 7 71 0 15 7 51 0 15 7 66
Contrats emploi solidarité 235 97 97 0 -15 -89 -66 -21 110 21 45 0
Contrats emploi consolidé 15 0 0 0 -25 -35 -29 -29 91 56 62 28
Emplois jeunes 0 0 0 0 -55 -32 -27 -25 87 55 60 30
CI-RMA 1 0 0 0 1 -1 -1 0 1 0 0 0
Civis 2 0 0 0 1 -1 -1 0 1 0 0 0

(1) Hors CI-RMA (données indisponibles pour 2006)

* Hors mesures générales comme les allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps de travail

** Le nombre de bénéficiaires annuel d'une mesure s'obtient a partir des flux d'entrées observés ou prévus sur la période et des taux de ruptures de contrat usuels. Il ne
doit pas étre lu comme un effet direct sur I'emploi ; I'effet sur I'emploi se mesure a partir de la variation du nombre de bénéficiaires avec prise en compte d'éventuels ef-
fets de substitution et d'aubaine.

Sources : Dares, CNASEA
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Chomage

A la fin octobre 2006, le nombre de chomeurs au
sens du BIT s'est établi a 2,4 millions de personnes,
soit 8,8 % de la population active. La baisse du
nombre de chéomeurs entamée au printemps 2005
s'est prolongée en 2006, avec 222 000 chomeurs de
moins de janvier a octobre. Cette décrue du cho-
mage a été particulierement marquée pour les cho-
meurs 4gés de 25 ans et plus.

Avec une hausse des composantes marchande et non
marchande de l'emploi total pour 2006 et pour le
premier semestre 2007, en particulier dans le sec-
teur marchand, et dans un contexte de décélération
de la population active, le taux de chomage conti-
nuerait de baisser pour s'établir a 8,6 % a la fin de
l'année 2006 et 8,2 % fin juin 2007.

222 000 chémeurs de moins
de janvier a octobre 2006

Durant 1'année 2005, le nombre de chdomeurs (au
sens du BIT) a diminué de 124 000 personnes, dont
pres de 110 000 au cours du second semestre. Cette
baisse se confirme et s'amplifie en 2006, avec
222 000 chdmeurs de moins de janvier a octobre. Le
mois de septembre 2006, ou le nombre de chomeurs
a baissé de 50 000, fait plus que compenser les 1ége-
res remontées observées au mois d'aolt
(+8 500 chdomeurs) et au mois d'octobre (+5 600
chomeurs).

Cette baisse globale du chomage a lieu dans un
contexte d'accélération de 1'emploi total : dans le
secteur marchand comme dans le secteur non mar-
chand, les créations d'emplois salariés s'accroissent.

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT

données CVS, en %
27 27

25 25

23 23

moins de 25 ans

21 21

ensemble

25a49ans

50 ans et plus

95 94 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

prévision au-dela du pointillé

Ainsi, partant de 9,6 % a la fin de I'année 2005, le
taux de chomage s'est établi a2 9,0 % fin juin 20006, et
a poursuivi sa baisse pour atteindre 8,8 % fin oc-
tobre.

TABLEAU 1 : TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS
2004 2005 2006 2007
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T.
Ensemble 9,9 10,0 10,0 | 10,0 | 10,1 10,0 9,8 9,6 9,5 9,0 8,8 8,6 8,4 8,2
Moins de 25 ans 22,1 222 | 225 | 225 | 225 | 226 | 22,3 | 22,1 22,1 21,7 | 21,6 - - -
25a49ans 9,0 9,0 9,1 9,2 9,3 9,2 9,0 8,8 8,7 8,2 7,9 -
50 ans et plus 7,4 7,3 7,2 7,2 71 7,0 6,8 6,7 6,5 6,2 6,0 -

Prévision
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TABLEAU 2 : BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(CVS, en milliers)

Glissements annuels Glissements semestriels ‘
2003 2004 2005 2 2007
2002|2003 | 2004 2005|2006 200 2004 | 2005 [ 2006 200
1%'s. | 2™s. | 18, [ 2™s. [ 178, | 298, | 1¥'s. | 2"9S. | 1¥'S.
(1) Population active tendancielle 150 | 125 | 108 | 67 29 63 61 58 49 39 28 17 13 8
(2) Effets de flexion du chémage -24 | -32 -4 19 41 -22 | -10 -1 -3 2 16 24 18 16
(3) Effet retrait d'activité 48 13 | -78 | -53 | -837 | 10 2 -39 | -39 | -28 | 24 | -35 -1 -17
dont: retraites anticipées 0 0 -92 | -76 | -836 0 0 -49 | 43 | 42 | -34 | -39 4 -15
(4) Offre de travail potentielle = (1)+(2)+(3) | 174 | 105 | 26 33 34 51 54 18 7 12 21 5 29 7
(5) Emploi total 158 | -46 | 88 | 149 | 243 | -39 -7 28 60 48 | 101 | 129 | 114 | 115
dont : Emploi salarié EB-EP 41 -59 13 77 | 138 | -50 -9 4 9 23 54 86 53 73
Emploi non marchand aidé -11 | -102| -92 | 22 | 26 | 47 | -55 | -60 | -32 | -24 1 6 20 -6
(6) Chémeurs BIT 162 | 215 | -17 | -124 | -276 | 147 | 68 | -35 18 | -14 | -110 | -157 | -120 | -108
(7) Population active observée 319 | 169 | 71 25 | -34 | 108 | 61 -7 78 34 -9 -32 -2 7
(8) Défaut de bouclage = (7)-(4) 145 | 64 46 -8 -68 | 56 8 25 | 71 21 -29 | -37 | -31 0

Prévision

Cette décrue du chémage est plus
marquée chez les 25 ans et plus

Depuis le printemps 2005, et en particulier pendant
I'année 2006, I'ampleur de la baisse du chomage a
été contrastée selon 1'dge : les chdmeurs de moins de
25 ans ont vu leur effectif diminuer de 3,3 % de jan-
vier a octobre 2006, tandis que le nombre de cho-
meurs de 25 2 49 ans a diminué de 10,0 %. Enfin, le
chdomage des 50 ans et plus a baissé de 9,6 % sur la
méme période.

Le taux de chdmage des jeunes a connu des évolu-
tions plus heurtées que pour les autres classes d'age.
Il a commencé a diminuer plus tardivement et est
méme remonté a trois reprises : +0,1 point en janvier
2006, +0,2 point en aofit et en octobre. Sur l'année
2006, il a néanmoins diminué de 0,3 point, 2 21,8 %
fin octobre.

Du début de I'année a octobre 2006, le nombre de
chomeurs agés de 25 a 49 ans a fortement diminué.
Leur taux de chomage a ainsi reculé de 0,9 point sur
les trois premiers trimestres 2006, et remonte pour
la premiere fois en octobre (+0,1 point). 11 s'établit
alors a 8,0 %.

Enfin, le nombre de chomeurs agés de 50 ans et plus,
déja en diminution marquée en 2004, a vu sa baisse
s'accélérer : leur taux de chomage s'est replié de
0,5 point en 2005, et de 0,7 point depuis le début de
I'année 2006, pour s'établir a 6,0 % fin octobre 2006.

Le taux de chémage poursuivrait sa
baisse sur le premier semestre 2007,
pour atteindre 8,2 % fin juin

La croissance de la population active tendancielle
serait en tassement : +29 000 en 2006 et +13 000 en
2007 (dont +8 000 au premier semestre), apres
+67 000 en 2005.

Apres avoir été négatifs de 2002 a 2004, les effets de
flexion® redeviendraient positifs en 2005, ainsi
qu'en 2006 (+41 000) et au premier semestre 2007
(+16 000), sous l'effet de la baisse du chdmage.

A l'inverse, le nombre de bénéficiaires de dispositifs
de retrait d'activité (stages, préretraites et surtout re-
traites anticipées) serait toujours en augmentation,
contribuant a diminuer la population active®.
Néanmoins, I'impact de ces dispositifs diminuerait
en 2006 et au premier semestre 2007, et ce malgré
un nombre croissant de bénéficiaires de stages, en
particulier grace a la création de l'action prépara-
toire au recrutement (APR®).

En effet, le nombre de bénéficiaires des dispositifs
de préretraite, tels que ' ARPE, ' ASFNE et le dispo-
sitif Cats™, continuerait de décroitre en 2006 et au
premier semestre 2007 (-10 000 en 2006, puis
-3 000 au premier semestre 2007), le public éligible
pour ces dispositifs étant de plus en plus restreint ©.
C'est surtout la possibilité de départ anticipé en re-
traite qui a un impact sensible sur la population ac-
tive® depuis 2004. En 2005, 76 000 personnes de
plus que I'année précédente bénéficiaient de cette

(1) Lorsque la conjoncture est mal orientée, notamment
lorsque le chomage est élevé, une partie de la population re-
nonce a entrer sur le marché du travail ou préfere en sortir. A
l'opposé, lorsque la conjoncture devient favorable, un plus
grand nombre d'individus choisit de chercher un emploi. Cet
effet du taux de chomage sur la décision d'entrer ou de sortir
du marché du travail est appelé « effet de flexion ».

(2) Si le stock de bénéficiaires des dispositifs de retrait d'acti-
vité augmente, la population active tendancielle en est
diminuée d'autant.

(3) Pour plus de détails sur l'APR, se reporter a l'encadré de
la page suivante.

(4) Allocation de remplacement pour l'emploi (ARPE), Allo-
cation spéciale du fond national pour l'emploi (ASFNE),
Cessation d'activité de certains travailleurs salariés (Cats).
(5) Plus particulierement, le dispositif Cats a été restreint aux
personnes exercant des métiers pénibles depuis le 30 janvier
2005.

(6) Pour plus de détails sur le dispositif de départ en retraite
anticipée, se reporter au dossier thématique « Quel ralentis-
sement de la population attendre en 2004 ? » publié dans la
note de conjoncture de décembre 2003.
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mesure, diminuant d'autant la population active. En
2006 et au premier semestre 2007, ce nombre bais-
serait : respectivement 35 000 et 15 000. En effet, les
personnes entrées dans ce dispositif les années pas-
sées commenceraient a en sortir, ayant atteint 1'age
1égal de la retraite.

Au total, ces trois dispositifs de retraits d'activité
(stage, préretraites et retraites anticipées) diminue-
raient l'accroissement de la population active de
53 000 personnes en 2005, 37 000 en 2006 et 17 000
au premier semestre 2007.

Ainsi, 'accroissement de I'offre de travail en 2006 et
en 2007 serait proche de celui observé en 2005 :
+34 000 personnes, apres +33 000 sur I'année 2005,

et +7 000 personnes au premier semestre 2007. Par
ailleurs, 'emploi total accélérerait en 2006 et pour-
suivrait une progression soutenue au premier se-
mestre 2007 (+115 000 au premier semestre 2007,
apres +243 000 en 2006, cf. fiche « Emploi »). L'en-
semble des composantes de I'emploi total (hors sala-
riés agricoles) serait en hausse, exceptée une
contribution négative des contrats aidés du secteur
non marchand au premier semestre 2007.

Au total, le taux de chdmage au sens du BIT pour-
suivrait la baisse amorcée au printemps 2005 : apres
s'étre établi a 8,8 % ala fin du mois d'octobre 2006,
il diminuerait a 8,6 % alafin de I'année, puis a 8,4 %
a la fin du premier trimestre 2007, pour atteindre
8,2 % fin juin. m

ENCADRE : L'ACTION PREPARATOIRE AU RECRUTEMENT (APR)

Annonceée en ao(t 20086, |'action préparatoire au recrute-
ment (APR) est une mesure de formation professionnelle
prescrite par I'ANPE, qui vise a permettre a des deman-
deurs d'emplois non indemnisés au titre de l'assurance
chémage d'accéder, par une adaptation de leurs compé-
tences, a des offres d'emplois non satisfaites. Cette
formation doit durer entre un et trois mois, et peut étre
mixte : dans l'entreprise et dans un centre de formation
professionnelle. L'Etat finance cette formation, a condi-
tion que l'employeur recrute le demandeur d'emploi.
L'aide est également versée a I'employeur si le stagiaire
ne donne pas suite a I'offre d'emploi ou s'il n'a pas atteint
le niveau requis. 50 000 actions préparatoires au recrute-
ment sont prévues d'ici fin 2007, dont 20 000 en 2006. Les
premieres APR ont été signées mi-octobre.

Quels effets sur I'emploi et le chomage ?

A court terme, les actions préparatoires au recrutement
feront baisser a la fois le nombre de chémeurs et la popu-
lation active : en stage, ils sont considérés comme inactifs
et sortent donc du chémage.

A un horizon plus lointain, 'APR a pour but de fournir aux
demandeurs d'emploi des compétences qu'ils ne posse-
dent pas forcément et qui sont recherchées par les
employeurs. Ce dispositif pourrait donc contribuer a amé-
liorer I'appariement entre chdmeurs et postes vacants,
via une meilleure adaptation de I'offre a la demande de
travail. Si les employeurs embauchent effectivement les
stagiaires en APR sur des postes non pourvus par la voie
« classique », cette mesure pourrait ainsi contribuer a di-
minuer le taux de chédmage de long terme. ®
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Salaires

En 2006, le salaire moyen par téte (SMPT) du sec-
teur concurrentiel non agricole augmenterait de
3,2 9% en moyenne annuelle, soit une progression su-
périeure a celle de 2005 (+2,9 %). En termes réels,
le SMPT accélérerait aussi en 2006 (+1,5 % en
moyenne annuelle apres +1,1 % en 2005) : la forte
baisse du chomage et le regain de croissance se-
raient les principaux facteurs expliquant cette accé-
lération.

En glissement annuel, I’évolution du SMPT du sec-
teur concurrentiel non agricole serait du méme
ordre alami-2007 que fin 2006 (+2,9 %) ; en termes
réels, compte tenu de la forte baisse de 'inflation
(+0,9 % contre +1,8 % un an plus tot), il progresse-
rait de 2,1 % a la mi-2007 en glissement annuel,
contre +1,6 % fin 20006.

Le SMPT des administrations publiques croitrait en
moyenne annuelle de 1,7 % en 2000, suite notam-
ment aux diverses revalorisations indiciaires inter-
venues au cours de I’année 2005 (+1,8 % au total).
En termes réels, le SMPT se stabiliserait en 2006
apres une hausse de 0,3 % en 2005. En prenant en
compte les mesures prises en fin d’année 2006 et cel-
les annoncées pour le début de 2007, ’acquis de

revalorisation au premier semestre de 2007 serait de
+0,7 %.

Compte tenu de la baisse du chémage et
du regain de croissance, le salaire
moyen par téte croitrait un peu plus vite
en 2006

Apres une forte hausse au premier trimestre de 2006
(+1,3 %), le SMPT a augmenté plus modérément au
deuxiéme trimestre (+0,3 %). Il évoluerait au méme
rythme au troisieéme trimestre, puis remonterait a
+1,1 % au quatrieme trimestre.

Sur I’ensemble de 1’année 2006, le salaire de base
nominal augmenterait de 2,8 %, comme en 2005 :
I’impact favorable de la baisse du chdmage en 2006
compenserait I’effet du ralentissement des prix et
d’une revalorisation du SMIC plus faible en 2006
que les années précédentes!.

De plus, le regain de croissance économique en
2006 favoriserait I’augmentation des primes et le re-
cours aux heures supplémentaires. De ce fait, le sa-
laire moyen par téte, qui integre ces éléments en sus
du salaire de base, progresserait plus en 2006
(+3,2 %) qu’en 2005 (+2,9 %).

(1) Dans le cadre de la loi Fillon, le SMIC a sensiblement
augmenté durant la période allant de 2003 a 2005. Les rava-
lorisations durant cette période ont été en moyenne de 5,5 %
tandis que la revalorisation de juillet 2006 était de 3,0 %.

TABLEAU : EVOLUTION DU SALAIRE MOYEN PAR TETE (SMPT) DANS LE SECTEUR MARCHAND NON
AGRICOLE ET DANS LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(Données CVS / moyenne trimestrielle)

‘évolution en %,
( )

Moyennes trimestrielles Moyennes annuelles
Données CVS 2006 2007 2007
2 2 P
1T 2°T. 3°T. 4. 1T 2°T. 005 006 | acquis
Salaire moyen par téte (SMPT)
- dans le secteur marchand non agri-
cole (SMNA)}% 1.3 0,3 0,3 1,1 1,1 0,4 2,9 3,2 25
- dans les administrations publiques _ _ _ _
(APU)® 2,1 1,7
Indice des prix a la consommation 0,3 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,7 1,7 1,7 0,9
SMPT réel (SMNA) 1,0 -0,7 0,2 1,2 1,0 -0,3 1,1 1,5 1,5
SMPT réel (APU) = = = 0,3 0,0 -

Prévision

(1) Le SMPT tient compte de la dynamique propre aux salaires des trés petites entreprises, des variations des primes et des heures supplémentaires, et integre également les

effets de structure.

(2) Le SMPT tient compte de I'ensemble de I'évolution de la rémunération des agents, en particulier des mesures catégorielles, des promotions individuelles et des effets de

structure.
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En termes réels, le salaire moyen par téte accélére-
rait également (+1,5 % sur I’année 2006, apres
+1,1 % en 2005).

En 2007, la baisse d’inflation favoriserait
la croissance du salaire réel

Début 2007, la poursuite de la baisse du chdmage
permettrait a la croissance du salaire de base nomi-
nal de se stabiliser. De plus, en raison de I’inertie des
anticipations d’inflation incorporées dans les négo-

ciations salariales, le ralentissement des prix se tra-
duirait par une accélération sensible en euros
constants.

En glissement annuel, le SMPT augmenterait de
2.9 % alami-2007, contre +3,4 % a la mi-2006. En
termes réels, la hausse de 2007 serait en revanche
plus importante que celle de 2006 (+2,1 % apres
+1,5 %), toujours du fait du repli de I’inflation.

Les revalorisations intervenues en 2005
assureraient des gains salariaux en 2006
dans la fonction publique

Du fait des revalorisations indiciaires intervenues
en 2005 (+1,8 % au total surI’année), 1’année 2006 a
commencé avec un acquis de croissance de +1,0 %.
En 2006, le point d’indice a été revalorisé de 0,5 %
en juillet et un point d’indice supplémentaire a €t¢
attribué a tous les fonctionnaires au 1" novembre. A
cela s’ajoutent les bonifications indiciaires attri-
buées aux agents de catégorie A et B plafonnant plus
de cinq ans au sommet de leur grille. Au total, dans
les administrations publiques, le SMPT progresse-
raitde 1,7 % en 2006, apres 2,1 % en 2005, soit une
stabilisation en termes réels, apres +0,3 % en 2005.

En 2007, compte tenu des revalorisations interve-
nues en 2006 et de celles prévues en 2007 (+0,5 %
en février), I’acquis de revalorisation serait de
+0,7 % a la fin du premier semestre. m
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Revenus des ménages

Le revenu disponible brut des ménages aurait accé-
léré en 2006 (+3,8 % apres +3,1 % en 2005). La
bonne orientation de la masse salariale recue par
les ménages et le redressement de l'excédent brut
d'exploitation (EBE) des entrepreneurs individuels"
y auraient contribué pour l'essentiel. Parallelement,
les impéts versés par les ménages et les prestations
en especes auraient légerement ralenti, mais leur
croissance serait néanmoins restée dynamique. Les
autres composantes du revenu (loyers, revenus de la
propriété) auraient a nouveau augmenté Sur un
rythme soutenu. Compte tenu de la décrue de l'infla-
tion, la croissance du pouvoir d'achat des revenus
des ménages aurait augmenté pour s'établir a
+2,4 % en 2006 (apres +1,3 % en 2005).

Au premier semestre de 2007, le revenu des ménages
connaitrait une nouvelle accélération, son glisse-
ment semestriel s'établirait en effet a +2,6 % (apres
+1,3 % au second semestre de 2006). Sa croissance

(1) L'excédent brut d'exploitation (EBE) des entrepreneurs
individuels est le solde du compte d'exploitation des entrepri-
ses individuelles. Il s'agit d'un revenu mixte puisqu'il
rémunere le travail effectué par le propriétaire de l'entre-
prise individuelle et éventuellement les membres de sa
famille et contient également le profit réalisé en tant qu'en-
trepreneur.

(2) Sur la période 2000-2005, la croissance moyenne du
nombre d’unités de consommation par an est environ de
0,8%. Ce concept tient compte du fait que certains types de
consommation sont partagés au sein d’un ménage (appareils
ménagers par exemple) : ¢’est donc celui qu’il convient de re-
tenir pour construire une estimation de [’évolution moyenne
du niveau de vie de chacun. Pour information, la croissance
moyenne sur la méme période du nombre d’habitants est de
0,6% par an et la croissance moyenne du nombre de ménages
estde 1,3% par an. La croissance du pouvoir d’achat serait
donc en 2006 de ’ordre de 1,6% par unité de consommation
(1,8% par habitant et 1,1% par ménage).Le champ de cette
note porte sur les évolutions des revenus de l'ensemble des
ménages, concept pertinent pour l'analyse macroécono-
mique.

serait portée a la hausse par le net ralentissement
des impots versés par les ménages, tandis que les au-
tres composantes du revenu poursuivraient leur pro-
gression. En glissement semestriel, les prix
croitraient de 0,6 % a la mi-2007 et le pouvoir d'a-
chat des revenus disponibles bruts des ménages aug-
menterait de 2,0 %, son acquis de croissance étant
porté a 2,5 % a la mi-2007.

Le dynamisme des revenus d'activité
en 2006 se poursuivrait début 2007

En 2006, les revenus d'activité auraient sensible-
ment accéléré (+3,7 % apres +2,6 % en 2005). Ce
mouvement s'expliquerait a la fois par la vigueur de
la masse salariale recue par les ménages et par le re-
bond de I'EBE des entrepreneurs individuels. La
masse salariale recue par les ménages aurait notam-
ment progressé de 3,7 %, apres 3,0 % en 2005. Cette
derniere aurait été portée par I'amélioration de 1'em-
ploi entre 2005 et 2006, conjuguée a l'accélération
du salaire moyen par téte dans les secteurs mar-
chands non agricoles (cf. fiches « Emploi » et « Sa-
laires »). La masse salariale versée par les
administrations publiques aurait également partici-
pé a ce mouvement. Enfin, aprés avoir accusé une
baisse début 2005, I'EBE des entrepreneurs indivi-
duels serait reparti sur un rythme plus favorable en
fin d'année. En 2006, il aurait progressé de 4,0 %
(apres +0,3 % en 2005) sous les effets conjugués du
redressement des prix agricoles et de 1'accélération
de la valeur ajoutée de la branche construction.

Les revenus d'activité poursuivraient leur progres-
sion début 2007, leur glissement semestriel se stabi-
liserait a +1,7 % au premier semestre. La reprise de
I'emploi se confirmerait tout comme la bonne tenue

DE LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES A CELLE RECUE PAR LES

MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2005 2006 2007

17s. | 2¥s. | 17s. | 28 | 17s. 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Entreprises non financiéres (ENF) (66 %) 1,3 2,2 2,2 1,9 2,0 3,8 3,5 41 3,9 3,3 4,2
dont: Salaire moyen par téte 1,1 1,9 1,7 1,5 1,6 3,6 3,0 &2 3,9 2,8 34
Entreprises financiéres (5 %) 1,7 1,4 1,3 1,7 2,4 2,5 3,2 3,0 2,2 3,3 2,8
Administrations publiques (24 %) 1,5 1,2 1,3 1,1 1,1 1,4 2,7 2,5 2,2 2,2 2,6
Ménages hors El (2 %) 2,2 3,8 1,1 2,2 1,3 8,3 6,1 3,3 7.4 7,0 4,2
Masse salariale brute
recue par les ménages (100 %) 1,3 1,9 1,9 1,7 1,8 3,3 3,2 3,6 3,5 3,0 3,7
dont :  Secteurs concurrentiels non agricoles 1,4 2,1 2,1 1,8 2,0 3,4 35 3,9 3,4 32 4,0

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I’année 2002.
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DECOMPOSITION DE LA MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE
Variations trimestielles en %
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du salaire par téte dans les secteurs marchands non
agricoles (cf. graphique 1). La masse salariale
versée par les administrations publiques évoluerait
sur un rythme voisin de celui de fin 2006. Enfin, la
croissance de I'EBE des entrepreneurs individuels
se maintiendrait a un niveau €élevé, stimulée notam-
ment par le dynamisme de la construction.

Aprés une croissance soutenue début
2006, les prestations sociales
ralentiraient Iégerement

En 2006, les prestations sociales en espéces auraient
augmenté de 3,6 % (apres 3,9 % en 2005). Les dé-
parts en retraites anticipées et la montée en charge
de la prestation d'accueil jeune enfant (Paje) au-
raient contribué a soutenir la progression des presta-
tions vieillesse et famille respectivement. La
croissance des prestations maladie, quant a elle, se-
rait restée modérée, en lien avec la baisse depuis
2004 des indemnités journalieres versées pour les
arréts maladie. Cependant, la baisse des prestations

prévision au-dela du pointillé

chdomage, amorcée en 2005, se serait amplifiée en
2006 en phase avec 'amélioration du marché du tra-
vail et la baisse du chdmage tout au long de I'année
(cf. fiche « Chomage »). Au final, les prestations au-
raient légerement ralenti, leur glissement semestriel
se stabilisant a 1,6 % fin 2006, apres 2,1 % au début
de 1'année.

Au premier semestre de 2007, la croissance des
prestations sociales se stabiliserait sur un rythme
proche de celui de la fin 2006. Les prestations vieil-
lesse afficheraient a nouveau une croissance sou-
tenue, sous l'effet de plus en plus marqué de I'arrivée
al'age de la retraite des générations du baby boom.
Les prestations familiales ralentiraient a partir de
2007, tandis que la baisse graduelle des prestations
chdmage se prolongerait. Au final, I'acquis de crois-
sance des prestations sociales serait de 2,6 % a la
mi-2007.

LES TRANSFERTS SOCIAUX RECUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2005 2006 2007
s, 27, s, g, 1S, 2004 | 2005 2006 2004 | 2005 | 2006

Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100 %) 2,2 1,2 21 1,6 1,6 | 4,0 3.4 3,7 4,0 3,9 3,6
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 3,3 0,9 2,0 1,6 1,5 3,9 4,2 3,6 4,0 4,8 815
Prestations de régimes privés (7 %) 0,5 0,9 2,8 1,5 2,2 3,5 1,4 4,3 3,3 3,4 2,8
Prestations directes d’employeur (14 %) -2,5 2,3 2,5 2,5 1,9 4,7 -0,3 5,0 4,7 -0,4 4,9
Prestations d’assistance sociale (9 %) 2,4 2,0 1,3 0,6 0,8 3,9 4,5 1,9 3,5 3,4 3,0
Total des prélevements sociaux 1,6 2,3 2,2 1,9 2,0 3,3 3,9 4,2 3,1 3,5 4,3
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100 %) 2.2 2,2 2,2 1.8 20 | 33 4,5 4,0 32 | 41 4,2
dont: Cotisations des employeurs” (64 %) 1,8 25 1,7 20 1,9 | 33 4,3 37 29| 38 4,0

Cotisations des salariés (29 %) 22 1,8 3,0 2,0 1,8 | 4,0 4,0 5,1 3,1 4,5 4,7

Cotisations des non-salariés (7 %) 6,4 1,7 3,0 -0,3 3,9 1,2 8,3 2,7 5,8 59 4,4

Prévision
NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I’année 2002.

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en cgmptabilité nationale : elles n’ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.
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REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2005 2006 2007

o - o = o 2004 2005 2006 2004 | 2005 | 2006
178, 2"°s. 1*8. 2"s. 1%8S.

Revenu disponible brut (100 %) 0,8 2,3 1,6 1,3 2,6 3,9 3,1 3,0 41 3,1 3,8

dont :

Revenus d'activité (70 %) 1,0 1,9 2,0 1,6 1,7 3,1 29 &L 33 2,6 EL7
Salaires bruts (60 %) 1,3 1,9 1,9 1,7 1,8 3,3 32 3,6 35 3,0 37
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) -0,8 1,6 2,9 1,3 1,4 1,8 0,8 4,3 23 0,3 4,0

Prestations sociales en espéces (29 %) 2,2 1,2 2,1 1,6 1,6 4,0 3,4 3,7 4,0 3,9 3,6

EBE des ménages purs (12 %) 3,3 2,9 3,3 2,4 2,4 7,0 6,2 5,8 6,3 6,9 6,1

Revenus de la propriété (10 %) 2,7 0,3 5,0 | -8,5(*) 7,5 5,0 3,0 -3,9 4,9 5,1 -0,2(*)

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %) 54 -0,8 58 | -1,1(%) 0,6 3,8 4,6 47 3,0 5,8 2,9(%)
Cotisations des salariés (-8 %) 2.2 1,8 3,0 2,0 1,8 4,0 4,0 51 3,1 4,5 4,7
Cotisations des non-salariés (-2 %) 6,4 1,7 3,0 -0,3 3,9 1,2 8,3 2,7 5,8 59 4,4
Impéts sur le revenu et le patrimoine B oo+ _ *
(y compris CSG et CRDS) (-13 %) 7,3 2,5 79 | -29(%) 0,6 4,0 4,5 4,7 25 6,5 1,6(%)

Revenus hors impots 1,5 1,7 2,4 0,8 2,2 3,9 3,2 3,2 3,9 3,5 3,5

Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux trimestriels) 0.9 0.8 0.9 0.1 0.6 1,7 1,7 0.9 16 18 i

Pouvoir d'achat du RDB -0,1 1,5 0,8 1,3 2,0 2,2 1,4 2,1 2,5 1,3 2,4

Pour information

Revenus de la propriété (hors retraitement 27 29 29 25 17 4.9 57 5.1 46 54 56

comptable de l'avoir fiscal) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Impbts sur le revenu et le patrimoine (hors re- ~ _

traitement comptable de I'avoir fiscal) 7.5 08 6.3 5,0 4.4 3.8 6,7 1.7 2.2 6.8 6,0

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I’année 2002.

Remarque (*) : lalecture des chiffres indiqués doit étre faite avec prudence. En effet, ils reflétent les conséquences comptables de la suppression de I'avoir fiscal. Cette suppres-
sion et son remplacement par un nouveau dispositil ont peu d'effet sur le revenu réel des ménages, mais du fait du traitement par la comptabilité nationale de I'avoir fiscal, ils
perturbent fortement les évolutions constatées des contributions aux revenus. Se reporter a la note de conjoncture de juin 2006, encadré page 82, pour plus de précisions.

Apreés leur dynamisme en 2005 et 2006,
les recettes de prélevements
obligatoires enregistreraient

une moindre progression en 2007

En 2006, les prélevements obligatoires auraient
continué de croitre sur un rythme soutenu. Les re-
cettes des impdts versés par les ménages auraient
notamment augmenté de 6,0 %, apres 6,8 % en
2005?. La progression des impdts sur les revenus
aurait été de 5,6 % (apres 6,6 % en 2005). Ce dyna-
misme refleterait celui des revenus en 2005 et en

(2) Les évolutions concernant les impots et les revenus de la
propriété sont présentées « hors retraitement comptable de
l'avoir fiscal ». En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d'enregistrer l'avoir fiscal comme un crédit d'impot venant
minorer l'impot sur le revenu, on considerait que cet avoir fis-
cal majorait les dividendes recus par les ménages et on
rectifiait a due concurrence l'impot sur le revenu payé. Ce
traitement augmentait donc d'un méme montant les impots et
les revenus de la propriété. La suppression de l'avoir fiscal en
2006 induit la suppression de ce retraitement, donc un choc a
la baisse sur ces deux postes qui n'a pas de signification éco-
nomique. Ce retraitement comptable est neutre sur le revenu
des ménages (cf. encadré de la Note de conjoncture de juin
2000).

(3) 1l s'agit principalement d'impots locaux (taxe d'habita-
tion, une partie de la taxe fonciére sur les propriétés non
bdties), d'une partie de la carte grise, d'une partie de la vi-
gnette et de l'impot de solidarité sur les grandes fortunes.
(4) Ce qu'on appelle en comptabilité nationale « EBE des
ménages purs » et qui comprend les loyers que les particu-
liers propriétaires de logement non seulement percoivent,
mais aussi pourraient percevoir s'ils mettaient leur bien en
location corrigée de la taxe fonciere.

2006, la suppression de I'avoir fiscal, ainsi que 1'im-
pact de la fiscalisation des PEL de plus de 10 ans
(cf. fiche « Eléments du compte des administrations
publiques »). Enfin, les autres impdts courants @ au-
raient a nouveau augmenté fortement (+9,2 % apres
+8,6 % en 2005). Les recettes d'impot de solidarité
sur la fortune (ISF) auraient été toujours tres dyna-
miques en lien notamment avec la hausse des prix
immobiliers, tout comme celles de taxe d'habitation
qui auraient été soutenues par le dynamisme des as-
siettes et des hausses de taux.

Au premier semestre de 2007, les impOts versés par
les ménages connaitraient un léger recul. Leur ac-
quis serait de 1,3 % a la mi-2007. Ce ralentissement
s'expliquerait par la baisse de 1'impdt sur le revenu
en lien avec la réforme du bareme de 1'IR en 2007.
Par ailleurs, le contrecoup de la fiscalisation des
PEL de plus de 10 ans contribuerait également au re-
pli des impdts versés par les ménages.

Les autres composantes du revenu
soutiendraient a nouveau sa croissance

Les loyers pergus par les ménages™® auraient aug-
menté de plus de 6 % en 2006, comme en 2005. Par
ailleurs, les intéréts et dividendes auraient stimulé la
croissance des revenus de la propriété (+5,6 %).
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POUVOIR D'ACHAT DU REVENU DISPONIBLE ET CONTRIBUTIONS
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prévision au-dela du pointillé
Note de lecture :

(1) EBE des ménages purs, revenus de la proprité et transferts courants
Remarque : ces contributions sont calculés « hors retraitement comptable de I'avoir fiscal »

Au premier semestre de 2007, ces autres composan- premier semestre de 2006) permettrait une accéléra-
tes du revenu continueraient de progresser. L'acquis tion du pouvoir d'achata +1,3 % au second semestre
de croissance de 1'EBE des ménages purs serait de de 2006 (apres +0,8 % au premier semestre).

4,0 % alami-2007 et celui des revenus de la proprié-
té de 3,2 %.

Sur I'ensemble de I'année 2006, le pouvoir d'achat
du RDB augmenterait de 2,4 % en moyenne an-

Au final, le revenu disponible brut réel nuelle.

accélérerait progressivement,
sa croissance s'établissant a 2,0 %

au premier semestre 2007 Au premier semestre de 2007, le glissement semes-

triel du revenu des ménages serait de 2,6 %. Cette
accélération s'expliquerait essentiellement par le re-
pli des impdts versés par les ménages, les autres élé-
ments du revenu évoluant sur des rythmes
comparables a ceux de la fin 2006. Les prix augmen-
tant de 0,6 %, la croissance du pouvoir d'achat du
. ) PSR : RDB serait de 2,0 %, en nette progression par rap-
serait compensee par la décélération des prestations port 3 la fin de I'année 2006 (Cf graphique 2) L'ac-

e} de§ autres composantes du revenu. Cependant, quis de croissance du pouvoir d'achat du RDB serait
l'infléchissement des prix (+0,1 % apres +0,9 % au ainsi de 2.5 % 3 1a mi-2007. m

Fin 2006, le glissement semestriel du RDB nominal
des ménages serait de 1,3 %. Les revenus d'activité
maintiendraient leur progression a 1,6 %. La nette
décélération des impdts versés par les ménages, en
contrecoup de la fiscalisation des PEL début 2006,
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Consommation et investissement

des menages

Entretenue par un taux de chomage en baisse et sur-
tout par la hausse du pouvoir d'achat, la consomma-
tion des ménages a continué de croitre a un rythme
souten.

Les dépenses en produits manufacturés ont joué un
role important dans cette forte progression. La
consommation a toutefois un peu ralenti apres un
premier trimestre tres dynamique. Le léger ralentis-
sement du deuxieme trimestre provient d'une baisse
de la consommation énergétique, atténuée par le re-
bond de la consommation en services marchands.
Au troisieme trimestre, les dépenses de services mar-
chands ont été moins soutenues mais la consomma-
tion en énergie s'est stabilisée, avec une
consommation en produits manufacturés toujours
dynamique.

En prévision, les dépenses des ménages croitraient a
un rythme relativement soutenu, stimulées par la
poursuite de la hausse du pouvoir d'achat des reve-
nus et la baisse graduelle du taux de chomage.

Les premieres informations disponibles en matiere
de mises en chantier portent a penser que l'investis-
sement des ménages marquerait une pause au qua-
trieme trimestre, pour repartir ensuite a la hausse au
premier semestre de l'année 2007, dans un contexte
de taux d'intérét et de hausse des revenus qui reste
favorable.

La vigueur de la consommation
des ménages se confirme
au troisieme trimestre 2006

Les dépenses de consommation des ménages ont
augmenté de 0,6 % au troisieme trimestre 20006,
apres 0,9 % et 0,7 % aux premier et deuxieme tri-
mestres (cf. tableau). Ce dynamisme est en tres
grande partie 1'effet de la bonne orientation du pou-
voir d'achat des revenus des ménages au cours de
I'année et, dans une moindre mesure, de 1'améliora-
tion des perspectives sur le marché du travail.

La consommation de biens des ménages a augmenté
de 0,8 % au troisieme trimestre 2006. Les dépenses
en produits manufacturés ont ét¢ dynamiques au
troisieéme trimestre, avec une croissance de 1,1 %
(cf. graphique 1). Ce taux de croissance élevé cache
cependant des évolutions contrastées : les dépenses
en biens d'équipement du logement (électronique
grand public) et en textile ont continué a croitre for-
tement ce trimestre alors que les achats des ménages
en automobile ont reculé. Par ailleurs, la dépense de
consommation en alimentation a connu une pro-
gression a un rythme tendanciel. Enfin, la consom-
mation en énergie s'est reprise apres la baisse du
second trimestre, en particulier en ce qui concerne
les dépenses en eau, gaz et électricité.

La consommation des ménages en services a nette-
ment ralenti au troisieéme trimestre (+0,4 % contre
+0,8 % au deuxieme trimestre), du fait des services

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(Evolution en %)

Glissements trimestriels '\g%ﬁgﬂgg
2004 2005 2006 2007
er e e e e e e e e e e e e e 2005 2006 2007
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. [ 4°T. | 1°T. | 2°T.
Efﬁ:g;fﬁ;g}ﬂ?egeménages 07|08 |01 12|05 |00 09| 0509 07|06 07|07 07| 22| 28 |22
dont :
Alimentation (17 %) 0603|071 04|06 |-06|04|08|06|02|0302|01 03| 09 16 07
Energie (8 %) 020604140207 04 153020 03|05|03|03| -02| 06|06
Services (48 %) 0608|0407 05 05 06| 07|05 08|04 |07|07|06]| 23| 24|22
Produits manufacturés 27 %) | 1.2 | 1,3 |-0,7 |23 | 05 |-04 | 1.6 | 05 | 12 | 1.4 | 1,1 |09 |09 | 09| 29| 42 | 32

Dépenses individualisables
des administrations 03 107 |03 050402

Consommation effective totale | 0,6 | 0,7 | 0,1 | 1,0 | 0,5 | 0,0
Investissement des ménages 07 |22 |08 |12 | 0,7 |14

11,00 08 |07 04 06 06 06 18 | 22 |19

09 | 04 (09|07 |05 |07 06|06 ]| 20| 26 |20
05| 07 07|05 |07 |01 04 [03]| 41| 26 |12
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DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES AUX PRIX DE 2000

glissements annuels en %

Consommation des ménages
Produits manufacturés
Services

1999

2000 2001 2002

marchands : alors que le dynamisme des dépenses
de consommation en services immobiliers, en servi-
ces de téléphonie et en services financiers n'a pas été
démenti, la consommation de services aux particu-
liers a baissé, principalement du fait des dépenses en
cinéma et en hotellerie-restauration. Enfin, la
consommation de services non marchands est en
hausse de 1 % ce trimestre, tirée essentiellement par
les dépenses des ménages en services de santé.

La consommation des ménages
continuerait de progresser

a un rythme soutenu

durant les trois trimestres a venir

Les premieres informations sur la consommation
des ménages au quatrieme trimestre 2006 (dépenses
de consommation en produits manufacturés d'oc-
tobre) laissent penser que la consommation conti-
nuera a progresser sur son rythme tendanciel. Par
ailleurs, la progression du pouvoir d'achat du RDB
des ménages devrait soutenir une tendance similaire
en début d'année 2007 (cf. graphique 2). La
consommation des ménages croitrait de 0,7 % en
moyenne par trimestre.

2003

2004 2005 2006 2007

prévision au-dela du pointillé

La consommation individualisable des administra-
tions publiques a ralenti au troisieme trimestre, en-
trainée par un repli des dépenses individualisables
de services de santé probablement accidentel. Ainsi,
apartir du quatrieme trimestre, la consommation in-
dividualisable des administrations publiques de-
vrait repartir sur une tendance plus forte.

L'investissement des ménages
margquerait le pas au quatrieme trimestre
et repartirait a la hausse

au premier semestre 2007

Les dernieres informations disponibles sur les mises
en chantier (cf. graphique 3) laissent attendre une
stabilité de l'investissement logement au dernier tri-
mestre de I'année 2006. Sur I'ensemble de 1'année
2006, I'investissement en logement des ménages ne
devrait ainsi croitre que de 2,6 %, apres deux années
de tres forte croissance (+4 % en 2004 et + 4,1 % en
2005). En revanche, le rebond récent des autorisa-
tions de construire (cf. graphique 3) laisse augurer
d'un retour a une croissance modérée de 1'investisse-
ment logement au début 2007, de +0,5 % sur les
deux premiers trimestres.

_ CONTRIBUTIONS A L’EVOLUTION
DES DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

en %

1.2 1,2
i 3 — Pouvoir d'achat du RDB !
Consommation des ménages Chomage —— i
Résidu === I
09 ! 0,9
i
1
0,6 | 0,6
i
1
1
03 i 03
i
i
0,0 0,0
-0,3 -0,3
-0,6 -0,6
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prévision au-dela du pointillé
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Le taux d'épargne des ménages
en légére baisse

Alors qu'il avait nettement baissé entre 2004 et
2005, de 15,8 % a 15 % (I'amélioration de la situa-
tion sur le marché de I'emploi ayant pu jouer en fa-
veur d'une hausse de la consommation,
cf. graphique 2, et d'une diminution de 1'épargne de
précaution), le taux d'épargne des ménages connait
depuis une quasi-stabilité. Ainsi, il devrait se situer
a 14,9 % au second semestre 2006 et a 14,7 % en
moyenne sur 2006, pour se stabiliser a 14,9 % au
premier semestre 2007.

Parallelement, 1'épargne financiere devrait évoluer
en ligne avec le revenu disponible des ménages, et le
taux d'épargne financiereV), aprés une baisse de
6,7 % a 5,6 % entre 2004 et 2005, devrait se situer a
4,8 % sur I'ensemble de I'année 2006 puis se stabili-
ser autour de 5 % sur les trois trimestres a venir. B

(1) Le taux d'épargne financiére mesure la part du revenu des
ménages qui peut étre consacré a l'accroissement de leur pa-
trimoine financier net ; sa contrepartie est donc constituée
des achats d'actifs financiers des ménages, nets de la varia-
tion de leur endettement.
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Investissement

Apres +4,1 % en 2004 et +3,8 % en 2005, les inves-
tissements des entreprises non financieres augmen-
teraient encore de +4,2 % en 2000, ce qui porterait
leur taux d'investissement au quatriéme trimestre de
l'année 2006 a 18,5 %. Bien que les hausses récentes
de l'investissement en équipement soient plutot fai-
bles pour une reprise, le taux d'investissement at-
teindrait tout de méme un niveau historiquement
éleve.

A la suite d'une hausse limitée a 0,8 % au troisieme
trimestre de 2000, l'investissement des entreprises
rebondirait, a +2,0 % au quatrieme trimestre. Les
investissements des entreprises retrouveraient un
rythme de croissance plus modéré (+0,6 % par tri-
mestre) au début de l'année prochaine.

Une bonne tenue des dépenses
d'équipement des entreprises en 2006

Malgré le repli enregistré au premier trimestre 2006
(- 0,4 %), les dépenses d'équipement des entreprises
afficheraient une progression notable sur 1'ensemble
de lI'année (+ 4,2 % en moyenne annuelle). Méme si
ce rythme demeure faible au regard des précédentes
périodes de reprise cyclique, il dépasse la croissance
de I'année passée (+3,8 %, cf. tableau).

Dans le prolongement de I'année 2005, la formation
brute de capital fixe (FBCF) des entreprises non fi-
nancieres (ENF) en produits manufacturés ralenti-
rait légérement en 2006 avec une croissance de
4,4 %. Les profils infra-annuels et sectoriels de cette
progression sont contrastés.

Les investissements en automobile qui représentent
pres du quart de la valeur de la FBCF en biens manu-
facturés ont été particulierement fluctuants. Les
transporteurs avaient partiellement anticipé en fin

d'année 2005 le renouvellement de leur parc avant la
mise en place début 2006 d'une réglementation sur
les chronotachygraphes électroniques. Par contre-
coup, les immatriculations ont reculé au début de
I'année 2006. Ensuite, le niveau élevé des immatri-
culations aux deuxieéme et troisieéme trimestres peut
aussi s'expliquer par des anticipations liées cette
fois-ci a la nouvelle norme anti-pollution Euro 4.
Celle-ci est entrée en vigueur en octobre 2006 et in-
duira un surcoit a I'achat (V. La croissance anticipée
de l'investissement en biens manufacturés integre
donc le risque d'immatriculations de véhicules
lourds sensiblement plus faibles au quatrieme tri-
mestre.

Les dépenses d'investissement en batiment et tra-
vaux publics apporteraient également un solide sou-
tien a la FBCF des ENF avec une progression
atteignant 5 % en 2006. Les investissements en tra-
vaux publics affectés notamment par la vague de
chaleur qui a touché la France au mois de juillet re-
trouveraient une évolution plus favorable au qua-
trieme trimestre.

Les investissements en services ne resteraient pas
non plus a I'écart de ce mouvement haussier en ali-
gnant au quatrieéme trimestre leur troisieéme progres-
sion consécutive.

Au total, malgré une progression de l'investissement
relativement modérée pour une période de reprise,
le taux d'investissement continuerait de progresser
pour atteindre a la fin de I'année 2006 le niveau du
dernier pic, atteint au premier trimestre de 2001
(18,5 %, cf. graphique 1).

(1) Pour les véhicules particuliers et les véhicules utilitaires
légers, la norme est entrée en vigueur dés le 1¢" janvier 2000.
Elle s'applique a compter du 1" octobre pour les seuls poids
lourds (plus de 3,5 tonnes), dont les autocars.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES (ENF)

‘évolution par produit aux prix de 2000, en %,
( par p p 3 )

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles

2005 2006 2007 .

1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2005 | 2006 [R2007

Produits manufacturés 2,2 -0,2 2,1 1,7 -0,9 2,6 1,2 1,8 0,8 0,8 5,0 4.4 4,0
Batiment et travaux publics 0,3 -11 1,1 0,8 1,6 25 -0,3 2,4 0,8 0,6 0,3 5,0 3,5
Autres -2,0 1,3 4,3 03 | -1,3 1,0 0,9 2,0 0,0 0,4 4,6 3,1 2,5
Ensemble des ENF 0,6 0,0 2,4 1,1 -0,4 2,2 0,8 2,0 0,6 0,6 3,8 4,2 3,5

Prévision

* En acquis de croissance avec les deux premiers trimestres.
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0 Les indicateurs issus des enquétes de
’ . conjoncture suggerent des signaux en
T T vy NANCIERES faveur d'un niveau encore élevé
’ d'investissement au quatrieme trimestre
19,0 de 2006

Interrogés en octobre, les chefs d'entreprise n'an-
180 noncent pas de révision majeure, au regard des révi-
sions des années passées, par rapport a leur opinion
de juillet®. Ainsi, l'indicateur des révisions sur les
investissements, qui est avancé d'environ un tri-
mestre sur les évolutions de la FBCF a une valeur si-
165 gnificativement positive® (cf. graphique 2). Le
solde d'opinion concernant I'évolution semestrielle
des investissements croit également en passant de

18,0
17,5 17,5
17,0 17,0
16,5

16,0 16,0

155 155 +13 au premier semestre a +24 au second semestre
Toer 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 ! Ve . o

2006. Dans l'industrie manufacturiere, les entrepre-

prévision au-deé d ponilé neurs attendent donc un rebond de leurs dépenses

d'équipement au second semestre.

La disposition du projet de loi de finances (PLF) (2]
pour 2007 d'élargissement du dispositif d'acompte

: oA o : ___ INDICATEUR DES REVISIONS
du paiement de 1mpot sur les sociétés (IS), pourrait DANS L’ENQUETE SUR LES INVESTISSEMENTS DANS L'INDUSTRIE
toutefois ajouter un aléa sur le calendrier de la réali- s en% s
sation des investissements(z). Méme s'il s‘agit en gé_ Indicateur de révisions sur les investissement ——>  s—
néral d'entreprises en bonne santé financiere et donc 4 12
a priori peu contraintes sur leur financement, certai- 3 9

nes des entreprises concernées par cet élargissement
pourraient étre tentées de réduire ou reporter une
partie de leurs investissements afin d'amortir cette

N}
o

w

réduction imprévue de leur trésorerie a la fin de P\ PR

I'année 2006. 0 I u v V NN Voo
-1 -3
2 -6

(2) Jusqu'a présent les entreprises réalisant un chiffre d'affai- 3 9

res inférieur a 1 milliard d'euros régularisent le paiement de <~ Evolutions trimestrielles de la FBCF des ENF aux prix courants ——

leur I.§' enmars del année suivante sur la haf'e de leur resyul- 1997 1999 2001 pre 0 2006

tats réels tandis que depuis 2005, les entreprises de plus d'un

milliard de chiffre d'affaires paient des décembre un acompte

équivalent a 80 % de leur IS (sur la base d'un résultat estimé (3) Le renouvellement des pondérations de l'enquéte qui in-

pour l'année en cours). Le PLF 2007 prévoit d'étendre le mé- tervient en octobre de chaque année explique la baisse

canisme d'acompte aux entreprises dont le chiffre d'affaires affichée entre les prévisions annoncées en juillet (+4 %) et

est compris entre 500 millions et 1 milliard d'euros. Cepen- octobre (+3 %) pour l'ensemble de l'industrie.

dant, le montant de l'acompte est limité a 66 % de l'lS estimé (4) Cf. lg dossier « Pré\gohtr l'lnvestl§s;mgnt des entreprises ?

contre 80 % pour les entreprises dont le chiffre d'affaires est Un indicateur des révisions d'anticipations dans l'enquéte

compris entre 1 et 5 milliards et 90 % pour les entreprises Investissement dans l'industrie » dans la note de conjoncture

dont le chiffre d'affaires est supérieur a 5 milliards. de mars 2005.

©

SOLDE D’OPINION SUR LE NIVEAU DES INTENTIONS
DE COMMANDES (en mois n et n+1)

Enquéte bimestrielle dans le commerce de gros

30 données cvs, en %

30

Intentions de commandes en biens d'équipement

Intentions de commandes en matériel informatique = = ==

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

90 Note de conjoncture




D'autres indicateurs conjoncturels corroborent cette
tendance positive au quatrieéme trimestre. Dans I'en-
quéte bimestrielle de conjoncture dans le commerce
de gros, les intentions de commandes en biens d'é-
quipement se redressent fortement au mois de no-
vembre aprés un repli au mois de septembre. Le
solde d'opinion, proche de zéro, se situe nettement
au-dessus de sa moyenne de longue période (-17
cf. graphique 3). L'indice des commandes en valeur
recues dans I'industrie s'inscrit en hausse de 1,7 %
pour les biens d'investissements au troisieme tri-
mestre. Ces éléments amenent a prévoir une nette
progression (+1,8 %) des dépenses en biens d'équi-
pement manufacturés au quatrieme trimestre 2006.

L'investissement immatériel (services informati-
ques pour l'essentiel) progresserait également a la
fin de I'année 2006 (+2 % en moyenne trimestrielle).
En effet, le solde d'opinion sur le niveau des inten-
tions de commandes en matériel informatique at-
teint un niveau supérieur a sa moyenne de longue
période dans l'enquéte de novembre dans le com-
merce de gros (cf. graphique 3). Ce haut niveau d'in-
tentions de commandes se reflete dans la
progression de l'activité prévue dans le secteur
« conseil et assistance » de 'enquéte de conjoncture
dans les services au mois de novembre (cf. gra-
phique 4).

Enfin, aprés un troisieme trimestre affecté par une
contraction des investissements en travaux publics,
contraction qui ne découle qu'en partie d'éléments
climatiques plus défavorables qu'habituellement *,
les investissements en construction et travaux pu-
blics des entreprises boucleraient I'année 2006 avec
une progression vigoureuse (+2,4 % au dernier tri-
mestre).

(5) Une vague de chaleur durant la premiere quinzaine de
Juillet a provoqué des retards dans les chantiers de travaux
publics. Ce phénomene s'est répercuté dans le montant de
travaux réalisés qui entre comme indicateur dans l'estima-
tion des comptes trimestriels d'investissement en travaux
publics du troisieme trimestre.

o

CHIFFRE D’AFFAIRES PREVU
Enquéte mensuelle dans les services
Soldes d'opinion en %

<—- Secteur Conseil et assistance, données cvs
40 . Secteur Activité informatique ——> ====== 50

30 40

v

za-

20

1997 1999 2001 2003 2005 2006

Au total, la FBCF des ENF accélérerait a 2,0 % au
quatrieme trimestre apres une progression limitée a
0,8 % au troisieme trimestre, soit une augmentation
de 4,2 % sur 1'ensemble de I'année.

Un ralentissement des dépenses
d'équipement des entreprises est
attendu au premier semestre de 2007

En cohérence avec le ralentissement attendu de I'ac-
tivité au premier semestre 2007 (la valeur ajoutée
des ENF augmenterait de +0,5 % en volume aux
premier et deuxieme trimestres de 2007 apres +1,0
% au quatrieme trimestre de 2006), les investisse-
ments des ENF retrouveraient un rythme de crois-
sance plus modéré (+0,6 % par trimestre) au début
de I'année prochaine.

Les conditions de financement constituent égale-
ment un facteur influent de la variation des dépenses
d'équipement des entreprises. Or, selon l'enquéte
sur les investissements dans l'industrie d'octobre
2006, méme si les conditions de financement des

JUGEMENTS DES INDUSTRIELS SUR LES FACTEURS INFLUENCANT LES INVESTISSEMENTS FUTURS
Enquéte d’octobre sur les invesgissements dans l'industrie

30 en 30
20 20
10 10
0 0
-10 4 -10
’
’
'l
-20 / <-- Conditions globales de financement -20
H Taux d'intérét -—> =mm===
’
’
0
-30 //' -30
-40 -40
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
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projets demeurent stimulantes, le solde d'opinion se
dégrade de 10 points entre octobre 2004 et octobre
2006 (cf. graphique 5).

Cette dégradation est sans doute a relier au bas ni-
veau du taux d'autofinancement des entreprises et a
la légere remontée des taux d'intérét réels (gra-
phique 6).

Les autres indicateurs conjoncturels livrent un mes-
sage plutdt mitigé pour le début de 1'année 2007.

D'une part, les chefs d'entreprise de 1'industrie ma-
nufacturiere anticipent un repli de leurs investisse-
ments au premier semestre 2007 : le solde d'opinion
sur 1'évolution semestrielle des investissements di-
minue de 14 points, passantde +13 a -1. Par ailleurs,

6

TAUX D’AUTOFINANCEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES (SNF)*
ET TAUX D’INTERET** A 10 ANS
8 en % ‘ 108
Taux d'autofinancement ——>
<— Taux d'intérét réel

98

88

~

A 68

|\

1997 1999 2001 2003 2005 2006

* Le taux d'autofinancement des SNF est le ratio de l'épargne
des sociétés non financieres rapportée a leurs investisse-
ments.
** Le taux réel a 10 ans désigne ici l'emprunt phare a 10 ans,
déflaté par l'indice des prix a la production de l'ensemble des
biens et services.
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TENSIONS SUR LES CAPACITES DE PRODUCTION
Enquéte trimestrielle sur I'activité dans I'industrie

55 Données CVS, en %
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la part des entreprises ne pouvant pas produire da-
vantage (goulots de production) recule de 4 points
au quatrieme trimestre 2006 (cf. graphique 7).

D'autre part, le taux d'utilisation des capacités de
production (TUC) continue de progresser, attei-
gnant un niveau plus élevé que sa moyenne de
longue période.

Au premier semestre 2007, les investissements des
entreprises en construction non résidentielle reste-
raient bien orientées mais leurs dépenses en travaux
publics (voirie, réseaux et distribution) décélére-
raient suivant le ralentissement de la construction de
logements. Au total, les dépenses en construction
des entreprises décéléreraient a +0,6 % par trimestre
au début de l'année 2007.

Ainsi, la FBCF des ENF continuerait de croitre au
cours du premier semestre de 2007 mais a unrythme
trimestriel modéré (+0,6 % par trimestre). Le taux
d'investissement s'établirait a 18,6 % a la fin du pre-
mier semestre de 1'année 2007. m
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Stocks

Depuis un an, la contribution des stocks a la crois-
sance présente d'importantes fluctuations, qui refle-
tent pour une large part les hauts et les bas de la
production industrielle. Apres avoir fortement con-
tribué a la croissance au deuxiéme trimestre, en lien
avec la forte hausse de la production industrielle, les
stocks auraient au contraire amputé la croissance
au troisieme trimestre en phase avec sa forte baisse.

Le rebond attendu de la production industrielle de-
vrait ainsi de nouveau se traduire pour partie par
une reconstitution par les entreprises de leurs stocks
et la contribution des variations de stocks a la crois-
sance serait a nouveau positive au quatrieme tri-
mestre (+0,1 point).

Au-dela, dans un contexte ou les enquétes de
conjoncture indiquent que les stocks sont globale-
ment en ligne avec les perspectives de production,
c'est un retour a un comportement plus neutre (con-
tribution nulle au premier semestre 2007) qui a été
inscrit.

Le faible stockage du troisieme trimestre
résulte d'un contrecoup des
mouvements exceptionnels des deux
premiers trimestres de 2006

Depuis un an, les variations de stocks alternent
hausses et baisses, en lien avec les fortes fluctua-
tions de la production industrielle. Leur contribu-
tion a la croissance a donc €té successivement
positive et négative. Au troisieme trimestre ils ont
ainsi contribué négativement a la croissance (-0,3
point, cf. tableau I) apres une contribution positive
au deuxieme trimestre (+0,9 point) et une contribu-
tion négative au premier trimestre (-0,7 point).

SOLDES D’OPINION MENSUELS DES INDUSTRIELS SUR LEURS STOCKS
20 en points d'écart-type 20

Automobile
Biens d'équipements

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Note de lecture :

Au cours des derniers mois, le stockage a fortement chuté dans
l'automobile tandis qu'il a augmenté dans l'industrie des biens
d'équipement.

Le moindre stockage observé au troisieéme trimestre
provient essentiellement du net ralentissement de
celui de I'industrie manufacturiere : les variations de
stocks de ce secteur contribuent a elles seules pour
-1,1 point a la croissance de la production manufac-
turiere, soit -0,4 point de croissance du PIB. La con-
tribution négative des variations de stocks de
produits manufacturés est due a parts égales, aux
biens d'équipement (contribution de -0,2 point a la
croissance du PIB, cf. tableau 2) et a I'automobile
(-0,2 point). Face a une moindre demande, les chefs
d'entreprise du secteur automobile ont baissé leur
production (-3,3 %) afin d'écouler leurs stocks de
véhicules.

TABLEAU 1 : CONTRIBUTION DES VARIATIONS DE STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)
. . : Moyennes
Glissements trimestriels annuelles
2005 2006 2007 2007
2005 | 2006 f
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1"T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1"'T. | 2°T. acquis

Variations de stocks!” (en Mds d’euros) 16 | 1,8 | 0,1

Contribution des stocks" a 'évolution du PIB
(en points de PIB) 01 | 00| -04

14 ] -13 2,1 0,7 1,3 1,5 16 | 50 2,8
03 | -0,7 0,9 | -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 | -0,1 0,2

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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TABLEAU 2 : ETUDE DE LA VARIATION
DE STOCKS PAR PRODUITS
AU TROISIEME TRIMESTRE

Variations Contribution a

(en Mds d'euros) la fég'ggﬁﬁ‘)‘:e
Produits agricoles 0.1 0.1

et agro-alimentaires ’ ’

Biens manufacturés 0,7 -0,4
dont : Biens de consommation -0,2 -0,1
Automobile -1,1 -0,2
Biens d'équipement 1,2 -0,2
Biens intermédiaires 0,9 0,0
Produits énergétiques -0,5 0,1
Autres (construction, services) 0,3 0,0
TOTAL 0,6 -0,3

(1) Les variations de stocks ne comprennent pas les acquisitions nettes d'objets
de valeur.

Ces mouvements apparaissent dans 1'évolution des
soldes d'opinion sur les stocks issus de I'enquéte de
conjoncture dans l'industrie jusqu'au mois de no-
vembre (cf. graphique 1).

Face a une demande prévue en hausse,
les industriels devraient augmenter leurs
stocks

Les industriels interrogés a I'enquéte mensuelle de
conjoncture dans l'industrie du mois de novembre
faisaient part d'un niveau de leurs stocks globale-
ment en phase avec l'état de leurs anticipations
(cf. graphique 2). Les variations de stocks ne de-
vraient donc pas connaitre de corrections marquées
a la hausse comme a la baisse.

Par ailleurs, les facteurs financiers, influant égale-
ment sur le comportement de stockage, resteraient
favorables malgré le durcissement des conditions

2

SOLDES D’OPINION TRIMESTRIALISES DES INDUSTRIELS
SUR LEURS STOCKS ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION
3 en points d'écart-type 3

opinion sur les stocks
=)
r

-1 . D -1

-3 -3
-3 -2 -1 0 1 2 3
opinion sur les perspectives de production

Note de lecture :

Chaque point trimestriel représente la moyenne de trois enquétes
mensuelles de conjoncture. La droite de régression de I'opinion sur les
stocks (en ordonnee) sur les perspectives de production (en abscisse)
est représentée en gras. La position du point de novembre (T4-2006)
proche de la droite indique que les industriels jugent leurs stocks
globalement en ligne avec I'état actuel des perspectives de production.

monétaires et financieres observé en 20006 (cf. fiche
« Financement de l'économie »). Ainsi, le colit d'op-
portunité du stockage demeurerait limité.

Enfin, les anticipations de demande recueillies dans
la derniere enquéte trimestrielle de conjoncture
dans l'industrie et qui sont un indicateur avancé des
variations de stocks sont orientées a la hausse : le
solde d'opinion relatif a la demande prévue a aug-
menté de 3 points entre juillet et octobre 2006 attei-
gnant un niveau élevé.

Dans ces conditions, les variations de stocks s'ac-
croitraient sur la période de prévision (cf. gra-
phique 3). La contribution a la croissance serait
légerement positive au quatrieme trimestre de 2006
(+0,1 point) mais resterait négative (-0,1 point) sur

VARIATIONS DE STOCKS
Comparaison simulé dynamique / observé

en milliards d'euros 6

Contribution dynamique des anticipations de demande =—~—X
Contribution dynamique des résidus =——23

ObSEIV pUiS PréVl = | 5

Simulé dynamique ———

0 =y H.‘ = “ | “ 0
-2 -2
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
prévision au-dela du pointillé
Note de lecture :

Les prévisions des variations de stocks (hors acquisitions nettes d'objets de valeur) sont calculées a partir d'un étalonnage décrit dans la note de conjoncture

de décembre 2005, p : 99.
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I'ensemble de I'année 2006. Au cours du premier se-
mestre de 2007, la contribution des stocks serait glo-
balement quasi neutre (cf. graphique 4). m

20

en%

4

CONTRIBUTION DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB

en points

Contribution des variations de stocks aux évolutions du PIB --> ===
<—- Variation trimestrielle du PIB ==
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99

00
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04 05 06 07
prévision au-dela du pointillé
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Production

Apres une expansion soutenue au premier semestre,
la production de l'ensemble des branches a marqué
une pause au troisieme trimestre (-0,1 %). Cet arrét
est dii au net repli de la production manufacturiere
et dans une moindre mesure au ralentissement plus
ou moins marqué constaté dans le commerce, la
construction et les services marchands.

La production des branches agricoles et agro-ali-
mentaires et la production de services principale-
ment non marchands ont conservé le rythme de
croissance des trimestres précédents tandis que la
production énergétique a accéléré.

La production manufacturiére se redresserait au
quatrieme trimestre de 2006, pour de nouveau ra-
lentir aux premier et deuxieme trimestres 2007 en
lien notamment avec l'évolution de la demande exté-
rieure. La production de services non marchands
augmenterait encore mais moins rapidement que
par le passé tandis que la production énergétique se
stabiliserait. Enfin, la production des autres bran-
ches non industrielles accélérerait au quatrieme tri-
mestre avant de retrouver un rythme de croissance
plus modéré en début d'année 2007. Au total, la pro-
duction de l'ensemble des branches progresserait de
0,9 % au quatrieme trimestre de 2006 puis de 0,5 %
par trimestre. Ainsi, l'acquis de croissance pour
l'année 2007 s'éleverait a presque 2 %.

L'activité industrielle devrait rebondir en
fin d'année, avant de retrouver un rythme
plus modéré au cours du premier
semestre de 2007, sous l'effet d'un
ralentissement de la demande étrangére

La production manufacturiere a reculé de 1,8 % au
troisieme trimestre de 2006, effacant en partie la
forte croissance observée au second trimestre
(+2,1 %). Cette correction a la baisse a concerné
I'ensemble des branches de 1'industrie. Néanmoins,
elle apparait tout aussi exceptionnelle que l'em-
bellie de l'activité industrielle constatée au
deuxieme trimestre. En effet, au regard de I'enquéte
de conjoncture dans l'industrie, les entrepreneurs
ont certes témoigné d'une légere diminution du
rythme de leur activité passée cet été, mais l'indica-
teur synthétique du climat des affaires s'est mainte-
nu au-dessus de sa moyenne de longue période
(cf. graphique ). Au-dela des soubresauts de la pro-
duction manufacturiere, la tendance reste donc po-
sitive dans l'industrie, a l'exception du secteur
automobile.

Aussi, la production manufacturiere devrait rebon-
dir en fin d'année (+1,3 % au quatrieme trimestre de
2006) d'autant que, selon l'enquéte de conjoncture
dans l'industrie, 1'opinion des industriels sur leur
production passée se redresse en novembre et que
les perspectives de production des chefs d'entreprise
demeurent a un niveau élevé. En moyenne annuelle,
la croissance s'éleverait a +1,6 % en 2006, apres une
année 2005 atone (+0,3 %).

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)

Glissements trimestriels Moyennes annuelles
2005 2006 2007

1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 2005 2006 a%%?]is
Agroalimentaire (6,9 %) -1,9 -1,6 -0,7 0,0 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 -3,9 0,2 1,0
Produits manufacturés (22,2 %) -0,6 -0,3 0,3 -0,6 1,0 2,1 -1,8 1,3 0,4 0,4 0,3 1,6 1,3
Energie (3,6 %) 11 -0,2 0,5 0,5 2,2 0,1 1,3 -0,1 0,4 0,4 1,4 3,4 1,3
Construction (6,1 %) 0,7 -0,1 0,9 0,7 1,0 1,4 0,0 1,2 0,7 0,6 2,2 3,3 2,4
Commerce (9,7 %) 0,3 0,1 1,4 0,7 1,1 1,4 0,3 1,0 0,7 0,7 2,0 3,8 2,4
Transports (4,7 %) 0,0 0,0 1,3 1,5 -1,3 3,6 0,7 1,6 0,8 0,8 1,5 3,9 3,8
Activités financieres (5,0 %) 0,6 0,2 0,8 0,2 0,0 1,3 0,4 0,9 0,6 0,6 2,9 2,0 23
Autres services marchands (27,9 %) 0,1 0,5 1,2 0,6 0,4 1,2 0,3 1,0 0,6 0,6 2,2 2,9 2,3
Services non marchands (14,0 %) 0,2 -0,1 0,5 0,1 0,7 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,9 1,7 1,3
Total -0,1 0,0 0,7 0,3 0,6 1,4 -0,1 0,9 0,5 0,5 1,1 2,4 1,9
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CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE
ET INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

Glissement annuel, en %
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En début d'année 2007, le ralentissement de la de-
mande étrangere di a un environnement extérieur
moins favorable devrait peser sur l'activité indus-
trielle. Ce ralentissement est déja perceptible dans
I'enquéte mensuelle de conjoncture, les entrepre-
neurs estimant que leurs carnets de commandes
étrangers se dégarnissent depuis cet été. Le rythme
de croissance de la production manufacturiere de-
vrait ainsi étre plus modéré au premier semestre de
2007, proche de +0,4 % par trimestre.

De méme, dans les services, l'activité
retrouverait de l'allant au cours des
prochains mois aprés la pause du
troisieme trimestre

Apres avoir fortement augmenté au deuxiéme tri-
mestre, la production de services marchands a mar-
qué une pause au troisiecme trimestre de 2006
(+0,3 % apres +1,2 % au trimestre précédent). Dans
les services aux entreprises, l'activité a sensible-
ment ralenti au cours du troisieéme trimestre (+0,4 %
apres +1,6 %) du fait de la moindre demande des en-
treprises, notamment dans l'industrie manufactu-
riere. Cette tendance a été encore plus prononcée
dans les services opérationnels. Au troisieme tri-
mestre de 2006, 1a production a méme chuté dans les
services aux particuliers (-0,4 % apres +1,0 %).
Cette derniere a pati du recul de la consommation
des ménages en activités récréatives, culturelles et
sportives ainsi qu'en hotellerie-restauration. Les ac-
tivités immobilieres ont en revanche bien résisté
(+0,5 % apres +0,7 % au deuxieme trimestre).

Au quatrieme trimestre de 2006, 1'activité rebondi-
rait dans l'ensemble des services marchands
(+1,0 %), tirée de nouveau par la demande des entre-
prises. D'apres l'enquéte de conjoncture de no-
vembre, le climat des affaires reste en effet bien
orienté en cette fin d'année et les chefs d'entreprise
anticipent une accélération de leur activité dans les
prochains mois. Début 2007, I'activité resterait sou-
tenue (+0,6 % par trimestre), portée notamment par
les dépenses des ménages.

2003

-6

2004 2005 2006

Dans les services principalement non marchands
(services de santé et d'éducation principalement), la
production a augmenté a un rythme proche de celui
du deuxieme trimestre (+0,4 % apres +0,5 %). Dans
les services de santé, la 1égere baisse des dépenses
individualisables des administrations publiques a
été plus que compensée par la forte augmentation
des dépenses des ménages au troisieme trimestre.
Au premier semestre 2007, la production de servi-
ces non marchands continuerait sur cette lancée
(+0,4 % par trimestre), les dépenses des ménages et
des administrations publiques retrouvant leurs ryth-
mes de croissance habituels.

L'activité commerciale retrouverait au
cours des prochains trimestres son
rythme de croissance du début d'année

Apres une croissance soutenue au premier semestre
de 2006, 1'activité commerciale a ralenti au troi-
sieme trimestre pour n'augmenter que de 0,3 % alors
que la consommation des ménages a progressé qua-
siment au méme rythme qu'au trimestre précédent.
Ce ralentissement proviendrait en effet des entrepri-
ses, le recul des marges commerciales sur les
consommations intermédiaires et sur les exporta-
tions au troisieéme trimestre ayant pesé sur l'activité
de la branche commerce.

L'activité commerciale retrouverait son dynamisme
au quatrieme trimestre (+1 %) en lien avec le redres-
sement de la production manufacturiére mais ralen-
tirait a nouveau légérement au premier semestre
2007 (+0,7 % par trimestre). En effet, dans I'enquéte
de conjoncture de novembre dans le commerce de
détail, les perspectives générales d'activité, bien
orientées jusque 1a, se replient 1égérement (cf. gra-
phique 2), et les intentions de commandes se stabili-
sent a un haut niveau. Dans le commerce de gros, les
chefs d'entreprise interrogés en novembre indiquent
que la conjoncture est porteuse. L'activité a 1'étran-
ger tire les ventes et les intentions de commandes
restent favorables. Par ailleurs, les perspectives gé-
nérales demeurent a un niveau élevé. En outre, le
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PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE DANS LE COMMERCE
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maintien des intentions de commandes dans le com-
merce des biens d'équipement laisse augurer une
augmentation de I'investissement des entreprises au
quatrieme trimestre (cf. fiche « Investissement »).

Apres avoir stagné cet été, la
construction se reprendrait grace a la
commande privée

Autroisieme trimestre le secteur de la construction a
piétiné (+0 %), apres les bonnes performances du
premier semestre. Le mois de juillet a notamment
été marqué par de fortes chaleurs, dont les effets se
sont fait sentir tant sur la construction neuve que sur
les travaux publics. Cependant I'activité du batiment
a poursuivi sa croissance, soutenue par l'investisse-
ment des ménages qui bénéficient toujours de
conditions bancaires et fiscales attractives, mais
surtout par celui des entreprises non financieres. En
effet, les entreprises ont confirmé ce trimestre la re-
prise de leur investissement en batiment, comme en
témoigne le haut niveau des permis de construire de
locaux non résidentiels (cf. graphique 3).

©

-2,5

2004 2005 2006

Alafinde l'année 2006, le secteur de la construction
retrouverait un rythme de croissance plus fort avec
une progression de +1,2 % au quatrieme trimestre,
puis de 0,7 % et 0,6 % aux premier et deuxieme tri-
mestres 2007. L'activité dans les travaux publics se
redresserait notamment grace a l'investissement pri-
vé, puis la croissance se stabiliserait début 2007.
Les hausses passées des prix de 1'immobilier et des
matieres premieres peseraient en revanche sur l'in-
vestissement des ménages en logements neufs,
comme le laisse d'ailleurs augurer le ralentissement
du nombre de permis de construire de logements dé-
livrés récemment. Le logement social résisterait
mieux grace a la montée en régime du plan de cohé-
sion sociale. L'essoufflement du logement neuf se-
rait néanmoins compensé par le dynamisme de
l'investissement non résidentiel qui perdurerait en
2007, avec notamment une progression attendue des
mises en chantier de bureaux et de batiments indus-
triels. Dés lors, 1'activité du batiment resterait sou-
tenue, comme l'attestent les dernieres enquétes de
conjoncture : elles indiquent que les carnets de com-
mandes restent exceptionnellement bien garnis. Les
prévisions d'activité des entrepreneurs pour les pro-
chains mois sont en hausse, a la fois dans le batiment
et dans les travaux publics.
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Accélération de la production d'énergie
en 2006 et baisse probable de la
production des branches agricole et
agroalimentaire

Apreés avoir quasiment stagné au deuxieme tri-
mestre (+0,1 %), la production d'énergie a augmenté
de +1,3 % au troisieme trimestre. Compte tenu des
conditions climatiques particulierement favorables
cet automne, elle reculerait légérement au qua-
trieme trimestre (-0,1 %) pour retrouver ensuite un
rythme de croissance modéré (+0,4 % par tri-
mestre).

La production des branches agricole et agroalimen-
taire est actuellement estimée sur la base des comp-
tes trimestriels du troisiéme trimestre (premiers
résultats) a +0,2 % en 2006. Les informations dont
on dispose aujourd'hui laissent toutefois penser que,

(1) Cette baisse n'a pas pu étre inscrite ici pour respecter la
cohérence de l'ensemble du compte.

du fait de la sécheresse estivale, celle-ci sera vrai-
semblablement révisée a la baisse (V. Le repli serait
néanmoins moindre qu'en 2005.

Aprés avoir fortement accéléré en 2006,
la production totale augmenterait encore
a un rythme soutenu en 2007

Ayant progressé de 1,1 % en 2005, la production to-
tale augmenterait de 2,4 % en 2006, grace notam-
ment au dynamisme des services marchands qui
expliquerait un tiers de la croissance. L'activité
commerciale et la production manufacturiére con-
tribueraient aussi a cette accélération, a hauteur de
0,4 point chacune. La contribution des autres bran-
ches serait plus modeste voire nulle pour la branche
agricole et agroalimentaire.

Pour 2007, l'acquis de croissance s'éleverait a
presque 2 %, la contribution des différentes bran-
ches, quoique d'ampleur un peu plus faible, étant
sensiblement la méme qu'en 2006. m

VERS UNE NOUVELLE DONNE SUR LE MARCHE MONDIAL DE L'AUTOMOBILE ?

Les perspective de croissance des constructeurs auto-
mobiles se situent aujourd'hui loin des marchés
traditionnels. Le marché mondial a cri de plus de 4 % en
2005 quand I'Union européenne, les Etats-Unis et le Ja-
pon demeuraient quasi stables. Cette tendance se
confirmerait en 2006. Bien que les débouchés hors Eu-
rope représentent déja plus du cinquiéme des ventes des
constructeurs francais, I'essentiel de la production fran-
caise est écoulé sur le marché européen ou la
concurrence est rude : 43 marques de véhicules diffé-
rents représentant 22 groupes y sont vendues. Sur le
marché européen, un véhicule utilitaire Iéger sur trois est
francais, contre une voiture particuliére sur quatre.

En 2005, I'Union européenne (UE) a produit 18,2 millions
de véhicules (I'UE est la premiére zone productrice dans
le monde). Dans un contexte difficile d'intensification de la
« guerre des prix », les constructeurs adoptent une stra-
tégie de spécialisation des sites par modele et de
diversification géographique des implantations, avec la
vocation d'allier les efforts d'innovation (diversité des car-
rosseries, des solutions techniques, respect de
I'environnement, sécurité, créativité dans le renouvelle-
ment des gammes, etc.), la recherche des colts
moindres et la proximité des futurs marchés porteurs (en
Europe de I'Est notamment). Pour autant, le socle indus-
triel du secteur automobile francais reste national (sur les
3,5 millions de véhicules produits en France, pres de
92 % le sont par des marques francaises).

Depuis fin 2004 (cf. graphique 1), la production automo-
bile frangaise (tant constructeurs qu'équipementiers) suit
une tendance baissiére, succédant a une croissance an-
nuelle moyenne de 12,2 % entre 1993 et 2000, réduite a
2,3 % entre 2001 et 2004. Pour les pays d'Europe de

I'Ouest, si la production en Allemagne continue de
progresser, |'ltalie, 'Espagne et la Grande-Bretagne ont
vu en revanche la production de la branche automobile
stagner ou se replier des 2000. A contrario la production
dans les pays d'Europe de I'Est ne cesse de progresser
(+15 % en 2005 aprées + 68 % en 2004) pour atteindre 1,5
million de véhicules produits en 2005.

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE AUTOMOBILE

125 Indices agrégés CJO-CVS

125
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Des pertes de parts de marché intérieur malgré
des efforts de marge trés importants des
constructeurs

Les performances en baisse de l'industrie automobile
francaise ne relévent pas d'une dégradation structurelle
de la demande intérieure (comme en témoignent les im-
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matriculations de véhicules neufs dont le nombre a
augmenté de 1,8 % entre janvier 2005 et juin 2006). Elles
résultent en premier lieu d'une perte de compétitivité-prix
a l'origine d'une hausse des importations et d'un ralentis-
sement des exportations (cf. graphique 2). Les groupes
frangais ont ainsi perdu des parts de marché en France et
en Europe de I'Ouest depuis 2003, au profit des construc-
teurs japonais et coréens qui ont conquis un sixieme du
marché européen, ainsi que des constructeurs alle-
mands depuis 2004. Ceux-ci bénéficient toujours de
colts salariaux contenus mais aussi, pour le Japon, de la
dépréciation du yen, obligeant les industriels francais a
réduire leur taux de marge jusqu'a un niveau historique-
ment bas pour tenter de préserver leur compétitivité
(cf. graphique 3). Un deuxieéme facteur plus marginal, a
été la mise en ceuvre de la norme Euro IV applicable aux
émissions polluantes des véhicules, dont le colt a été
plus durement ressenti par les constructeurs frangais. En
effet, le marché frangais est notamment constitué de vé-
hicules petits et moyens, pour lesquels le surcodt imposé
par la réglementation est plus difficile a amortir. Sur le
plan conjoncturel enfin, le vieillissement des gammes des
véhicules francais et le relatif échec de certains modéles
ont aussi contribué a la baisse des parts de marché en
2006.

Le déséquilibre croissant entre colts de production do-
mestique et a I'étranger d'une part, mais aussi entre colt
de production domestique et prix des importations d'autre
part, suscite une fragilisation de la production automobile
des constructeurs francais (fermeture de sites, pertes
d'emplois industriels). A court terme, la sortie de nou-
veaux véhicules en 2007 pourrait toutefois améliorer les
parts de marché des constructeurs francgais et dans une
certaine mesure accroitre la production en France, sous
réserve que les renouvellements de gamme soient bien
accueillis par les consommateurs.

Une stratégie de prix différente selon la
destination

A I'été 2002, les colits de production a l'étranger ont
amorcé une forte baisse et sont vite devenus significative-
ment inférieurs aux codts de la production domestique.

PRIX DES IMPORTATIONS ET PRIX DE PRODUCTION AUTOMOBILE
base 100 en 2000
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Cette période coincide avec le début de l'envolée des
cours des matieres premieres, notamment des métaux et
des produits dérivés du pétrole, dont les hausses se ré-
percutent sur les colts de production.

Depuis février 20086, les prix a la production pour le mar-
ché domestique ont dépassé ceux de la production
destinée aux exportations, ce qui tend a expliquer la meil-
leure santé des exportations francaises par rapport au
marché intérieur (cf. graphique 4). Depuis 1998, les im-
matriculations des constructeurs frangais en Europe hors
France sont comprises entre 2,1 et 2,5 millions d'unités,
contre moins de 1,9 million sur le reste de la décennie
1990.

Avec plus de 2,2 millions de ventes en 2005, cet en-
semble constitue le premier débouché des constructeurs
francais, devant le marché domestique (1,2 million d'uni-
tés) et le reste du monde.

La relative bonne tenue des exportations ne suffit toute-
fois pas a compenser la hausse des importations. m
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Resultats des entreprises

Apres une baisse en 2005, le taux de marge"” des en-
treprises non financieres (sociétés non financieres et
entrepreneurs individuels) devrait étre resté stable
en 2006. Le dynamisme de I’économie en 2006 au-
rait permis un redressement de la croissance de la
productivité, désormais en ligne avec la progression
des coiits salariaux. Au deuxiéme semestre de 2000,
le taux de marge se stabiliserait a 36,9 %, soit un ni-
veau proche du niveau moyen de 2005. Au premier
semestre de 2007, le taux de marge serait globale-
ment stable. Les gains de productivité ralentiraient
au premier semestre de 2007, du fait d’un moindre
dynamisme de [’activité économique ; toutefois la
baisse des prix de |’énergie entrainerait une hausse
du ratio des prix de la valeur ajoutée aux prix a la
consommation, contribuant ainsi a stabiliser le taux
de marge (36,9 % a la mi-2007).

La progression des couts salariaux, en
ligne avec les gains de productivité en
2006, les dépasserait au premier
semestre de 2007

La valeur ajoutée des entreprises non financieres ac-
célérerait nettement en 2006 : +2,7 % apres +0,4 %
en 2005?). En effet, mis a part le creux enregistré au
troisieéme trimestre, I’année 2006 resterait marquée
par un fort dynamisme. Comme c’est le cas tradi-

(1) Le taux de marge mesure la part de la valeur ajoutée qui
rémunére le capital. Sa variation se décompose de facon
comptable entre :

- les évolutions de la productivité (Y/L) et du ratio du prix de
la valeur ajoutée au prix de la consommation (Pva/Pc) : ces
évolutions jouent positivement ;

- les évolutions du pouvoir d’achat du salaire moyen par téte
(SMPT/Pc) et du taux de cotisation (W/SMPT) employeur, qui
jouent négativement.

Cette décomposition (cf. dossier de la note de conjoncture de
Juin 2003) est synthétisée dans I’équation suivante :

EBE . W.L _ L W _SMPT P,

™ = =1 =1-—

VA Y.P, Y SMPT P, P,
Le niveau du taux de marge des entreprises non financieres est
plus faible en base 2000 qu’en base 1995 : les consommations
intermédiaires des ENF incluent dorénavant des consomma-
tions en services d’intermédiation financiere indirectement
mesurés (SIFIM), elles sont donc revues a la hausse. Comme
les coiits d’exploitation restent inchangés, la valeur ajoutée
diminue. Enfin, I’excédent brut d’exploitation varie du méme
montant que la valeur ajoutée. Par conséquent, le taux de
marge baisse.
(2) En ce qui concerne les sociétés non financiéres, I'accélé-
ration serait de +3,1 % apres +1,1 % ; dans le cas des
entrepreneurs individuels non financiers, il s’agirait plutot
d’une stabilisation apres une année 2005 particulierement
morose (+0,0 % apres -3,8 %).

(1)
TAUX DE MARGE
excédent brut d'exploitation (EBE) / valeur ajoutée (VA) en %
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prévision au-dela du pointillé

tionnellement en phase de reprise, les entreprises
n’auraient ajusté que partiellement leur emploi en
2006. Les gains de productivité se seraient donc re-
dressés en 2006 (+1,9 % apres +0,0 %) mais fléchi-
raient au premier semestre de 2007.

Dans le méme temps, le salaire moyen par téte reste-
rait dynamique en 2006 (+3,4 % apres +2,8 % en
2005) ainsi qu’au premier semestre de 2007 (son ac-
quis de croissance a fin juin serait de +2,6 %). Paral-
lelement, les prix de consommation ralentiraient
(+1,4 % en 2006 apres +1,8 % en 2005), du fait no-
tamment de la baisse des prix de I’énergie a partir du
troisieéme trimestre. Ainsi, le salaire moyen par téte
réel accélérerait en 2006, a +2,0 % apres +1,1 % en
2005, et resterait dynamique au premier semestre de
2007.

Au total, la progression des colits salariaux serait
compensée par les gains de productivité en 2006 :
leurs contributions respectives a I’évolution du taux
de marge seraient de -1,2 % et de +1,1 %. En re-
vanche, au premier semestre de 2007, les gains de
productivité seraient inférieurs a la croissance des
colts salariaux, du fait d’un moindre dynamisme de
I’activité économique.
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La baisse des prix de I’énergie aurait un
impact positif sur le taux de marge,
contribuant a le stabiliser entre le
troisieme trimestre de 2006 et la mi-2007

La décélération des prix énergétiques au second se-
mestre de 2006 entrainerait le ralentissement des
prix a la consommation deés le troisi¢me trimestre.
L’impact sur les prix des consommations intermé-
diaires serait plus progressif, I’ajustement entamé
suite aux fortes hausses du second semestre de 2005
se poursuivant jusqu’a la fin de 2006. En revanche,
les entreprises répercuteraient peu ces baisses sur
leurs prix de production, de maniére a reconstituer
leur taux de marge : ce serait le phénomene inverse a

2006 2007

prévision au-dela du pointillé

celui observé en 2005, ot les entreprises avaient di
se résoudre a voir baisser leur taux de marge, ne
pouvant répercuter qu’en partie la hausse des prix de
I’énergie sur leurs prix de production. Ainsi les prix
de la valeur ajoutée, apres un ralentissement tempo-
raire au deuxieme trimestre de 2006, rebondiraient
au troisieme trimestre pour s’établir sur un rythme
de croissance plus soutenu, autour de 0,4 %, au se-
cond semestre de 2006 et jusqu’a mi-2007.

Le ratio du prix de la valeur ajoutée au prix de la
consommation se stabiliserait donc des la fin 2006,
apres une baisse au deuxiéme trimestre et un rebond
consécutif au troisieme trimestre. Il contribuerait a
la stabilisation du taux de marge au premier se-
mestre de 2007, a hauteur de 0,1 point par trimestre.

DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES ENF*

(en %)
- . . Variations
Variations trimestrielles annuelles
e T e Tar T T g T o e | goq | 2005 | 2006 | 2007
1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 38°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. a
Taux de marge (en %) 37,1 | 36,8 | 36,9 | 36,5 | 36,3 | 37,1 | 36,9 | 36,9 | 36,7 | 36,9 | 36,8 | 36,8 -
Variation du taux de marge -0,3 | -0,3 0,1 | -04 | -0,2 0,8 | -0,2 0,0 | -0,2 0,2 | -0,7 0,0 -
Contributions a la variation du taux de marge -
des gains de productivité -04 | -04 0,4 0,0 0,4 09 | -02 0,5 0,1 0,1 0,0 1,1 -
du salaire par téte réel -0,2 0,17| -03| -04 | -06 0,11 -01 | -0,7 | -06 00 | -06 | -1,2 -
du taux de cotisation employeur 0,1 0,0 0,0 | -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 -
du ratio du prix de la valeur ajoutée . ~ ~ _
au prix de Ia consommation 02| 00| 00| O1 0,1 03| 02| 02| 01 0,1 00 | -0,1
Autres éléments 00| 00| 00| 00| 00| 01| -01 00| 02| 00| -03| 02 -
Rappel
Valeur ajoutée des branches principalement i N .
marchandes aux prix de 2000 04| -05| 07| 02| 08 1,7 | -0,2 10| 05| 04 | 04 | 27 1,9
Emploi des ENF 0,1 0,1 0,1 02| 02| 03| 02| 02| 02 02| 04| 08| 07
Salaire moyen par téte 0,7 0,4 0,9 1,0 1,4 0,3 0,4 1,1 1,1 0,4 2,8 3,4 2,6
Prix de la consommation 0,4 0,5 0,5 0,2 0,4 0,5 0,1 -0,1 0,2 0,4 1,8 1,4 0,6
Prix des consommations intermédiaires 0,4 0,8 0,9 1,0 0,6 0,9 0,5 0,3 0,4 0,4 3,2 3,0 1,4
Prix de production 05| 07| 07| 08| 04| 05 05| 03| 04| 05| 25| 23 1,4
Prix de la valeur ajoutée 0,7 0,6 0,5 0,4 0,2 0,0 0,5 0,3 0,4 0,5 1,7 1,3 1,3

Prévision
* ENF : Entreprises non financieres
Source : Insee
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Au total, la baisse tendancielle du taux
de marge serait stoppée en 2006, la
stabilisation amorcée se poursuivant au
premier semestre de 2007.

En 2006, les gains de productivité seraient de méme
ampleur que la hausse des salaires réels, stabilisant
le taux de marge. Celui-ci s’établirait ainsi a 36,9 %

au second semestre de 2006 contre 36,5 % en 2005.
Au premier semestre de 2007, la croissance des sa-
laires réels resterait forte, alors que les gains de pro-
ductivité ralentiraient. Toutefois, le ratio du prix de
la valeur ajoutée et du prix de la consommation se
redresserait, de sorte que le taux de marge revien-
drait 2 36,9 % au deuxieéme trimestre de 2007, soit
son niveau de fin d’année 2006. m

Décembre 2006
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