Revenus des ménages

Le revenu disponible brut aurait augmenté en 2005
sur un rythme soutenu (+3,1% comme en 2004).
Dans un contexte d’amélioration de 1’emploi par
rapport a l’année précédente, la masse salariale
recue par les ménages aurait accéléré. Cependant,
I’excédent brut d’exploitation (EBE) des entrepre-
neurs individuels aurait ralenti avec le tassement de
la croissance économique. La croissance des presta-
tions sociales serait restée dynamique. Enfin, les im-
pots versés par les ménages auraient augmenté plus
nettement, en lien avec le relevement des taux et l’é-
largissement de [’ assiette de la CSG. Compte tenu de
la décrue de inflation, le pouvoir d’achat aurait lé-
gerement accéléré en 2005 (+1,9% apres +1,6% en
2004).

Au premier semestre de 2000, le revenu disponible
brut continuerait de croitre sur un rythme soutenu
(+1,7% en glissement semestriel). Les revenus d’ac-
tivité accéléreraient tout comme les dividendes ver-
sés par les entreprises. Par ailleurs, les
prélevements obligatoires évolueraient moins rapi-
dement qu’en 2005. En glissement semestriel, les
prix se stabilisant a 0,4% a la mi-2006, le pouvoir
d’achat augmenterait de 1,3%.

Le dynamisme des revenus d’activité en
2005 se poursuivrait au premier
semestre de 2006

En 2005, les revenus d’activité auraient progressé
au méme rythme qu’en 2004 (+2,9%). L’accéléra-
tion de la masse salariale s’expliquerait en grande

partie par la 1égere amélioration de I’emploi entre
2004 et 2005 (cf. fiche « emploi ») conjuguée a la
croissance soutenue du salaire moyen par téte sur le
champ marchand non agricole (cf. fiche « salai-
res »). L’ évolution de 1a masse salariale recue par les
ménages aurait été cependant compensée par la dé-
célération de I’EBE des entrepreneurs individuels,
suite au tassement de 1’ activité économique observé
au premier semestre.

Cette évolution des revenus d’activité se prolonge-
rait au premier semestre de 2006. Le dynamisme du
salaire moyen par téte sur le champ marchand non
agricole permettrait a la masse salariale recue par les
ménages de progresser de 1,6% en glissement se-
mestriel (cf. graphique I). Parallelement, un redres-
sement de I’EBE des entrepreneurs individuels,
commencé au deuxieme semestre de 2005, se pour-
suivrait début 2006.

Apreés une croissance soutenue en 2005,
la hausse des prestations sociales serait
plus modérée au premier semestre de
2006

En 2005, les prestations sociales auraient globale-
ment augmenté de 4%, comme en 2004. En effet, les
prestations de sécurité sociale seraient restées dyna-
miques en 2005 : les prestations vieillesse et famille
auraient été soutenues respectivement par la pour-
suite des montées en charge des départs anticipés a
la retraite et de la prestation accueil jeune enfant

DECOMPOSITION DE LA MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE
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DE LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES A CELLE REGCUE PAR LES

MENAGES

‘évolution en %,
( )

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2004 2005 2006

s | oMs | 1s. | aws, | g, | 2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005
Entreprises non financiéres (ENF) (66%) 1,5 1,6 1,5 1,8 1,7 1,4 3,1 3,4 1,7 2,8 818
dont :  Salaire moyen par téte 14 1,5 1,3 1,6 1,5 1,8 29 3,0 2,0 28 29
Entreprises financiéres (5%) -0,2 0,8 1,9 1,8 2,0 3,2 0,6 3,7 4,3 0,8 2,9
Administrations publiques (24%) 1,3 0,9 1,4 1,4 1,2 3,2 2,2 2,8 2,9 2,8 2,5
Ménages hors El (2%) 1,4 3,4 0,4 2,9 0,8 3,9 4,9 3,3 3,5 4,7 3,6
Masse salariale brute recue par les
ménages (100%) 1,4 1,5 1,5 1,8 1,6 1,8 2,9 3,3 2,0 2,8 3,1
dont :  Secteurs concurrentiels non agricoles 1,4 1,4 1,5 1,7 1,7 1,4 2,8 3,3 1,7 2,6 3,1

Prévision

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

(PAJE). Ces effets auraient compensé la décéléra-
tion des prestations chomage. En effet, la morosité
de I’emploi ces dernieres années rendant plus diffi-
cile la possibilité de se constituer des droits,
conjuguée a la baisse graduelle du chomage (cf.
fiche « chomage ») tendraient a faire baisser les en-
trées et augmenter les sorties du chdmage indemni-
sé.

Les prestations sociales perdraient un peu de vi-
gueur, progressant de 1,6% au premier semestre de
2006. La diminution des prestations chdomage se
poursuivrait début 2006, tandis que les autres pres-
tations sociales évolueraient sur un rythme un peu
moins soutenu qu’auparavant.

Les prélevements obligatoires auraient
nettement accéléré en 2005 puis
ralentiraient en 2006

Les impdts sur le revenu et le patrimoine versés par
les ménages auraient progressé de 7,1% en 2005. Ce
dynamisme s’expliquerait en partie par les modifi-
cations touchant deux impdts : la CSG, dont les taux
auraient augmenté et 1’assiette aurait été élargie ;

I’'impdt sur le revenu, avec ’accélération des reve-
nus de I’année passée (cf. fiche « éléments du
compte des administrations publiques »).

Au premier semestre de 2006, la croissance des im-
pots versés par les ménages resterait vigoureuse,
mais néanmoins en retrait par rapport a I’année
2005. En effet, ’acquis de 2006 a la fin du premier
semestre s’établirait a 3,3%. Les revenus d’activité
de 2005, qui constituent la base d’imposition de
I’'imp6t sur le revenu 2006, augmenteraient forte-
ment. La taxe d’habitation progresserait sur un
rythme de croissance tres élevé comme en 2005.
Mais parallelement, les versements de CSG ralenti-
raient avec la fin de la mise en place des mesures
spécifiques a 2005, tout en conservant un rythme de
croissance assez soutenu, en lien avec la progres-
sion des salaires début 2006.

Au total, le pouvoir d’achat des ménages
accélérerait au tournant de I’hiver
2005-2006

Au second semestre de 2005, le revenu disponible
brut accélérerait nettement (+2,0% apres +1,0% au
premier semestre). En effet, la croissance des reve-

LES TRANSFERTS SOCIAUX RECUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2004 2005 2006
s | 29s. | 1vs. | a@s. | jvs, | 2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005
Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100%) 2,2 1,6 2,3 1,3 1,6 | 39 3,8 3,6 4,2 4,0 4,0
Prestations de Sécurité Sociale (70%) 2,2 1,8 3,4 1,0 1,5 | 44 4,0 4,4 4,6 41 52
Prestations de régimes privés (7%) -0,2 0,9 3,1 1,1 2,2 4,3 0,7 4,2 5,3 3,2 3,9
Prestations directes d’employeur (14%) 2,6 2,1 -2,5 2,0 1,7 3,8 4,7 -0,6 3,6 4.8 -0,5
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) 3.0 -05 1,5 2l 1.8 | 03 26 8.7 1.1 3.0 23
Total des prélevements sociaux 1,6 1,8 1,5 1,7 1,7 3,5 3,4 3,1 3,8 3,1 3,2
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 1,6 1,8 2,0 1,6 16 | 35 3,4 3,7 3,8 3,1 3,8
dont : Cotisations des employeurs " (64%) 1,5 22 2,0 1,5 1,6 | 32 37 35 35| 30 4,1
Cotisations des salariés (29%) 14 22 1,6 1,6 1,6 | 44 3,7 32 4,8 3,1 3,6
Cotisations des non-salariés (7%) 3,0 -4,5 4,5 32 20 | 23 -1,6 7,8 2,1 4,3 22

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

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité 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
2004 2005 2006

o - o = o 2003 2004 2005 2003 | 2004 | 2005
178, 2"°s. 1*8. 2"s. 1%8S.

Revenu disponible brut (100%) 1,6 1,7 1,0 2,0 1,7 0,7 3,3 3,1 1,7 3,1 3,1

dont :

Revenus d'activité (70%) 1,5 1,3 1,3 1,8 1,6 2,1 2,9 &1 2,1 2,9 2,9
Salaires bruts (60%) 1,4 1,5 1,5 1,8 1,6 1,8 29 3,3 2,0 2,8 3,1
Excédent brut d'exploitation (10%)
des entrepreneurs individuels 21 0.5 0.2 1.9 1.9 35 26 21 27 3.5 1.8

Prestations sociales en especes (29%) 2,2 1,6 2,3 1,3 1,6 3,9 3,8 3,6 4,2 4,0 4,0

Revenus de la propriété (10%) 3,6 2,3 1,0 0,1 2,8 -5,7 59 1,1 -7,0 3,5 2,7

Prélevements sociaux et fiscaux (-23%) 2,2 1,2 51 0,5 2,6 8,0 3,5 5,6 3,7 2,8 55
Cotisations des salariés (-8%) 1,4 22 1,6 1,6 1,6 4,4 3,7 32 4,8 3,1 3,6
Cotisations des non salariés (-2%) 3,0 -4,5 4,5 32 2,0 2,3 -1,6 7,8 2,1 4,3 22
Impéts sur le revenu et le patrimoine _

(v compris CSG et CRDS) (-13%) 2,6 1,4 7,4 0,5 3,4 11,1 4,0 6,9 3,3 24 7,1
Revenus hors imp6ts 1,7 1,7 1,8 1,7 1,9 1,9 3,4 8Y5 1,9 3,0 3,6
Prix de la consommation des ménages
(comptes nationaux trimestriels) 0.9 0.6 0.5 0,6 04 13 15 1,0 1.2 15 1,2
Pouvoir d'achat du RDB 0,7 1,1 0,5 1,4 1,3 -0,6 1,8 2,0 0,5 1,6 1,9

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

nus d’activité progresserait sous les effets conju-
gués du redressement de I’EBE des entrepreneurs
individuels et de la progression plus rapide du sa-
laire moyen par téte sur le champ marchand non
agricole. La croissance des prestations sociales se-
rait moins soutenue. Dans le méme temps les impdts
versés par les ménages ralentiraient fortement, en
contrecoup de leur forte hausse du premier se-
mestre, en lien avec la mise en place des mesures sur
la CSG. Le rythme d’évolution des prix se stabili-
sant (+0,6% au second semestre de 2005 apres
+0,5% au premier semestre), le pouvoir d’achat ac-
célérerait en fin d’année (+1,4% apres +0,5% au
premier semestre - en glissements semestriels).

Sur I’ensemble de 1’année 2005, le pouvoir d’achat
augmenterait de 1,9% en moyenne annuelle.

POUVOIR D'ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS
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Au premier semestre de 2006, le revenu disponible
brut augmenterait en glissement semestriel de 1,7%.
Les revenus d’activité progresseraient de 1,6%, por-
tés par le dynamisme de la masse salariale et de
I’EBE des entrepreneurs individuels tandis que la
croissance des prestations sociales se maintiendrait
a un rythme plus modéré. La croissance assez sou-
tenue des prélévements obligatoires en début
d’année serait compensée par 1’accélération des di-
videndes versés par les entreprises. Au final, avec un
glissement des prix se stabilisant a 0,4%, le pouvoir
d’achat augmenterait de 1,3% en glissement sur le
premier semestre de 2006 (cf. graphique 2). m
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Consommation et investissement

des menages

Apres un premier trimestre 2005 particulierement
dynamique, la consommation des ménages s’est
repliée au deuxiéme trimestre. En contrecoup, elle a
rebondi au troisieme trimestre, pour revenir en ligne
avec I’évolution du pouvoir d’achat des revenus.

La croissance des dépenses des ménages au qua-
trieme trimestre ralentirait par rapport au trimestre
précédent. Sur I’ensemble de I’année 2005, le taux
de croissance annuel de la consommation attein-
drait 2,0%, légérement en deca de ’année 2004
(+2,3%).

Au premier semestre de 20006, la consommation des
ménages, stimulée par la hausse du pouvoir d’achat
et la baisse graduelle du taux de chémage, accélére-
rait, s’installant sur des rythmes de progression an-
nualisés de I’ordre de 2,5%.

L’investissement des ménages, trés soutenu au pre-
mier semestre de I’année 2005, resterait particulie-
rement dynamique jusqu’a la mi-2006.

La consommation des ménages a
rebondi au troisieme trimestre de 2005

Les dépenses de consommation des ménages ont
augmenté de 0,7% au troisieme trimestre de 2005,
apres +0,7% et -0,1% aux premier et deuxieéme tri-
mestres. Ce rebond aprés un deuxieme trimestre

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
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particulierement morose traduit un rattrapage de la
consommation pour revenir plus en ligne avec 1’o-
rientation favorable du pouvoir d’achat.

La consommation des ménages en produits manu-
facturés a été trés dynamique au troisieéme trimestre,
s’accroissant de 2,1%, grace notamment aux achats
de textile et a la bonne tenue des dépenses d’équipe-
ment du logement (électronique grand public). Au
contraire, la dépense de consommation en alimenta-
tion a poursuivi sa baisse. La consommation en
énergie s’est stabilisée : la hausse de la consomma-
tion en combustibles et carburants est venue com-
penser de moindres dépenses en gaz et électricité.

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(en %)

Glissements trimestriels

Moyennes annuelles

2004 2005 2006 2006
2004 | 2005

19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. | 4°T. | 1°T. 2°T. acquis

Dépenses totales de
consommation des ménages 0,7 0,8 -0,3 1,2 0,7 -0,1 0,7 | 03 0,7 06 | 23| 20 1,7

dont :

Alimentation (16,9%) 0,7 04 -1,3 02 02 -1,3 -1,6 | 0,1 0,1 01| -04 | -20 -0,9
Energie (7,5%) 0,6 -0,7 -0,8 1,4 0,6 -1,8 02 | -02 02 0,1 1,1 | -02 -0,2
Services (49,6%) 0,5 0,8 04 1,0 0,9 0,6 07 | 05 08 08| 24| 30 2,3

Produits manufacturés (27,0%) 1,2 1,6 -1,1 2,3

0,3 -0,4 21| 01 0,9 07| 33| 27 25

Dépenses individualisables

des administrations 0.4 08 | -05 08 | -01 | -0,2 16 | 04 0,5 06 | 22 | 1.2 2,0

Consommation effective totale 0,6 0,8 -0,3 1,1 0,5 -0,1 0,9 0,3 0,7 0,6 2,3 1,9 1,8

Investissement des ménages 0,4 1,6 0,5 0,8 0,7 11 04 | 08 0,8 0,7 3,1 3,2 2,3
Prévision
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On releve par ailleurs que, s’agissant des biens ma-
nufacturés de santé, les dépenses des ménages ont
augmenté moins rapidement que les dépenses indi-
vidualisables des administrations (cf. graphique 2).
Ce phénomene est 1ié au développement des médi-
caments génériques.

La consommation des ménages en services a suivi
un rythme de croissance comparable a celui de la
consommation en biens (+0,7% au troisieéme tri-
mestre). Cette évolution est due a la bonne tenue de
la consommation en services immobiliers et de télé-
phonie, ainsi qu’en services aux particuliers (stimu-
1és notamment par I’audiovisuel). En outre,
concernant les services de santé, la consommation
individualisable des administrations publiques telle
qu’elle est retracée par les comptes trimestriels a
partir des statistiques de la Caisse Nationale
d’ Assurance Maladie a fortement augmenté au troi-
siéme trimestre.

La consommation ralentirait au
quatrieme trimestre de 2005, pour
retrouver ensuite un rythme plus
dynamique jusqu’a la mi-2006

D’apres les premiers indicateurs conjoncturels dis-
ponibles (notamment en dépenses de produits
manufacturés en octobre), la consommation des
ménages évoluerait plus modérément au quatricme
trimestre de 2005, apres le rebond du trimestre pré-
cédent. La faible progression du pouvoir d’achat au
premier semestre de 2005 contribuerait a ce ralentis-
sement. De méme, le bas niveau du moral des ména-
ges, tout au long de 1I’année 2005, peserait sur les
évolutions de la consommation.

Au premier semestre de 20006, le pouvoir d’achat de-
vrait progresser plus nettement, autorisant une pro-
gression de la consommation sur un rythme plus
dynamique. L’amélioration de la situation sur le
marché de I’emploi y contribuerait également

(cf. graphique 3).

2]

DEPENSES EN PRODUITS MANUFACTURES DE SANTE
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Apres son fort rebond probablement en partie tech-
nique comme on I’a vu au troisieme trimestre, la
consommation individualisable des administrations
publiques en services de santé marquerait le pas au
quatrieme trimestre de 2005, tandis que la consom-
mation privée resterait soutenue. Au premier se-
mestre de 2000, les dépenses de santé (services et
biens manufacturés de santé) reviendraient a leur
tendance de long terme.

Linvestissement des ménages resterait
dynamique

Au vu des dernieres mises en chantier, 1’investisse-
ment logement augmenterait de 0,8% au quatricme
trimestre de I’année 2005. Sur 1’ensemble de
I’année, I’investissement total croitrait de 3,2%, soit
légerement plus qu’en 2004. Le dynamisme de I’in-
vestissement des ménages, dii en particulier aux ef-
fets du dispositif de Robien et a des conditions de

TAUX DE CROISSANCE DE LA COVSO,MMATION ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS DETERMINANTS

en%

dépenses de consommation des ménages

0,5 H
0.0

0,5

pouvoir d'achat ———1
inflation
chémage ——1
confiance ——
résidu  I—

05

0.0

0,5

-1.0

2002 2003

2004 2005 2006

prévision au-dela du pointillé

92

Note de conjoncture



crédit toujours favorables, se poursuivrait début
2006 sur un rythme de +0,8% puis +0,7% sur les
deux premiers trimestres.

Le taux d’épargne des ménages
remonterait au quatrieme trimestre puis
se stabiliserait au premier semestre 2006

Au troisieme trimestre de 2005, le taux d’épargne se
situait a un niveau de 15,3%, du fait du dynamisme
de la consommation et de conditions de crédit favo-
rables. Le ralentissement de la consommation au
quatrieme trimestre permettrait aux ménages de re-
constituer leur épargne autour de 15,6%. Début
2006, la progression réguliere du pouvoir d’achat
dans un contexte de chomage graduellement dé-
croissant devrait inciter les ménages a stabiliser leur
taux d’épargne autour de 15,6% au deuxieme tri-
mestre de 2006. m
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Investissement

La reprise économique enregistrée depuis 2004
continue de favoriser les dépenses d’équipement.
Apres une hausse de 1,1% au troisieme trimestre de
2005, I’investissement des entreprises augmenterait
ainsi de pres de 1% au quatrieme trimestre de 2005
et aux premier et deuxieme trimestres de 2006. En ef-
fet, en dépit du message relativement morose délivré
par l'enquéte sur 'investissement dans ’industrie,
les enquétes de conjoncture suggerent globalement
une bonne tenue de l’investissement dans les mois a
venir, en particulier dans les biens manufacturés et
la construction. De plus, d’ici a la mi-2006, les dé-
penses d’équipement seraient encouragées par des
conditions de financement toujours favorables. Tou-
tefois, I’absence de tensions sur les capacités de pro-
duction ne permettrait pas d’envisager une
accélération de I’investissement.

Les dépenses d’équipement des
entreprises ont a nouveau augmenté en
2005

En dépit d’un profil heurté (1,9%, -0,9% puis 1,1%
sur les trois premiers trimestres), la progression de
la Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) des
Entreprises Non Financieres (ENF) serait assez
ferme sur I’ensemble de I’année 2005 (+3,3% prévu
en moyenne annuelle, cf. tableau et graphique 1).

Les investissements en biens manufacturés contri-
bueraient fortement a ce dynamisme avec une crois-
sance qui atteindrait 5,4% sur I’année 2005. Les
dépenses des entreprises en construction augmente-
raient également : +2,3% en 2005 par rapport a
+0,3% en 2004. La contraction de I’investissement
au deuxieme trimestre de 2005 ne serait qu’un
contrecoup de la trés forte croissance enregistrée au
cours des deux trimestres précédents. Cette baisse

VALEUR AJOUTEE ET INVESTISSEMENT
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s’explique en majeure partie par la forte réduction
des dépenses en services aux entreprises (-3,5% sur
le trimestre).

Les indicateurs issus des enquétes de
conjoncture transmettent un signal
positif et plaident pour un niveau
d’investissement assez élevé au
quatrieme trimestre de 2005

Le repli du deuxi¢me trimestre et le relatif pessi-
misme de I’enquéte de conjoncture sur les investis-
sements dans I’industrie doivent &tre modérés par
d’autres indicateurs qui préfigurent a I’inverse une
poursuite de la croissance de I’investissement au
rythme atteint au cours du troisieme trimestre. Ain-
si, dans I’enquéte de conjoncture dans le commerce
de gros, les intentions de commandes en biens d’é-

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES (ENF)

(évolution en %)

Glissements trimestriels Evolutions annuelles

2004 2005 2006 2006
T [ 2T | @ | 4T | 1T | 27 | a°r. [ @1 | 1T | 21 | 2% | 2995 |acquis

Produits manufacturés 0,4 1,9 -0,9 2,3 3,0 -0,4 1,2 1,0 1,0 1,0 3,2 5.3 3,0
Batiment et travaux publics -0,7 0,3 -0,7 0,3 1,3 0,1 1,3 0,9 0,9 0,9 0,3 2,3 3,0
Autres -1,8 0,6 0,2 1,9 03 | -2,7 0,8 0,7 0,7 0,7 2,7 0,4 1,4
Ensemble des ENF -0,4 1,2 | -0,6 1,7 1,9 | -0,9 11 0,9 0,9 0,9 2,3 353 2,6
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2]

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
15 15
0 0
15 15
-30 -30
45 -45

quipement se sont stabilisées a un niveau élevé. Le
solde d’opinion, quoique négatif, se situe nettement
au-dessus de sa moyenne de longue période (cf. gra-
phique 2).

La bonne orientation de I’investissement a la fin
2005 est en outre confirmée par 1'évolution de
I’Indice de la Production Industrielle (IPI) en biens
d'équipement qui dégage un acquis de croissance de
0,4% pour le quatricme trimestre de 2005 au mois
d'octobre. La FBCF en biens manufacturés augmen-
terait ainsi de 1,0% au quatrieme trimestre 2005.
Les investissements en construction se consolide-
raient également (0,9%), conformément a la crois-
sance des mises en chantier. En revanche, les autres
dépenses d’investissement croitraient plus faible-
ment. En effet, I’enquéte de conjoncture dans les
services du mois d’octobre 2005 reflete une activité
prévue assez timorée dans le secteur du conseil et de
I’assistance (cf. graphique 3). Toutefois, les inves-
tissements en logiciel devraient évoluer plus favora-
blement, comme 1’indique le haut niveau des
intentions de commandes en matériel informatique
issues de I’enquéte de conjoncture dans le com-
merce de gros (cf. graphique 2).

CHIFFRE D'AFFAIRES PREVU...
Enquéte service

5 9
45 données cvs, en % 45

30 30

... dans le secteur Activité Informatique  s—
... dans le secteur Conseil et Assistance

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

TENSIONS SUR LES CAPACITES DE PRODUCTION
Enquéte trimestrielle sur I'activité dans l'industrie

données cvs, en %

50 89

taux d'utilisation des capacités de production -->  e—
<-- goulots de production
45 88
40 87
35 86
30 85
25 84
20 83
15 82
10 81

Enfin, les tensions sur les capacités de production
s’établissent a un niveau moyen au cours du qua-
trieme trimestre 2005. Dans I’enquéte de conjonc-
ture sur I’activité dans 1’industrie d’octobre 2005, le
Taux d’Utilisation des Capacités de production
(TUC) et les goulots de production atteignent res-
pectivement 83,1% et 25% et retrouvent a peu pres
leurs niveaux du début de I'année (cf. graphique 4).

Au total, la FBCF des ENF devrait évoluer a un
rythme toujours soutenu au quatrieme trimestre de
2005 avec une croissance de 0,9%.

En 2006, la progression des
investissements serait soutenue par des
conditions de financement toujours
favorables

D’apres I’enquéte sur les investissements dans I’in-
dustrie d’octobre 2005, I’investissement devrait se
maintenir début 2006. En effet, dans cette enquéte,
I’évolution semestrielle prévue est quasi nulle. Ce-
pendant, toujours dans I’industrie, I’indicateur des
révisions sur les investissements, qui est avancé
d’environ un trimestre sur les évolutions de la
FBCF, montre que les entrepreneurs ont plutdt revu
a la hausse leurs anticipations lors de 1’enquéte
d’octobre (cf. graphique 5).

En outre, selon cette méme enquéte, les conditions
globales de financement resteraient particuliére-
ment favorables a I'investissement pour 1’année a
venir (cf. graphique 6). Tout d’abord, le finance-
ment par la dette est particulicrement attractif. Dans
cette enquéte, les industriels indiquent que le niveau
des taux d’intérét réels est trés stimulant pour les
projets d’investissement.

De plus, le financement par émission d’action appa-
rait favorable, comme 1’indiquent la stabilisation a
un seuil élevé et la faible volatilité implicite des
cours boursiers. Enfin, I’autofinancement apparait
toujours relativement favorable (cf. graphique 7).
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INDICATEUR DES REVISIONS DANS L'ENQUETE
SUR LES INVESTISSEMENTS DANS L'INDUSTRIE

12 en’ 45

3,0

évolutions trimestrielles de la FBCF des ENF en valeur --> s
<-- indicateur de révisions de montant d'investissement

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

JUGEMENTS DES INDUSTRIELS SUR LES FACTEURS
INFLUENCANT LES INVESTISSEMENTS FUTURS

25 eng. sur les inv. dans lindustrie, eng.d'oct. 2005, en % 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 \/ 0
-5 -5
-10 -10
15 solde d'opinion sur les conditions globales de financement  s— 15
solde d'opinion sur les taux d'intérét
20 -20
25 -25
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Ainsi, I'investissement demeurerait robuste au pre-
(7} mier semestre 2006 et conserverait un rythme de
croissance trimestriel de 0,9%. m

TAUX D'AUTOFINANCEMENT DES ENF* ET

TAUX REEL A 10 ANS**
110 en % 6
<-- taux d'autofinancement  m—m
taux dintérét -->
100 5
90 4
80 3
70 2

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Note de lecture :

* Le taux d'autofinancement des ENF est le ratio de I'épargne des
Entreprises Non Financiéres rapportée a leurs investissements.

** Le taux réel a 10 ans désigne ici l'emprunt phare a 10 ans, déflaté par
I'indice des prix & la production de I'ensemble des biens et services.

96 Note de conjoncture




Stocks

Depuis 2004, les stocks s’accroissent tres fortement.
Au troisieme trimestre de 2005, ils ont encore aug-
menté, mais moins qu’au trimestre précédent. De ce
fait, la contribution des stocks a la croissance a été
négative (-0,4%) pour ce trimestre. Cette évolution
apparait conforme a [’opinion des industriels re-
tracée dans les enquétes de conjoncture, qui faisait
ressortir des stocks relativement lourds. Deux fac-
teurs auraient joué : d’une part la volonté des chefs
d’entreprise d’ajuster leurs stocks au niveau désiré ;
d’autre part un effet de surprise face a une demande
plus forte qu’anticipé.

Les principaux déterminants du comportement de
stockage continueraient toutefois d’étre orientés fa-
vorablement : en particulier, les conditions financie-
res demeureraient accommodantes et les
anticipations de demande restent bien orientées
pour le quatrieme trimestre. En outre, les stocks
étant globalement en ligne avec les perspectives de
production, une correction plus marquée du niveau
des variations de stocks parait peu envisageable a
court terme. Dans ce contexte, les stocks progresse-
raient sur un rythme toujours soutenu, proche de ce-
lui enregistré au troisieme trimestre. La contribution
des variations de stocks a la croissance serait ainsi
quasiment neutre sur ’horizon de prévision. Elle se-
rait légerement positive sur ’ensemble de [’année
2005 (+0,2 point).

Surpris par une demande robuste au
troisieme trimestre, les industriels ont
puisé dans leurs stocks, jugés
relativement lourds

Au troisieme trimestre, la contribution des varia-
tions de stocks en volume a la croissance a été néga-
tive (-0,4). L’acquis a I’issue du troisieéme trimestre

OPINIONS MENSUELLES DES INDUSTRIELS SUR LES STOCKS

en points d'écart-type

05 A 05
00 00

w

05 -0,5
1,0 -1,0
15 -15

2,0 -2,0

solde d'opinion sur les stocks (industrie manufacturiére)  m—

25 25
2000 2001 2002 2003 2004 2005

(+0,2 point) montre que la contribution des
variations de stocks a la croissance serait légere-
ment positive en 2005.

Le moindre stockage observé au troisieéme trimestre
provient essentiellement du ralentissement de celui
de l’industrie manufacturiere : les variations de
stocks de ce secteur contribuent a elles seules pour
-0,9 point de croissance de la production manufac-
turiere, soit -0,4 point de croissance du PIB. Ce
mouvement transparait dans I’évolution des soldes
I’opinion sur les stocks issue des enquétes de
conjoncture dans 1’industrie jusqu’au mois de no-
vembre (cf. graphique 1) : les stocks, jugés relative-
ment lourds par les industriels au deuxieme
trimestre, sont désormais considérés comme légers.

A cette volonté d’ajuster leurs stocks de produits
manufacturés au niveau désiré, s’ajoute un possible
effet de surprise, dans la mesure ot la demande s’est
avérée particulierement robuste au troisieme tri-
mestre de 2005, soutenue par une consommation en

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

Moyennes

Glissements trimestriels annuelles

2004

2005 2006

1T, | 2°T. | 3°T.

4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.

2004 | 2005 | 2006

1T, | 2°T. acquis

Variations de stocks" (en Mds d’euros) 04| 28| 58

Contribution des stocks'" a I'évolution du PIB
(en points de PIB) 0,1 06 | 08

45| 42 | 54| 38| 40 | 39 | 386 | 135 | 173 -

-0,3 | -0,1 03 | -04 | 00 0,0 | -0,1 0,8 02 | -0,2

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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OPINIONS TRIMESTRIALISEES DES INDUSTRIELS
SUR LEURS STOCKS ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION
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opinion sur les perspectives de production (en points d'écart-type)

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 ordonnée) sur les perspectives de production (en abscisse)
est représentée en gras. La position du point de novembre (T4-2005) sur
la droite indique que les industriels jugent leurs stocks globalement en
ligne avec I'état actuel des perspectives de production.

produits manufacturés en hausse de +2,1%. En ef-
fet, méme si le solde d’opinion relatif a la demande
prévue (dans I’enquéte trimestrielle de juillet 2005
aupres des chefs d’entreprises dans 1’industrie) était
en hausse de 4 points, les industriels semblent avoir
sous-estimé la vigueur de la demande. Par ailleurs,
I’absence de tension sur les capacités de produc-
tions n’avait pas incité les entrepreneurs a solliciter
davantage I’ appareil productif pour reconstituer des
stocks de précaution (la production manufacturiere
étant méme en léger repli de 0,2% au troisieme tri-
mestre). Au final, ces derniers ont puisé dans leurs
stocks pour répondre a une demande plus forte
qu'anticipé (cf. encadré).

Avec des anticipations de demande bien
orientées, les variations de stocks se
stabiliseraient a un niveau élevé

Tout d’abord, les industriels interrogés dans I’en-
quéte de conjoncture de novembre 2005 estiment
que le niveau de leurs stocks est aujourd’hui globa-
lement en phase avec 1’état de leurs anticipations
(cf. graphique 2), ce qui limite le risque d’assister a
une correction marquée du niveau des stocks dans
les trimestres a venir.

Ensuite, les facteurs financiers qui conditionnent le
comportement de stockage demeureraient favora-
bles. En dépit d’un 1éger durcissement des condi-
tions monétaires et financieres (cf. fiche
« financement de I’économie »), €lément important
dans I’arbitrage entre le coiit du stockage et le place-
ment en actifs financiers, le colit d’opportunité du
stockage demeurerait limité. De plus, les anticipa-
tions de demande recueillies dans la derniére en-
quéte de conjoncture aupres des chefs d’entreprises
sont orientées a la hausse (+5 points de hausse du

o

VARIATIONS DE STOCKS
Comparaison simulé dynamique / observé
en milliard d'euros 6
contribution dynamique des résidus Emm=m

contribution dynamique des
anticipations de demande

=

observé puis prévu  =——

2 simulé dynamique  ------ 2
98 99 00 01 02 03 04 05 06
prévision au-dela du pointillé
Note de lecture

Les prévisions du taux de croissance des stocks sont calculées a partir
d'un modéle de comportement décrit dans I'encadré.

solde d’opinion relatif a la demande prévue entre
juillet et octobre 2005). Le mouvement de stockage
ne devrait donc pas faiblir, méme si, avec la stabili-
sation du prix du pétrole, les prix de production de-
vraient ralentir (cf. graphique 3).

Dans ces conditions, avec des variations de stocks
encore tres dynamiques a 1’horizon de prévision, la
contribution a la croissance serait nulle au qua-
trieme trimestre de 2005. Sur I’ensemble de I’année
2005, la contribution des variations de stocks a la
croissance s’ établirait a +0,2 point. Au cours du pre-
mier semestre de 2006, les variations de stocks se
maintiendraient a un niveau élevé, tandis que la con-
tribution des stocks a la croissance serait Iégerement
négative (cf. graphique 4). Toutefois, ce scénario
pourrait étre modifié si les stocks de la filiere agri-
cole et agroalimentaire s’ajustaient brutalement a la
baisse et retrouvaient une trajectoire plus proche de
leur évolution de longue période (cf. graphique A de
’encadré).m
(4

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB

en% en points
2,0

2,0

contribution des variations de stocks aux évolutions du PIB --> ===
<-- variation trimestrielle du PIB ~ =———
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prévision au-dela du pointillé
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ENCADRE : ESTIMATION D’UN ETALONNAGE DES VARIATIONS DE STOCKS

Les entreprises gerent les stocks de maniere a amortirles
fluctuations de la demande et a se prémunir contre le
risque de rupture des stocks. Le niveau désiré des stocks
dépend alors positivement des anticipations de de-
mande. Dans cet étalonnage, on retiendra comme
indicateur des anticipations la tendance prévue de la de-
mande issue de I'enquéte trimestrielle de conjoncture
dans l'industrie.

Cependant, si les anticipations de demande sont inexac-
tes, I'évolution des stocks devient largement subie, donc
involontaire, etI'on doit plutot s’attendre a une relation né-
gative entre les variations de stocks et la demande (effet
tampon). Pour capter cet effet de surprise, on adopte une
démarche déja utilisée dans I'équation de stocks pré-
sentée dans les notes de mars 2003 et de mars 2005 :
c’est l'innovation dans I'équation de la demande (modé-
lisée avec ses propres retards et le solde de la demande
prévue) qui intervient dans I'équation de stock. Au troi-
sieme trimestre de 2005, l'innovation est positive (i.e. la
demande prévue est inférieure a I'observée), ce qui
conduit les entreprises a puiser dans leurs stocks (le coef-
ficient devant la variable tampon est négatif).

Par ailleurs, le niveau des stocks dépend négativement
du taux d’'intérét réel, dans la mesure ou les entreprises
arbitrent entre placements en actifs financiers et stoc-
kage. Le colt d’opportunité du stockage croit si le loyer de
I'argent est élevé. En effet, les stocks accumulés par I'en-
treprise mobilisent de la trésorerie qu’elle aurait pu placer
ou ne pas emprunter. Les variations de stocks dépendent
également de la dynamique passée des prix de produc-
tion (positivement, dans la mesure ou il est préférable de
stocker si on anticipe que les prix de vente vont continuer
a augmenter).

Enfin, on a introduit une variable indicatrice a partir du
premier trimestre de 2003. En effet, alors que les varia-
tions de stocks globaux suivent un profil trés proche de
ceux des produits manufacturés, il semble qu’au début de
2008, un écart en niveau s’est produit entre les deux sé-
ries (cf. graphique A). Il peut s’expliquer par les
conséquences de la canicule de 2003, qui semble avoir
modifié le comportement de stockage de lafiliére agricole
et agroalimentaire.

(1) Les variables les plus pertinentes sont sélectionnées par l'algorithme
« GEneral To Specific » (GETS) disponible dans le module GROCER de
SCILAB. En amont du processus de sélection figurent un ensemble de va-
riables a priori susceptibles d'excpliquer les variations de stocks (variations
des stocks, demande intérienre hors stocks, tanx d'intérét, prix des consom-
mations intermédiaires, prixc de production, soldes d’opinion sur le nivean
des stocks, sur ['évolution passée des stocks, sur ['évolution prévue de la de-
mande. ...) avec an plus trois retards.

o

VARIATIONS DE STOCKS

volume au prix de 2000, cvs, cjo, en milliard d'euros 6

eensemble des biens et services - mmm—
produits manufacturés
produits agricoles et IAA

o

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Léquation de stocks(!) a été estimée sur la période
1979:T1 - 2003:T4 de la maniere suivante (les coeffi-
cients ontles signes attendus, les statistiques de Student
sont données entre parenthéses) :

DS =006+ 029 .DS_; + 022.DS_,

(0,6) (3,45) (2,71)
— 026 .DR3R_, + 0,41.DPXPRODM _,
(—2.82) (4.24)
+ 0,64 .TDPRE + 037 .TDPRE _4
(6,19) (2,80)
— 031 .TAMPON + 0,73.IND
(-3,29) (2,01)

R2=0,70 RMSE = 0,91

Notations utilisées :

DS : variation des stocks, en base 2000

DR3R : taux d’'intérét réel a trois mois, variation t/t-1

DPXPRODM : prix de production (branche manufactu-
riere), variation t/t-1

TDPRE : évolution prévue de la demande, enquéte tri-
mestrielle « Activité »

TAMPON : résidu de I'équation d'anticipation de de-
mande

IND :indicatrice qui vaut 1 a partir du premier trimestre de
2003

A I'exception des variations de stocks, les variables sont
centrées réduites. m
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Production

Apres un premier semestre en demi-teinte, la pro-
duction de I’ensemble des branches a progressé de
0,6% au troisieme trimestre. L’ activité a été particu-
lierement soutenue dans les branches non indus-
trielles. Ainsi, la forte augmentation des dépenses
des ménages a entrainé le commerce et les services
aux particuliers. La production de services aux en-
treprises a nettement accéléré, favorisée notamment
par le redressement des activités de conseil et assis-
tance. De méme, l’activité dans la construction a ac-
céléré du fait du rebond des travaux publics. A
Uinverse, la production manufacturiere s’est légere-
ment contractée au troisieme trimestre, tirée vers le
bas par le recul de la production automobile.

Au quatrieme trimestre de 2005, la production ma-
nufacturiere se redresserait, soutenue notamment
par le dynamisme des exportations. Elle rejoindrait
ensuite un rythme de croissance plus modéré. La
production des branches non industrielles augmen-
terait encore mais moins rapidement qu’au troi-
sieme trimestre. Au total, la production de
I’ensemble des branches progresserait de 0,6% par
trimestre jusqu’a la mi-2006. Ainsi, 'acquis de
croissance pour I’année 2006 s’éleverait a 1,8%.

La production manufacturiére se
redresserait au quatrieme trimestre de
2005, dynamisée par les exportations,
puis rejoindrait un rythme plus modéré
début 2006

La production manufacturiere a reculé de 0,2% au
troisieme trimestre de 2005. Cette mauvaise perfor-
mance de I’industrie frangaise tient a une faible acti-

CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE ET
INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
10 @lissement annuel, en % moyenne=100. écart-type=10  4,¢

indicateur synthétique du climat des affaires -->  —mm
<-- IPI manufacturier
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vité dans la branche automobile durant I’ été, qui re-
fleterait davantage un phénomene passager qu’un
véritable retournement conjoncturel. En effet, les
constructeurs automobiles ont alors puisé dans leurs
stocks pour répondre a la demande qui leur était
adressée. Ce repli de la production automobile con-
traste avec 1’accroissement de I’activité dans tous
les autres secteurs manufacturiers, en ligne avec la
progression de I’indicateur du climat des affaires
depuis le printemps 2005 (cf. graphique 1).

L’activité manufacturiere se redresserait au qua-
trieme trimestre de 2005 : son rythme de croissance
atteindrait 0,7%. En effet, les entrepreneurs bénéfi-
cieraient a nouveau du dynamisme des exportations,
favorisé par le repli de 1’euro face au dollar. Ainsi,

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)
Glissements trimestriels Moyennes annuelles
2004 2005 2006 2000 | 2005 | 2006
1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. e
Agroalimentaire (6,9%) 1,9 0,8 0,1 0,0 -0,6 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 2,6 -0,4 -0,3
Produits manufacturés (22,4%) 0,3 1,7 0,2 0,5 -0,3 0,3 -0,2 0,7 0,5 0,5 2,2 0,9 1,4
Energie (3,6%) -0,3 -1,3 1,0 0,4 1,7 -0,7 1,2 0,3 0,2 0,3 2,2 2,3 1,1
Construction (6,0%) 0,5 0,6 0,4 0,7 0,9 0,3 0,8 0,7 0,7 0,7 2,7 2,6 2,3
Commerce (9,7%) 0,7 1,2 -0,3 1,3 0,6 0,1 1,2 0,5 0,7 0,7 2,5 2,6 2,2
Transports (4,6%) 1,1 0,9 1,4 -0,4 -0,3 0,3 0,5 0,9 0,7 0,7 4,0 1,1 2,2
Activités financieres (4,9%) 1,0 1,2 1,3 1,6 1,6 1,0 1,3 1,1 1,0 1,2 2,7 5,5 3,8
Autres services marchands (28,6%) 0,4 0,8 0,3 0,9 0,6 0,2 0,8 0,6 0,7 0,8 2,3 2,3 2,2
Services non marchands (13,3%) 0,5 0,5 0,1 0,6 0,2 0,2 0,8 0,5 0,4 0,5 2,1 1,5 1,6
Total 0,6 0,9 0,3 0,7 0,3 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 2,4 1,8 1,8
Prévision

100
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PERSPECTIVES GENERALES D'ACTIVITE
DANS LE COMMERCE
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' commerce de gros  mmmm— '
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2,0 20
15 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
0,5 0,5
1,0 1,0
15 15

2000 2001 2002 2003 2004 2005

d’apres 1’enquéte de conjoncture dans I’industrie,
les carnets de commande étrangers, en progression
continue depuis la fin du deuxiéme trimestre, sont
jugés plus étoffés en novembre. Le climat conjonc-
turel dans I’industrie, mieux orienté en cette fin
d’année, reste toutefois hésitant : en novembre, les
perspectives personnelles et générales de produc-
tion, bien qu’étant légerement au-dessus de la nor-
male, ne progressent plus et les carnets de
commandes globaux s’effritent 1égerement. Aussi,
I’activité dans 1’industrie manufacturiere rejoin-
drait-elle un rythme de croissance plus modéré au
cours du premier semestre de 2006.

Jusqu’a la mi-2006, I’activité dans les
services marchands progresserait a un
rythme soutenu

La production de services marchands a fortement
augmenté au cours du troisieme trimestre de 2005
(+0,8% apres +0,2% au trimestre précédent). Cette
hausse a profité a tous les secteurs d’activité. Dans
les services aux particuliers, elle est due a une re-
prise de la consommation des ménages en activités
récréatives, culturelles et sportives et en hotel-
lerie-restauration. Les activités de conseil et assis-
tance se sont redressées sous 1’effet d’une demande
plus forte des entreprises au troisieéme trimestre. La
croissance du secteur des télécommunications s’est
infléchie en raison d’un ralentissement de la
consommation de ces services par les ménages.
Enfin, les activités immobilieres ont continué de
croitre a un rythme assez élevé.

Au quatrieme trimestre de 2005, la production aug-
menterait encore dans I’ensemble des services mar-
chands (+0,6%). En effet, d’apres 1’enquéte de
conjoncture du mois de novembre, le climat des af-
faires, bien qu’en léger fléchissement, reste favo-
rable. La production de services marchands
accélérerait légerement au cours du premier se-
mestre de 2006, avec une croissance de 0,7% au pre-
mier trimestre et de 0,8% au deuxieéme.

La production dans les services non marchands a ac-
céléré au troisieme trimestre de 2005 (+0,8% apres
+0,2% aux deux trimestres précédents) sous I’effet
d’une hausse de la consommation des ménages, no-
tamment en services de santé. Au cours des pro-
chains trimestres, son rythme de croissance se
stabiliserait autour de 0,5%, avec des dépenses de
santé qui resteraient orientées a la hausse, malgré un
ralentissement temporaire au quatrieme trimestre de
2005.

Au quatrieme trimestre et début 2006, la
croissance de I’activité commerciale
serait moins forte, en raison de
I'infléchissement attendu de la
consommation des ménages

Apres un ralentissement au premier puis au
deuxieme trimestre de 2005, I’activité commerciale
a fortement accéléré au troisieme trimestre. Cette
accélération s’explique en grande partie par la forte
augmentation de la consommation des ménages en
produits manufacturés. Au quatrieme trimestre,
I’activité commerciale augmenterait plus modéré-
ment (+0,5% apres +1,2%), sous ’effet d’un ralen-
tissement de la consommation des ménages
(cf. fiche «consommation et investissement des mé-
nages»). La croissance de 1’activité commerciale se
redresserait 1égérement au premier semestre de
2006, a 0,7% par trimestre.

Dans I’enquéte de conjoncture de novembre dans le
commerce de détail, les perspectives générales
d’activité sont stables (cf. graphique 2). Les inten-
tions de commandes des détaillants sont bien orien-
tées, principalement dans le commerce généraliste.
Par ailleurs, les grossistes interrogés en novembre
indiquent que leurs ventes sont stables a un bas ni-
veau tandis que leurs intentions de commandes sont
en hausse. En effet, pour le trimestre a venir, I’opi-
nion des grossistes sur I’activité dans I’ensemble du
commerce s’améliore. Dans le commerce de gros de
biens d’équipement industriel, les ventes sont sta-
bles mais les perspectives pour les mois a venir sont
légerement meilleures. Ceci augure une poursuite
de I’investissement des entreprises au cours des pro-
chains mois (cf. fiche «investissement des entrepri-
ses»).

Dans la construction, le début de ’'année
2006 s’inscrirait dans la continuité de
2005

Au troisieme trimestre, 1’activité dans la construc-
tion a été soutenue apres un deuxiéme trimestre
moins favorable (+0,8% apres +0,3% au deuxieme
trimestre de 2005). Ce regain de dynamisme est par-
ticulierement visible dans les travaux publics, apres
le repli du deuxieme trimestre. L’activité du bati-
ment a également retrouvé une croissance plus
forte. En effet, le troisieme trimestre est marqué par
lareprise de I’investissement des sociétés non finan-
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cieres et des administrations publiques. La demande
de logements des ménages, toujours favorisée par
des conditions fiscales et bancaires favorables,
continue d’augmenter. Elle croit néanmoins a un
rythme inférieur a celui des trimestres précédents.
Les mises en chantier de logements atteignent un ni-
veau trés élevé : sur les douze derniers mois,
375 000 logements ont été commencés contre
340 000 un an plus tot.

Les autorisations de construire, tant de logements
que de batiments non résidentiels, restent orientées
a la hausse (cf. graphique 3). Aussi le secteur de la
construction continuerait-il d’étre dynamique en fin
d’année (+0,7% au quatrieme trimestre). Sur I’en-
semble de I’année 2005, la croissance serait légere-
ment plus faible qu’en 2004 (+2,6% apres 2,7% 1’an
passé). Au début de 1’année 2006, I’activité suivrait
la méme tendance que fin 2005 (+0,7% par tri-
mestre). En effet, les dernieres enquétes de conjonc-
ture confirment le dynamisme du secteur : I’activité
prévue par les entrepreneurs pour les prochains
mois est en hausse tant dans le batiment que dans les
travaux publics. De plus, les carnets de commandes
des entrepreneurs du batiment demeurent a des ni-
veaux historiquement hauts.

Lactivité dans les secteurs de I’énergie
et du transport resterait bien orientée au
cours des trimestres a venir

Au troisieme trimestre de 2005, la production éner-
gétique s’est redressée (+1,2% apres -0,7% au
deuxiéme trimestre), en raison de I’augmentation de
la demande intérieure. Fin septembre, le taux d’in-
dépendance énergétique de la France s’établissait a
47,3% en cumul annuel (calculé sur les neuf pre-
miers mois de 1’année) soit une remontée de 0,2
point en un an. Au quatrieme trimestre de 2005, la
demande d’énergie des ménages baisserait du fait
notamment de températures supérieures aux norma-
les saisonnieres en octobre. La reprise de la produc-
tion manufacturiere contribuerait a I’augmentation
modérée de la demande énergétique des entreprises.
Autotal, la production énergétique croitrait de 0,3%
au quatrieme trimestre et continuerait sur ce rythme
début 2006.
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La bonne orientation du secteur des transports s’est
confirmée au troisieme trimestre. La demande inté-
rieure en services de transport resterait bien orientée
et entrainerait une croissance de la production de
0,7% par trimestre début 2006.

En 2005, la production agricole et
agroalimentaire est orientée a la baisse

Apres une tres bonne année 2004, les rendements
des céréales ont été affectés par les épisodes de sé-
cheresse estivale. Ainsi, la récolte céréaliere dimi-
nuerait de 10% en 2005 tout en restant proche de sa
moyenne quinquennale. De méme, la récolte viti-
cole seraitinférieure de 9% a I’importante récolte de
I’année précédente et de 3% a la moyenne des cinq
derniéres années.

La production bovine poursuivrait la baisse ob-
servée depuis trois ans. En 2003, elle diminuerait de
2,6% puis de 0,6% en 2006. La production de vo-
lailles baisserait modérément tandis que les cheptels
ovins et porcins se stabiliseraient.

Dans I’industrie agroalimentaire, la production de
viande et de lait a augmenté de 0,7% au troisicme
trimestre. Celle des autres industries agroalimentai-
res a progressé de 0,8%. Jusqu’a la mi-2006, la pro-
duction agricole et agroalimentaire baisserait
légerement, d’environ 0,1% par trimestre. |
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Resultats des entreprises

En 2005, le taux de marge'” des entreprises diminue-
rait trés légerement, pour atteindre 37,4% au qua-
trieme trimestre, contre 37,6% un an auparavant.
En effet, les gains de productivité seraient faibles du
fait du ralentissement du premier semestre, tandis
que le rapport des prix de la valeur ajoutée aux prix
de la consommation serait stable.

Au premier semestre de 20006, le taux de marge se
stabiliserait avec le redressement du ratio des prix
de la valeur ajoutée et des prix de la consommation.
1l resterait ainsi a 37,4% au deuxiéme trimestre de
2006.

Les gains de productivité seraient
limités en 2005 et au premier semestre
de 2006

En 2005, la productivité des Entreprises Non Finan-
cieres (ENF) ralentirait : +0,6% apres +2,0% en
2004. Cette décélération serait principalement due a
la faiblesse de I’activité au premier semestre de
2005. La contribution des gains de productivité a la
variation du taux de marge serait donc limitée, a
+0,4 point en 2005. Au premier semestre de I’année
2006, les gains de productivité seraient stables.

La hausse des salaires réels péserait sur
le taux de marge en 2005 comme au
premier semestre de 2006

En 2005, la masse salariale versée par les ENF pro-
gresserait de 3,3% apres 2,8% en 2004 (cf. fiche

« salaires »), I’emploi accélérerait dans les mémes

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

- Les évolutions de la productivité et du ratio du prix de la va-
leur ajoutée au prix de la consommation : ces évolutions
Jjouent positivement.

- Les évolutions du pouvoir d’achat du salaire moyen par
téte et du taux de cotisation employeur jouent négativement
(cf. dossier de la note de conjoncture de juin 2003).

Le niveau du taux de marge des Entreprises Non Financiéres
est plus faible en base 2000 qu’en base 1995. Les consom-
mations intermédiaires des ENF incluent dorénavant des
consommations en Services d’Intermédiation Financiere In-
directement 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’exploita-
tion varie du méme montant que la valeur ajoutée. Par
conséquent, le taux de marge baisse.

proportions, avec une croissance de 0,3% apres
0,0%. En revanche, le déflateur de 1a consommation
ralentirait, a +1,2% apres +1,5%. Ces trois éléments
impliqueraient au total une croissance de 1,7% du
salaire moyen par téte réel dans le champ ENF en
2005, apres 1,3% en 2004. Ainsi, le salaire moyen
par téte réel contribuerait a hauteur de -1,0 point a la
variation du taux de marge.

Au premier semestre de 2006, la masse salariale et
I’emploi croitraient a des rythmes proches de ceux
de 2005. En revanche, le ralentissement des prix a la
consommation entrainerait une accélération du sa-
laire moyen par téte réel, avec une hausse de 1,1%
apres 1,0%.

La hausse du ratio des prix de la valeur
ajoutée aux prix de la consommation
stabiliserait le taux de marge au premier
semestre de 2006

En 2005 et au premier semestre de 2006, les varia-
tions du prix du pétrole auraient un impact impor-
tant sur I’évolution du rapport des prix de la valeur
ajoutée et des prix de la consommation. Ainsi, aux
deuxieéme et troisieme trimestres de 2005, la hausse
du prix du pétrole se traduit par une accélération des
prix de la consommation, mais pas par une accéléra-
tion des prix de la valeur ajoutée, car les entreprises
ne répercutent que partiellement la hausse des prix
des consommations intermédiaires dans les prix de
la production.

A TI’inverse, a partir du quatrieme trimestre de 2005,
la baisse du prix du pétrole implique un ralentisse-
ment des prix a la consommation, mais une accélé-
ration des prix de la valeur ajoutée, car les
entreprises, symétriquement, n’ajusteraient qu’en
partie leurs prix de production au ralentissement du
prix des consommations intermédiaires.

Ainsi, I’évolution du ratio entre les prix de la valeur
ajoutée et les prix de la consommation aurait une
contribution aI’évolution du taux de marge relative-
ment neutre sur I’ensemble de 1”année 2005, de +0, 1
point seulement, mais significative au premier se-
mestre de 2006, de +0,4 point en acquis pour
I’année.
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DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES ENF*

(en %)
Variations trimestrielles \éﬁrrﬁt(ia?lgi
1T | 20 T.200439T. T | 17T | 2° T-200536T. 4T | 1 'r.z 0062" T | 2| 2% acaus
Taux de marge (en %) 37,8 | 383 | 37,6 | 37,6 | 37,5 | 37,4 | 37,5 | 37,4 | 37,2 | 37,4 | 37,8 | 375
Variation du taux de marge 0,2 0,5 -0,7 0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,1
Contributions a la variation du taux
de marge
des gains de productivité (+) 02 0,5 -0,2 0,3 o1 -0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 1,2 0,4 0,4
des salaires réels (-) 0,6 0,0 02 0,3 02 0,0 0,2 0,2 0,4 0,0 1,0 0,7 0,6
Autres éléments (+) 06| 00| 03| 00| 00| 00| 00| 00| 01| 01| -02| 00| 01
Rappel
Prix de la valeur ajoutée -0,1 0,5 0,1 0,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 1,2 1,4 1,4
Prix des exportations 0,7 0,7 0,6 0,6 -0,2 0,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 2,0 0,8 0,2
Prix des importations 05| 08| 08| 15| 01| 06| 13| 01| 00| 00| 13| 29| 08
Prix des consommations intermédiaires 0,6 0,8 1,1 0,7 0,2 0,6 0,8 0,2 0,2 0,2 1,9 2,3 1,0
Productivité 04| 08| 03| 05| 01| 02| 05| 01| 02| 02| 20| 06| 06
Salaires réels 10| 00| 04| 05| 03| 00| 04| 03| 06| 00| 17| 12| 10
Prévision
* ENF : Entreprises non financiéres
Source : Insee
Au total, le taux de marge baisserait tres (1
légérement au cours de I’année 2005 et
se stabiliserait au premier semestre de s TAUXDE J1ARGE s
2006 : ,
40.0 40.0
En 2005, les gains de productivité seraient de méme
ampleur que la hausse des salaires réels, et le taux de %95 %5
marge diminuerait légerement. I s’€tablirait ainsi a
37,4% au quatrieme trimestre de 2005 contre 37,6% 390 390
au quatrieme trimestre de 1’année précédente. Au
premier semestre de 2006, la productivité et les sa- %5 85
laires réels continueraient de progresser au méme
rythme qu’en 2005. En revanche, le ratio du prix de %0 %0
la valeur ajoutée et du prix de la consommation se
redresserait, de sorte que le taux de marge resterait a e | °
37,4% au deuxieme trimestre de 2006.m o0 0
93 94 95 9% 97 98 99 00 Of 02 03 04 05 06

prévision au-dela du pointillé
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