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Retour vers la croissance
tendancielle

pres un deuxieme trimestre au ralenti, la

croissance en zone euro a connu un re-
bond a I’été, qui traduit notamment une con-
tribution plus favorable de |’environnement
international a la croissance de la zone. L’ ac-
tivité mondiale est restée tres forte et le taux
de change de I’euro s’est replié apres ses pics
de début d’année. En France, I’augmentation
du PIB au troisieme trimestre a par ailleurs
résult¢ d’une consommation des ménages
tres bien orientée. Celle-ci tend a fléchir un
peu al’automne. Mais, dans un contexte d’ac-
calmie sur le pétrole, les indications données
par les enquétes de conjoncture laissent at-
tendre une poursuite réguliere de la crois-
sance, conduisant a une augmentation du PIB
de l’ordre de 0,5 % au quatrieme trimestre.
Dans ces conditions, la croissance frangaise
en 2005 serait d’environ 1,6 %. Toujours prin-
cipal moteur de cette croissance, la consom-
mation des ménages aurait augmenté de
2,0%, malgré une certaine prudence des
consommateurs, qu’expriment tant leurs anti-
cipations dans les enquétes de conjoncture
qu’une quasi-stabilisation du taux d’épargne.
Pourtant le taux de chomage baisse depuis
juin et pourrait avoisiner 9,5% fin décembre
(contre 10% fin 2004). Mais les créations
d’emplois salariés marchands restent modé-
rées (60 000 en 2005), a cause d’une pour-
suite du repli de ’emploi industriel.
L’investissement des entreprises aurait pour-
suivi en 2005 une progression moyenne (3,3 %
contre 2,3% en 2004) tandis que la contribu-
tion comptable du commerce extérieur a la
croissance serait restée négative (-0,8%
contre -1,1% en 2004). De ce fait, 2005 a été
caractérisée par une conjoncture industrielle
en retrait de celle du reste de I’économie,
marquée par une forte activité autour du loge-
ment.

A la veille de 2006, le dynamisme de I’envi-
ronnement international de la zone euro n’a
pas été cassé par le choc pétrolier. La crois-
sance de |’économie américaine reste forte,
malgré les relevements réguliers des taux
d’intervention de la Réserve fédérale, qui, il
est vrai, n’ont eu qu’un impact tres modéré
sur les taux longs. Dans ce contexte extérieur
favorable, d’autant que les prix du pétrole et
le taux de change de I’euro semblent se stabi-
liser, la croissance en zone euro progresserait
de 0,4% par trimestre au premier semestre.
Elle resterait limitée par la modestie de la de-
mande intérieure dans certains pays, notam-
ment I’Allemagne, en liaison avec de faibles
hausses de salaire. Pourtant, le pouvoir d’a-
chat serait favorisé par un reflux de l’inflation
(2,0% en zone euro et 1,5% en France en juin
2006). Ainsi, la consommation francaise
continuerait de progresser au premier se-
mestre, autorisant une croissance du PIB sur
un rythme annualisé un peu supérieur a 2 %.
Avec une progression modérée des effectifs
salariés privés (30 000 sur ce semestre), une
moindre augmentation de la population ac-
tive, et une poursuite des effets de la politique
d’emplois aidés, le taux de chomage continue-
rait de reculer (9,2 % en juin).

Un aléa positif sur ces perspectives réside
dans une demande plus soutenue des ménages
en liaison avec I’amélioration du marché du
travail. A Uinverse, dans un marché qui va
rester tendu, I’ évolution du prix du pétrole se-
rait toujours tres sensible aux accidents pou-
vant affecter la production. m




Lembellie traversée par 1’économie francaise au
troisiéme trimestre a surpris par son ampleur : dans
un contexte international il est vrai plus favorable, la
résilience de la demande intérieure, et tout particu-
lierement des investissements des entreprises en
construction et en services, a poussé la croissance
trimestrielle du PIB 0,3 point au dessus de notre pré-
vision d'octobre. Ainsi, portée par la demande des
ménages et des entreprises, 1’activité francaise au-
rait progressé de 1,6% sur I’ensemble de 1’année
2005, et s’installerait, début 2006, sur un rythme an-
nualisé un peu supérieur a 2,0%.

Un choc pétrolier avéré mais dont
'impact demeure assourdi

Apres avoir atteint un point culminant a 67 dollars
dans le courant du mois de septembre, les prix du ba-
ril de pétrole brent ont entamé une phase de repli en
raison du rétablissement progressif de 1’offre mon-
diale et d’'une demande de brut et de produits pétro-
liers encore faible pour la saison hivernale. Pour
autant, le marché demeure tendu. Ainsi, une stabili-
sation du prix du baril de brent autour de son niveau
actuel conduit a retenir une hypothese de 56,5 dol-
lars sur le dernier trimestre de 2005, puis de 55 dol-
lars au premier semestre de 2006.

Les conséquences du relevement des prix pétroliers
de 25 dollars en 2 ans sont bien tangibles, mais se ré-
velent a ce stade particulierement circonscrites. La
facture énergétique francaise s’est alourdie, passant
de -1,4 point de PIB en 2003 a -2,1 points sur les
trois premiers trimestres de 2005. Ce phénomene a
pu étre observé dans 1’ensemble des pays importa-
teurs de pétrole, ceux-ci ayant globalement procédé

aun transfert de richesse vers les pays exportateurs a
hauteur de 1% de PIB mondial en cumulé sur les an-
nées 2004 et 2005, sans doute en partie rétrocédé par
le biais d’importations plus dynamiques de la part
des pays producteurs.

Pour autant, les principaux pays industrialisés ne re-
vivent pas le traumatisme des chocs pétroliers des
années soixante-dix. La hausse des cours, davan-
tage étalée dans le temps que lors des crises précé-
dentes, a permis des ajustements. En outre,
Iintensité énergétique s’est considérablement ré-
duite depuis cette époque et le contexte monétaire
est également tres différent. Enfin, I’environnement
de plus en plus concurrentiel exerce une forte pres-
sion sur les prix, ce qui limite les mécanismes de
transmission a I’économie réelle (cf. dossier « Un
choc pétrolier assourdi »).

Dans les principaux pays industrialisés partenaires
de la zone euro, ainsi que dans la zone asiatique, le
choc sur les cours pétroliers a été globalement bien
absorbé cette année. Cette situation perdurerait au
premier semestre de 2006 : les économies industria-
lisées partenaires de la zone euro connaitraient des
rythmes de croissance proches de ceux enregistrés
en seconde partie d’année 2005, car les demandes
intérieures y conserveraient leur €lan. Aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni et au Japon, les ména-
ges bénéficieraient en effet d’une embellie de la si-
tuation sur le marché du travail. Dans les pays
anglo-saxons, un surplus de revenu réel serait égale-
ment dégagé grace a la modération de 1’inflation,
conséquence directe du dégonflement de la compo-
sante énergétique des indices de prix. Ces dynami-
ques favorables inciteraient les entrepreneurs a
s’engager dans de nouveaux projets d’investisse-
ment. Au total, les rythmes de croissance annualisés
seraient au premier semestre de 2006 de 1’ordre de
3,5 % pour les Etats-Unis, de 2,2% au Royaume-Uni
et de 2,4% pour le Japon.

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2004 2 2
e 2004 . - 2005 . 2006 5404 | 2005 | 2006
1T 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. acquis

PIB (100%) 0,5 0,8 0,0 0,7 0,3 0,1 0,7 0,5 0,5 0,6 2,1 1,6 1,7

Importations @8%)| 04| 36| 16| 14| 07| 14| 23| 18| 16| 15| 61| 61| 54

gggﬁ:‘g?:gdezms"mma‘k’” (54%)| 07| 08| -03| 12| 07| 01| 07| 08| 07| 06 23| 20| 17

Deépenses de consommation  (o4%)| 07 | 08| 00 07| 01| 00| 11| 04| 04| 06| 27| 15| 17

FBCF totale (19%)| -0,4 1,0 -0,3 1,3 1,5 -0,1 0,9 0,8 0,8 0,8 2,1 3,1 2,5
dont: ENF (11%)| -0,4 1,2 -0,6 1,7 1,9 -0,9 1,1 0,9 0,9 0,9 2,3 3,3 2,6
Ménages b5%) 04 1,6 0,5 0,8 0,7 1,1 0,4 0,8 0,8 0,7 3,1 3,2 23
Exportations (29%) 0,2 11 -0,3 11 -0,2 1,0 3,1 1,4 1,4 1,6 2,1 Ay 515
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,9 -0,2 1,1 0,7 -0,1 0,9 0,4 0,7 0,6 2,3 2,1 1,9
Variations de stocks 0,1 0,6 0,8 -0,3 -0,1 0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,8 0,2 -0,2
Commerce extérieur -0,1 -0,7 -0,5 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 -1,1 -0,8 0,0
Prévision

* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
Entre parenthéses : poids en 2000.
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Des évolutions disparates des
demandes intérieures en zone euro
début 2006

Au sein de la zone euro, aucun effet de second tour
du choc pétrolier n’a été détecté. Poussée par la
hausse du prix du pétrole, I’inflation de la zone euro
est passée de 2,1% en juin 2005 a 2,5% en octobre,
et elle s’établirait encore a 2,4% en décembre. Tou-
tefois, au premier semestre de 2006, dans un
contexte de progression tres lente des salaires, I’in-
flation sous-jacente resterait ancrée autour de 1,4%
tandis que le glissement annuel des prix de I’énergie
refluerait. Au total, I'inflation se replierait graduel-
lement pour s’établir a 2,0% en juin. Le 1°r dé-
cembre, la BCE a décidé de relever les taux
directeurs de 25 points de base apres deux ans et
demi de statu quo. L’influence sur les taux longs eu-
ropéens a été tres faible, mais pourrait amorcer le
freinage des prix immobiliers dans la zone.

Faiblement entravée par le choc pétrolier, I’activité
en France et en Allemagne a enregistré un sursaut au
troisieéme trimestre, ce qui a entrainé une croissance
robuste du PIB de la zone euro (+0,6 %). Ce sursaut
résultait tant du rebond encore ponctuel des deman-
des intérieures que d’une amélioration sensible et
plus durable des échanges commerciaux. Car la si-
tuation internationale, vue de la zone euro, s’amé-
liore au tournant de 1’hiver 2005-2006, tant grace a
une demande mieux orientée que du fait du repli ré-
cent de la monnaie européenne par rapport a la
monnaie américaine (une hypothese convention-
nelle de 1,18 dollar pour un euro a été retenue en
prévision). Cette amélioration transparait d’ailleurs
dans le redressement des enquétes aupres des indus-
triels jusqu’en novembre.

A partir du quatrieme trimestre, la croissance du
PIB de la zone euro reviendrait sur un rythme de
+0,4 % par trimestre. La croissance de 1’investisse-
ment des entreprises et la bonne tenue de la de-
mande mondiale ne compenseraient en effet pas la
faiblesse de la consommation privée. Les faibles
créations d’emploi et la stagnation des salaires
continueraient de pénaliser le revenu des ménages,
ce qui fragiliserait toujours les moteurs internes de
la croissance européenne. Sur l’ensemble de
I’année 2005, le PIB progresserait de 1,4 % et 1’ac-
quis de la croissance pour 2006 serait de +1,5% en
milieu d’année.

Cette croissance moyenne masquerait des hétérogé-
néités conjoncturelles particulierement notables. La
France et I’ Allemagne afficheraient notamment des
enchainements économiques assez différents.
Outre-Rhin, les entreprises continuent de capitaliser
des parts de marché grace aux gains de compétiti-
vité-colts dégagés par le recul des salaires réels, ce
qui entraine une reprise de I’investissement produc-
tif. Pour autant, la poursuite du recul des salaires
réels et I’atonie du marché du travail ne permettent
pas d’envisager de redressement significatif de la
demande des ménages allemands début 2006, a la
différence de la France.

Un redressement retardé du secteur
manufacturier francais

En lien avec la nouvelle envolée de la facture éner-
gétique, le déficit courant frangais s’est encore dé-
gradé au troisieme trimestre (-20 milliards en
cumulé sur les trois premiers trimestres de 1’année).
Pourtant, le rebond des exportations industrielles
s’est amplement confirmé au troisieéme trimestre.
Méme si des incertitudes subsistent quant a la résis-
tance de la compétitivité hors prix de la France, dans
un contexte de positionnement agressif de son prin-
cipal partenaire commercial (Allemagne), les ex-
portations francaises continueraient d’augmenter
sur un rythme régulier jusqu’au milieu de I’année
2006, favorisées par une demande européenne un
peu plus propice et un taux de change de 1’euro plus
favorable.

Cette amélioration du commerce extérieur n’a pas
immédiatement mis fin au grippage de la production
manufacturiere (-0,2% apres +0,3% au deuxieme
trimestre et -0,3% au premier). Sans doute en partie
liée a des phénomenes calendaires, cette mauvaise
performance de I'industrie francaise tient essentiel-
lement a une faible activité dans la branche automo-
bile durant I’été, sans que cela constitue I’indice
d’un véritable retournement conjoncturel. Ce repli
de la production automobile contraste avec I’ac-
croissement de I’activité dans tous les autres sec-
teurs manufacturiers, en ligne avec la progression
de I’indicateur du climat des affaires depuis le prin-
temps 2005. L’ orientation plus favorable des enqué-
tes laisse augurer un redressement de I’activité
manufacturiere deés le quatrieme trimestre, consé-
quence directe du dynamisme des exportations.

Une reprise de I’emploi salarié
complétée par I’accélération du
programme d’emplois aidés raménerait
le taux de chémage a 9,2% en milieu
d’année prochaine

Les évolutions du taux de chomage dans le courant
du troisieme trimestre attestent de la poursuite de
I’amélioration de la situation du marché du travail.
En 2005, I’emploi total augmenterait ainsi de pres
de 120 000 personnes, sous les impacts cumulés de
la reprise modérée de 1’emploi salarié, des emplois
créés par la montée en charge des mesures du « Plan
de cohésion sociale » et de la hausse réguliere des
emplois non marchands non aidés.

Avec pres de 60 000 postes d’emploi salarié créés
dans les secteurs concurrentiels non agricoles,
I’année 2005 marque bien I’amorce d’une reprise
apres la stagnation de 2004. En dépit du profil un
peu chahuté de I’activité économique au cours de
I’année 2005, la progression de I’emploi marchand
s’installerait début 2006 sur un rythme modéré de
I’ordre de +0,1% par trimestre, soit une hausse de
plus de 30 000 postes au cours de la premiere moitié
de I’année prochaine.
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EVOLUTION DE L'EMPLOI
milliers
20 salariés du secteur privé um—— 250
non salariés + emploi agricole ——
200 emploi non marchand aidé —— 200
salariés du secteur public ==~
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150 150
100 100
50 & 50
0 = N H N ﬁ = |_ 0
-50 H\lU/N -50
-100 -100
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En outre, les mécanismes d’aide a I’emploi non
marchand devraient contribuer a la poursuite de la
baisse du taux de chdmage. Si I’emploi aidé non
marchand continue de reculer sur I’ensemble de
I’année 2005 (-28 000), la montée en charge du qua-
trieme trimestre 2005 s’amplifierait encore au pre-
mier semestre de 2006, le stock évoluant pour la
premiere fois depuis 3 ans de manicre positive
(+33 000).

A I’issue du premier semestre de 2006, 1’emploi to-
tal serait également en hausse, d’environ 100 000
postes. Cette accélération serait portée par 1’aug-
mentation du nombre de bénéficiaires d’un contrat
d’aide a I’emploi non marchand, des créations
d’emplois toujours soutenues dans les secteurs non
marchands (hors emplois aidés) et la reprise de
I’emploi salarié concurrentiel (cf. graphique 1).

L’ offre de travail ralentirait assez sensiblement en
2005 et en 2006. Ainsi, le taux de chdmage au sens
du BIT, apres s’étre affiché a 9,7% a la fin du mois

prévision au-dela du pointillé

d’octobre 2005, diminuerait 2 9,5% en fin d’année
2005. Sur le premier semestre de 2006, le taux de
chomage continuerait de décroitre pour atteindre
9,3% al’issue du premier trimestre de 2006 et 9,2%
fin juin 2006.

Le redressement graduel du pouvoir
d’achat des ménages se confirmerait...

Les effets les plus tangibles de I’envolée des prix pé-
troliers se sont matérialisés sur les prix a la consom-
mation : de juin a septembre 2005, I’inflation en
France a progressé de 1,7% a 2,2%. Toutefois ce
mouvement a été abruptement écourté par le reflux
des prix pétroliers a I’automne. Cumulé a la retenue
des prix alimentaires et, de maniere encore plus dé-
terminante, a la poursuite du recul des prix des pro-
duits manufacturés importés, ce reflux limiterait
I’inflation a 1,7% en décembre 2005. Le glissement
annuel des prix de 1’énergie cederait encore du ter-
rain en début d’année prochaine, rejoignant 1,5% en
juin, avec une inflation sous-jacente stable autour de
1,2% (cf. graphique 2).

DECOMPOSITION DE L'INFLATION EN FRANCE
contributions des grands postes

glissement annuel, en %

25 25
ensemble  s— i alimentation T
i tabac ——
20 H produits manufacturés E—— 20
| ! énergie T——1 d
: services /———
1
15 i 15
i
1
1
1,0 | 1,0
i
i
05 | 05
1
i
0,0 ; 0,0
1
|
05 = — - —
décembre uin décembre uin
2004 005 2005 006
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La progression de la masse salariale, dans le sillage
de la reprise de I’emploi total, continue par consé-
quent de ’emporter sur celle des prix. En 2005, le
redressement de la masse salariale réelle, conforté
par I’accélération de certaines autres composantes
du revenu, a été compensé par I’accélération des re-
cettes d’impOts versés par les ménages consécutive
a la hausse des taux de CSG ainsi qu’a I’élargisse-
ment de son assiette. Au tournant de 2005-2006, le
redressement de 1I’ensemble des composantes réel-
les durevenu - revenus d’activité ; dividendes versés
par les entreprises ; excédent brut d’exploitation
(EBE) des entreprises individuelles et des ménages -
serait confirmé tandis que, simultanément, les pré-
levements sur les revenus décélereraient. Par consé-
quent, le mouvement d’accélération du pouvoir
d’achat des revenus esquissé en 2005 (+1,9% apres
+1,6% en 2004) s’accentuerait en début d’année
prochaine.

... insufflant un soutien aux dépenses
des ménages

Apres un bond de la consommation durant I’hiver
2004-2005, les dépenses des ménages se sont re-
pliées au deuxieme trimestre (-0,1%), mais ont de
nouveau vivement rebondi au troisieme trimestre
(+0,7%). Ce rebond est en partie lié au rythme en-
core soutenu des dépenses en services de santé, tel
qu’il est retracé a partir des statistiques de la Cnam.
Ces évolutions fluctuantes amenent a anticiper une
nouvelle correction mécanique du rythme de
consommation au dernier trimestre, notamment en
ce qui concerne les dépenses en produits manufac-
turés. Au total, la croissance en moyenne annuelle
de la consommation serait de 2,0%, ce qui corres-
pondrait a une quasi-stabilité du taux d’épargne.

Au premier semestre de 2006, la progression favo-
rable du pouvoir d’achat des revenus, dans un
contexte d’amélioration du marché de I’emploi, im-
primerait une accélération de la consommation sur
Qes rythmes de I’ordre de 0,6% a 0,7% par trimestre.
A cette bonne orientation de la demande privée
viendrait s’ajouter la normalisation de la progres-
sion des dépenses individualisables des administra-
tions publiques (APU). Un rebond vif a été
enregistré au troisieéme trimestre, suite au freinage
particulierement marqué enregistré cette année, en
partie explicable par les réformes dans le domaine
de la santé : apres une hausse de seulement 1,2% en
2005, I'acquis de croissance des dépenses indivi-
dualisables des APU a la fin du premier semestre de
2006 atteindrait 2,0%.

Quant au dynamisme de I’investissement des ména-
ges, il ne s’est pas démenti tout au long de I’année
2005, porté a la fois par une demande de logements
supérieure a I’offre, des taux a long terme histori-
quement bas et des conditions fiscales avantageuses
pour les biens immobiliers destinés a I’investisse-
ment locatif. Au vu des derniéres mises en chantier,
I’investissement logement début 2006 resterait donc
soutenu. Le dynamisme tenace de I’investissement

des ménages maintient le taux d’épargne financicre
a des niveaux historiquement faibles, ce qui ren-
force la possibilité d’un retournement, notamment
depuis le relevement des taux directeurs de la BCE.

Les entreprises resteraient
circonspectes sur leurs perspectives
d’investissement

Le rebond particulierement marqué de I’investisse-
ment des entreprises au troisieme trimestre peut en
grande partie étre interprété comme une correction
du recul exceptionnel enregistré au deuxieme tri-
mestre.

Pour autant, la morosité industrielle de 1’année 2005
ainsi qu’une profitabilité un peu rognée par 1’en-
volée des prix des consommations intermédiaires
énergétiques invitent sans doute les entrepreneurs a
la prudence dans leurs décisions d’investissement,
comme [’illustre I’enquéte Investissement du mois
d’octobre. Dans les trimestres a venir, le taux d’in-
vestissement devrait tres graduellement s’élever.
L’investissement productif connaitrait une évolu-
tion réguliere quoique sans signe de reprise franche
(de I’ ordre de 0,9% par trimestre), et le raffermisse-
ment récent de I’investissement en construction et
en travaux publics se confirmerait.

La divergence conjoncturelle entre
’industrie et les services tend a se
confirmer en cette fin d’année

Apres un premier semestre 2005 en demi-teinte, la
production de I’ensemble des branches a progressé
de 0,6% au troisieme trimestre, renvoyant une
image de plus en plus contrastée des secteurs pro-
ductifs francais : tandis que le plafonnement déja
identifié¢ en début d’année de la production manu-
facturiere s’accentuait, I’activité a été particuliere-
ment soutenue dans les branches non industrielles
(cf. graphique 3). La forte augmentation des dépen-
ses des ménages a entrainé le commerce et les servi-
ces aux particuliers. La production de services aux
entreprises s’est raffermie, favorisée notamment par
le redressement des activités de conseil et assis-
tance. De méme, 1’activité dans la construction a en-
core accéléré du fait du rebond des travaux publics.

Dans les trimestres a venir, la production des bran-
ches non industrielles augmenterait encore, quoique
sur un rythme un peu plus modéré. Apres un essouf-
flement technique au quatrieme trimestre, la pro-
duction de services marchands et celle du
commerce bénéficieraient du ressort de la consom-
mation des ménages, progressant sur un rythme de
I’ordre de 0,7% a 0,8% par trimestre. En ce qui
concerne les services principalement non mar-
chands, le retour de la progression des dépenses de
santé sur des rythmes plus traditionnels constitue-
rait un soutien au secteur.
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Enfin, du fait du dynamisme simultané de I’investis-
sement des ménages, de celui des entreprises et de
I’investissement public, le secteur de la construction
continuerait d’étre bien orienté au cours des pro-
chains trimestres (+2,6% en 2005 puis 2,3% d’ac-
quis de croissance a la fin du premier semestre).

Seule la croissance de la branche manufacturiere
s’infléchirait en début d’année prochaine, sur un
rythme un peu moins allant de I’ordre de 0,5% par
trimestre, une large partie des dépenses en produits
manufacturés des ménages étant alimentée par les
importations.

Au total, I’année 2005 se solderait par une crois-
sance du PIB de la France de 1,6% en 2005. La
croissance trimestrielle du PIB reviendrait sur un
rythme de 0,5% au quatrieme trimestre de 2005 et
au premier trimestre de 2006, puis enregistrerait
0,6% au printemps prochain.

Comme le principal moteur de cette bonne orienta-
tion serait sans conteste la demande intérieure, un
aléanégatif pese sur ce scénario : la croissance pour-
rait étre rognée par une nouvelle poussée des impor-
tations. Un aléa positif serait le renforcement
au-dela de ces projections du dynamisme de la de-
mande des ménages, sous I’impact d’une embellie
encore plus prononcée de la situation du marché du
travail. Il va sans dire que le prix du pétrole continue
a représenter un aléa dont le signe méme est incer-
tain. m
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Des développements inédits sur les marchés pétroliers se sont
produits ces derniers mois : le prix du baril de brent, pétrole
de la mer du Nord, a franchi les 603 le 1 aoiit dernier avant de se
replier autour de 553 en moyenne au mois de novembre 2005. En
réalité, ce mouvement haussier est pratiquement continu depuis
2003. Le brent a en effet gagné plus de 258 depuis lors. Cette en-
volée du prix du baril semble s’expliquer par une demande de pé-
trole particulierement dynamique -en raison d’une croissance
mondiale plutdt soutenue-, dans un contexte ou les capacités de

Michel Braibant
Gérard Forgeot
Salvatore Serravalle
Patrick Sillard

production et de raffinage sont proches de leurs maxima.
Quelles conséquences ce choc a-t-il eu surl’économie francgaise ?

- Il a tout d’abord pesé sur les dépenses de consommation des
ménages. L’ augmentation du cours du pétrole brut a en effet ali-
menté la progression des prix des produits raffinés consommés par les ménages. En ’absence de
possibilité de substitution entre les différents types d’énergies a trés court terme, la hausse des
prix a la consommation des produits pétroliers s’est instantanément traduite par un surcroit de
dépenses en produits pétroliers, qui serait proche de 100€ en 2004 et de 200€ en 2005 en
moyenne pour chaque ménage.

- Les entreprises francaises ont de leur coté dil faire face a une augmentation de leurs coiits de
consommations intermédiaires en produits énergétiques. Certains secteurs d’activité, comme
I’industrie de la chimie ou les transports, ont été davantage touchés que d’autres. Toujours est-il
que sur l’ensemble de I’économie, I’ impact direct de la hausse des prix énergétiques sur les colits
de production serait encore limité. Les effets de diffusion, via les coiits des autres consommations
intermédiaires, seraient a ce stade particulierement circonscrits et les effets de second tour (i.e.
la hausse des coiits salariaux), inexistants.

- Enfin, entre 2003 et 2005, la facture pétroliere francaise s’est alourdie : elle est passée de -1,5
pointde PIB en 2003 a-1,7 point en 2004 et serait de -2, 1 points en 2005. Ce phénomene a pu étre
observé dans I’ensemble des pays importateurs de pétrole, ceux-ci ayant globalement procédé a
un transfert de richesse vers les pays exportateurs a hauteur de 1% de PIB mondial en cumulé sur
les années 2004 et 2005. Quant a l’effet ex-post sur la croissance des pays de I’OCDE, il serait
pratiquement du méme ordre de grandeur, en supposant que les exportateurs de pétrole dépen-
sent une large part de leurs revenus additionnels.

La France ne revit finalement pas le traumatisme des chocs pétroliers des années soixante-dix.
La hausse des cours, davantage étalée dans le temps que lors des crises précédentes, a permis des
ajustements, d’autant que le choc a été en partie amorti par [’appréciation de I’ euro vis-a-vis du
dollar. En outre, l’intensité énergétique s’est considérablement réduite depuis cette époque et le
contexte monétaire est également tres différent. Enfin, 'intensification de la concurrence exerce
une forte pression sur les prix, ce qui limite les risques de développement de [’inflation.
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1 - Eléments de cadrage sur le marché pétrolier.
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prix du pétrole brut
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Une hausse quasi continue du prix du baril de pétrole depuis 2003

Entre 2003 et 2004, le prix du baril de brent est passé de 298 a 38$ environ, soit une augmentation de 9$. Cette
année, sous I’hypothese d’un prix du baril autour de 56,5$ au quatriéme trimestre de 2005, il aura encore aug-
menté de 168 environ, pour atteindre une moyenne annuelle supérieure a 543. Au rotal, sur les deux années, il
se sera accru de plus de 258. Le niveau du prix réel du pétrole, qui est le prix déflaté par indice des prix a la
consommation, se situe actuellement entre le niveau atteint apres le premier choc pétrolier et celui atteint
apres le second choc. Cependant, contrairement aux crises précédentes, I’augmentation du prix du baril ne
s’explique pas par une rupture de I’ offre de pétrole, mais tient essentiellement a une demande soutenue liée a la
Jorte croissance de I’économie mondiale - méme si le récent épisode du Golfe du Mexique a montré que les dif-
ficultés de raffinage jouent aussi un role sur les prix. Par ailleurs, la hausse des prix a été plus progressive que
lors des deux chocs antérieurs de 1973 et 1979, ce qui a sans doute permis des ajustements. Dans les pays euro-
péens, elle a enfin été en partie amortie par [’ appréciation du taux de change euro-dollar sur la période consi-

dérée.

Un choc davantage lié a la forte
croissance de la demande
mondiale de pétrole qu’aux

perturbations de I'offre

Contrairement aux épisodes de
1973 et 1979, le choc pétrolier ac-
tuel ne serait pas le résultat d’une
rupture  d’approvisionnement,
mais d’un choc de demande. En ef-
fet, aucune diminution brutale de
I’ offre mondiale ne s’est produite,
comme cela a été le cas au Moyen
Orient dans les années 1970. C’est
plutot  la  succession  de
« mini-chocs » sur 1’appareil pro-
ductif qui, dans un contexte de
forte croissance de la demande, ont
contribué a alimenter les tensions
et soutenir le prix (c¢f. gra-
phique 1 ).

Ainsi, pendant les mois d’aofit et
septembre 2005, une série de per-

turbations avérées ou anticipées de

68

I’ offre mondiale ont contribué a la
forte augmentation du prix du ba-
ril. Durant cette période, le prix
n’est jamais redescendu sous la
barre des 60$, porté notamment
par :

o des facteurs géopolitiques : agi-
tation sociale en Equateur en-
trainant la suspension de ses
exportations de pétrole, troubles
au Nigeria (quatrieme produc-
teur de pétrole de I’Opep qui
fournit du brut 1éger, plus facile
a traiter par les raffineries) ;

o des perturbations anticipées de
I’approvisionnement : crainte
d’un changement de la politique
pétroliere en Arabie Saoudite
(un des premiers producteurs de
pétrole, cf. encadré 1, p.32)
apres le déces du roi Fahd ; me-
naces terroristes au Moyen
Orient contre des batiments offi-

PRIX QUOTIDIEN DU BARIL DE BRENT

en dollar

ciels américains ; menace d’une
reprise des activités nucléaires
en Iran (deuxieme producteur de
pétrole de I’Opep, quatricme
producteur mondial de brut) ;
menace d’interruption vers les
Etats-Unis des livraisons de pé-
trole en provenance du Venezue-
la, alors que ce pays en est le
fournisseur privilégié ;

o desincidents techniques, avec la

survenue d’une série de pannes
dans plusieurs raffineries impor-
tantes telles que ExxonMobil
dans I’Illinois ou BP au Texas ;

o des événements ponctuels mais

dévastateurs, avec le passage de
plusieurs ouragans dans le Golfe
du Mexique, dont les princi-
paux, Katrina et Rita, ont causé
des dégits considérables sur les
plate-formes pétrolieres ainsi
que dans les raffineries.

60

Début de l'intervention
50 militaire en Irak

Arrét de la production
irakienne

Menaces de gréve
4“ au Nigéria

36

28

20 L'Opep annonce une diminution des quotas de 0,9 mb/j

2003
sources : Financial Times, Insee
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Mais le facteur principal de la
hausse récente des cours pétroliers
réside dans la croissance rapide de
la demande mondiale de pétrole
(cf. graphique 2), qui s’est traduite
par I’érosion des capacités de pro-
duction de pétrole brut excédentai-
res localisées dans les seuls pays
producteurs de 1’Opep. La forte
croissance chinoise, stimulée par
une industrialisation rapide, ainsi
que celle d’autres pays d’Asie
comme 1’Inde, a coincidé avec une
demande pétroliere toujours sou-
tenue en provenance  des
Etats-Unis. En outre, cette crois-
sance de la demande a été mal anti-
cipée. En 2004 et au début de
I’année 2005 en particulier,
I’Agence  Internationale  de
I’Energie (AIE) a ainsi trés souvent
révisé a la hausse ses prévisions de
demande mondiale de pétrole.
Dans les circonstances actuelles de
quasi-saturation des capacités de
production, I’Opep a donc perdu
son pouvoir de producteur d’ap-
point et de régulateur. Ses déci-
sions relatives aux quotas de
production ne lui permettent plus
de piloter les cours. Cela s’est
d’ailleurs manifesté cet été lorsque
I’annonce d’une augmentation de
ses quotas de 0,5 million de barils
par jour a compter du premier juil-
let (Ies portant a 28 mb/j) n’a quasi-
ment pas eu d’impact sur les prix.
Dans ce contexte, tout événement
susceptible de perturber les appro-
visionnements pétroliers qui ne

peut étre contrebalancé par les ca-
pacités excédentaires de 1’Opep
provoque immédiatement une
hausse de prix brutale et significa-
tive.

Cet été, il est aussi apparu que le
goulet d’étranglement au niveau
des raffineries pouvait constituer
un probleéme majeur sur le marché
pétrolier. Les prix de I’essence,
mais aussi du brut, se sont envolés
apres la destruction de nombreuses
raffineries américaines. Les prix
n’ont commencé a se replier que
lorsque I’AIE" a décidé de recou-
rir a ses réserves stratégiques de
pétrole et de produits raffinés, dans
le but d’éviter une pénurie d’es-
sence aux Etats-Unis. En effet, sur
la période récente, on a pu observer
une corrélation entre le prix du brut
et la disponibilité en produits raffi-
nés : moins il existerait de produits
pétroliers sur le marché (essence,
fioul domestique), plus le prix du
brut augmenterait. Cette corréla-
tion ne trouve a ce jour aucune ex-
plication réellement satisfaisante
et ne signifie pas qu’il existe un
lien de causalité. Toujours est-il
que la baisse des stocks d’essence
cet été ou celle des stocks de fioul
de chauffage a I’hiver 2004 a coin-
cidé avec la montée des prix du
brut. Pour 1’instant, les stocks de
fioul de chauffage sont encore bien
garnis pour I’hiver 2005 et le prix
du baril baisse. Mais il n’est pas ex-
clu qu’une baisse du niveau des

EVOLUTION DE LA DEMANDE MONDIALE DE PETROLE
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En moyenne sur 2004, la demande mondiale de pétrole a augmenté de 3,7%, soit sa plus forte

stocks de fioul distillé avec 1’ar-
rivée du froid ne se traduise par une
remontée du prix du baril.

A court terme, les facteurs décisifs
dans I’évolution des prix sont donc
la croissance de la demande, le
taux d’utilisation des capacités de
production et de raffinage, ainsi
que des facteurs exogenes (géopo-
litiques, conditions climatiques hi-
vernales dans I’hémisphere nord
notamment). Autant d’éléments
qui distinguent 1’épisode actuel
des chocs pétroliers précédents.

Un choc pétrolier plus étalé dans
le temps que lors des crises
précédentes et amorti en zone
euro par les évolutions du taux
de change

De facon a comparer I’ampleur du
choc sur les prix du pétrole observé
actuellement a ceux des années
1970, il convient de raisonner en
euros constants. Cela permet en ef-
fet de tenir compte de I’évolution
de I’inflation depuis cette époque.
L’ évaluation du prix réel du brent
présentée sur le graphique 3
montre ainsi que, sous I’hypothese
d’un prix du baril a 56,5$ au qua-
trieme trimestre de 2005, le niveau
atteint par le prix réel (en euros
constants de 2004) est aujourd’hui
a mi-chemin entre le niveau obser-
vé apres le choc pétrolier de 1973
et celui observé apres le choc de
1979. 1l est en effet supérieur d’en-
viron 30% au niveau maximal at-
teint apres le premier choc
pétrolier, tandis qu’il reste infé-
rieur d’environ 50% a celui atteint
apres le second choc pétrolier.

De plus, par rapport aux deux
chocs précédents, la hausse est
beaucoup moins soudaine. Lors du

(1) Créée en 1974 par les pays importa-
teurs de pétrole, I’Agence Internationale
de I’Energie compte 26 pays membres.
Depuis décembre 1975, chaque Etat ad-
hérent a pour obligation de maintenir un
niveau minimum de stocks de produits
pétroliers égal a quatre-vingt-dix jours
de consommation intérieure journaliére
moyenne calculée sur les valeurs de
l’année calendaire précédente. Ces
stocks, qui répondent a des motifs de pré-

progression en cing ans. L’Asie et 'Amérique du Nord y ont contribué & hauteur de 1,7% et 1,0% | caution, sont appelés « stocks
respectivement. stratégiques ».
22 Note de conjoncture
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premier choc pétrolier de 1973, le
prix du baril a plus que triplé entre
fin 1973 et début 1974, passant
d’un peu moins de 5$ a plus de 15$.

Lors du second choc pétrolier,
I’augmentation a été tout aussi ra-
pide, le prix ayant doublé en moins
d’un an, passant d’un peu moins de

EVOLUTION SUR LONGUE PERIODE DU PRIX REEL MOYEN
DU PETROLE BRUT IMPORTE
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sources : Financial Times, Banque de France, Insee

Note de lecture :

Le graphique ci-dessus présente les évolutions du prix moyen annuel du baril de pétrole brut importé
par la France depuis 1970. Les prix sont indiqués en dollars et en euros courants. Un prix «en euros
constants de 2004» est également calculé, en déflatant de I'indice des prix a la consommation pour
apprécier I'évolution temporelle du prix réel du pétrole brut importé. Les prix indiqués correspondent a
des moyennes annuelles. Pour I'année 2005, sous I'hypothése d’un prix du baril de brent a 56,5% au
quatriéme trimestre, le prix moyen du baril importé s'établirait & 54,33, soit 43,8€. En euros constants,
ce prix serait de 42,9€, inférieur au niveau maximum de 65,4$ atteint en 1982.

20$ au premier trimestre de 1979 a
pres de 40$ au dernier trimestre de
1979. Cette fois-ci, le prix a aug-
menté d’environ 80% entre 2003 et
2005 : I’épisode actuel est par
conséquent plus étalé dans le
temps que les deux précédents.

Enfin, dans les pays de la zone
euro, et en particulier la France, le
choc a été en partie amorti par les
évolutions du taux de change.
Entre les mois de janvier 2003 et
2005, I’euro s’est en effet apprécié
de plus de 10%, ce qui a rendu les
importations de pétrole et de pro-
duits pétroliers moins codteuses.
L’appréciation de la monnaie euro-
péenne a donc dans une certaine
mesure permis d’alléger la facture
énergétique européenne.
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U n taux de croissance du prix a la pompe en France moins fort que celui enregistré par le

cours du brut

Les hausses du prix du pétrole brut se répercutent nécessairement par des augmentations des prix a la consom-
mation des produits pétroliers. Cependant, malgré l’intrication forte entre ces évolutions, on n’observe pas de
répercussion mécanique. Alors que le prix du brut a augmenté de prés de 40% entre 2004 et 2005, le prix du su-
percarburant sans plomb, par exemple, n’a augmenté que de 10%. Différents éléments sont en effet a prendre
en compte pour l'intelligence de la formation des prix a la pompe (cf. graphique 4). Sur la période récente,
malgré une augmentation notable des marges de raffinage, le prélevement de la taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP) a conduit les prix des produits consommés par les ménages (essence, gazole, fioul domes-
tique) a croitre moins rapidement que le cours du brut.

Une évolution inhabituelle des
marges de raffinage

Lamarge brute de raffinage se défi-
nit comme la différence entre la co-
tation du produit raffiné a
Rotterdam® et le cours du brent
spot en euros. Elle comprend non
seulement les bénéfices dégagés au
cours de I’étape de raffinage, mais
surtout les cofts induits par ce pro-
cessus.

Le caractere erratique de 1’évolu-
tion des marges de raffinage est
évident (cf. graphique 5). Diffé-
rents facteurs, circonstanciels
comme structurels permettent de
I’expliquer : I’approche de I’hiver,
la « driving season »? , I’insuffi-
sance de I’outil industriel de raffi-
nage en Europe ou encore le
durcissement des normes (limita-
tion de la teneur en soufre) ayant
nécessité des investissements im-
portants. A 1’été 2005, la hausse
des marges de raffinage, suite aux
ouragans qui ont sévi aux Caraibes
et dans le sud des Etats-Unis, a ain-
si été particulierement marquée.

o

DECOMPOSITION DU PRIX D'UN LITRE
DE SUPERCARBURANT SANS PLOMB
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sources : Insee, DGEMP-DIREM - calculs Insee

La forte volatilité des marges de
raffinage et leurs variations récen-
tes ont finalement fortement
concouru a I’augmentation du prix
des dérivés du pétrole. Cet effet a
été encore plus net sur les distillats
moyens (gazole, fioul domestique)
que sur les essences.
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Des marges de
transport-distribution
relativement stables

Une autre étape clé dans le chemi-
nement du pétrole brut vers le car-
burant est celle du transport du
produit raffiné et de sa distribution.
La différence entre le prix hors taxe
du produit disponible chez les dé-
taillants francais (prix fournis par
I’enquéte DIREM™) et celui du

(2) On entend par produit raffiné le su-
percarburant ARS - Anti-Récession
Soupapes, le supercarburant sans plomb
ou encore le fioul domestique. Le prix a
Rotterdam correspond a un prix direc-
teur en Europe et permet de distinguer
deux étapes dans le passage du pétrole
brut au pétrole disponible pour les
consommateurs : le raffinage et I’étape
de transport-distribution.

(3) Période de forte consommation d’es-
sence aux Etats-Unis lors des grands
départs en vacances, qui débute avec le
Memorial Day (dernier lundi du mois de
mai) et s’acheéve début septembre

(4) La DIREM (Direction des Ressources
Energétiques et Minérales) recueille les
prix dits « a la pompe » aupres des
grands distributeurs frangais, sur tout le
territoire. Elle procéde ensuite a I’agré-
gation. Ces relevés sont disponibles sur
internet.

24

Note de conjoncture



Un choc pétrolier assourdi

produit raffiné coté a Rotterdam
permet d’approcher une marge
brute dite de transport-distribution.
La encore, un écart apparait entre
la marge observée, en moyenne,
sur les essences et celle, plus
élevée, des distillats moyens® .
L’évolution de celle-ci est cepen-
dant moins heurtée que celle de 1’é-
tape de raffinage. La part de la
volatilité dans la formation des
prix a la pompe due a la marge de
transport-distribution est relative-
ment faible, notamment pour les
carburants (de I’ordre de 5 centi-
mes d’euro par litre en moyenne
pour le supercarburant sans plomb
en 2005). Cette situation est relati-
vement atypique en Europe et la
forte présence des grandes surfaces
dans les ventes de carburants en ré-
seaux génere un environnement
concurrentiel favorable (écono-
mies d’échelle e.g.).

Leffet de la TIPP sur le taux de
croissance du prix a la pompe

En France, deux types de taxes sont
appliqués aux différents produits
pétroliers : la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA), a un niveau stan-
dard de 19,6% qui se retrouve sur
tous les biens de consommation, et
la taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP) spécifique a ce
marché. Ainsi le passage du prix
hors taxe au prix toutes taxes com-
prises s’écrit :

Prre = (pyy +TIPP)-(1+ ttva)

ou prrc désigne le prix toutes taxes
comprises (TTC), pur le prix hors
taxe (HT) et ttva le taux de la taxe
sur la valeur ajoutée.

(5) Cette différence de niveau s’ explique-
rait notamment par des coiits plus
importants pour les distillats moyens
(frais de stockage pour le fioul e.g.) et par
la logistique particuliere a mettre en
place pour le gazole. Par ailleurs, la pro-
duction nationale d’essence étant
excédentaire, cet écart devrait se creuser.

Tableau 1 : La fiscalité des produits pétroliers raffinés au 1er janvier
2005 (montant hors TVA inscrit dans la loi de finances)

Produit pétrolier

Taxe intérieure en euros par hi

Supercarburant ARS 63,96
Supercarburant sans plomb 58,92
Gazole 41,69

Fioul domestique 5,66

Contrairement a la TVA, la TIPP
s’applique, non pas sur une valeur
mais sur un volume physique (cf.
tableau 1). Aussi toute hausse de
prix avant taxation ne se répercute
pas entierement dans le prix TTC.
Un litre de supercarburant sans
plomb qui cofitait 25 c€ HT en jan-
vier 2004 avec une TIPP de 59 c€,
a doublé en septembre 2005
(48 c£) alors que la taxe est tou-
jours la méme. Une partie impor-
tante du prix TTC est donc inerte
lorsque le prix du pétrole varie et il
faut diviser par quatre environ la
variation du prix HT pour estimer
celle du prix TTC.

Au total, I’évolution du prix des
carburants TTC, et plus globale-
ment de la composante « produits
pétroliers » de I’indice des prix a la
consommation, explique en grande
partie le profil d’inflation sur la pé-
riode récente. Sa contribution était
d’environ 0,4 point dans le glisse-
ment annuel de janvier 2003 et elle
avoisinait 1,2 point en septembre
2005 (cf. graphique 6).

DECOMPOSITION Dﬁ'INFLATIQN SELON
LA COMPOSANTE PRODUITS PETROLIERS
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Les possibilités de substitution entre les différents types d’énergies étant relativement limi-
tées a tres court terme, la hausse des prix a la consommation des produits pétroliers s’est
instantanément traduite par un surcroit de dépenses en énergie des ménages francais

Chaque ménage frangais aurait en moyenne fait face a un surcroit de dépenses en produits pétroliers de I’ ordre
de 100€ et 200€ en 2004 et 2005. Ce surcoiit est d’autant plus important que ce type de consommation est peu
compressible. A tres court terme, les ménages ne disposent en effet guere de possibilités de substitution avec
d’autres types d’énergies. Autrement dit, les volumes consommés restent pratiquement stables et, dans ce
contexte, la hausse des prix se transmet presque intégralement dans les dépenses.

Une élasticité prix de la
consommation des ménages
francais en énergie plus faible
que celle relative aux carburants

Afin de quantifier la facon dont les
consommateurs réagissent a une
hausse des prix énergétiques, i.e.
en adaptant ou non leur volume de
consommation, des estimations sur
données temporelles ont €té me-
nées.

Le cadre théorique retenu est assez
traditionnel. Les ménages cher-
chent a maximiser leur utilité inter-
temporelle (i.e. une fonction de
leurs consommations en différents
types de biens sur leur horizon de
vie), sous contrainte budgétaire.
Lorsqu’ils font face a un choc de
prix relatif (ici, un prix de I’énergie
qui progresse plus vite que la
moyenne des prix de I’ensemble
des biens consommés), ils peuvent
pour un niveau de consommation
donné, ré-allouer leurs dépenses
suivant les types de biens (en ache-
tant par exemple moins de produits
pétroliers car ils sont plus chers).
Celarevient ici a rechercher des re-
lations économétriques entre la

consommation en produits énergé-
tiques, le prix relatif de I’énergie et
la consommation totale.

Au vue de ces estimations, les élas-
ticités de la consommation d’é-
nergie® au prix relatif de I’énergie
seraient relativement faibles, de
I’ordre de 10 a 15%"(cf. enca-
dré 2, p.34). Ceci suggere que, face
a un renchérissement des prix de
I’énergie, les ménages restreignent
certes légerement le volume de
leurs consommations énergiques,
mais pas assez pour limiter leur
budget énergétique, de sorte que la
part des achats de produits énergé-
tiques dans la valeur de leur
consommation totale s’alourdit.
Ainsi, les consommateurs sont
amenés, toutes choses égales par
ailleurs (dont leur revenu, leur ni-
veau d’épargne et les prix des au-
tres biens et services) a diminuer la
valeur (et donc le volume, a prix in-
changés) de leurs achats en d’au-
tres produits pour faire face au
renchérissement de leur budget
énergétique.

Une estimation similaire a été réa-
lisée sur la consommation de car-
burants™. L’élasticité prix de la
demande de carburants est estimée
a environ 20% a court terme (i.e. a

PART DE LA CONSOMMATION EN CARBURANTS DANS LA CONSOMMATION DES MENAGES
ENVALEUR ET PRIX RELATIF DES CARBURANTS
46 en.
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I’horizon d’un trimestre environ) et
40% along terme. L’ ajustement de
court terme peut passer par un
moindre usage des véhicules parti-
culiers, donc une diminution du
nombre de kilometres parcourus.
A long terme, 1’ajustement est sus-
ceptible de passer aussi par des
changements plus irréversibles du
coté demande (tels que 1’achat
d’un nouveau véhicule plus écono-
mique en carburant) ou du coté
offre (développement des trans-
ports en commun, amélioration du
réseau ferré, etc).

Toujours est-il que la part de la
consommation des ménages en
carburants dans la consommation
totale en valeur a sensiblement
augmenté sur la période récente en
lien avec la hausse du prix relatif

(cf. graphique 7).

(6) Dans toutes les estimations, plutot
qu’utiliser la série de consommation d’é-
nergie totale publiée par les comptes
nationaux trimestriels, on a préféré rai-
sonner sur la consommation d’énergie
hors consommation d’eau. Dans toutes
les estimations, la consommation est en
outre exprimée en volume.

(7) L’élasticité instantanée n’est signifi-
cative qu’au seuil de 15%, mais le prix a
un effet significativement négatif sur la
consommation d’énergie des un délai
d’un trimestre.

(8) Le cadre théorique sous-jacent est un
peu plus complexe que dans le cas précé-
dent. Dans un premier temps, les
ménages répartissent leurs consomma-
tions entre les carburants, 1’énergie
domestique et les autres biens. Ensuite,
ils répartissent leur consommation en
énergie domestique entre les différentes
sources auxquelles ils ont acces (gaz,
électricité, houille, butane et fioul).
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Tableaux 2 : Quantités et dépenses en combustibles et carburants selon deux caractéristiques

socio-démographiques

en euros

2a - Par type d'habitat

Dépense annuelle moyenne Surcodt
En 2000 En 2004 En 2005
Type d'habitat domFeusﬁ!que Diesel Essence Ensemble Ensemble Ensemble
Individuel 276,3 472,7 741,2 1490,2 1713,7 248
Collectif 22,7 2447 537,3 804,6 925,3 134
Ensemble 164,1 371,8 651,0 1187,0 1365 198
2b - Par décile de niveau de vie
Dépense annuelle moyenne Surcodit
En 2000 En 2004 En 2005
33%'3 de niveau donlm:g:tlique Diesel Essence Ensemble Ensemble Ensemble
01 62,8 236,6 368,1 667,5 767,6 111,3
02 119,2 266,0 436,7 822,0 945,3 1371
03 269,9 285,3 547,3 1102,6 1268,0 183,9
04 143,4 326,4 630,2 1100,0 1265,0 183,4
05 166,1 3741 614,0 11541 1327,2 192,4
06 288,6 4448 690,3 14237 1637,3 237,4
07 176,9 450,9 777,6 1405,5 1616,3 234,4
08 99,0 4543 770,8 1324,0 1522,6 220,8
09 197,2 493,6 764,8 1455,6 1673,9 2427
10 117,7 385,3 908,5 14115 1623,2 235,4
Ensemble 164,1 371,8 651,0 1187,0 1365,1 197,9

Source : Enquéte Budget de famille 2001, calculs Insee

Le surcolt occasionné par la
hausse des prix des produits
pétroliers raffinés (carburants,
fioul domestique) serait en
moyenne de 'ordre de 100€ et
200€ par ménage frangais en
2004 et 2005

La dépense énergétique des ména-
ges représente environ 10% de leur
budget® . Les carburants automo-
biles en constituent la plus grande
part (4,2% du budget des ména-
ges). Les postes é€lectricité, fioul
domestique, électricité et gaz non
discernables en représentent res-
pectivement 2,2%, 1,5%, et 1,2%.

(9) Enquéte budget des familles (2001 ).
(10) L’évolution agrégée est obtenue
avec les pondérations de l’indice des
prix a la consommation.

En 2000, la dépense totale des mé-
nages en produits pétroliers s’éle-
vait, selon I’enquéte Budget de
famille 2001, a 1 187 euros. En fai-
sant évoluer ces données a partir de
I’évaluation de la dépense en com-
bustible et carburants des ménages
établie par la Comptabilité Natio-
nale, on aboutit a une dépense an-
nuelle moyenne en 2004 de 1 365
euros.

En 2005, le prix des produits pétro-
liers raffinés"” augmenterait de
14,5% en moyenne annuelle. Ce
résultat est obtenu a partir de 1’ex-
trapolation des prix du poste « pro-
duits pétroliers raffinés » d’ici la
fin de I’année (cf. encadré 3, p.36),
sous les hypotheses d’un cours du
brent stabilisé a 55 dollars le baril
etd’un taux de change a 1,19 dollar
pour 1 euro. Cette hausse génere-

rait un surcofit annuel moyen sup-
porté par les ménages de 200€ en-
viron.

Plus finement, on observe que le
poids des produits énergétiques
dans le budget décroit sensible-
ment avec le niveau de vie des mé-
nages. Il représente 18% du budget
des ménages appartenant au pre-
mier décile et 7% pour ceux faisant
partie du dernier décile. Les quan-
tités consommeées des différents
produits pétroliers et donc la dé-
pense variant beaucoup suivant les
ménages, les hausses de leurs prix
ont alors des effets assez fortement
différenciés. Les déterminants de
cette dépense sont notamment le
type d’habitat et le niveau de vie.
L’impact monétaire des hausses
varie en conséquence (cf. tableaux
2, a et b pour I’évaluation des sur-
cofits sur I’année 2005 suivant les
profils des ménages).

Décembre 2005
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La hausse des prix de I’énergie aurait eu un impact globalement limité sur les prix a la pro-
duction en France, quoique les effets aient été tres différenciés suivant les secteurs d’activi-
té

De la méme facon que la hausse des cours pétroliers s’est reflétée dans les prix de I’énergie payés par les
consommateurs, elle s’est répercutée sur ceux des produits utilisés par les entreprises dans leur processus de
production”” (i.e. dans le prix des consommations intermédiaires). Mais, a I'image des effets différenciés qui
ont été mis en évidence suivant les profils de consommateurs (en fonction du type d’habitat ou du niveau de re-
venus), des distinctions doivent a nouveau étre opérées, cette fois entre les différentes branches de I’économie
[frangaise. Certaines d’entre elles en effet, davantage consommatrices en produits énergétiques dérivés du pé-
trole, sont au premier chef touchées par la montée des cours pétroliers. C’est le cas notamment de 1’industrie
chimique et du transport.

Toujours est-il que sur I’économie frangaise prise dans son ensemble, I'impact direct de la hausse des prix de
I’énergie (électricité, gaz et produits pétroliers) sur les colits de production aurait été relativement limité. Des
effets de diffusion entre les différentes branches d’activité auraient certes pu s’opérer, mais de facon tres cir-
conscrite. Quant aux effets dits de « second tour » du choc énergétique, via la hausse des coiits salariaux, ils ne
se sont pas manifestés pour le moment.

Le rythme de progression des
prix a la production de produits
pétroliers raffinés a été moins
rapide que celui des cours du
pétrole

Sur le long terme, les prix de la pro-
duction francaise de produits pé-
troliers raffinés, avant prélevement
de la taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP), suivent les mé-

mes mouvements que ceux de la
matiere brute importée, avec une
évolution légerement atténuée.

Lorsqu’on ajoute la TIPP, sup-
portée in fine par les producteurs de
I’ensemble des branches de 1’éco-
nomie, les hausses observées sont
nettement plus modérées : le prix
de la production de produits pétro-
liers raffinés y compris TIPP a été
multiplié€ par 1,5 au cours de cha-
cune des deux périodes 1999-2000

et 2004-2005 ; en septembre 2005,
il est deux fois supérieur a son ni-
veau de début 1999, alors que celui
de la matiére premiere a été multi-
plié par 5.4.

Leffet de la TIPP est d’autant plus
important que le produit est taxé.
Les évolutions de prix au sein des
produits pétroliers varient donc se-
lon les combustibles. Depuis le dé-
but de 2004, les augmentations des
prix de la production y compris

TIPP de I’essence et du gazole sont
ainsi nettement plus faibles que
celles des autres produits. Elles se

Tableau 3 : Coefficients techniques - supérieurs a 1% - en produits
pétroliers des branches de I'économie francaise (2003)
en %

Branche Coefficient technique sont tradultefl[/)af un:l: hausse re\latll-
Production de combustible et de carburant 15,7 vement mo eree des p.I‘IX fl a
consommation des produits pétro-
Transports, dont : 77 liers. A I’opposé, le fioul domes-
- TraZSp%r_froutier (ou par conduites) de 15.5 tique, le fioul lourd et le naphta
marchandises ' PN <
e ——— e (produit dérivé du pétrole essen-
- Transz orts Z rions o5 tiellement utilisé par I’industrie de
T . ’ la chimie organique, exonéré de
- Transports routiers de voyageurs 6,4 TIPP) ont connu des hausses de
Chimie, caoutchouc, plastiques, dont : 5,9 prix de production particuliére—
- Industrie chimique organique 19,5 ment marquées, de 1’ordre de 80 %
Travaux publics 3,9 290 %.
Agriculture, sylviculture, péche 3,6
Commerce de gros, intermédiaires 3,2
Industrie des produits minéraux 2,2
Commerce de détail et réparations 1,6
Total des branches 1,5
Activités associatives 15 (11) Le canal de transmission du choc
’ pétrolier par les entreprises ressemble
Activités récréatives culturelles et sportives 1,3 d’assez pres a celui exposé pour les mé-
Commerce et réparation automobile 1,2 nages en termes de consommation de
P ’ produits pétroliers. Les cours du brut dé-
Eau, gaz, électricité 1.0 terminent en effet en grande partie les
- prix des produits pétroliers raffinés utili-
Hotels et restaurants 1.0 sés par les entreprises. Les éléments

concernant les comportements de marge
restent similaires. La fiscalité, elle, est
quelque peu différente, la TVA ne s’ap-
pliquant pas.

Source : Insee-Comptes de la Nation 2004
Note : le coefficient technique d'une branche rapporte la consommation intermédiaire en produits pétroliers de cette
branche a sa production. L’année 2003 constitue la référence la plus récente pour ces données détaillées.

28 Note de conjoncture




Un choc pétrolier assourdi

A priori, la montée des cours
pétroliers pénalise surtout
certaines branches de
I’économie, comme la chimie et
les transports...

Afin d’apprécier I'importance des
produits pétroliers raffinés dans les
différents secteurs d’activité, il est
utile de se référer aux coefficients
techniques (cf. tableau 3). Ceux-ci
rapportent, pour chacune des bran-
ches de I’économie, la consomma-
tion intermédiaire de produits
pétroliers a la production.

Suivant cette évaluation, une des
branches les plus exposées a la
hausse du prix des produits pétro-
liers est celle de I’industrie chi-
mique et organique (coefficient
technique de 19,5%). Viennent en-
suite la branche de production de
combustible et de carburant, puis
celle des transports (coefficients
techniques resp. de 15,7% et
7,7%). Au sein de la branche trans-
port, ce sont plus précisément les
branches transport routier de mar-
chandises et transports par eau qui
sont les plus dépendantes des pro-
duits pétroliers (coefficients tech-
niques de 15,5% et 14,2%), les
transports aériens et le transport
routier de voyageurs étant un peu
moins utilisateurs (avec resp. 9,5%
et 6,4%). La péche figure égale-
ment parmi les branches les plus
touchées.

...mais a posteriori 'impact
direct de la hausse des prix
énergétiques sur les colts de
production serait limité sur
I'ensemble de I'économie™

Sur I’ensemble de I’économie,
I’impact direct de la hausse du prix
de I’énergie (€lectricité, gaz et pro-
duits pétroliers"? ) sur le coiit de
production apparait tres circons-
crit. Alors que les prix de I’énergie
ont augmenté de 7,3% sur 1’en-
semble de 1’année 2004, 1’effet sur
les colits de production sur I’en-
semble des branches hors énergie
est évalué a 0,2 point (cf. ta-
bleau 4). Cette estimation est ob-
tenue en effectuant, pour chaque
produit énergétique consommé, le
produit de I’évolution du prix de ce
produit par le coefficient technique
en question.

Si Ieffet est limité sur 1I’industrie
hors énergie dans son ensemble
(0,2 point), des écarts notables ap-
paraissent suivant les branches
d’activité. Ainsi, I’industrie de la
chimie organique est-elle la plus
touchée, avec un effet direct sur les
cofits de 4,5 % 1ié€ a la forte hausse
du prix du naphta. La sidérurgie est
également pénalisée, en raison de
la hausse du prix du charbon. ’im-
pact de la hausse des prix de 1’é-
nergie est moins important dans les
autres industries, car celles-ci sont
surtout consommatrices d’électri-
cité, de gaz et de produits pétroliers
lourds, produits dont les prix ont,
en terme relatif, moins augmenté.

La branche transport a naturelle-
ment davantage souffert que la
moyenne (0,9 point de hausse des
coflits de production imputable a
I’augmentation des prix énergéti-
ques). L’envolée des prix des car-
burants pese a hauteur de 2,4 points
sur les cofits des transports aériens
etcelle du gazole pour 1,7 point sur
les colits des transporteurs routiers.
En revanche, les autres modes de
transport (ferroviaire et maritime
notamment) sont peu touchés,
parce qu’ils consomment surtout
de I’électricité ou du fioul lourd.

En 2005, méme si aucune évalua-
tion robuste de ce type ne peut en-
core étre menée, il est toutefois
possible de donner quelques é1é-
ments qualitatifs. Ainsi, par rap-
port a 'année 2004, les prix a
I’importation des produits énergé-
tiques (eau, gaz, électricité et pé-
trole) seraient un peu plus
dynamiques (pres de 22% de
hausse, contre +15,7% I’année pré-
cédente). Les ordres de grandeurs
des effets directs seraient donc,
toutes choses égales par ailleurs,
supérieurs a ceux établis ici pour
2004.

(12) Faisant appel a des données tres dé-
taillées, 1’évaluation proposée sur
I'impact direct des prix de I’énergie n’a
pu étre menée que sur I’année 2004.
(13) Le champ retenu ici est un plus large
que celui des produits pétroliers. Sur
I’ensemble des branches -hors énergie-
de I’économie, ces derniers comptent ce-
pendant pour plus de 60% des
consommations intermédiaires figurant
dans I’évaluation.

Tableau 4 : Impact direct de I'évolution des prix de I'énergie en 2004 sur les colts de production par

branche
i Industrie i Services | Ensemble
Agriculture|  hors Construction | Commerce | Transports | (= o-a. | hors
énergie énergie
Evolution des prix de I'énergie
consommeée par branche 6.8 7.8 7.2 6.8 1.4 54 7.3
Coefficient technique de I'énergie 45 2,5 1,6 3,0 8,3 1,0 2,1
dont produits pétroliers 3,4 1,1 1,3 22 7,6 0,5 1,3
Impact direct des prix de I'énergie
sur le codit de production 03 0.2 0,1 0,2 0,9 0,1 0,2

Source : Insee Premiére n°1024

Note : L’évolution des prix de I’énergie consommée par la branche tient compte de la structure détaillée de cette consommation par produits.

Le coefficient technique correspond a la part de la consommation d’énergie par une branche dans la production de cette branche .

L'impact direct des prix de I'énergie sur le co(lt est le produit de I'évolution des prix de I'énergie de la branche par le coefficient technique. Il s’agit donc de I'impact primaire de la
hausse des prix énergétiques sur le prix de production de la branche. I ne tient pas compte des effets induits de cette hausse sur les colts des autres facteurs de production.
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Les effets de diffusion, via les
colts de I'ensemble des
consommations intermédiaires,
seraient a ce stade relativement
limités et les effets de second
tour, via les coiits salariaux,
inexistants

Les ordres de grandeurs présentés
précédemment ne tiennent pas
compte des effets induits. IIs four-
nissent uniquement I’impact de la
poussée des prix énergétiques sur
les cofits de production de chaque
branche prise isolément. Ils n’inte-
grent pas le fait que, dans un se-
cond temps, la hausse des cofits
d’une branche donnée se transmet
aux autres branches de I’économie
qui consomment les produits fabri-
qués par ladite branche. La mé-
thode classique pour estimer les
effets induits consiste a utiliser la
matrice des consommations inter-
médiaires des produits pour les di-

verses branches et a effectuer un
certain nombre d’itérations pour
obtenir un effet total qui tienne
compte de la diffusion mécanique
des hausses de prix dans I’en-
semble de I’économie. Un tel exer-
cice suppose de faire des
hypotheses assez fortes sur le mé-
canisme de transmission -partiel
ou complet- des hausses de cofits.
En outre, il ne fournit pas le délai
au bout duquel I’effet quantifié est
censé se produire. Mais toutes cho-
ses égales par ailleurs, il est natu-
rellement plus important que le
simple effet direct.

Les évaluations proposées n’inte-
grent a fortiori pas non plus les po-
tentiels effets dits de « second
tour », suivant lesquels les hausses
de colts de production, une fois
diffusées dans I’ensemble de I’ éco-
nomie, sont susceptibles aussi de

jouer ultérieurement sur les reven-
dications salariales et, partant, sur
les coiits salariaux.

A ce stade, au regard des hausses
de cofits énergétiques enregistrés
depuis 2003, la progression des
prix a la production apparait ce-
pendant trés contenue (resp. en
moyenne annuelle sur 2004 et
2005 1,5% et 1,9%), ce qui semble
plaider pour des effets de diffusion
circonscrits. Il en est de méme pour
I’évolution des cofits salariaux
(0,5% et 1,5% sur les deux dernie-
res années), laissant supposer une
absence d’effets de second tour. La
pression exercée par la concur-
rence internationale pourrait cons-
tituer, dans certains secteurs
d’activité, un facteur limitant la
hausse des prix a la production.
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Un choc pétrolier qui touche moins les ménages européens que les ménages américains mais
qui conduit mécaniquement a un transfert de richesse des pays importateurs vers les pays
exportateurs de pétrole

Les enchainements décrits précédemment dans le cas de la France sur les prix a la consommation, les dépenses
des ménages et les comportements des entreprises ont également été observés dans les autres pays industriali-
5Es.

Ainsi, chez nos principaux partenaires, l’effet de la hausse des prix de I’énergie s’est ressentie sur ’inflation,
méme si l’évolution des composantes sous-jacentes des indices de prix est demeurée maitrisée (cf. fiches « Prix
a la consommation au sein de la zone euro » et « Environnement international de la zone euro » ). Toutefois, les
surcroits de dépenses en produits pétroliers supportés par les ménages n’ont pas été nécessairement similaires
: alors que les ordres de grandeurs semblent relativement proches en Allemagne et en France (autour de 200€
par ménages en 2005), ils auraient été bien supérieurs aux Etats-Unis car le pays a pati a la fois de la déprécia-
tion du dollar (en 2004) et du passage des ouragans (en 2005). En tout état de cause, les balances commercia-
les des pays importateurs de pétrole se sont sensiblement dégradées en raison de la montée du prix du baril. Le
transfert de richesse des pays importateurs vers les pays exportateurs a pu étre estimé a 1% environ du PIB
mondial sur les années 2004 et 2005. Quant a I’ impact ex-post sur la croissance mondiale, il serait, suivant les

modeles économétriques, de cet ordre de grandeur.

Des ménages américains
davantage touchés par le choc
pétrolier que les ménages
francais et allemands

Aux Etats-Unis, la dépense en pro-
duits pétroliers (carburant et fioul
domestique) était de 1442$ par
unité de consommation" en 2003,
date de la derniere enquéte an-
nuelle sur les dépenses des ména-
ges. En faisant évoluer cette
dépense sur la base des informa-
tions fournies par les comptes na-
tionaux sur le champ le plus proche
possible, on aboutit a un surcroit
annuel moyen de dépenses de
I’ordre de 280% (220€) en 2004 et
420$ (330€) en 2005. Ces chiffres
par unité de consommation sont a
comparer a 60€ en 2004 et 120€ en
2005 pour la France”.

L’année passée, il apparait claire-
ment que I’écart par rapport a la
France peut pratiquement s’expli-
quer entierement par les fluctua-
tions des taux de change (cf.
supra). De fait, les prix al’importa-
tion des produits raffinés ont aug-

menté de plus de 27% aux
Etats-Unis, contre 17% en France,
le dollar s’étant déprécié de 10%.
Sur I’année 2005, il est probable
que le passage des ouragans (Katri-
na et Rita), en entrainant une
brusque envolée des prix des car-
burants, ait contribué a alourdir la
dépense des ménages américains.

En Allemagne, I’institut Destatis a
estimé que le colit supplémentaire,
par ménage, occasionné par la
hausse des prix des produits raffi-
nés s’élevait a 176€ pour I’année
2005, soitun ordre de grandeur tres
proche de celui obtenu ici pour la
France.

Un transfert de richesse des pays
importateurs de pétrole vers les
pays exportateurs proche d’un
point de PIB mondial sur la
période 2004-2005

La hausse continue des cours pé-
troliers depuis 2003 aurait été al’o-
rigine d’un transfert de richesse
des pays importateurs vers les pays

exportateurs de I’ordre de 330 mil-
liards de dollars - soit 1 point de
PIB mondial - en 2004 et 2005.

La hausse du prix du baril de brent
ces deux dernieres années a induit
un choc des termes de I’échange.
Ce dernier s’est traduit par un
transfert de richesse des pays im-
portateurs vers les pays exporta-
teurs de pétrole. Suivant le FMI"?,
il serait de I’ordre de 120 milliards
de dollars entre 2003 et 2004 et de
plus de 210 milliards de dollars
entre 2004 et 2005, soit environ 1%
de PIB mondial en deux ans.

Ce transfert de richesse peut étre
analysé en termes de balances
commerciales par pays. Aux
Etats-Unis tout d’abord, la part des
importations en produits pétroliers
dans le PIB est passée de 1% a 2%
entre début 2003 et mi-2005
(cf. graphique 8). Ce choc demeure
nettement inférieur a celui enregis-
tré a la fin des années 1970, ou le
poids de la facture énergique avait
fluctué entre 2,5% et 3% de PIB
pendant trois ans.

(14) Les unités de consommation (UC) fournissent un systéme de pondération attribuant un coefficient a chaque membre d’un mé-
nage, permettant ainsi de comparer les niveaux de vie de ménages de taille ou de composition différente. L’échelle actuellement la
plus utilisée (dite de I’OCDE) retient la pondération suivante : 1 UC pour le premier adulte du ménage ; 0,5 UC pour les autres
personnes de 14 ans ou plus ; 0,3 UC pour les enfants de moins de 14 ans. .

(15) De fagon a s’affranchir des compositions potentiellement hétérogenes des ménages aux Etats-Unis et en France (taille, etc),
la comparaison des surcoiits liés a la hausse du prix du pétrole est effectuée en raisonnant par unité de consommation - et non par
ménage. Or, suivant I’enquéte Budget de famille 2001, un ménage frangais équivaut en moyenne a 1,62 unité de consommation :
cette estimation permet de convertir les données établies précédemment pour un ménage (200€ en 2005) au surcoiit supporté par
une unité de consommation (120€).

(16) Cf. “The impact of higher oil prices on the global economy” (2000). 1l s’ agit du dernier document fournissant une évaluation
du transfert de richesse occasionné par une hausse des cours pétroliers. Dans la mesure o ces travaux ont été menés en 2000, il
n’est pas exclu que les estimations présentées ici pour 2003 et 2004 sous-évaluent les effets. En outre, ce chiffrage ne tient compte
que de ’effet du prix du pétrole en dollars, et pas des fluctuations des taux de change sur la période.
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4
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En prenant comme référence les
importations pétrolieres en 2003,
les hausses enregistrées en 2004 et
2005 correspondent a un transfert
de I’ordre de 100 milliards de dol-
lars des USA vers le reste du
monde, soit environ 0,8% du PIB
américain.

Le constat est pratiquement le
méme dans le cas de la France, ou
le poids des importations de pro-
duits pétroliers a augmenté de
1,9% de PIB en 2003 2 2,9% sur les
trois premiers trimestres de 2005,
soit presque 18 milliards d’euros
supplémentaires (cf. graphique 9).
Comme la France exporte des pro-
duits raffinés, I’impact sur la ba-
lance commerciale est cependant
un peu moins important (12 mil-
liards d’euros). Quoi qu’il en soit,
la situation demeure tres éloignée
du choc enregistré a la fin des an-
nées 1970 et au début des années

1994 1996 1998 2000 2002 2004

1980, ou la facture pétroliere était
autour de 5% du PIB pendant trois
années consécutives.

Cette moindre sensibilité au prix
du pétrole observée dans 1’en-
semble des économies industriali-
sées est a relier a la baisse de
I’intensité énergétique. Cette der-
niere a en effet pratiquement décru
de moitié en I’espace de 30 ans
dans les pays de I’OCDE"”.

Un effet ex post sur la croissance
de 'OCDE entre 12 et 1 point de
PIB sur les deux années, en
supposant que les exportateurs
de pétrole dépensent une large
part de leurs revenus
additionnels

Quant a I’effet ex post sur la crois-
sance des pays de I’OCDE de la
hausse du prix du pétrole enre-

gistrée depuis 2003, il serait com-
pris entre Y2 et 1 point de PIB cu-
mulé sur les deux années 2004 et
2005. Cette fourchette d’estima-
tion integre le fait que les pays ex-
portateurs de pétrole dépensent
une large part de leurs revenus ad-
ditionnels en biens et services im-
portés"?.

Les principaux modeles élaborés
parle FMI (Multimod), I’OCDE
(Interlink), la BCE (ECB AWM),
I’Insee (MZE), le NIESR (Nigem),
ainsi que les estimations publiées
par la banque Goldman Sachs, per-
mettent de fournir des ordres de
grandeur d’impact de la hausse du
prix du pétrole sur I’activité et I’in-
flation. Une comparaison de ces
évaluations est présentée dans le
tableau 5. Elles prennent unique-
ment en compte I’effet des hausses
du prix du baril en dollars en 2004
et 2005 : I’évaluation est faite tou-
tes choses égales par ailleurs, et en
particulier, elle ne tient pas compte
des fluctuations des taux de
change. En outre, elles présentent
un certain nombre de limites :

e Selon les deux principaux mo-
deles (FMI et OCDE), les pays
exportateurs de pétrole dépense-
raient environ 75% de leurs re-
venus additionnels en biens et
services importés. Cependant,
I’ AIE juge ce chiffre trop élevé :
les pays concernés pourraient en
effet désormais profiter de la
hausse du prix du pétrole pour
réduire leur déficit intérieur et
extérieur. Cela dépendrait de 1’é-
tat de leurs finances publiques.
Dans ce cas, I’impact dépressif
sur la croissance mondiale d’un
prix plus élevé serait encore plus
fort.

e Le modele du FMI analyse da-
vantage le choc d’offre (i.e. le
choc sur I’appareil productif ini-

(17) L’intensité énergétique est ici en-
tendue comme le rapport entre
’utilisation primaire de pétrole et le PIB.
Source : Perspectives économiques de
I’OCDE n° 76.

(18) Dans les simulations réalisées par le
FMI par exemple, 75% des revenus addi-
tionnels sont supposés étre dépensés a un
horizon de trois ans, soit un ordre de
grandeur proche des moyennes histori-
ques.
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Tableau 5 : Impact, toutes choses égales par ailleurs, des hausses de prix du pétrole enregistrées en

2004 et 2005 sur le PIB et l'inflation

en %

Effet sur le PIB Effet sur l'inflation

OCDE Etats-Unis Zone euro OCDE Etats-Unis Zone euro
03-04 04-05 03-04 04-05 03-04 04-05 03-04 04-05 03-04 04-05 03-04 04-05

FMI -0,4 -0,7 -0,5 -1,1 0,4 -0,7 1,1 2,2 1,4 2,9 1,3 2,5
OCDE 0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,7 0,4 0,7 0,4 0,7 0,4 0,7
BCE - - - - 0,0 0,0 - - - - 0,4 0,7
MZE - - - - -0,1 -0,1 - - - - 0,3 0,5
NIESR 0,2 -0,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 0,4 0,7 0,4 0,7
Goldman Sachs 0,2 -0,4 0,2 -0,4 0,2 -0,4 0,2 0,4 0,2 0,4 0,2 0,4

Sources : Calculs Insee a partir des modéles Multimod, Interlink, AWM, MZE et Nigem
Note : Selon le modéle Multimod du FMI, 'augmentation de 9 dollars du prix du baril de brent entre 2003 et 2004 aurait cotté 0,4 point de PIB & 'OCDE ; la nouvelle hausse de
16 dollars entre 2004 et 2005 aurait fait perdre 0,7 point de croissance supplémentaire a cette zone. Ce 0,7 pourrait [égérement sous estimer I'impact sur la croissance, dans la
mesure ou il ne prend en compte que les enchainements macroéconomiques de trés court terme et integre donc peu les effets dits de « second tour ».

tié par la hausse des colits de
consommations intermédiaires
notamment) que celui de de-
mande, puisque les simulations
prennent peu en compte les ef-
fets de demande relative dans les
différents pays.

De facon plus générale, les ef-
fets estimés dépendent étroite-
ment des hypotheses retenues
sur les réactions de politiques
monétaires consécutives au
choc (cibles d’inflation sous-ja-
centes, taux d’intérét réels cons-
tants, etc.).

Il en ressort néanmoins que les éva-
luations du FMI conduisent a des
chocs successifs de -0,4 point de
PIB en 2004 et -0,7 point de PIB en
2005 pour I’ensemble de I’OCDE.
Les estimations sont pratiquement
les mémes pour le PIB mondial :
environ | point de PIB cumulé, soit
ex post un ordre de grandeur
proche de celui du « choc de de-
mande direct » (c¢f. supra : effet sur
les transferts de richesse entre

pays).

Surla zone OCDE, mais également
sur les Etats-Unis et la zone euro,
les impacts estimés via les autres
modeles sont cependant deux a
trois fois moins importants. Les or-
dres de grandeur des effets sur I’in-
flation sont également tres
dispersés, en lien notamment avec
les différentes hypotheses retenues
sur les réactions de politique mo-
nétaire : 0,2 point a plus d’1 point
d’inflation en 2004 pour I’OCDE,
les Etats-Unis et la zone euro et %2
point a 2 ou 3 points suivant les
pays en 2005. m
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ENCADRE 1 - ELEMENTS DE CADRAGE SUR LE MARCHE PETROLIER

1) Les principaux acteurs
a) Les pays producteurs

Le cartel de I’Opep (Organisation des Pays Exportateurs
de Pétrole) représente a lui seul pres de 40% de la pro-
duction mondiale de pétrole (cf. tableau 1). Créé en 1960
aBagdad, il compte onze Etats membres : I'Arabie Saou-
dite, I'lran, Llrag, le Venezuela, les Emirats Arabes Unis,
le Koweit, le Nigeria, la Libye, I'lndonésie, I'Algérie et le
Qatar. Grace a I'imposition de quotas de production (qui
sont aujourd’hui de 28 mb/j), 'Opep cherche a influer sur
les prix. Llrak n’entre pas dans I'élaboration des quotas.

Hors Opep, les autres principaux pays exportateurs sont,
par ordre d'importance :

e la Russie ;
o les Etats-Unis ;

o 'Europe, dont la Norvege et le Royaume-Uni sont les
plus importants fournisseurs (cela est néanmoins a
nuancer aujourd’hui pour le Royaume-Uni, puisqu’il est
en passe de devenir importateur net de pétrole).

Aujourd’hui, les marges de production mobilisables par

I'Opep sont tres faibles, voire nulles dans certains pays

membres (cf. tableau 2). Seule 'Arabie Saoudite détient

encore des capacités de production excédentaires.

b) Les grandes zones consommatrices

Les principaux pays importateurs sont, par ordre d'impor-
tance :

e ’Amérique du Nord (25,3 mb/j en 2004, soit 30% de la
consommation mondiale(!) de pétrole) ;

e 'Europe (16,3 mb/j, soit 20%) ;

e I'Asie (15 mb/j, soit 18%), dont la Chine (6,4 mb/j, soit
8%).

¢) Le réle de I'Agence Internationale de I'Energie (AIE)

Pour contrer la trés forte hausse du prix du pétrole brut
aprés le premier choc pétrolier, 'Agence Internationale
de I’Energie a été créée en 1974 par les pays importa-
teurs de pétrole et compte aujourd’hui 26 pays membres.
Son rdle est double : veiller a la sécurité des approvision-
nements et assurer I'indépendance énergétique. Pour
cela, chaque pays membre est tenu de posséder en per-
manence I'équivalent d’au moins 90 jours d’'importations
nettes de pétrole brut (basés surla moyenne des importa-
tions de 'année précédente). Son intervention, rare, vise
a répondre a des situations de crise d’approvisionne-
ment. En cas de diminution de 7% de
I'approvisionnement en pétrole, les Etats membres de
I'AIE se doivent de réduire leur demande et de mettre a
disposition les uns des autres leurs ressources de pétrole
(approvisionnement, stocks de brut et de produits raffi-
nés). C’est ce qui s’est récemment passé en septembre
2005, aprés le passage des ouragans dans le Golfe du
Mexique.

Tableau 1 : Répartition géographique de la
production mondiale de pétrole en 2004

2004 Production | "Jroduction
mondiale (en %)
Total OPEP 28,6 35
dont
Arabie Saoudite 8,8 11
Iran 3,9 5
Emirats Arabes Unis 2,4 3
Nigeria 2,3 &
Venezuela 2,2 8
Koweit 2,1 3
Irak 2,0 2
Total Opep dont NGLs " 33,0 40
Total hors Opep 50,1 60
dont Amérique du Nord 14,6 18
dont Etats-Unis 7,7 9
Mexique 3,8 5
Canada 3,1 4
Russie 9,2 11
Europe 6,1 7
dont Norvege 3,2 4
Royaume-Uni 2,1 3
Production totale 83,1 100
Source : AIE

(1) Gaz naturel liquide

Tableau 2 : Marges de production mobilisables
par I'Opep

(1) En 2004, la consommation mondiale s’élevait a 82,2 mb/j.

(en mby/j)
Octobre 2005
Total Opep hors Irak 1,44
dont :
Arabie Saoudite "® 1,00
Iran 0,13
Emirats Arabes Unis 0,00
Nigeria 0,11
Venezuela 0,09
Koweit™” 0,09
Irak 0,71
Source : AIE

(1) Inclut la moitié de la production de zone neutre
(2) L'Arabie Saoudite peut atteindre 10,5 mb/j en 90 jours

2) La diversité des produits échangés sur le mar-
ché pétrolier

a) Les différentes qualités du pétrole

Il existe autant de qualités de pétrole brut que de gise-
ments dans le monde. Mais deux caractéristiques
essentielles permettent de classer les différents types de
pétrole :

o la viscosité (mesurée par le degré de gravité API@) ) ;

e la teneur en soufre.

(2) du nom de « American Petroleum Institute ». Un pétrole est Ié-
ger (« light ») si le degré API est supérieur a 31,1 ; moyen («
medium ») s’il est compris entre 22,3 et 31,1 ; lourd (« heavy ») s’il
est compris entre 10 et 22,3 ; extra lourd (« extra heavy ») s’il est
inférieur a 10.
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Un pétrole est dit de bonne qualité s’il est « Iéger » (soita
fort degré API) et peu soufré (cf. tableau 3).

Tableau 3 : Caractéristiques des principaux
pétroles

Nomau | Gravite API | Teneuren | appellation
Brent 38 0,4 léger doux
WTI 36,4 0,48 léger doux
Dubai 31 2 moyen sulfuré

Source : Secrétariat de la CNUCED

Le prix du pétrole dépend de la qualité du brut considéré
et varie dans une fourchette de 5 a 10% autour des bruts
de référence cotés sur les marchés internationaux :

e le cours du brent, pétrole brut issu des champs de Mer
du Nord constitue la référence pour le marché euro-
péen ;

o aux Etats-Unis, le WTI sert de référence pour les tran-
sactions : il est traité a New York au Nymex (New York
Mercantile Exchange);

e le brut Dubai, enfin, est utilisé dans le Golfe Persique
comme référence pour fixer le prix des autres bruts de
la région a destination de I'Asie.

b) Du pétrole brut aux produits raffinés

Le raffinage a pour objet de séparer et d’améliorer les pro-
duits composants le pétrole de facon a répondre a la
demande en différents produits pétroliers a partir de bruts
de compositions variables. En particulier, il est néces-
saire de transformer des produits lourds en produits
Iégers pour alimenter le marché des arburants.

En raison de normes environnementales appliquées
dans les pays consommateurs, la teneur en soufre des
produits raffinés doit étre trés faible, ce qui contraint a des
processus de raffinage supplémentaires si le pétrole est
de moins bonne qualité. Les pétroles brent et WTI (West
Texas Intermediate), pétroles doux et Iégers, sont de fait
aujourd’hui les plus demandés. Au contraire, les pétroles
plus lourds et plus riches en soufre, comme le Dubali, sont
moins convoités.

Au premier janvier de 2003, on dénombrait 772 raffineries
pétrolieres dans le monde® , avec une capacité totale de
82 mb/j*). Les principales raffineries se trouvaient par
ordre d'importance :

e aux Etats-Unis : 133 raffineries pour une capacité de
16,5 mb/j :

e en Chine : 95 raffineries pour une capacité de 4,5 mb/j
seulement ;

e en Ex-Union Soviétique : 62 raffineries pour une capaci-
té de 8,5 mb/j ;

e auJapon : 34 raffineries pour une capacité de 4,5 mb/j.
e au Canada : 21 raffineries ;

e en Inde : 17 raffineries ;

e en ltalie : 17 raffineries ;

e en France : 13 raffineries pour une capacité de 2 mby/j.

A titre d’exemple, le tableau 4 présente les quantités
moyennes de produits générées par un baril de brut a la
sortie d’une raffinerie américaine. Il est a noter que ces
chiffres varient d’'une raffinerie a I'autre et d’un type de pé-
trole a un autre : ainsi, a partir du méme brut, on peut
raffiner plus d’essence en modifiant les procédés utili -
sés. |

Tableau 4 : Produits obtenus a partir d'un baril de
pétrole brut )

Produits Litres

Carburant 73,8
Gazole et fioul de chauffage 34,8
Kéroséne (carburéacteur pour I'aviation) 15,2
Mazout lourd (fret maritime, centrales thermi-

ques, industries) 8,7
Gaz de pétrole du raffinage 7,2
Autres gaz (éthane, propane, butane) 7,2
Coke 6,8
Asphalte 4,9
Bases pour la pétrochimie 4,5
Lubrifiants 1,9
Kéroséne (ou pétrole lampant) 0,7

Source : UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development)

(3) Source : Total
(4) En 2003, la production mondiale s ’élevait a 79,7 mb/j.
(5) Un baril de pétrole contient 42 gallons US, soit 158,97 litres.
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ENCADRE 2 - ESTIMATION DE LELASTICITE PRIX DE LA CONSOMMATION EN ENERGIE

On suppose que le consommateur représentatif maxi-
mise son utilité intertemporelle sous contrainte
budgétaire :

max J e "Log(U,)dt
0
S.C. zpitcit < PC,

werw, + R, — PC,

ol Uy est une utilité instantanée a élasticité de substitu-
tion constante :

n
U, = zaicit
i

avec :

p, la préférence pour le présent ;

(cit), les demandes en biens i, i=1a naux dates t ;
(cii), les parametres de préférence, normalisés a la Hick-
man et Lau (1973)" (3 o = 1);

i=1

o > 0, I'élasticité de substitution entre les biens ;

r,, le taux d'intérét ;

(1) Référence : Hickman, Bert G., and Lawrence J. Lau (1973),
“Elasticities of Substitution and Export Demands in a World

Trade Model,” European Economic Review 4, 347-80.

(P). les prix des biens i, i=n,....,n ;

P, l'indice du prix de laconsommation totale a I'instant ¢;
w,, la richesse du consommateur ;

R,, son revenu ;

C,, sa consommation totale

Ce programme se résout en deux étapes. Dans un pre-
mier temps, les consommateurs répartissent leur revenu
intertemporel entre les dépenses de consommation
(P:Ct) a chaque période. Dans un second temps, pour un
niveau de dépenses de consommation instantanée (P:Cy)
donné, le consommateur répartit ses achats entre les dif-
férents biens. De la résolution de ce programme on tire
des demandes de consommation en bien ja la période t
dépendant de la consommation instantanée totale, du
prix relatif du bien jrapporté au prix de la consommation
totale et de I'élasticité de substitution entre biens :

_ 0| Pit N
c, =07t C,(1
it I(Bj t()

Soit cet la consommation d’énergie et pet son prix. Léqua-
tion de demande " est donc vérifiée au niveau des
produits énergétiques :

Tableau A : Test de stationnarité des séries

Log Consommation

Log Consommation

donargle Log prix relatif

c [%]

C, ot
Niveaux
ADF -2,10 -2,84 -1,28
Quantile (5%) -3,41 -3,41 -3,41
Décision Non stationnaire Non stationnaire Non stationnaire
KPSS 0,15 0,39 0,16
Quantile (5%) 0,15 0,15 0,15
Décision Non stationnaire Non stationnaire Non stationnaire
Différences
ADF -6,59 -12,94 -3,22
Quantile (5%) -2,86 -2,86 -2,86
Décision Stationnaire Stationnaire Stationnaire
KPSS 0,13 0,02 0,15
Quantile (5%) 0,46 0,46 0,46
Décision Stationnaire Stationnaire Stationnaire

Conclusion

Intégré d'ordre 1

Intégré d'ordre 1 Intégré d'ordre 1

Source : Insee, calculs Insee
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En passant a une formulation en logarithmes, on définit
une équation linéaire testable. Celle-ci donne la forme de
la relation de long terme de I'équation dynamique (mo-
dele a correction d’erreur) qui sera en réalité estimée a
partir d’'un modéle VAR en niveau a trois variables,

Log(cy), Log[’;_j’) etLog(C,).
t

On vérifie dans un premier temps que toutes ces séries
sont intégrées d’ordre 1 (cf. tableau A). Pour cela on ef-
fectue deux tests complémentaires : le premier de
non-stationnarité (hypothése nulle) de Dickey et Fuller
augmenté (ADF), et le second de stationnarité (hypo-
thése nulle) de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin
(KPSS) sur les séries en niveau et les séries en différen-
ces premieres. Pour les séries en niveau, on autorise la
présence d’'une tendance déterministe.

Dans un second temps, on choisit le nombre de retards
au moyen de différents criteres : AIC (Critere d’informa-
tion d’Akaike), FPE (Final Prediction Error), HQ (critere
de Hannan-Quinn) et SC (Critére de Schwarz).

Une fois le nombre de retards déterminés, on utilise un
test de la trace pour estimer le nombre de relations de
cointégration (r). Si ce nombre est strictement positif, on
estime un modéle vectoriel a correction d’erreur (VECM)
a trois variables (consommation étudiée, consommation
de référence, prix relatif de la consommation étudiée)

Tableau B : Estimations

Modele VECM

Retards 3
Relations de cointégration 1
Consommation d'énergie 1

) -0,52
Consommation totale (17.67)

. . 0,12

Prix relatif (-2,55)
Elasticité de court terme -0,15*
Elasticité de long terme -0,12**

Source : Calculs Insee

Note :

** significatif au seuil de 5%.

* significatif au seuil de 15%.

(1) Les élasticités de long terme sont déduites des coefficients de la relation de
cointégration et se comprennent donc toutes choses égales par ailleurs.

avec les nombres de retards et de relations de cointégra-
tion indiqués par les tests précédents. Si aucune relation
de cointégration n’est détectée, on estime un modele
VAR sur les séries en différences premiéres. Dans tous
les cas, la période d’estimation est 1978T1-2005T2.

Il en ressort que I'élasticité de la consommation d’énergie
au prix relatif de I'énergie qui découle de ces estimations
est de 15% a court terme (i.e. a I'horizon d’un trimestre
environ) et de 12% a long terme (cf. tableau B). m
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ENCADRE 3 : UNE MODELISATION SIMPLE DES PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS PETROLIERS
A PARTIR DES PRIX DU PETROLE BRUT

Différents produits constituent le poste « carburants » et
donc le secteur « produits pétroliers raffinés » dans I'in-
dice des prix. Cependant, les prix de chacun des
éléments de ce regroupement connait une dynamique
indexée sur celle du pétrole brut. Lexemple du supercar-
burant sans plomb est retenu ici mais le raisonnement
s’étend aux autres produits.

Plusieurs sources sont exploitées :

e Le cours du pétrole brut (brent) et le scénario de prévi-
sion (seule variable exogéne), ici une stabilisation a 55
dollars le baril ;

e La cotation du supercarburant sans plomb NorthWes-
tern a Rotterdam ;

e Les données de la Direction des Ressources Energéti-
ques et Minérales (DIREM) concernant les prix sur le
réseau de distribution frangais.

On peut ainsi modéliser d’'une part, la cotation du super-
carburant sans plomb a Rotterdam, et d’autre part son
prix a la vente hors taxe (HT) et toutes taxes comprises
(TTC). Les marges de raffinage, de transport-distribution
et la fiscalité sont alors obtenues par différences.

La premiére étape de cette prévision consiste a estimer le
cours des produits raffinés a Rotterdam a partir d’'un mo-
déle a correction d’erreur. Léquation est donnée ci-apres
pour le supercarburant sans plomb.

AS, =913, - AB, - 03, - (S, - 96 B,,) - 17,32

R? = 0,65 DW =19

Avec B: : la cotation du brent en euros par baril,

St : le prix du supercarburant sans plomb a Rotterdam en
euros par tonne.

Période d’estimation : janvier 1999 - juin 2005. Les statis-
tiques de Student sont indiquées entre parenthéses pour
les variables stationnaires.

A partir de ces estimations, le prix des produits raffinés
(ici du supercarburant sans plomb) HT en France peut
étre simulé. Pour ce faire, on retient comme hypothése
que la marge de transport-distribution est définie par une
moyenne pondérée des marges observées les mois preé-
cédents le mois de prévision. Celles-ci sont calculées a
partir des différences entre les relevés hebdomadaires
de la DIREM et les cotations a Rotterdam. En appliquant
alors la TVA et la TIPP, on obtient le prix du supercarbu-
rant sans plomb TTC chez les détaillants.

En raisonnant de maniére quasi-analogue pour les diffé-
rents produits dérivés du pétrole, on a les variations
mensuelles attendues et par agrégation, celle du poste
entrant dans le calcul de 'indice des prix a la consomma-
tion. m
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Environnement international

de lazone euro

L’environnement international de la zone euro de-
meurerait relativement porteur a [’horizon de la
mi-2006 : I’économie mondiale continuerait a faire
preuve d’une grande résistance face aux niveaux
élevés des cours pétroliers. Méme la zone asiatique,
composée pourtant de pays a forte composante in-
dustrielle, ne montrerait pas de signes de faiblesse
patents.

Dans les principaux pays industrialisés partenaires
de la zone euro (Etats-Unis, Royaume-Uni et Ja-
pon), les conséquences de I’envolée des cours pétro-
liers sur les rythmes d’inflation sous-jacente et sur
les moteurs de la croissance ont été particulierement
circonscrites cette année. Plus étalé dans le temps
que dans les années 70, intervenant dans des contex-
tes monétaires tres différents ainsi que dans un uni-
vers davantage concurrentiel exergant une forte
pression sur les prix, le choc actuel sur les cours pé-
troliers a été globalement bien absorbé.

Cette situation perdurerait au premier semestre de
2006 : les économies industrialisées partenaires de
la zone euro connaitraient des rythmes de crois-
sance proches de ceux enregistrés en seconde partie
d’année 2005, voire légerement supérieurs, car les
demandes intérieures y conserveraient leur élan.
Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et au Japon, les
ménages bénéficieraient en effet d’'une embellie de
la situation sur le marché du travail. Dans les pays
anglo-saxons, les ménages tireraient également
parti de la modération de l'inflation, conséquence
directe du dégonflement de la composante énergé-
tique des indices de prix. Ces dynamiques favora-
bles inciteraient les entrepreneurs a s’engager dans
de nouveaux projets d’investissement.

Au total, les rythmes de croissance annualisés se-
raient au premier semestre de 2006 de I’ordre de
3,5 % pour les Etats-Unis, de 2,2% au Royaume-Uni
et de 2,4% pour le Japon.

Dans les pays anglo-saxons,
I’'amélioration de la situation sur le
marché du travail, conjuguée a un reflux
de l'inflation, favoriserait la demande des
ménages

Apres une dégradation sur le front de I’emploi cou-
rant 2005, les marchés du travail des principaux par-
tenaires industrialisés de la zone euro seraient
mieux orientés au premier semestre de 2006. Aux

Etats-Unis tout d’abord, I’affaiblissement de I’em-
ploi au cours des mois de septembre et octobre (res-
pectivement + 17 000 et + 44 000, contre + 195 000
en moyenne sur les huit premiers mois de I’année),
essentiellement i€ au passage des ouragans Katrina
et Rita, peserait sur les chiffres du quatrieme tri-
mestre de 2005. Mais début 2006, les créations
d’emplois s’intensifieraient en lien avec la nouvelle
accélération de I’activité (cf. tableau 1), le secteur
du batiment bénéficiant plus spécifiquement de I’ ef-
fort de reconstruction. Au Royaume-Uni ensuite,
apres une stagnation au deuxieme trimestre de 2005,
I’emploi a regagné en vigueur (+0,4% au troisiecme
trimestre). Quant aux chefs d’entreprise nippons, ils
délivrent dans la dernieére enquéte Tankan des si-
gnaux plutot positifs sur les perspectives d’embau-
ches pour le début de I’année 2006 (cf. graphique 1).

Parallelement, une modération de I’inflation se pro-
file dans les pays anglo-saxons (cf. encadré). Apres
un pic au mois de septembre, le glissement annuel
des prix a la consommation s’est en effet repli€ en
octobre aux Etats-Unis (+4 3% apres +4,7%) et au
Royaume-Uni (+2,3% aprés +2,5%). A I’avenir, le
tassement déja amorcé de la composante « énergie »
des indices de prix se poursuivrait, sous I’hypothese
d’une stabilisation du prix du brent aux alentours de
55$ le baril (cf- fiche « pétrole et matiéres premie-
res »). Ce mouvement baissier dicterait en grande
partie le profil de I’inflation dans les prochains mois
et amortirait, dans le cas des Etats-Unis, la remontée

JAPON : TANKAN - COMPOSANTE EMPLOI

variation du TANKAN en points (échelle inversée,

5S opinion des entreprises sur leur surc!oit en personnel (grandes)  m—
- opinion des entreprises sur leur surcroit en personnel (moyennes)
opinion des entreprises sur leur surcroit en personnel (petites) ==+======

2001 2002 2003 2004 2005

source : Bank of Japan

Note de lecture
Soldes d’opinion sur la période courante, prolongés par les évolutions
anticipées pour le dernier point
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TABLEAU 1 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN

VOLUME
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2004 2005 2006 2006
3°T. 4°T. | 1T. | 2°T. 3°T. 4°T. | 1T. | 2°T. 2004 (12005 acquis
ETATS-UNIS (37,2%)"

PIB 1,0 0,8 0,9 0,8 1,1 0,8 1,0 0,8 4,2 3,6 2,8
Consommation 11 11 0,9 0,8 1,0 0,6 0,8 0,7 3,9 3,7 2,6
Investissement privé @ 2,0 1,7 1,7 2,3 2,1 1,8 2,1 1,6 9,7 8,4 6,3
Investissement privé hors logement 2,8 2,5 1,4 2,1 2,1 1,8 2,1 1,6 94 8,9 6,4
Investissement logement 0,7 04 2,3 2,6 2,0 1,7 2,0 1,5 10,3 7.5 62
Dépenses gouvernementales © 0,5 0.2 0,5 06| 08| 06 0,5 04 | 22 2,0 1,9
Exportations 1,3 1,7 1,8 2,6 0,2 1,0 1,4 1,4 8,4 6,7 41
Importations 1,1 2,7 1,8 -0,1 0,5 1,6 1,8 1,8 10,7 6,0 4,6

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 0,9 1,0 0,9 4,6 4,3 3,2
Variations de stocks -0,1 0,0 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,4 -0,1
Commerce extérieur 0,0 -0,2 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,7 -0,3 -0,3

ROYAUME-UNI (5,6%)"

PIB 0,3 0,5 0,3 0,5 0,4 0,5 0,5 0,6 3,2 1,6 1,6
Consommation 0,4 0,6 0,1 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 3,7 1,8 1,8
Investissement total 0,5 0,8 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 4,9 2,8 3,2
Investissement des entreprises 2,5 -0,2 0,4 1,5 0,3 1,0 1,0 1,0 3,4 3,0 3,1
Investissement des ménages ¥ -0,6 1,0 | -53 52| 35 1,0 0,5 05 6,1 1,4 4,6
Investissement public “@ -7,0 4,8 10,9 | -10,3 2,0 1,0 2,0 1,0 10,9 4,7 -0,4
Consommation publique © 0,2 0,3 0,6 05| 04| 05 0,5 0,5 2,5 1,6 1,5
Exportations 1,0 11 -0,7 4,4 0,7 1,2 1,2 1,2 3,9 4,9 4,5
Importations 1,5 1,8 -0,8 1,9 2,1 1,4 1,5 1,6 5,9 4,9 5,4

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 04 06 02 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 3,7 2,0 2,0
Variations de stocks 0,0 0,1 0,1 -0,7 0,4 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0
Commerce extérieur -0,2 -0,2 0,0 0,5 -04 -0,1 -0,1 -0,2 -0,7 -0,1 -0,4

JAPON (14,8%)™

PIB -0,1 0,1 1,5 0,8 0,4 0,4 0,6 0,6 2,6 2,4 1,8
Consommation -0,1 -0,3 1,2 0,7 0,3 0,3 0,5 0,5 1,5 1,7 1,4
Investissement total 0,0 0,2 1,7 1,6 0,9 0,6 0,8 0,8 1,3 3,1 2,8
Investissement privé © 07| 03| 23 24 09 05 08 08 5,0 58| 28
Investissemnent privé hors logement 0,8 03 3,0 3,4 0,7 0,5 1,0 1,0 56 7,3 34
Investissement logement 05 03 -1,0 -2,1 1,5 0,8 1,0 1,0 22 -0,8 2,6
Investissement public -2,9 -0,3 -0,3 -1,9 1,0 1,0 0,0 0,0 | -10,8 -7,3 0,8
Consommation publique 0,3 0,6 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 2,7 2,0 1,0
Exportations 0,5 1,6 0,0 3,1 2,7 2,5 2,2 2,0 14,5 6,7 7,8
Importations 1,7 2,5 0,1 2,3 3,9 2,0 2,0 2,0 8,9 7,8 7,7

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,0 0,0 1,2 0,8 0,5 0,3 0,5 0,5 1,6 2,1 1,6
Variations de stocks 0,0 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0
Commerce extérieur -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,8 0,0 0,1

Prévision

(1) Part du pays dans le PIB de I'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.

tres progressive de la composante sous-jacente des
prix a la consommation (cf. graphique 2). Toujours
outre-Atlantique, une légere accélération des salai-
res s’opérerait, favorisée a la fois par la hausse
passée de l’inflation sous-jacente (+0,7 point de
glissement annuel entre les mois d’octobre 2003 et
2005) et par la montée des anticipations d’inflation
(+0,7 point au cours de cette période sur les antici-
pations moyennes d’inflation retracées par I’en-
quéte aupres des ménages réalisée par I’Université
du Michigan). Le Japon connaitrait de son c6té une
situation s’approchant de la fin de la déflation.

Dans les trois pays, la dynamique des revenus réels
favoriserait la demande des ménages. Ainsi, apres
un fléchissement temporaire fin 2005, la consom-
mation des ménages américains connaitrait un re-
bond en début d’année prochaine, de sorte que le
taux d’épargne serait finalement pratiquement nul &
la mi-2006. Au Royaume-Uni, deux facteurs sup-
plémentaires joueraient en faveur d’une reprise de la
consommation. D’une part, la baisse de 25 points de
base du taux directeur en aoit dernier permettrait
d’alléger la charge de la dette des ménages qui em-
pruntent majoritairement a taux variables. D’autre
part, I’arrét de la baisse des prix sur le marché im-
mobilier (hausses des indices Nationwide et Halifax
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TABLEAU 2 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : COMPTES DES MENAGES

Etats-Unis

Emploi salarié non agricole

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne en niveau

Royaume-Uni

Emploi salarié

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne

Japon

Emploi total

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne

(en %)
Moyennes annuelles
2003 2004 2005 (*)

-0,3 1,1 1,6
2,9 4,3 4,3
43 6,1 4,2
2,0 2,7 2,8
2,1 1,8 -0,6
0,4 0,7 0,5
3,5 4,3 3,9
4,8 3,5 3,2
1,9 1,2 1,9
54 4.4 4,9
-0,2 0,2 0,6
-0,3 -0,7 0,2
0,5 - R

0,7 -0,5 -0,6
7,5 - -

(*) Pour les Etats-Unis : moyenne annuelle intégrant une prévision pour le quatrieme trimestre de 2005.

Pour le Royaume-Uni, acquis a la fin du deuxieme trimestre pour I'emploi, le revenu et I'épargne, a la fin du troisieme trimestre pour les autres.

Pour le Japon, acquis en octobre pour I'emploi et le salaire moyen, au troisieme trimestre pour le déflateur de la consommation.

sources : BEA, BLS, Central Statistical Office, Department of Employment, ONS, Economic and Social Research Institute, Ministry of Public Management, Ministry of La -

bour, Insee.

respectivement depuis octobre et juin, cf. gra-
phique 3) garantirait un retour a des effets de ri-
chesse plus favorables.

L’investissement en logement serait lui aussi globa-
lement bien orienté dans les pays partenaires de la
zone euro, quoique soumis a des spécificités natio-
nales. Ainsi, apres le boom enregistré outre-
Manche mi-2005 du fait de conditions de finance-
ment particulierement favorables, une mode:ration
interviendrait dans les trimestres a venir. A I'in-
verse, la reprise déja enclenchée au troisieme tri-
mestre au Japon apres le marasme du début d’année
se prolongerait. Enfin, la modération tres récente de
I’investissement résidentiel aux Etats-Unis ne serait

ETATS-UNIS : DEFLATEUR DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

annuel, en %

31 24

29

21

27

25

23

21

<-- Ensemble  mu——
Energie -->

2003 2004 2005 2006

sources : BEA, prévisions Insee prévision au-dela du pointillé

que temporaire, puisque 1’effort de reconstruction
viendrait alimenter la progression des mises en
chantier des le début de I’année prochaine.

Lembellie industrielle et les capacités de
financement profiteraient a
I'investissement

L orientation favorable de la demande des ménages
attendue d’ici la mi-2006 chez les principaux parte-
naires de la zone euro créerait un climat propice a
I’investissement. Les perspectives des entrepre-
neurs se sont d’ailleurs éclaircies ces derniers mois.

Dans I’industrie tout d’abord, les derniéres enquétes
de conjoncture attestent d’un retour a 1’optimisme
laissant augurer une reprise de I’activité. Elle s’est
d’ailleurs déja matérialisée en octobre aux
Etats-Unis, puisque I’indice de la production indus-
trielle a gagné 0,9% sur le mois. Au Royaume-Uni,
I’indicateur de confiance des directeurs d’achat est
repassé au-dessus de la barre des 50 points (phase
d’expansion) au troisieme trimestre. En Asie émer-
gente, les perspectives sont extrémement bien
orientées, comme en témoigne la hausse ininter-
rompue de I’indicateur avancé de I’activité en Corée
du Sud depuis le printemps. De fagcon concomitante,
les commandes de machines japonaises augmentent
au troisiéme trimestre de 2005, suggérant ainsi une
accélération de I’investissement I’année prochaine.
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16 faux de croissance trimestriel, en % lissement trimestriel de la mm3", en % 44
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<-- Consommation des ménages — mumm—
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Prix immobiliers Nationwide -->  «===s==2+
0,0 4
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sources : UK National Statistics, Halifax, Nationwide Building Society

Note de lecture
* : moyenne mobile sur trois mois

Les anticipations dans le secteur des services indi-
quent elles aussi une activité en expansion dans les
mois a venir. L’ indice ISM américain sur les nouvel-
les commandes adressées aux branches non manu-
facturieres augmente encore en novembre (a 59,5
points). L’indicateur PMI britannique dans les ser-
vices reste bien orienté, proche des 55 points depuis
le début de I’année. Enfin, 1’indice d’activité ter-
tiaire du Japon, quoique trés volatile, signale une
amélioration de la situation par rapport au creux de
2004.

Par ailleurs, les conditions de financement reste-
raient globalement favorables. Elles tendent certes a
se resserrer aux Etats-Unis en lien avec la remontée
des taux opérée par la Réserve Fédérale (cf. fiche
« financement de 1’économie »). Néanmoins, le
pourcentage de banques déclarant durcir les condi-
tions de crédit aupres des entreprises n’augmente
que depuis le troisieme trimestre de 2005. Surtout,

les profits dégagés dans le passé récent - renforcés
par le Homeland Investment Act, qui incite fiscale-
ment a rapatrier une partie des profits réalisés par les
filiales étrangeres - faciliteraient le financement des
projets d’investissement. Outre-Manche, le retour
progressif de I’inflation sous la cible de 2% dans les
prochains mois devrait conduire la banque d’ Angle-
terre a laisser ses taux inchangés d’ici la mi-2006.
Ceci permettrait de maintenir comme actuellement
de bonnes conditions de financement, avec un taux
de préts accordé aux entreprises tres stable et a un
niveau relativement bas (autour de 5%). Enfin, au
Japon, la politique de taux zéro semble devoir se
poursuivre a [’horizon de la mi-2006 ; surtout, les
anticipations de profits, en trés nette progression
dans la derniere enquéte Tankan pour la période fin
2005-début 2006, constitueraient un soutien supplé-
mentaire a I’investissement.

Des ressorts internes de croissance qui
alimenteraient le commerce mondial

Les dynamiques internes des économies américai-
nes, britanniques et japonaises soutiendraient les
importations et joueraient ainsi positivement sur la
demande mondiale adressée a la zone euro. Les ex-
portations de ces trois pays connaitraient en re-
vanche des trajectoires plus divergentes. Elles
resteraient relativement fortes au Japon, en raison a
la fois de la bonne tenue de la demande en prove-
nance du reste de I’ Asie et de la dépréciation du yen.
A T’inverse, les exportations seraient moins allantes
pour les Etats-Unis et le Royaume-Uni car elles se-
raient notamment handicapées par les mouvements
récents d’appréciation du dollar et de la livre ster-
ling. Au total, les échanges extérieurs contribue-
raient négativement a la croissance des pays
anglo-saxons au quatrieme trimestre de 2005 ainsi
qu’au premier semestre de 2006. m
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PAYS PARTENAIRES DE LA ZONE EURO : IMPACT LIMITE DU CHOC PETROLIER SUR LINFLATION

Dans la plupart des pays partenaires de la zone euro, les
tensions inflationnistes sont restées contenues depuis le
début de I'année 2005 en dépit de la montée des prix du
pétrole. Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, mais aussi
au Japon ou encore en Corée du Sud et a Taiwan, l'infla-
tion sous-jacente est demeurée trés stable et seules les
composantes « énergie » des indices de prix ont été
orientées ala hausse. Il n’y a guere qu’en Thailande et en
Indonésie -deux pays déja fragilisés par le passage du
Tsunami fin 2004-, que l'arrét progressif des mesures
budgétaires visant a amortir le choc pétrolier a conduit
trés récemment a une brusque remontée de l'inflation.

Une remontée de I'inflation dans les pays an-
glo-saxons qui provient essentiellement de la
composante énergétique

En juin 2005, linflation américaine s’établissait a 2,5%.
Au mois de septembre, elle atteignait un pic a 4,7%, sous
I'effet de 'augmentation de la contribution énergétique
(+2,2 points de glissement en I'espace de 4 mois) : la
flambée des prix de I'essence consécutive aux passages
des ouragans Katrina et Rita y a joué un r6le notable. En
octobre, la modération de la composante énergétique a
permis un début de repli de l'inflation, a 4,3%. Paralléle-
ment, le glissement annuel des prix hors alimentation et
énergie est resté tres stable, aux alentours de 2% au troi-
sieme trimestre de 2005 (cf. graphique A).Ceci est a relier
a la modération des codts salariaux unitaires sur I'en-
semble du secteur privé non agricole, ceux-ci ayant
méme affiché un ralentissement entre le deuxiéme et le
troisieme trimestre de 2005 sous I'effet notamment de
I'accélération de la productivité.

Cependant, le durcissement de la politique monétaire
opéré a partir de juin 2004 par la Réserve Fédérale amé-
ricaine (Fed) est bien antérieur a cette remontée récente
de l'inflation. Il était alors davantage motivé par la volonté
de modérer la hausse des prix des actifs, notamment im-
mobiliers, que par celle de limiter l'inflation. Les deux
objectifs sont actuellement menés de front. La Fed a d’ail-
leurs encore relevé le taux des Fed funds, en le portant a
4% en novembre dernier et il est probable que cette poli-
tique se prolonge dans les mois a venir dans la mesure ou
la croissance outre-Atlantique ne montre aucun signe
d’essoufflement.

Au Royaume-Uni, l'inflation sous-jacente - mesurée par le
déflateur de la consommation des ménages hors énergie
et alimentation - a beaucoup progressé depuis deux ans
(cf. graphique B). Ce processus a été favorisé par 'aug-
mentation des colts salariaux unitaires observée depuis
la mi-2004, sous I'effet notamment du ralentissement de
la productivité manufacturiere. Mais depuis juillet 2005,
linflation sous-jacente a amorcé un mouvement de
baisse. Lindice d’ensemble a quant a lui poursuivi son
mouvement haussier, porté en grande partie par la com-
posante énergétique. Un début de reflux de linflation
s’est toutefois opéré en octobre. Le glissement annuel
des prix a la consommation a en effet enregistré sa pre-
miere baisse depuis 1 an, passanta 2,3% (apres 2,5% en
septembre). Dans ce contexte, les anticipations moyen-

nes d'inflation retracées par 'enquéte aupres des ména-
ges de la Commission européenne, qui avaient beaucoup
augmenté cet été, se sont repliées en octobre.

Néanmoins, l'inflation reste au-dessus de la cible de la
Banque d’Angleterre, qui est fixée a 2% (+/- 1 point) de-
puis décembre 2003. Aussi, la baisse de taux directeur
opérée en ao(t dernier afin de soutenir I'activité n'est-elle
pas appelée a se reproduire et le scénario de maintien
des taux a 4,50% semble étre le plus probable. Avec la re-
prise attendue de lactivité, I'enclenchement du cycle
traditionnel de productivité permettrait un ralentissement
des colts salariaux unitaires dans les trimestres a venir.
Linflation sous-jacente demeurerait donc contenue et au-
toriserait une poursuite du repli de linflation, sous
I'hypothése du reflux des prix du pétrole.

Des expositions diversifiées au choc pétrolier en
Asie

Au Japon, le glissement annuel des prix a la consomma-
tion oscille encore autour de 0%, la hausse des cours
pétroliers étant compensée par le repli des prix du riz et
de I'électricité. Ainsi, méme si la fin de la déflation semble
se préciser, la politique monétaire resterait inchangée a
court terme. Au sein des pays d’Asie du Sud-Est, la forte
hausse des prix du pétrole enregistrée depuis le début de
'année a été en revanche diversement ressentie. Si I'im-
pact sur I'indice des prix a la consommation est resté tres
modéré en Corée du Sud ou a Taiwan, d’autres pays
comme la Thailande ou I'lndonésie ont vu leur rythme
d’inflation accélérer considérablement au cours de
'année 2005.

La Corée du Sud et Taiwan semblent pour 'instant a I'abri
d’une dérive inflationniste consécutive au maintien d’un
cours élevé du baril de pétrole. En effet, le glissement an-
nuel des prix a la consommation est passé de +3,1% a
+2,5% en Corée du Sud entre janvier et octobre 2005 et
de +0,5% a +2,6% sur la méme période a Taiwan. Dans
ces deux pays, seule la composante énergie de l'indice
des prix a augmenté. Les indices d’inflation sous-jacente
ne présentent aucun signe d’accélération sur les derniers
mois (cf. graphique C), laissant augurer une absence
d’effets de diffusion et a fortiori d’effets de second tour via
une quelconque tension sur les salaires. Dans ces deux
pays, les entreprises semblent donc pouvoir faire face a
un renchérissement de leurs colts de production en com-
primant leurs marges bénéficiaires. Lintervention des
autorités monétaires est d’ailleurs restée tres mesurée
tant en Corée du Sud qu’a Taiwan. En effet, la Banque de
Corée a augmenté par deux fois son taux directeur (de
3,25% a 3,75%) depuis le début de la crise pétroliere, par
mesure de précaution mais également pour limiter I'écart
avec les taux directeurs américains. A Taiwan, la banque
centrale a progressivement ajusté sa position au cours de
'année 2005 en procédant a plusieurs reprises a des
hausses modérées de son taux directeur, celui-ci passant
de 1,75% a 2,125% entre janvier et octobre 2005.
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A linverse, la pression inflationniste s’est montrée beau-
coup plus forte dans des pays a intensité énergétique(?)
plus élevée, tels que la Thailande ou I'lndonésie. Dans
chacun de ces deux pays, I'indice des prix a la consom-
mation a fortement progressé, passantde +2,7% a +6,2%
entre janvier et octobre 2005 en Thailande et de +7,3% a
+17,9% sur la méme période en Indonésie. Ce phéno-
mene s’explique par un désengagement progressif de
IEtat dans la gestion de la crise pétroliére. De fait, des
mesures de subventions et de réglementation des prix
des produits énergétiques avaient été mises en place afin
d’amortir 'impact de la hausse des cours pétroliers. Mais

(1) Lintensité énergétique, mesurée ici par le rapport entre la
consommation de pétrole (en tonnes) et le produit intérieur brut
(en millions de dollars), était de 267 en Thailande et de 212 en
Indonésie, contre 154 pour la Corée du Sud et 136 pour Taiwan en
2004.

ces dispositifs risquaient a terme de dégrader les finan-
ces publiques. lls sont donc sur le point d’étre largement
allégés voire abandonnés, tant en Thailande qu’en Indo-
nésie. Ces deux pays s’orientent actuellement davantage
vers une gestion sociale de la crise, sous forme d’aides
ou d’augmentations de salaires ciblées, notamment a
destination des foyers les moins favorisés. Afin de juguler
'augmentation de l'inflation, les banquiers centraux ont
réagi par un durcissement progressif des conditions mo-
nétaires. |

ETATS-UNIS : INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE ROYAUME-UNI : INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE
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Conjoncture dans la zone euro

La croissance du PIB de la zone euro au troisieme
trimestre de 2005 (+0,6 %) a surpris par sa robus-
tesse. Elle résulte notamment du sursaut de I’ activité
observé en France et en Allemagne apres un
deuxieme trimestre au ralenti. L’accélération de
lactivité de la zone euro s’explique par une produc-
tion industrielle dynamique tirée par toutes les com-
posantes de la demande (cf. graphique 1).

A partir du quatriéeme trimestre, la croissance du
PIB reviendrait sur un rythme de +0,4 % par tri-
mestre. Malgré I’amélioration du climat des affai-
res, la croissance de I’investissement des entreprises
et la bonne tenue de la demande mondiale ne com-
penseraient pas la faiblesse de la consommation
privée. Les créations d’emplois modérées et la sta-
gnation des salaires continueraient de pénaliser le
revenu des ménages, ce qui fragiliserait toujours les
moteurs internes de la croissance européenne. Sur
[’ensemble de I’année 2005, le PIB progresserait de
1,4% et ’acquis de la croissance pour 2006 serait de
+1,5% en milieu d’année.

Entrainé par le rebond de la demande
intérieure, le PIB a accéléré
ponctuellement au troisieme trimestre

Apres quatre trimestres consécutifs en demi-teinte,
la croissance du PIB de la zone euro a augmenté au
troisieéme trimestre (+0,6 %, cf. tableau « PIB de la
zone euro »). La production industrielle de la zone
euro a été particulierement dynamique (+0,8 % au
troisieme trimestre), soutenue par I’amélioration de
toutes les composantes de la demande. Cette pro-
gression a été observée dans I’ensemble de la zone

(cf. graphique 2).

L’investissement total a fortement progressé ce tri-
mestre (+1,6% apres +0,8% au deuxieme trimestre).
En particulier, I’investissement productif a rebondi
dans les grands pays de la zone. Les entrepreneurs
ont répondu au surcroit de demande extérieure en
Allemagne et intérieure en France. L’investissement
en construction a été ponctuellement dynamique.
Le rattrapage des chantiers suite aux intempéries du
début d’année en Allemagne est intervenu ce tri-
mestre.

La consommation des ménages a légérement accé-
1éré sur I’ensemble de la zone (+0,3% apres +0,2%
au deuxiéme trimestre), dans un contexte de modé-
ration salariale. Elle a bénéficié de la croissance des

revenus non-salariaux, due notamment a I’augmen-
tation des dividendes versés par les entreprises (cf.
tableau « prévisions détaillées pour la zone euro »).
Seule I’ Allemagne se distingue par une contraction
de la dépense des ménages.

Le dynamisme de la demande des économies parte-
naires de la zone a renforcé les exportations ce tri-
mestre (cf. graphique 3). Les livraisons
exceptionnelles d’ Airbus (20 appareils supplémen-
taires par rapport au troisieéme trimestre de 2004,
dont 15 assemblés en Allemagne) expliquent une
bonne part de la croissance des exportations. En
outre, suite au passage du cyclone Katrina, les pays
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)
Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2004 2005 2006 | 5003 | 2004 | 2005 | 2006
1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 8°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. acquis
ALLEMAGNE (29,4%)™"
PIB 0,5 02 | -0,1 | -0,1 0,6 0,2 0,6 0,4 0,4 04 | -0,2 1,1 1,1 1,4
Consommation des ménages 0,5 | -0,2 0,0 08 | -04 | -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 | -0,1 0,1
FBCF totale -1,9 | -0,3 09 | -04 | 12 0,2 2,2 0,4 0,2 02 | -07 | -15 0,4 1,9
Consommation publique -1,0 | -0,5 04 | -1,9 0,2 1,2 0,4 0,0 | -0,2 | -0,2 0,1 -1,6 0,0 0,1
Exportations 3,3 32 | -05 0,5 2,1 1,2 4,7 2,0 2,0 2,0 2,3 8,3 6,9 7,7
Importations 1,6 2,0 2,4 0,5 | -1,1 23 4,4 1,4 1,3 1,8 5,0 6,1 5,3 6,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -02 | -0,2 0,2 00 | -04 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 00 | -04 -0,2 0,4
Variations de stocks 00 | -01 06 | -01 | -02 04 | -0,1 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 02 0,1
Commerce extérieur 0,7 06 | -1,0 0,0 1,2 | -0,3 0,3 0,3 0,3 03 | -09 1,0 1,1 0,9
ITALIE (17,9%)™"
PIB 0,5 0,3 04 | -04 | -05 0,7 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 1,0 0,2 1,0
Consommation des ménages 1,1 -0,5 0,0 0,5 0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 1,4 1,0 1,0 0,9
FBCF totale 3,4 05| -15 | -1,3 | -0,8 1,5 1,0 0,5 0,3 03  -1,8 1,9 | -0,7 1,7
Consommation publique -0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 2,3 0,7 0,9 0,5
Exportations -1,5 3,7 45 | 45 | 47 5,5 1,5 1,3 1,2 1,2 | -1,9 3,2 0,0 4,9
Importations -0,3 1,9 1,1 0,1 | -29 4,8 1,6 1,2 1,0 1,0 1,3 2,5 2,9 45
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,3 | -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,8 0,4 0,3 0,2 0,2 0,9 1,1 0,7 1,0
Variations de stocks -0,4 00 | -03 0,9 01| -03 0,0 0,0 0,0 0,0 04 | -03 04 0,0
Commerce extérieur -0,3 0,5 1,0 | -1,4 | -05 02 | -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,9 02 | -0,8 0,0
ESPAGNE (10,2%)"
PIB 0,8 0,8 0,6 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 2,9 3,1 34 2,2
Consommation des ménages 0,8 0,8 1,3 1,8 0,6 0,8 1,1 0,6 0,5 0,4 2,6 4,4 4,2 2,0
FBCF totale 0,1 0,7 1,8 3,5 1,0 1,1 1,6 1,1 1,0 1,0 5,6 4,9 6,8 3,7
Consommation publique 3,1 2,3 0,8 0,1 2,1 1,3 1,0 0,6 1,5 1,5 4,8 6,0 4,8 3,9
Exportations 1,9 0,1 1,2 | -1,1 | 24 3,4 1,4 1,4 1,4 1,4 3,6 3,3 1,0 51
Importations 2,8 1,5 3,7 20 | -16 4,2 3,0 1,8 1,8 1,8 6,0 9,3 73 71
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,0 1,1 1,4 2,0 1,0 1,0 1,3 0,8 0,8 0,8 4,2 5,0 52| 29
Variations de stocks 0,1 0,1 00 | -02 0,0 02 0,1 0,0 0,0 00 | -06 | -0,1 0,1 0,1
Commerce extérieur 03| -041| -08| -09)| -01| -04| -05| -02| -02| -02| -07 | -1,8 | -20 | -0,8
ZONE EURO (27,8%)?
PIB 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,7 1,8 1,4 1,5
Consommation des ménages 0,7 0,1 0,2 0,8 0,1 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 1,1 1,4 1,3 1,0
FBCF totale 0,4 0,2 0,4 0,6 0,1 0,8 1,6 0,6 0,5 0,5 0,8 1,7 2,4 23
Consommation publique 0,1 0,4 0,3 | -0,1 0,3 0,6 0,6 0,2 0,3 0,3 1,6 1,1 1,2 1,1
Exportations 1,8 25 1,2 03 | -0,8 2,2 3,4 1,6 1,6 1,7 1,3 59 4,4 6,4
Importations 1,2 23 2,0 1,3 | -1,5 2,6 2,8 1,4 1,4 1,4 3,1 6,1 4.8 5,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 02 0,3 0,6 02 0,4 0,6 0,3 0,4 0,3 1,1 1,4 1,5 1,3
Variations de stocks 0,0 0,1 0,3 00 | -01 01| -03 0,0 0,0 0,0 02 04 00 | -01
Commerce extérieur 02 01| -03 | -04 02| -01 0,3 0,1 0,1 01| -06 00 | -01 04

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de 'OCDE

européens ont puis€ dans leurs stocks pour livrer du
pétrole raffiné aux Etats-Unis, gonflant ponctuelle-
ment les échanges en direction de ce pays. En lien
avec la vigueur de la demande étrangere, mais aussi
avec la relative consolidation de 1’investissement,
les importations ont fortement progressé au troi-
sieéme trimestre.

La consommation des ménages
redeviendrait modeste en lien avec la
faiblesse des salaires

Les fondamentaux demeurent peu favorables a un
redémarrage de la consommation privée en zone
euro. En dépit de la progression de I’emploi (+0,6 %
en 2005, cf. graphique 4), le revenu des ménages
reste pénalisé par la stagnation des salaires réels.
Comme le suggerent les ventes au détail avec un ac-
quis nul en octobre pour le quatrieme trimestre de
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CONTRIBUTIONS DES EXPORTATIONS EXTRA ET INTRA-ZONE A LA
CROISSANCE DES EXPORTS TOTALES DE BIENS DE LA ZONE EURO
variations trimestrielles, en %, cvs-cjo 60
contributions des exportations extra-zone = ’
contributions des exportations intra-zone 1
exportations totales

6,0

45 4,5

3,0 30

0,0 0,0

30 -3,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

source : Eurostat

2005, la consommation des ménages marquerait le
pas en fin d’année 2005, puis redémarrerait 1égere-
ment (+0,3 % par trimestre en 2006).

En Allemagne, la consommation des ménages reste-
rait atone. L’indice des salaires nominaux, négociés
par branches, a nettement ralenti passantde 1,5% en
glissement annuel en janvier a 1,0 % en juillet 2005.
La modération salariale se poursuivrait en 2006.
Cette évolution pénalise la consommation mais se
révele payante a 1’exportation ou 1’Allemagne
continue de gagner des parts de marché (cf. infra).
En Italie, passé I’effet des mesures d’allegement de
I’impdt sur le revenu, la faible progression des salai-
res ne permettrait pas d’empécher le ralentissement
de la consommation privée.

A I’opposé, I’Espagne continuerait de se distinguer
des autres pays de la zone par une consommation
treés dynamique, stimulée par la baisse continue du
taux de chdmage, désormais en deca des taux fran-
cais et allemand (cf. graphique 5), et le recours mas-
sif au crédit a la consommation.

4

ZONE EURO : CONSOMMATION PRIVEE ET EMPLOI

glissement annuel, en %, cvs-cjo

4
consommation privée  mm—
emploi
3 3
2 2
1 % 1
0 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

source : Eurostat prévision au-dela du pointillé

(5

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO*

13 en%dela ion active, cvs 13
Z0ne euro  —
Allemagne

France ======

Espagne

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

source : Eurostat prévision au-dela du pointillé

Note de lecture

En Allemagne, la chute du taux de chdmage au sens du BIT observée en

septembre (-0,8 point) puis sa remontée du mois d'octobre (+0,5 point)

résulteraient largement des conséquences des réformes du marché du

travail, qui affectent les statistiques de population active.
Dans les grands pays de la zone, les marges de man-
ceuvre budgétaires des gouvernements pour soute-
nir la consommation des ménages sont ténues. La
consommation publique ne compenserait pas 1’a-
tonie de la consommation privée : elle ne s’accroi-
trait que d’environ 0,3 % par trimestre, soit a peine
plus qu’en 2004. Dans le cadre du Pacte de stabilité
et de croissance, la maitrise des dépenses publiques
serait en effet maintenue.

La zone euro bénéficierait globalement
de la forte demande mondiale

Les exportations de la zone euro ont bénéficié des li-

vraisons exceptionnelles d’ Airbus et de pétrole raf-
finé aux Etats-Unis au troisieme trimestre. Elles

(6]

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE

ADRESSEE A LA ZONE EURO*
150 en volume, indice 100 en 2000, cvs-cjo 150
exportations  m—
demande mondiale
140 / 140
130 130
120 120
110 110
100 100
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

sources : DGTPE, Insee, Eurostat prévision au-dela du pointillé

Note de lecture
*somme des importations de ses partenaires pondérés par les parts de
marché qu’elle détient chez eux
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PREVISIONS DETAILLEES POUR LA ZONE EURO

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2005 2006
19T, 2°T. 4°T. 1T, 2°T. 2004 2005

Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,6 0,5 0,0 0,2 0,1 0,1 1,6 1,5
Prix de la consommation 0,4 0,6 0,8 0,6 0,3 0,2 1,8 2,0
Prix de l'investissement 0,3 1,0 0,9 0,2 0,2 0,1 2,7 2,9
Prix des exportations en biens 0,6 1,0 1,0 0,8 0,4 0,2 0,1 2,3
Prix des importations en biens -0,6 3,5 4,7 0,5 0,6 0,4 2,5 7,0
Salaires 0,9 0,3 0,4 0,6 0,4 0,4 1,9 2,0
Emploi et chomage
Taux de chémage 8,8 8,7 8,5 8,4 8,4 8,4 8,9 8,6
Emploi 0,0 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,7 0,6
Population active 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,8 0,3
Codts unitaires salariaux 0,5 0,1 0,1 0,4 0,2 0,1 0,7 1,1
Productivité du travail 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2 0,3 1,2 0,9
Divers
Demande mondiale 0,4 1,5 2,0 2,0 1,7 1,7 10,3 6,0
Balance commerciale (points de PIB) 1,8 1,5 1,4 1,4 1,3 1,4 2,1 1,5
Taux d'utilisation des capacités (%) 81,9 81,1 80,9 80,9 81,0 81,0 81,5 81,2
RDB valeur 1,1 0,9 1,1 0,6 0,6 0,6 3,2 3,5

Contribution de I'EBE 0,4 0,4 0,7 0,1 0,1 0,2 1,2 1,2

Contribution des salaires 0,7 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 1,9 1,9

Autres contributions 0,0 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4
Taux d'épargne 12,7 12,8 12,9 12,7 12,5 12,6 12,6 12,8

Prévisions obtenues a I'aide du modele MZE (cf. note de conjoncture de mars 2003)

progresseraient plus modérément, d’environ 1,6 %
par trimestre, jusqu’a la fin du premier semestre de
2006.

Les exportations seraient tirées par la demande
mondiale adressée a la zone (cf. graphique 6) et no-
tamment par le dynamisme des économies améri-
caine et japonaise. En outre, la dépréciation passée
du taux de change effectif (-7,8 % en termes nomi-
naux entre décembre 2004 et novembre 2005) per-
mettrait des gains de compétitivité-prix sur les
marchés extérieurs. Dans la majorité des pays de la
zone, les chefs d’entreprise jugent leurs carnets de
commandes étrangers bien remplis et anticipent une
hausse de la demande étrangere. Ainsi, en Alle-
magne, les commandes étrangeres ont bondi en sep-
tembre (I’acquis pour le quatrieme trimestre est de
+1,3 %).

Les exportations de 1’Allemagne se situeraient
au-dela de la demande mondiale qui lui est adressée
en raison des gains de compétitivité-colit engendrés
par la modération salariale. Sa spécialisation secto-
rielle et géographique se révele également payante
puisque qu’elle parvient a exporter davantage que
ses partenaires européens vers les marchés émer-
gents a forte croissance (Chine, PECO).

A T’inverse, les exportations de 1'Italie demeure-
raient en dessous de la demande mondiale, signe de
pertes de parts de marché en particulier dans les sec-
teurs de I’automobile et du textile (cf. graphique 7).
Néanmoins, les exportations italiennes en euro cou-
rants ont évolué au méme rythme que celles de la
France. La détérioration de la compétitivité-prix de

I'Ttalie ne serait finalement pas défavorable a ses ex-
portations en valeur (c¢f. graphique 8). En Espagne,
le différentiel de cofits salariaux unitaires (de
I’ordre d’un point de pourcentage) avec la zone euro
se creuserait en raison de I’augmentation du salaire
minimumde 5 % au 1¢" janvier 2006. La dégradation
de la compétitivité-cofit continuerait de peser sur le
solde commercial de I’Espagne, structurellement
déficitaire.

Les importations devraient ralentir a partir du qua-
trieme trimestre de 2005 mais resteraient plus fortes
que la demande intérieure, entrainées par la robus-
tesse des exportations. Celles-ci influent indirecte-
ment par le biais du contenu en importations de la

EXPORTATIONS DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO
en volume, indice 100 en 2000, cvs-cjo
160 160
Allemagne  s—
France
ltalie ====--
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140 140
130 130
120 120
110 110

100

100

90 90
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

sources : Destatis, Insee, Istat prévision au-dela du pointillé
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production exportée. Au total, les échanges exté-
rieurs contribueraient légérement a la croissance sur
I’ensemble la période de prévision.

Linvestissement des entreprises
n’accélérerait pas au cours des
prochains trimestres

Les conditions de financement de 1’investissement
restent historiquement favorables, malgré la re-
montée des taux directeurs de la BCE. De plus, de-
puis 2001, les entreprises sont redevenues fortement
profitables. Le taux de marge au début de I’année
2005 dépasse méme le niveau atteint en 1998

(cf- graphique 9).

De plus, le climat des affaires dans la zone euro s’a-
méliore régulierement depuis le printemps 2005. Ce
regain de confiance est observé a la fois dans I’in-
dustrie, les services et la construction. Cette
conjoncture porteuse est confirmée par les perspec-
tives de production en nette hausse. Elle semble
donc propice a une consolidation de I’investisse-
ment dans 1’équipement comme dans la construc-
tion.

Cependant, le taux d’utilisation des capacités de
production continue de stagner. Les industriels ne
percevant pas encore de tensions sur leur capacité de
production, ils ne devraient donc pas accroitre leur
appareil productif. De plus, ils commenceraient a
subir les cofits engendrés par la diffusion du choc
pétrolier ce qui éroderait leur profitabilité. Au total,
ils modéreraient leur comportement d’investisse-
ment au premier semestre de 20006.

Sur I’ensemble de la zone euro, la conjoncture du
secteur de la construction reste hétérogene. Apres
I’effet de rattrapage observé al’été, I’investissement
en construction progresserait faiblement. En Alle-
magne et en Italie, les difficultés structurelles de ce
secteur ne seraient pas résolues, alors qu’en France
et surtout en Espagne, la croissance, portée par le
crédit a I’habitat serait toujours soutenue.

0

EXPORTATIONS DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO
150 en valeur, indice 100 en 2000, cvs-cjo 150

Ainsi, I'investissement total croitrait de 0,6% au
quatrieme trimestre de 2005 puis de 0,5% sur les
deux premiers trimestres de 2006. m

ZONE EURO : TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES
ETTAUX D'INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT

en % de la valeur ajoutée, cvs-cjo

10,0 44

Allemagne  mm— < taux d'investissement en équipement  s—
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Prix ala consommation
au sein de la zone euro

Poussée par la hausse du prix du pétrole, I’inflation
de la zone euro est passée de 2,1% en juin 2005 a
2,5% en octobre. Au sein de la zone euro, les écarts
d’inflation se sont creusés car les évolutions des prix
de I’énergie suite a la hausse des cours pétroliers se
sont révélées différentes d’un pays a l’autre. Sous les
hypothéses au quatrieme trimestre d’un baril de pé-
trole a 56,5 dollars et d’un taux de change a 1,19
dollar pour I euro, Uinflation s’établirait a 2,4% en
décembre.

Au premier semestre de 2000, sous les hypothéses
d’un prix du brent stabilisé a 55 dollars le baril et
d’un taux de change a 1,18, Uinflation sous-ja
cente"” oscillerait autour de 1,4% tandis que le glis-
sement annuel des prix de l’énergie refluerait. Au to-
tal, Uinflation se replierait graduellement pour
s’établir a 2,0% en juin.

Linflation dans la zone euro refluerait
nettement avec les prix de I’énergie,
revenant vers 2,0% au printemps 2006

Le mouvement de repli de I'inflation enregistré en
janvier 2005 (+1,9% en glissement annuel)® n’a
été que de tres courte durée. Dans le sillage du cours

(1) Mesurée comme I’Indice des Prix a la Consommation
Harmonisé (IPCH) hors alimentation, alcools, tabacs et
énergie.

(2) Ce phénoméne s’expliquait alors par la sortie de glisse-
ment des baisses de taux de remboursement de 2004
consécutives a la réforme du systeme de santé allemand.

(3) cf. fiche « pétrole et matiéres premieres ».

du pétrole, I’inflation de la zone euro est repartie a la
hausse. Elle atteignait 2,6% en septembre apres que
le brent a franchi les 60 dollars le baril.

Sous I’hypothese d’un prix du brent s’établissant en
moyenne a 56,5 dollars le baril au quatrieme tri-
mestre et d’un taux de change de 1,19 dollar pour 1
euro jusqu’a la fin de I’année, I’inflation se replie-
rait Iégerement pour s’établir a 2,4% en décembre
2005.

Au premier semestre de 2006, I’inflation décroitrait
plus sensiblement et afficherait 2,0% en juin a la fa-
veur de la stabilité du brent a2 55$ et du taux de
change a 1,18 dollar pour 1 euro.

Entrainée par I’accroissement des prix du pétrole,
de 45$ par baril en janvier 2005 a plus de 60$ par ba-
ril en septembre® , I’inflation dans le secteur de 1’é-
nergie s’est fortement accrue. Elle s’établita 12,2%
en octobre apres 9,4% en juin. En prévision, les prix
de I’énergie ralentiraient avec la stabilisation des
prix du brut (c¢f. graphique 1). Le glissement annuel
des prix de I’énergie diminuerait a 7,3% en juin
2006 apres 14,4% en décembre 2005.

Les prix des produits alimentaires, en progression
soutenue depuis le deuxieme trimestre 2005, pour-
suivraient sur ce rythme avant de décélérer légere-
ment au deuxieme trimestre 2006. Le glissement
annuel reviendrait ainsi a des niveaux plus tradition-
nels pour ce secteur, affichant 0,7% en juin 2006 (cf.
tableau 1). Par ailleurs, la hausse des prix du tabac
intervenue au 1¢" septembre 2005 en Allemagne a

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(variation en %)

Glissements annuels Moyennes annuelles

Secteurs (pondération 2005) déc. 2004 | juin 2005 | oct. 2005 | déc. 2005 | juin 2006 | 2003 2004 2005
Ensemble (100,0%) 2,4 2,1 2,5 2,4 2,0 21 21 2,2
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,5%) 2,0 1,2 1,9 1,5 2,0 2,8 2,3 1,6
dont  Produits Alimentaires (15,6%) 0,3 0,4 1,0 0,2 0,7 2,1 1,0 0,5

Boissons alcoolisées et tabac (3,9%) 8,4 4,0 57 6,4 7,0 5,9 7,5 5,6
Energie (8,1%) 7,0 9,4 12,2 14,4 7,3 3,0 4,5 10,6
Inflation sous-jacente (72,3%) 1,9 1,3 1,4 1,2 1,4 1,8 1,8 1,4
dont  Produits manufacturés (31,0%) 0,7 0,3 0,4 -0,2 0,3 0,8 0,8 0,2

Services (41,3%) 2,7 2,3 2,2 2,3 21 2,5 2,6 2,3

Prévision
source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L'INFLATION ZONE EURO
contributions des grands postes

10 IPCH, variations trimestrielles. en %. cvs 1.0
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prévision au-dela du pointillé

contribué a la hausse du glissement annuel du poste
« Boissons alcoolisées et tabac » de I’indice de la
zone euro (+5,6% en septembre apres +4,3% en
aott). Cette mesure expliquerait en partie le rele-
vement du glissement annuel du poste « Alimen-
tation », en hausse a 2,0% en juin 2006 apres
1,2% en juin 2005.

Linflation sous-jacente se stabiliserait
autour de 1,4% jusqu’en juin 2006

L’inflation sous-jacente a nettement baissé depuis le
début de I’année 2005, passant de 1,6% en janvier a
1,3% en septembre. En prévision, elle oscillerait au-
tour de ce niveau, affichant 1,4% en juin 2005 apres
1,2% en décembre (cf. graphique 2). La diffusion
des hausses passées des prix du pétrole par le biais
des prix a la production serait finalement tres li-
mitée. En outre, la modération salariale se poursui-
vrait, en particulier en Allemagne.

La progression du prix des services, premiere com-
posante de cet indicateur, a été stable sur le premier
semestre de 2005. Sous I’hypothese de la non-prise

2]

IPCH ET INFLATION SOUS-JACENTE

glissements annuels, en %
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prévision au-dela du pointillé

en compte de I'effet de la réforme du systeme de
santé néerlandais (cf. encadré), les prix des services
ralentiraient au premier trimestre de 2006 avant de
se stabiliser (cf. graphique 3). Les baisses attendues
dans le secteur des télécommunications et 1’atonie
des salaires dans la zone contribuent fortement a ce
profil baissier. Le principal aléa a la hausse sur la
prévision du prix des services serait le raffermisse-
ment des prix des transports suite aux hausses pas-
sées des prix du pétrole. Toutefois, les évolutions de
prix devraient rester trés modérées. Le glissement
annuel du secteur des services s’établiraita 2,1% en
juin 2006.

La progression des prix dans le secteur des produits
manufacturés, seconde composante de I’inflation
sous-jacente, serait assez marquée au premier tri-
mestre 2006 suite aux hausses passées du prix des
matieres premicres. Cette diffusion serait toutefois
rapidement circonscrite sous I’hypothese de stabili-
sation des prix du pétrole. En outre, le faible dyna-
misme de la consommation en zone euro conduirait
les entreprises a maintenir une politique de prix
agressive, via de 1égeres compressions de leurs mar-
ges. Le glissement annuel des prix des produits ma-
nufacturés s’établirait donc a 0,3% en juin 2006.

DECOMPOSITION DE L'INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes

IPCH, glissements annuels, en %
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TABLEAU 2 : INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

(glissements annuels , en % )

IPCH Inflation sous-jacente Energie
octobre 2004 octobre 2005 octobre 2004 octobre 2005 octobre 2004 octobre 2005
Allemagne 2,2 2,4 1,5 0,7 9,4 12,6 (1,2
Autriche 2,3 2,0 1,8 1,0 121 11,8 1,0
Belgique 2,7 2,2 1,2 1,5 16,0 9,0 (0,9
Espagne 3,6 3,5 2,6 2,8 11,6 12,8 (1,1)
Finlande 0,6 0,8 0,9 0,1 11,7 8,9 07)
France 2,3 2,0 1,6 1,3 10,1 11,6 (1,0
Grece 3,3 3,7 3,3 2,9 13,3 13,6 (0,9
Irlande 25 2,7 2,0 1,7 12,5 19,9 (16)
Italie 2,1 2,6 2,2 1,8 5,8 12,3 (0,8
Luxembourg 41 5,0 1,5 1,7 22,2 23,9 28
Pays-Bas 1,5 1,5 1,5 0,6 8,1 12,5 (1,1)
Portugal 2,4 2,6 2,3 2,0 9,2 13,2 1,1)
Zone euro 2,4 2,5 1,8 1,4 9,8 12,2 (1,0)

source : Eurostat, Calculs Insee

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

INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

[ annuels, en %
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Les écarts d’inflation au sein de la zone
euro ont sensiblement augmenté sous
I'effet de I'inflation énergétique

De juin a octobre 2005, les écarts d’inflation dans la
zone euro se sont nettement amplifiés. L’écart maxi-
mal est ainsi passé de 2,6 points a 4,2 points (cf. gra-
phique 4). Conséquence de la réaction tres

différente d’un pays a I’autre des prix de I’énergie a
la hausse passée du prix du pétrole (cf. tableau 2),
I’écart maximal d’inflation énergétique s’établit a
15 points en octobre 2005. Ainsi, les contributions
de la composante énergétique s’échelonnent de 0,7
point en Finlande a 2,8 points au Luxembourg . En
revanche, les écarts d’inflation sous-jacente sont
restés relativement stables et I’écart maximal af-
fiche 2,8 points en octobre 2005.

L’écart d’inflation entre I’indice des prix a la
consommation harmonisé (IPCH) francais (cf. fiche
« prix a la consommation ») et I’indice de la zone
euro s’établit a -0,5 point en octobre 2005. Avec la
fin des effets de diffusion de I’inflation énergétique,
il se résorberait a -0,3 point en juin 2006 (cf. gra-
phique 5). m
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ENCADRE : LA REFORME DU SYSTEME D’ASSURANCE MALADIE AUX PAYS-BAS

TABLEAU A : EFFET DE LA REFORME DU SYSTEME DE SANTE NEERLANDAIS SUR L’'IPCH NATIONAL

ET L’'IPCUM
en %
o . . .~ IPCUM : Inflation sous-jacente :
Impact sur la variation trimestrielle . glissement annuel . glissement annuel
d'ICPH néerlandais fin du 1er trimestre 2006 fin'du 1% trimestre 2006
(prévisions INSEE ) (prévisions Insee)
Avec changement
methodologiquel 0.0 +2.3 Higs
Sans changement
methodologiquel -4.0 +21 +1.2

Données : BCE - Calculs Insee

(1) Ce changement pourrait étre par exemple la ventilation de la pondération du poste « Santé » sur |’ensemble des postes de I'indice..

Au 1¢"janvier 2006 entrera en vigueur aux Pays-Bas une
réforme profonde de I'assurance maladie (privatisation
du systéme d’assurance maladie). UEtat gardera néan-
moins la charge de prélever les cotisations, qu’il
redistribuera aux mutuelles et compagnies d’assurances
préalablement choisies par les particuliers.

Avant cette réforme, environ deux tiers de la population
néerlandaise était affiliée a un régime assurance maladie
public (Ziekenfondswet) faisant partie du systéme de Sé-
curité sociale. Ladhésion a ce régime était obligatoire
pour tous les employés et professions libérales en des-
sous d’un certain niveau de revenu. Ce régime était
financé par des cotisations patronales et salariales rete-
nues a la source ainsi que par une cotisation individuelle
nominale. Ces primes d’assurance n’entraient pas dans
le calcul de l'indice des prix a la consommation harmoni-
sé (IPCH). Le tiers restant de la population était assuré
par des compagnies privées ; les cotisations de ce groupe
étaient intégrées au calcul de I'lPCH, et comptabilisées
comme dépenses de consommation des ménages dans
la comptabilité nationale.

La réforme néerlandaise de I'assurance maladie prévoit
de supprimer le régime public d’assurance maladie. Tous
les citoyens seront obligés de choisir une assurance ma-
ladie privée. Cependant, le paiement de cette couverture
de base se fera par des prélevements a la source sur les
salaires et par une prime nominale percue sous forme
d’'imp6t. Ainsi les dépenses de santé, pour 'ensemble
des citoyens néerlandais, y compris ceux qui ne coti-
saient pas jusqu’alors au Ziekenfondswet pour la
couverture de base, seront comptabilisés comme de la
consommation des administrations publique (APU) par
les comptables nationaux. Les dépenses de santé aupa-
ravant assurées par les compagnies privées deviendront
nulles.

La mise en place du nouveau systeme d’assurance ma-
ladie ne devrait pas affecter les évolutions de l'inflation
nationale, les primes d’assurance des caisses maladie et
assureurs privés étant exclues du panier de 'indice natio-
nal des prix a la consommation. En revanche, I'incidence
sur 'lPCH devrait étre importante, son calcul prenant en
compte les primes d’assurance privée. Avec la réforme,
les primes d’assurance maladie baisseront en effet de
100%. Selon la Banque centrale européenne, I'IPCH
néerlandais perdrait 4 points a compter de janvier 2006.
Etant donné le poids des Pays-Bas (5,2%) dans l'indice
des prix a la consommation de I'Union monétaire
(IPCUM), linflation de la zone euro, comme ['inflation
sous-jacente, serait réduite de 0,2 point (cf. tableau A).

Par ailleurs, la Commission européenne a évalué le mon-
tant de ce transfert de consommation privée vers la
consommation publique a 7,8 Mds d’euros. Cela devrait
se traduire au premier trimestre de 2006 par une diminu-
tion de 0,2% de la croissance de la consommation des
ménages de la zone euro et une hausse de 0,5% de celle
des APU (cf. tableau B).

Toutefois, des incertitudes pésent sur la prise en compte
de ces modifications dans les indicateurs économiques
néerlandais. Concernant 'lPCH, des changements mé-
thodologiques sont actuellement discutés entre Eurostat
et l'institut de statistique néerlandais CBS (Centraal Bu-
reau voor de Statistiek). Pour les comptes nationaux,
aucune adaptation n’est prévue : les résultats des comp-
tes de la zone euro pour le premier trimestre de 2006
présenteraient les taux de croissance comme indiqué
dans le tableau B, en tenant compte de la réforme. m

TABLEAU B : EFFET DE LA REFORME DU SYSTEME DE SANTE NEERLANDAIS SUR LES COMPTES

TRIMESTRIELS DE LA ZONE EURO

ngss?nrgrr?%ieosn Consommation des APU PIB

Montant du transfert pour 'année 2006 -7,8 Mds/euros +7,8 Mds/euros 0 Md/euros
Contribution a la croissance de I'agrégat pour les
Pays-Bas au premier trimestre 2006 -3,5% +7,5% 0.0%
Pondération dans le calcul de 'agrégat pour la zone euro 0,054 0,075 0,062
Contribution a la croissance de I'agrégat pour la zone euro N
au premier trimestre 2006 0,2% +0,5% 0,0%

Comptes de la zone euro au premier trimestre 2006 (prévisions Insee, variations trimestrielles)
- sans tenir compte de la réforme +0,3% +0,3% +0,4%
- en tenant compte de la réformet +0,1% +0,8% +0,4%

Données : Commission européenne - Calculs Insee
== S
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Pétrole et matieres premieres

Au tournant de 1’été 2005, la montée des prix du pé-
trole s’est encore intensifiée : le 17 aoilt, le prix du
brent franchissait la barre des 60$ ; le 1" septembre,
il atteignait presque 67$. Dans un contexte de crois-
sance soutenue de la demande et de capacités de
production et de raffinage proches de leurs maxima,
le passage de nombreux ouragans, en perturbant le
fonctionnement des raffineries américaines et en en-
courageant les comportements spéculatifs, a contri-
bué a soutenir les cours. Cependant, depuis le début
du quatrieme trimestre, les prix ont commencé a se
replier en raison d’un rétablissement progressif de
I’offre mondiale et d’'une demande de brut et de pro-
duits pétroliers encore faible pour la saison hiver-
nale. Dans un marché encore tendu, on fait
I’hypothese que le prix du baril de brent se stabilise-
rait autour de son niveau actuel. Dans ces condi-
tions, il s’établirait a 56,58% sur le dernier trimestre
de 2005, puis a 553 au premier semestre de 2006 (cf.
tableau 1).

Apres avoir atteint un point haut au premier tri-
mestre de 2005, les cours des matiéres premiéres
hors énergie importées par la France se sont prati-
quement stabilisés, la hausse des prix des matieres
industrielles ayant été compensée par la baisse des
prix des matiéres alimentaires ces derniers mois.

(1) Créée en 1974 par les pays importateurs de pétrole,
I’Agence Internationale de I’Energie compte 26 pays mem-
bres. Depuis décembre 1975, chaque Etat adhérent a pour
obligation de maintenir un niveau minimum de stocks de pro-
duits pétroliers égal a quatre-vingt-dix jours de
consommation intérieure journaliére moyenne calculée sur
les valeurs de I’année calendaire précédente. Ces stocks, qui
répondent a des motifs de précaution, sont appelés « stocks
stratégiques ». L’AIE en détient un total de 1,4 milliard de ba-
rils, au sein duquel les Etats-Unis possédent une « Strategic
Petroleum Reserve » qui s’éleve a 700 millions de barils.

STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS DE PETROLE BRUT

en millions de barils
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source : Institut américain du pétrole

Labondance de I'offre sur le marché
pétrolier, la reconstitution progressive
des stocks de brut et les révisions
successives a la baisse des prévisions
de demande de pétrole ont conduit a une
modération des cours du brent fin 2005

Suite au passage des ouragans Katrina et Rita fin
aolt et mi-septembre qui ont paralysé la production
pétroliere et endommagé nombre de raffineries dans
le Golfe du Mexique, les différents Etats produc-
teurs se sont mobilisés pour rétablir 1’offre de pé-
trole dans une situation déja tendue. L’Agence
Internationale de 1’Energie (AIE)" - dont les
Etats-Unis - a ainsi immédiatement débloqué une
partie de ses stocks stratégiques (2 millions de barils
par jour) qu’elle a mis a disposition sur le marché
pendant 30 jours sous forme de pétrole brut (environ
1,3 million de barils par jour) et de produits raffinés

TABLEAU 1 : PRIX TRIMESTRIEL DU BARIL DE BRENT

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2004 2005 2006
1T. | 2°T. | 3°T. 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. 4°T. | 1T, | 2°T. 2003 | 2004 elig
Baril de «brent daté» en dollars 31,8 | 354 | 416 | 441 | 476 | 516 | 61,5 | 56,5 | 550 | 550 | 288 | 38,2 | 54,3
Taux de change euro-dollar 1,25 | 1,20 1,22 1,30 | 1,31 1,26 1,22 1,19 | 1,18 | 1,18 1,19 1,24 | 1,25
Baril de «brent daté» en euros 254 | 29,5 | 34,1 34,0 | 36,3 | 41,0 | 50,4 | 475 | 46,6 | 46,6 | 23,3 | 30,8 | 438

Prévisions
Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS DE FIOUL DE CHAUFFAGE
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source : Institut américain du pétrole

(environ 700 000 barils par jour). Par ailleurs, I’Eu-
rope et le Japon, en proposant leurs stocks d’es-
sence, ont contribué a soulager les tensions qui
s’exercaient sur le prix des carburants américains.
En effet, a la menace réelle de pénurie de produits
raffinés, s’est ajouté le comportement spéculatif des
acteurs du marché. Enfin, I’Opep a décidé lors de sa
derniere réunion mi-septembre de mettre sur le mar-
ché 2 millions de barils par jour de capacités excé-
dentaires de production pendant trois mois a
compter du 1° octobre. En conséquence, apres le
point bas de septembre, les stocks américains de
brut ont commencé a se regarnir et atteignent désor-
mais un haut niveau historique pour la saison (cf.
graphique 1).

Coté demande, I’ AIE a constamment révisé a la
baisse ses prévisions pour 2005 et 2006 entre aofit et
novembre. De plus, les températures particulicre-
ment clémentes aux mois d’octobre et de novembre
en Europe et aux Etats-Unis ont permis aux pays
consommateurs de reconstituer leurs stocks de brut
et de produits distillés pour la fin de I’année (cf. gra-
phique 2).

Au final, la détente des prix qui s’est amorcée début
octobre (le prix du brent est repassé sous la barre des
60%) s’expliquerait par le fait que le marché semble
bien approvisionné pour 1’hiver.

Cependant, la forte sensibilité du prix a
tout choc sur I’offre ou la demande ne
laisse anticiper aucune détente notable
des cours a I’horizon de la mi-2006

Habituellement la demande mondiale de pétrole
augmente de plus de 2 millions de barils par jour au
dernier trimestre puis reste soutenue au premier tri-
mestre de 1’année, en raison notamment d’une
hausse de la consommation de fioul de chauffage.
Pour cet hiver, les prévisions d’offre de pétrole
seraient juste supérieures a celles de la demande
(cf- tableaux 2 et 3). Or il a été constaté par le passé
qu'une quelconque menace sur I’offre a cette pé-
riode de I’année ou qu’une demande plus forte que
prévu, par exemple a la suite de températures extré-
mement basses (comme I’hiver dernier), pouvait
conduire a des variations marquées du prix du baril
de brent. Aussi, celui-ci a-t-il été stabilisé en prévi-
sion autour de son niveau actuel, proche de 55$. Les
intervenants sur le marché semblent encore trop ner-
veux pour qu’une baisse notable des cours pétroliers
puisse étre envisagée a I’horizon de la mi-2006.

Apres avoir fortement progressé au
premier trimestre de 2005, les prix des
matiéres premiéres hors énergie
importées par la France se sont
stabilisés aux deuxiéme et troisieme
trimestres sur un rythme proche de 1%

Au premier trimestre de 2005, I’indice des prix des
matieres premieres importées par la France a pro-
gressé de 7,8%, en raison d’une part de la forte de-
mande asiatique de produits industriels et, d’autre

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

en millions de barils par jour

Données trimestrielles Données mensuelles
2005 2006 aolt 2005 | sept. 2005 | oct. 2005
19T 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T.
Opep excluant I'lrak
Quotas de production 27,2 27,5 28,0 - - - 28,0 28,0 28,0
Production de pétrole brut 27,0 27,5 27,6 28,0" 28,0" 28,0 27,7 27,6 27,9
Irak 1,8 1,8 2,0 1,8" 1,8" 1,8" 1,9 2,0 1,8
Total OPEP, production de gaz naturel ) @ (2)
liquide (NGLs®) 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 5,0 48 48 48
Total (y compris NGLs®) Non Opep 50,3 50,5 49,8 50,7 | 51,7 | 51,57 | 50,2 49,2 50,0
dont : Amérique du Nord 14,4 14,6 13,7 13,8 14,5 14,4 14,3 12,9 13,4
Russie 9,3 9,4 9,5 9,7 9,7 9,7 9,5 9,6 9,6
Europe 6,1 5,9 5,6 5,9 5,9 5,6 55 5,6 57
PRODUCTION TOTALE 83,7 84,5 84,1 85,4 86,5 86,4 84,6 83,6 84,4
Prévisions
(1) Prévisions Insee
(2) Prévisions de I'AIE
(3) NGLs : gaz naturel liquide
sources : Agence Internationale de I’Energie (rapport de novembre), Insee
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TABLEAU 3 : DEMANDE TOTALE DE PETROLE, Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

. ) ) Variations trimestrielles
Données trimestrielles en %
2005 2006 2005 2006
1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°'7T. 2°T. 1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T.

Amérique

duNord | 25° 253 255 258 258 255 -0,6 -0,8 05 1,3 0,1 -1,0
Europe 16,3 16,0 16,3 16,6 16,3 16,0 -2,2 -1,9 1,6 2,1 -1,9 -2,1
Chine 6,6 6,4 6,6 7,0 6,9 6,9 -0,8 2,1 3,6 51 -11 0,3
Monde 83,9 81,9 82,5 85,1 85,2 83,4 0,1 -2,3 0,7 3,1 0,2 -2,2

Prévisions

source : Agence internationale de I’énergie (rapport de novembre)

INDICE DES MATIERES PREMIERES HORS ENERGIE
IMPORTEES PAR LA FRANCE

15 variation trimestrielle, en % - en devises* 15

ensemble des matiéres premiéres  m—
matieres premiéres industrielles
matiéres premieres alimentaires ======

2000 2001 2002 2003 2004 2005

source : Insee™

Note de lecture

* Chaque matiére est cotée dans sa monnaie d’origine

** Indice calculé par I'lnsee (cf. la publication mensuelle « Informations
Rapides : prix du pétrole et des matiéres premiéres importées »)

part, de prix alimentaires trés dynamiques. A partir
du deuxieme trimestre, les deux composantes de cet
indice (matieres industrielles et matieéres alimentai-
res) ont connu des évolutions plus modérées (cf.
graphique 3). Ainsi, I’indice des prix des matieres
industrielles, en forte hausse au premier trimestre de
I’année (+9,7%), est resté stable au deuxiéme tri-
mestre (-0,1%) pour ensuite croitre légerement au
troisieme trimestre (+1,2%). L’indice des prix des
matieres alimentaires, qui avait beaucoup augmenté
en débutd’année (+4,7%), a depuis nettement ralen-
ti (passant de +2,0% a +0,4% aux deuxieme et troi-
siéme trimestres).

Au troisieme trimestre de 2005, les prix des matie-
res industrielles (composées des matieres minérales
etagro-industrielles) ont été soutenus par 1I’augmen-
tation de 2,6% des prix des matieres minérales
(+3,1% pour les métaux non ferreux et +1,6% pour
les métaux précieux). Le cuir, I’aluminium, le zinc
et le plomb ont ainsi vu leur prix s’envoler depuis
I’été, tirés en grande partie par la demande chinoise.
Seul le prix du nickel a baissé apres avoir atteint son
plus haut niveau en mars. Les prix de I’or, de I’ar-
gent, du palladium et du platine ont aussi tous pro-
gressé sur la période considérée. L.a modération de

la hausse du prix des matieres industrielles s’ex-
plique alors par le repli de 2,4% des prix des matie-
res agro-industrielles, 1ié a la baisse des prix des
coniferes et de la pate a papier (respectivement
-10,1% et-5,5%). Ces reculs marqués ont compensé
le renchérissement pourtant notable du prix du
caoutchouc naturel (+18,6%), dont le cours a été
soutenu non seulement par des précipitations inin-
terrompues dans les principaux pays producteurs
(Thailande, Indonésie et Malaisie), mais aussi par
I’augmentation du prix du pétrole qui le rend plus
attrayant et plus compétitif que les produits synthé-
tiques.

Les prix des matieres premieéres alimentaires ont
dans leur ensemble peu évolué au troisieme tri-
mestre : la hausse des prix du sucre (+15,7%), des
céréales (+10,0%) et des oléagineux (+0,4%) a été
compensée par la baisse des prix des denrées tropi-
cales (-6,9%) et en particulier de I’arabica (-16,9%)
et du cacao (-5,2%). Plus précisément, le prix du
sucre a été doublement affecté par la réforme de la
politique européenne (qui envisage de réduire de
36% le prix garanti pour s’aligner sur les prix mon-
diaux, ce qui devrait pénaliser la production) et par
la hausse des prix du pétrole qui encourage la de-
mande en produits alternatifs, notamment 1’éthanol
dérivé du sucre. Le prix duriz a quant a lui été soute-
nu par le faible niveau des stocks mondiaux (au plus
bas depuis 1982), face a une demande en hausse se-
lon la FAO (Food and Agriculture Organization). A
I’inverse, I’amélioration des conditions de produc-
tion au Brésil, principal pays producteur d’arabica,
aincité les opérateurs a vendre massivement, faisant
tomber le prix du café a son plus bas niveau en dix
mois. Enfin, en Cote d’Ivoire, les perspectives d une
offre abondante et supérieure a la saison précédente
ont exercé des pressions baissieres sur le prix du ca-
cao. m
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Echanges extérieurs

Les exportations de produits manufacturés ont sta-
gné au cours du premier semestre de 2005, mais se
sont redressées au troisieme trimestre, sous ’effet
d’une nette reprise des ventes de biens d’équipe-
ment, notamment. Cette embellie est liée a un regain
de demande mondiale et a la légere dépréciation de
I’euro. Toutefois, les perspectives de demande en
provenance de la zone euro sont moins bonnes pour
la fin de I’année 2005 et les exportations devraient
en subir le contrecoup. En revanche, la demande
émanant d'autres marchés (Asie, Moyen-Orient) se-
rait plus dynamique, la hausse du prix du pétrole
pourrait favoriser la demande des pays qui en sont
producteurs ; ainsi, au premier semestre de 2000, les
conditions deviendraient favorables a une meilleure
tenue des exportations.

En valeur, la hausse des importations de biens est
largement due a l’alourdissement de la facture éner-
gétique. Toutefois, méme en volume, les importa-
tions de produits manufacturés se sont continiiment
redressées depuis le début de I’année 2005, en ré-
ponse a une demande accrue de la part des entrepri-
ses et des ménages mais sans doute également en
raison de légeres pertes de compétitivité a I'impor-
tation. En fin d’année, les importations devraient
suivre le ralentissement des principales composan-
tes de la demande intérieure, mais elles continue-
raient néanmoins a croitre a un rythme soutenu.
Elles accélereraient légerement en 20006, indirecte-
ment stimulées par une reprise de la demande ex-
terne.

DEMANDE MONDIALE DE BIENS ADRESSEE
A LA FRANCE ET EXPORTATIONS

variations, en %
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exportations de produits manufacturés
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prévision au-dela du pointillé

Apres un vif rebond au troisieme
trimestre, I’évolution des exportations
serait ensuite plus conforme a celle de la
demande mondiale

Depuis pres de deux ans, les exportations francaises
étaient peu dynamiques ; cette atonie s’est
confirmée jusqu’au milieu de I’année 2005. Au pre-
mier semestre, les exportations de produits manu-
facturés ont sensiblement décéléré : en variation
trimestrielle, elles ont 1égerement reculé au premier
trimestre (-0,9%) et quasiment stagné au deuxieme
(+0,2%). Ce ralentissement est lié a celui de la de-
mande mondiale (cf. graphiques 1 et 2), mais

CONTRIBUTION PAR PAYS A LA CROISSANCE DE LA DEMANDE MONDIALE
ADRESSEE A LA FRANCE

demande mondiale
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ltalie ——
Royaume-Uni ——= | 3
Etats-Unis oo
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PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AUX PRIX DE 2000

(en %)

2004 2005 2006 2006
3T, 4°T. 1T, 2°T. 3T, 4°T. 1T, 2°T. 2004 2RO acquis

Importations
Ensemble des biens et services 1,6 1,4 0,7 1,4 2,3 1,3 1,6 1,5 6,1 6,1 54
Produits manufacturés 1,7 1,4 0,4 2,0 3,3 1,7 2,0 2,0 7,0 71 71
Exportations
Ensemble des biens et services -0,3 1,1 -0,2 1,0 3,1 1,4 1,4 1,6 2,1 3,5 5,5
Produits manufacturés -0,6 1,5 -0,9 0,2 3,9 1,6 1,8 1,9 4,2 2,8 6,5

Prévision

peut-étre aussi a un effritement de la compétitivité
hors prix des produits frangais (positionnement géo-
graphique, spécialisation sectorielle, etc.). Les ven-
tes de biens d’équipement, en particulier, ont été
faibles au premier semestre 2005 ; mais presque
tous les postes ont contribué a freiner les exporta-
tions, notamment les ventes d’automobiles dont la
langueur perdure. Les exportations de biens de
consommation ont cependant renoué avec la crois-
sance au deuxiéme trimestre ; en revanche, le re-
dressement des autres postes, biens intermédiaires
et automobiles, est resté timide.

Au troisieme trimestre de 2005, la France semble
avoir mieux profité de lareprise de lademande mon-
diale, et des gains de compétitivité li€s au 1éger recul
de I’euro. La demande de 1’ Allemagne, en particu-
lier, s’est renforcée et celle de I’Espagne est restée
soutenue (cf. graphique 1). Les exportations de pro-
duits manufacturés ont augmenté de 3,9%, notam-
ment grace a un vif rebond des ventes de biens
d’équipement (+9,0%), qui explique 1,3 point de
cette progression. Les ventes d’Airbus, en particu-
lier, ont été tres bonnes en aofit, pour un mois tradi-
tionnellement creux, et en septembre, avec la
livraison de pres d’une trentaine d’ appareils (2 com-
parer aux vingt avions livrés en 2004 a la méme
époque). Les exportations de biens intermédiaires et
de biens de consommation se sont également redres-
sées (+3,9 % et +3,0%, respectivement), mais les
ventes d’automobiles sont demeurées en retrait
(-3,2%).

A la fin de I’année 2005, la demande des principaux
partenaires commerciaux de la France devrait étre
moins soutenue, celles de I’ Allemagne et de I'Italie
notamment, ce qui se traduirait par une décélération
temporaire des exportations de produits manufactu-
rés (+1,6% au quatrieme trimestre). La performance
d’ensemble de 1’année 2005 (+2,8%) serait néan-
moins meilleure que ne le laissaient prévoir les ré-
sultats du premier semestre.

Pour le début de I’année 2006, les perspectives de
demande en provenance de la zone euro se stabili-
sent, mais les commandes des pays d’Asie et du
Moyen-Orient devraient étre plus dynamiques. En
particulier, les pays producteurs de pétrole, qui bé-
néficient de la hausse des cours pétroliers, pour-
raient accroitre leurs importations, notamment de
produits francais. Au total, le commerce mondial
devrait accélérer et, la stabilisation de 1’ euro aidant,
la France devrait conserver ses parts de marché
(cf. graphique 2). Ainsi, la hausse des exportations
serait un peu plus marquée : +1,8% au premier tri-
mestre 2006 et +1,9% au deuxiéme trimestre, ce qui
porterait1’acquis de croissance pour 2006 2 +6,5%.

Il demeure toutefois des incertitudes sur I'évolution
des parts de marché de la France, apres les pertes en-
registrées depuis deux ans.

CONTRIBUTION PAR POSTE A LA CROISSANCE DES
IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

5 en %

o

en points 5
<-- produits manufacturés (hors énergie) === biens intermédiaires --> =——x1
biens d'équipement --> =

biens de consommation --> 4
automobile --> C——

2002 2003

2004 2005
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Les importations de produits
manufacturés, en forte hausse depuis
six mois, resteraient soutenues au
dernier trimestre de 2005 et au premier
semestre de 2006.

Apres avoir nettement ralenti au début de I’année
2005, les importations de produits manufacturés, en
volume et hors énergie, se sont redressées au
deuxiéme trimestre (+2,0%) et ce mouvement s’est
renforcé au troisieme (+3,3%). Cette accélération
est due, en premier lieu, a un redressement des
achats de biens d’équipement, dont la contribution a
la croissance trimestrielle des importations est suc-
cessivement passée depuis le début de I’année, de
+0,5 point, a +1,1 point et +1,8 point (cf. gra-
phique 3). Les importations de produits de 1’aéro-
nautique se sont nettement redressées, surtout au
troisieme trimestre avec une croissance de 9,7% : les
achats d’avions aux Etats-Unis ont été importants
ainsi que les importations de pieces détachées en
provenance d’Allemagne. Par ailleurs, 1’améliora-
tion des commandes des entreprises s’est traduite
par une accélération des importations de biens d’é-
quipement électriques et électroniques depuis le dé-
but de I’année (+7,1% au troisieéme trimestre, apres
+5,7 % et +3,5%). Dans le méme temps, la consom-
mation des ménages était bien orientée ; en té-
moigne le net rebond des importations de
vétements, avec une croissance de 8,1% au troi-
sieme trimestre apres 3,9% au deuxieme, et le dyna-
misme persistant des importations de biens
d’équipement du foyer.

En dépit de la hausse récente du cours du pétrole, les
volumes d’énergie importée n’ont pas beaucoup re-
culé : ils cedent 2,6% au deuxiéme trimestre et 1,3%
au troisieme. La valeur des importations reflete les
effets de la hausse des prix : elles se sont accrues de
+16,6% au troisieme trimestre 2005, et de +39,2 %
en glissement annuel a la méme date. La facture
énergétique cumulée sur les trois premiers trimes-
tres de 2005 est quasiment égale a celle de ’en-
semble de I’année 2004 (27,0 milliards d’euros
contre 27,8 en 2004).

Au quatrieme trimestre, les importations pourraient
suivre le 1éger ralentissement de I’investissement
des entreprises et de la consommation des ménages.
Par la suite, 1’évolution des importations refleterait
la relative stabilité de la croissance de toutes les
composantes de la demande. Seule la [égere hausse
des exportations attendue au début de I’année de
2006 serait susceptible de les tirer vers le haut, en
renforcant notamment la demande de biens intermé-
diaires. Ainsi, le rythme de progression des impor-
tations de produits manufacturés s’infléchirait au
quatrieme trimestre de 2005, a +1,7%, puis se re-
dresserait 1égerement, pour s’établir a +2,0% envi-
ron aux premier et deuxieme trimestres de 2006.

Au total, le solde commercial continue de se dégra-
der au troisiéme trimestre et devrait rester globale-
ment stable sur I’ensemble de 1’horizon de
prévision. m
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Financement de 'economie

Depuis le début du quatrieme trimestre de 2005, les
taux d’intérét se sont redressés sur les marchés mo-
nétaires et obligataires dans la zone euro et aux
Etats-Unis. Les opérateurs de marché anticipent en
effet une poursuite du relevement des taux directeurs
américains et une légere augmentation des taux di-
recteurs dans la zone euro. Ceci est lié notamment
au redressement de 'inflation dans les deux zones
économiques, du fait de la hausse du prix du pétrole,
mais également alabonne résistance des économies
américaines et européennes au choc pétrolier. Aux
Etats-Unis, la baisse continue de I’écart entre taux
courts et taux longs pourrait aboutir a une inversion
de la pente de la courbe des taux. Dans la zone euro,
les taux d’intérét demeurent peu élevés, induisant
une forte croissance de la masse monétaire et des
crédits. Le taux de change de I’euro face au dollar
s’inscrit en baisse depuis le début de I’année 2005,
du fait du creusement de I’écart de taux d’intérét
entre les Etats-Unis et la zone euro et en raison de
meilleures perspectives d’activité aux Etats-Unis.

Le relevement des taux directeurs
américains attendu dans les prochains
mois pourrait aboutir a une inversion de
la courbe des taux américaine

Les conséquences des ouragans Katrina et Rita
avaient pu laisser envisager en septembre une pause
dans le resserrement de la politique monétaire amé-
ricaine. Or, il semble désormais que I’impact écono-
mique de ces ouragans devrait étre limité. Par
ailleurs, les tensions sur le marché pétrolier ont ac-
cru les risques inflationnistes. La Réserve Fédérale
américaine (Fed) a donc décidé de poursuivre sa po-
litique en relevant en novembre, pour la douzieme
fois consécutive, d’un quart de point le taux objectif
des Fed funds et en le portant 2 4% (cf. graphique 1).
La croissance économique américaine ne montrant
aucun signe d’essoufflement, il est probable que
cette politique soit conservée dans les mois a venir.
Une majorité d’analystes économiques envisagent
une poursuite du relevement du taux directeur amé-
ricain jusqu’a environ 4,50%.

La probable poursuite du resserrement de la poli-
tique monétaire américaine a également été prise en
compte par les opérateurs de marché et s’est traduite
par une hausse des taux d’intérét sur toutes les
échéances aux Etats-Unis. Apres avoir atteint un
point bas a 4,0% en juin 2005, le rendement des
obligations d’Etat 2 10 ans s’est ainsi redressé, pour

o

v
TAUX DIRECTEURS DE LA FED ET DE LA BCE
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s’établir a 4,5% en novembre 2005 (cf. gra-
phique 2). Cependant, le redressement des taux
longs a été moins marqué que celui des taux courts.
Ainsi, entre juin et novembre 2005, le taux a trois
mois des billets du Trésor américain (T-bills) s’est
redressé de 3,0% a 3,9% et le taux a trois mois du
marché monétaire est passé de 3,4% a 4,4%.

Depuis le début de I’année 2005, 1a courbe des taux
s’est considérablement aplatie, avec un écart entre
le taux a trois mois et le taux a 10 ans des emprunts
publics américains qui est passé de 190 points de
base environ en janvier a 65 points de base en no-
vembre. Dans les mois a venir, les taux longs améri-

EVOLUTION DES TAUX COURTS ET LONGS
AUX ETATS-UNIS ET DANS LA ZONE EURO

taux annuel en %

Etats-Unis : rendement des emprunts publics & 10 ans s
zone euro : rendement des emprunts publics & 10 ans
Etats-Unis : taux des dépots a 3 mois

Z0ne euro : taux des depots a 3 mois =s+s+++=» 7

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sources : Dry-wefa, BCE
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cains devraient continuer de se redresser a un
rythme plus modéré que les taux courts, de sorte

u'une inversion de la courbe des taux aux
Etats-Unis devient plausible.

Dans la zone euro, le relevement des
taux directeurs se traduit par un
redressement des taux d’intérét
monétaires et obligataires

Le Conseil des Gouverneurs de la Banque Centrale
Européenne (BCE) a décidé le 1" décembre 2005 de
relever de 25 points de base ses taux directeurs, qui
étaient inchangés depuis juin 2003 (cf. graphique 1).
Le principal taux directeur de la zone euro (taux de
soumission minimal appliqué aux opérations prin-
cipales de refinancement) a ainsi été porté a 2,25%.
Depuis le début du mois d’octobre, le discours des
autorités monétaires européennes s’est considéra-
blement durci. En effet, le Conseil des Gouverneurs
de la BCE estime que les risques inflationnistes sont
élevés, notamment du fait de la hausse des prix éner-
gétiques. Les banquiers centraux européens veulent
avant tout éviter que des effets de second tour du
choc pétrolier se manifestent. Ils portent donc une
attention toute particuliere aux négociations salaria-
les et aux anticipations d’inflation. Par ailleurs, la
masse monétaire et les crédits progressent tres forte-
ment, ce qui constitue selon les autorités monétaires
un risque supplémentaire a long terme sur la stabili-
té des prix, notamment ceux de I’immobilier.

Les banquiers centraux européens n’ont pas présen-
té la hausse de décembre comme étant le début
d’une série de relevements de taux. De fait, ce mou-
vement pourrait n’étre qu’'un « coup de semonce »,
destiné a ancrer les anticipations d’inflation, qui
avaient augmenté au cours des derniers mois. Toute-
fois, si une hausse des anticipations d’inflation
continuait d'apparaitre, on pourrait assister a un re-
levement un peu plus marqué des taux directeurs
dans la zone euro d’ici a la mi-2006.

Avant méme le relevement effectif des taux direc-
teurs, le changement de ton des autorités monétaires
européennes avait été pris en compte par les opéra-
teurs de marché. Ainsi, le taux a trois mois du mar-
ché monétaire (Euribor), qui évoluait entre 2,10% et
2,15% depuis le début de I’année, a atteint plus de
2,35% en novembre (cf, graphique 2). De méme, le
taux des obligations d’Etat a 10 ans de la zone euro,
qui avait enregistré une baisse presque continue de-
puis la mi-2004 et était tombé autour de 3,2% en
septembre 2005, est remonté depuis a plus de 3,5%.
Dans les mois a venir, les taux longs européens de-
vraient continuer de se redresser, en parallele avec
les taux américains. Cette hausse pourrait étre plus
ou moins marquée selon I’évolution future de la po-
litique monétaire européenne. Pour I'instant, les
marchés anticipent une poursuite modérée du rele-
vement des taux de la BCE.

L’écart entre le taux du marché¢ monétaire a trois
mois et le taux des emprunts d’Etat a 10 ans dans la
zone euro s’est resserré de 30 points de base entre
janvier et novembre 2005. Par ailleurs, I’écart entre
le rendement des obligations d’entreprises et celui
des obligations d’Etat s’inscrit en 1égere baisse par
rapport a juin 2005 dans la zone euro et atteint des
niveaux historiquement bas. Aux Etats-Unis, I’écart
de rendement entre obligations d’entreprises et obli-
gations d’Etat est stable par rapport a juin 2005 et se
situe également a un niveau tres faible (cf. gra-
phique 3).

ECARTS DE TAUX ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR
LES SOCIETES NON FINANCIERES ET TITRES PUBLICS
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Note de lecture

(*) Les entreprises cotées AAA ont une probabilité de défaut
extrémement faible tandis que les entreprises cotées BBB, sans
constituer un investissement spéculatif, peuvent faire défaut en cas de
conditions économiques défavorables.

Soutenu par le relevement des taux
d’intérét aux Etats-Unis et les bonnes
performances de I’économie américaine,
le dollar continue de se renforcer
vis-a-vis de I’euro, mais demeure
fragilisé par la persistance du double
déficit américain (public et extérieur)

Le taux de change de I’euro, qui s’établissait a 1,31
dollar en début d’année, a baissé jusqu’a 1,17 dollar
début novembre (cf. graphique 4). Des événements
particuliers ont pu pénaliser tour a tour le dollar (ou-
ragans aux Etats-Unis) ou l'euro (rejet du traité
constitutionnel européen aux Pays-Bas et en
France). Mais la dépréciation de I’euro face au dol-
lar sur I’ensemble de I’année peut avant tout s’ expli-
quer par I’accroissement des écarts de taux d’intérét
entre les deux zones et par des perspectives de crois-
sance plus élevées aux Etats-Unis. En prévision, le
taux de change est fixé a 1,18 dollar. Si les écarts de
taux d’intérét et de croissance économique entre les
deux zones se renforgaient, le dollar pourrait conti-
nuer de s’apprécier. Toutefois, la monnaie améri-
caine reste handicapée par le double déficit (public
et extérieur) des Etats-Unis.

Décembre 2005

65



TAUX DE CHANGE

moyenne mensuelle
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La dépréciation de I’euro au cours des derniers mois
s’est traduite par un assouplissement des conditions
monétaires et financieres dans la zone euro, qui étaient
déja tres favorables grace au bas niveau des taux d’in-
térét a court et a long terme (cf. graphique 5). En sup-
posant une stabilité du taux de change et une
poursuite du redressement des taux a long terme, ce
mouvement s’inverserait dans les mois a venir.

INDICATEURS DES CONDITIONS MONETAIRES ET
FINANCIERES DE LA ZONE EURO

102 102

contribution du taux de change
ICMF en base 100 (période de réf. : 04/95-04/03) ———
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sources : Dry-wefa, DGTPE, Insee, BCE

Note de lecture
une baisse de I''CMF correspond a un assouplissement des conditions
monétaires et financieres.

La faiblesse des taux d’intérét dans la
zone euro implique toujours une forte
croissance de la masse monétaire et des
crédits

L’agrégat monétaire M3 de la zone euro connait une
accélération depuis la mi-2004. Sa croissance an-
nuelle a atteint 8,0% en octobre 2005, treés nettement

(6]

CROISSANCE DE L'AGREGAT M3 ZONE EURO
CVSen %

variation annuelle
moyenne sur les trois derniers mois

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
sources : Dry-wefa, BCE

au-dessus de la valeur de référence de long terme de
4,5% établie par la BCE (cf. graphique 6). Ceci ré-
sulte essentiellement de la baisse des taux d’intérét
au cours des mois passés, qui incite les épargnants a
détenir des actifs monétaires plutdt que d’autres ac-
tifs moins liquides dont la rémunération devient
moins intéressante. En outre, la faiblesse des taux
d’intérét stimule la demande de crédits et alimente
ainsi la création monétaire.

De fait, I’encours des crédits des Institutions Finan-
cieres Monétaires (IFM) aux ménages a augmenté
de 8,6% entre septembre 2004 et septembre 2005
dans la zone euro. Les préts au logement sont parti-
culierement dynamiques, avec une croissance de
10,5%, qui contribue par ailleurs a la forte hausse
des prix de I’'immobilier. Sur la méme période, les
crédits des IFM aux Sociétés Non Financieres
(SNF) progressent de 7,0%.

Le financement des entreprises par émission de ti-
tres de créances sur le marché est également en forte
hausse, avec une croissance de 4,9% sur un an au
deuxieéme trimestre de 2005, mais reste moins prisé
que le financement par endettement aupres des IFM.
Enfin, le financement des SNF par émission d’ac-
tions cotées, moins attractif dans un contexte de fai-
bles taux d’intérét, enregistre une croissance
annuelle de 0,8% seulement au deuxieme trimestre
de 2005. Cette faible croissance des émissions d’ac-
tions cotées peut aussi étre reliée a un investisse-
ment peu dynamique et a 1’amélioration de la
rentabilité des entreprises, qui favorise le recours au
financement interne.

En France, les évolutions monétaires apparaissent
en ligne avec celle de la zone euro. La progression
annuelle de la contribution frangaise a 1’agrégat M3
de la zone euro atteint ainsi 9,1% en octobre 2005.
Comme pour la zone euro, la croissance de la masse
monétaire s’accompagne, du coté de ses contrepar-
ties, d’une forte hausse des crédits. En octobre 2005,
les crédits aux SNF enregistrent ainsi un glissement
annuel de 6,0%, tandis que les crédits aux ménages
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ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)* DES SOCIETES
NON FINANCIERES ET DES MENAGES EN FRANCE
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Note de lecture

(*) L’endettement intérieur total (EIT) des sociétés non-financiéres (SNF)
agrége l'ensemble des dettes des SNF résidentes contractées aupres
des résidents ou des non-résidents, sous forme de préts ou d’émission de
titres de créances sur les marchés de capitaux. L’EIT des ménages
agrege de méme I'ensemble des dettes des ménages résidents
contractées aupres des résidents ou des non-résidents.

progressent de 10,8% sur un an. La hausse des cré-
dits a ’habitat est particulierement forte, avec une
croissance annuelle de 13,5%. En conséquence,
I’endettement des SNF et des ménages continue de
progresser, avec une croissance annuelle de 5,8%

pour les SNF en septembre 2005 et de 10,3% pour
I’endettement des ménages (cf. graphique 7). Avec
un endettement des administrations publiques qui
progresse pour sa part de 6,5% sur un an, la hausse
de I’endettement intérieur total s’établit a 7,1% sur
un an.

Dans la zone euro comme en France, les indices
boursiers ont enregistré de fortes hausses au troi-
sieme trimestre de 2005, liées notamment a de meil-
leures perspectives de croissance économique
mondiale et a I’amélioration de la santé financiere
des entreprises au cours des trimestres précédents.
Si les indices boursiers européens et francais sem-
blent marquer le pas au début du quatrieme tri-
mestre, ils affichent toutefois une croissance tres
forte sur un an. En France, le CAC 40 progresse ain-
side 19,7% entre novembre 2004 et novembre 2005.
Pour la zone euro, le DJ Euro Stoxx 50 augmente de
18,1% sur la méme période. En revanche, aux
Etats-Unis, le Dow Jones enregistre une hausse sur
un an de 2,7% seulement. Cette moins bonne perfor-
mance des cours boursiers américains peut s’ expli-
quer, au moins en partie, par I’augmentation de
I’écart de taux d’intérét entre les Etats-Unis et la
zone euro. Enfin, au Japon, I’indice Nikkei, soutenu
par une nette amélioration des perspectives de crois-
sance économique, a affiché une croissance an-
nuelle de 30,9% en novembre 2005. m
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Eléments du compte
des administrations publiques

En 2005, le produit des impdts pergus par les admi-
nistrations publiques"” augmenterait sur un rythme
soutenu, mais inférieur a celui constaté en 2004
(+4,0% apres +6,1% en 2004). La contribution des
impots courants sur le revenu et le patrimoine (qui
incluent notamment l'Impét sur le Revenu des Per-
sonnes Physiques et la Contribution Sociale Géné-
ralisée) serait supérieure a celle des impots sur la
production et les importations. Les premiers reste-
raient dynamiques (+5,3% apres +5,0%) tandis que
les seconds retrouveraient un rythme de croissance
plus modéré (+3,3% apres +6,7%).

Au premier semestre de 2000, les recettes d’impots
sur le revenu versés par les ménages conserveraient
un rythme de croissance élevé, grace au dynamisme
des revenus de I’année 2005. Les impdts sur la pro-
duction et les importations seraient en ligne avec
une activité relativement soutenue. Au total, les re-
cettes des administrations publiques afficheraient
une hausse de 2,0% en glissement semestriel.

En 2005, le ralentissement des impots
sur la production et les importations
péserait sur les recettes des
administrations publiques

En 2005, les recettes fiscales des administrations
publiques augmenteraient moins qu’en 2004, de
4,0% apres 6,1%. Cette inflexion viendrait essen-
tiellement du ralentissement des impdts sur la pro-
duction et les importations, qui augmenteraient de
3,3% apres 6,7% en 2004.

Les recettes de Taxe sur la Valeur Ajoutée (TVA),
qui constituent la moitié de ces impots, revien-
draient a leur taux de croissance de 2003, soit 3,2%,
apres 7,9% en 2004. Ce ralentissement s’explique-
rait en partie par une croissance de la consommation
des ménages 1égerement inférieure en 2005 a celle

(1) Les recettes fiscales regroupent :

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

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

- les impdts en capital, soit essentiellement les droits de mu-
tation et de succession.

IMPOTS PERGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

Niveau>§ en milliards

Glissements (t’rimestriels Moyenr(les gr;nuelles

n % euros en %
2004 2 2
_2004 | 2005 2006 | 5,03 | 5904 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005
1°'S. 2" s. 1¥'S. 2ESE 1¥S.
Imp6ts sur la production et les importa-
tions (56,3%) 4,6 2,5 0,5 1,7 1,7 237,0| 252,9| 261,2| 25 6,7 3,3
TVA totale grevant les produits (26,0%) 6,0 2,0 0,2 2,0 1,8 107,1| 1155 119,2| 3,2 7,9 3,2
Impéts spécifiques sur les produits (15,2%) 3,9 0,7 0,5 1,6 2,5 64,6 67,4 68,7 0,9 43 2,0
Impbts sur les salaires et main-d’oeuvre
(4,3%) 0,1 14,4 1,7 4,0 0,4 17,3 18,9 20,8 4,1 8,9 10,0
Autres imp6ts liés a la production (11,4%) 3,9 2,0 0,9 0,6 1,1 47,7 50,8 522 24 6,6 2,7
Impo6ts courants sur le revenu et le patri- 4,4 2,5 3,7 1,8 2,4 174,2| 182,8| 1925 -0,5 5,0 53

moine (41,1%)

Impots sur le revenu versés par les sociétés
11,9 6,4

-11,6 | 15,1 =15 32,5 37,8 37,1 -13,9 16,1 -1,9

(8,5%)

Impots sur le revenu versés par les ména- ~

ges (29,1%)? 2,8 1,9 6,1 2,7 3,0 126,6| 129,1| 136,1| 3,2 2,0 54

Autres imp6ts sur le revenu et le patrimoine R

(3,3%) 1,1 3,2 19,0 17,6 5,8 13,8 14,6 17,8| 34 59 21,7
Impots en capital (1,9%) 10,8 0,9 5,8 -4,7 2,0 7,4 8,5 85 3,1 15,9 -0,1
Total des impots percus par les APU 4,6 2,5 1,9 1,7 2,0 418,6| 444,3| 4622 1,2 6,1 4,0

Prévision

Les impdts sont classés ici et évalués 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 I'année 2003.

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.

68 Note de conjoncture




de 2004 (cf. fiche « consommation et investissement
des ménages »), mais surtout par un ralentissement
des consommations intermédiaires®. Les impOts
spécifiques sur les produits connaitraient un retour a
lanormale, en1’absence de mesure de revalorisation
du prix du tabac.

Les imp0ts sur les salaires et la main d’ceuvre aug-
menteraient de 10%, principalement sous I’effet
d’une hausse de la contribution solidarité. Cette me-
sure a en effet débuté au troisieme trimestre de 2004,
avec un montant collecté de 1 milliard d’euros pour
cette année. En 2005, les montants doubleraient, en
ligne avec I’allongement de la période de préleve-
ment.

Enfin, les autres impdts liés a la production, pergus
essentiellement au profit des collectivités locales®,
reviendraient a un rythme de croissance plus modé-
ré, a2,7% apres 6,6% en 2004. La taxe fonciere res-
terait assez dynamique, avec une hausse de 6,5% en
2005 apres 7,6% en 2004, tandis que la taxe profes-
sionnelle augmenterait de 1,5% seulement apres
5,8% en 2004.

Les impots courants sur le revenu et le
patrimoine resteraient dynamiques en
2005

Apres 5,0% en 2004, les impOts courants sur le reve-
nu et le patrimoine progresseraient au rythme de
5,3% en 2005. Les impdts sur le revenu versés par
les ménages (incluant notamment 1'Tmpot sur le Re-
venu des Personnes Physiques et la Contribution
Sociale Généralisée) augmenteraient de 5,4% apres
2,0% en 2004, du fait de I’élargissement de I’as-
siette et de I’augmentation des taux de la Contribu-
tion Sociale Généralisée (CSG) consécutive a la
réforme de 1’assurance maladie, ainsi que de la fin
des mesures d’allegement de I’impot sur le revenu
des ménages.

Les autres impdts sur le revenu et le patrimoine®
connaitraient une hausse plus marquée encore, de
21,7% apres 5,9% en 2004. Cette hausse serait due
pour I’essentiel aux recettes de taxe d’habitation.

(2) Une augmentation des consommations intermédiaires
augmente temporairement les recettes de TVA du fait du dé-
calage entre les versements de TVA. Les entreprises paient en
effet la TVA sur leurs consommations intermédiaires, mais
n’en sont remboursées que lors de la vente de leurs produits
finis, lorsqu’elles déduisent de la TVA reversée a I’Etat la
TVA payée lors de leurs achats initiaux.

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

(4) Ces impdts, a la charge des ménages uniquement, sont
constitués essentiellement de la taxe d’habitation et de I’im-
pot de solidarité sur la fortune.

(5) La suppression du précompte est une des mesures
consécutives a la suppression de I’avoir fiscal par la loi de fi-
nances pour 2004. Le mécanisme du précompte ajoutait une
taxe supplémentaire, sur les bénéfices versés au titre de résul-
tats passés non taxés au taux maximum de ’impot sur les
SOCiétés.

(6) L’impot sur les sociétés de I’année 2006 sera en effet réglé
en quatre acomptes (mars, juin, septembre et décembre 2006)
et une régularisation interviendra en avril 2007.

CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX IMPOTS
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A I’opposé, les impdts sur le revenu versés par les
sociétés marqueraient le pas en 2005, suite a la sup-
pression du précompte® et de la surtaxe sur I’'impot
sur les sociétés. Les impdts sur le revenu et le patri-
moine versés par les entreprises diminueraient ainsi
de 1,9% apres avoir augmenté de 16,1% en 2004.

Les impdts en capital, constitués principalement des
droits de succession et des droits de donation, se sta-
biliseraient a -0,1% en 2005 apres une année 2004
tres dynamique, a +15,9%. En 2004, des mesures
d’abattement fiscal avaient engendré une forte aug-
mentation des donations et donc des impots préle-
vés sur ces donations. En 2005, le volume de ces
opérations n’augmenterait pas, malgré la prolonga-
tion de ces mesures a I’ensemble de 1’année.

Au premier semestre de 2006, les
recettes fiscales des administrations
publiques augmenteraient de 2,0% en
glissement semestriel

Cette hausse serait due pour moitié aux impots sur la
production et les importations et pour moitié aux
impdts sur le revenu et le patrimoine.

Les impdts sur la production et les importations ra-
lentiraient sous 1’effet des recettes de TVA, qui
n’augmenteraient que de 1,8% apres 2,0% au se-
cond semestre de 2005. A I'inverse, les impots spé-
cifiques sur les produits accélereraient de 1,6% a
2,5%. Ces mouvements inversés seraient dus a la di-
minution des prix de I’énergie, qui ferait augmenter
les volumes distribués. Ainsi, les recettes de TVA
sur les produits énergétiques ralentiraient, de 5,9% a
0,0%, sous I’effet des prix. La taxe intérieure sur les
produits pétroliers étant un impdt sur les volumes, la
hausse des volumes contribuerait a 1’accélération
des impdts spécifiques sur les produits énergéti-
ques, de 0,0% a 2,3%.

L’Impdt sur le Revenu des Personnes Physiques
(IRPP) de 2006 augmenterait sous l’effet de la
hausse des revenus de 1’année 2005. De méme, la

Décembre 2005

69



progression des revenus de 2006 se traduirait par
une hausse des recettes de CSG en 2006. Ces deux
impdts contribueraient chacun pour moitié a la
hausse des recettes d’impot sur le revenu des ména-
ges, qui expliquerait lui-méme 1’essentiel du dyna-
misme des impdts courants sur le revenu et le
patrimoine (+2,4% en glissement semestriel).

La suppression du régime d’avoir fiscal devrait se
traduire par une hausse de I’IRPP et de I'Imp06t sur
les Sociétés (IS) en 2006. Néanmoins, pour I’IRPP,

les montants a régler par le contribuable ne seront
connus qu’aux mois d’aolit et de septembre 2006, de
sorte que la hausse de I’imposition ne devrait étre
comptabilisée qu’aux troisieme et quatricme tri-
mestres de 2006. De la méme facon, pour I'IS, la
suppression de 1’avoir fiscal pour les entreprises de-
vrait étre comptabilisée lors la régularisation® de
I’'impdt de 2006, en avril 2007. m
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Prix a la consommation

De juin a septembre 2005, inflation a progressé de
1,7% a 2,2%. Ce raffermissement de ’inflation s’ ex-
plique essentiellement par I’augmentation des prix
des produits pétroliers. Sous I’hypothése d’un prix
du baril de brent a 56,5 dollars et d’un taux de
change de 1,19 dollar pour un euro en moyenne sur
le quatrieme trimestre, l'inflation se stabiliserait a
1,7% en décembre, apres 1,8% en octobre. L’infla-
tion sous-jacente se redresserait faiblement au se-
cond semestre de 2005 (+1,2% en décembre apres
+1,1% en juin) portée par le léger renchérissement
des prix a la production.

Au premier semestre de 20006, sous les hypothéses
d’un cours du brent a 55 dollars et d’un taux de
change de I’euro a 1,18 dollar, le glissement annuel
des prix de I’énergie diminuerait fortement. L’infla-
tion se replierait a 1,5% en juin et [’inflation
sous-jacente serait stable a 1,2% (cf. graphique 1).

Les prix de I’énergie fléchiraient
nettement sous I’hypothése de
stabilisation du prix du pétrole

Avec I’envolée des prix du pétrole au troisieme tri-
mestre de 2005, les prix des produits pétroliers ont
enregistré une tres forte hausse (évolution men-
suelle de I’indice de +3,6% en moyenne sur le troi-
sieme trimestre) portant le glissement annuel a
22,9% en septembre (soit 1,1 point d’inflation d’en-
semble). Cependant, suite au récent repli du cours
du brent, la composante « produits pétroliers » de

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
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I’indice des prix commence a s’effriter. Sous les hy-
potheéses d’un baril de pétrole s’inscrivant en
moyenne a 56,5 dollars au quatrieme trimestre et
d’un taux de change de 1,19 dollar pour un euro, les
prix des produits pétroliers continueraient de dimi-
nuer tout au long du quatrieme trimestre de 2005
(+11,4% en glissement annuel en décembre). Les
prix de I’énergie connaitraient la méme évolution
malgré une hausse des prix du gaz de ville en no-
vembre de 2005.

Au premier semestre de 2006, les prix de I’énergie
ralentiraient nettement (cf. graphique 2). Leur glis-
sement annuel reviendrait a 5,9% en juin 2006 apres
9,2% en décembre 2005. Avec un prix du baril de
pétrole a 55 dollars et un taux de change de 1,18 dol-
lar pour 1 euro, les prix des produits pétroliers flé-
chiraient fortement (+3,6% en glissement annuel en
juin 2006). Toutefois, les prix du gaz de ville
connaitraient de nouvelles augmentations du fait de
I’indexation des cours sur les évolutions passées du
prix du pétrole, modérant ainsi le ralentissement des
prix de I’énergie.

Les prix de I’alimentation
redeviendraient dynamiques

Au second semestre de 2005, le glissement annuel
des prix des produits alimentaires resterait contenu
a 0,4% apres -0,8% au mois de juin 2005 (cf. ta-
bleau). La sortie de glissement des fortes baisses in-
tervenues du fait de I’application des accords du 17
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TABLEAU : LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements IPC Glissements annuels Moyennes annuelles ‘
(pondérations 2005) juin 2004 | déc.2004 | juin 2005 | déc.2005 | juin 2006 2003 2004 2005
Alimentation (17,2%) 1,4 0,1 -0,8 0,4 1,1 2,3 0,6 0,1
Tabac (1,9%) 29,0 9,5 0,2 0,7 0,3 14,3 24,5 0,5
Produits manufacturés (31,6%) 0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,2 -0,4
Energie (7,8%) 6,9 10,2 9,7 9,2 5,9 2,5 4,9 10,4
dont : produits pétroliers (4,8%) 12,0 16,4 15,2 11,4 3,6 3,1 8,6 15,4
Services (41,4%) 2,4 2,6 2,8 2,4 2,3 2,6 2,6 2,6
dont : loyers-eau (7,2%) 2,6 3,6 3,8 3,4 3,1 2,7 2,9 3,7
services de santé (5,2%) 0,6 0,7 1,2 0,6 0,4 3,7 0,8 0,9
transports-communications (4,8%) 0,7 0,0 0,8 0,3 0,0 1,6 0,8 0,9
autres services (24,3%) 3,1 33 3,1 2,9 3,0 2,8 3,1 3,0
Ensemble (100%) 2,4 2,1 1,7 1,7 1,5 21 21 1,8
Ensemble hors énergie (92,2%) 2,1 1,5 1,0 1,1 1,2 2,1 1,9 1,0
Ensemble hors tabac (98,1%) 2,0 1,9 1,6 1,7 1,5 1,9 1,7 {157
Inflation sous-jacente (60,9%) 1,6 1,3 1,1 1,2 1,2 1,6 1,7 1,0
Ensemble IPCH 2,7 2,3 1,8 1,8 1,7 2,2 2,3 1,9

Prévision

(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
juin 2004 a été en partie compensée par des efforts
de modération tarifaire. Apres les fortes baisses en-
registrées cet été, en raison d’une offre abondante
due a des conditions climatiques favorables, les prix
des produits frais devraient se redresser a 1’hiver
(-1,0% en glissement annuel en décembre 2005
apres -1,5% en juin 2005).

Au premier semestre de 2006, des prix dynamiques
dans I’alimentation porteraient le glissement annuel
a 1,1% en juin. Sous I’effet des hausses passées du
pétrole et des matieres premieres, les prix de lacom-
posante « alimentaire hors frais » accélereraient 1é-
gerement. La mise en place de la réforme de la loi
Galland (cf. infra) au 1°" janvier 2006 devrait néan-
moins limiter ce renchérissement.

Avec la hausse des prix a la production,
la baisse des prix des produits
manufacturés s’atténuerait en fin
d’année

Depuis le mois de juillet 2005, le glissement annuel
des prix des produits manufacturés est en deca de
-0,5%. La pression exercée par les hausses passées
des prix du pétrole devrait conduire a un léger ac-
croissement du glissement annuel a -0,3% en dé-
cembre. En janvier 2006, ces effets de diffusion
seraient largement contrecarrés par la mise en appli-
cation de la réforme de la loi Galland, promulguée le
2 a00t2005. Cette loi vise a insuffler plus de concur-
rence entre les distributeurs en intégrant une partie
des marges arrieres dans le calcul du seuil de revente
a perte. Elle devrait avoir un impact sur les produits
de grande distribution : produits d’hygiene et beau-
té, articles de ménage non durables et produits ali-
mentaires hors frais. La prise en compte de cette
réforme dans notre scénario est toutefois prudente
dans la mesure ot le jeu concurrentiel qui va s’enga-

ger reste encore incertain. Le glissement des pro-
duits manufacturés se stabiliserait ainsi a -0,3% en
juin 2006.

L’ évolution du prix des produits manufacturés en fin
d’année 2005 entretiendrait la légere remontée de
I’inflation sous-jacente. Elle s’établirait a 1,2% en
décembre 2005 puis resterait stable jusqu’en juin
2006.

Par ailleurs, les prix des médicaments enregistre-
raient de nouvelles baisses avec la diminution au 1¢
janvier 2006 de 15,0% sur les médicaments de
marque possédant un substitut générique.

Le rythme de progression des prix des
services se stabiliserait

Au second semestre de 2005, le glissement du prix
des services se replierait Iégerement (+2,4% de glis-
sement annuel en décembre apres +2,8% en juin).
Au premier semestre de 2006, I’inflation dans les
services continueraient de ralentir (+2,1% en glisse-
ment annuel en mars 2006) puis refluerait 1égere-
ment affichant 2,3% au mois de juin
(cf. graphique 3). Ce mouvement a la baisse du glis-
sement annuel s’explique notamment par des effets
de base (dus aux conséquences de laréforme de I’ as-
surance maladie et aux tensions sur le marché loca-
tif du premier semestre de 2005) et masquerait des
évolutions mensuelles de 1’indice autour de +0,2%.

Le glissement annuel du prix des « loyers, eau, enle-
vement des ordures » serait relativement stable au
cours du premier semestre 2006 (+3,1% en juin
2006). La mise en place au ler janvier prochain du
nouvel indice de révision des loyers en remplace-
mentde I’indice du cofit a la construction (ICC) con-
tribuerait, en effet, 8 modérer les évolutions de ce
poste. Le prix des « autres services » augmenterait
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tres 1égerement en glissement (+3,0% en juin 2006
apres +2,9% en décembre). Des hausses modérées
des tarifs de péage et des primes d’assurance habita-
tion expliqueraient en partie ce phénomene.

Les évolutions du prix des services de transport se-
raient peu affectées par les récentes augmentations
du prix du pétrole. Aussi, en I’absence de nouvelles
baisses du prix des télécommunications, le glisse-
ment du poste « transports et communications »
s’afficherait a +0,3% en décembre 2005. En février
2006, il se replierait de facon marquée en lien avec
la sortie de glissement des hausses exceptionnelles
enregistrées un an auparavant, pour revenir finale-
ment a 0,0% en juin 2006.

Les prix des services de santé connaitraient diffé-
rents facteurs haussiers au premier semestre de
2006. Méme si la mise en place d’un ticket modéra-
teur plus fort (+10,0%) pour les consultations de
spécialistes en acces direct n’entre pas directement
dans le calcul de I’indice des prix a la consommation
(IPC), elle aurait toutefois un effet sur I’indice des
prix a la consommation harmonisé¢ (IPCH). De
méme, la franchise de 18 euros sur le rembourse-
ment des actes médicaux lourds (cofit égal ou supé-
rieur 2 91 euros hors biologie et radiologie) aurait un
impact sur I'IPCH a partir de janvier 2006. L’effet
cumulé de ces deux mesures sur I’'TPCH est estimé a

(1) Cette prévision suppose en outre le maintien en 2006 du
tauxde TVA a5,5% pour les services d'entretien et de répara-
tion dans le logement.

(2) L’indice des prix a la consommation est I’agrégation de
prix élémentaires en utilisant la structure de consommation
de 2003. Il ne fournit pas de lien explicite entre volumes et va-
leurs. A contrario, le déflateur des comptes trimestriels
correspond au prix implicite dans les comptes obtenu en fai-
sant le ratio de la consommation agrégée a son volume. Son
mode de construction témoigne d’une évolution fortement
liée a celle des volumes. Formellement, c’est un indice de
Paasche non chainé alors que I’'IPC est un indice de Laspey-
res chainé. Cette différence de calcul alliée a des
recouvrements différents (la pondération plus importante des
loyers pour tenir compte des « loyers fictifs » dans les comp-
tes trimestriels par exemple) expliquent en grande partie le
plus faible dynamisme du déflateur de la dépense de consom-
mation des ménages.

juin

décembre
2005 006

prévision au-dela du pointillé

+0,1 point d'inflation. Concernant la composante
«services de santé » de I’IPC, son glissement annuel
diminuerait de +0,6% en décembre 2005 a +0,4% en
juin 2006, reflétant essentiellement les évolutions
passées de ce méme poste.

Le déflateur de la consommation
connaitrait une évolution plus lente que
I'IPC en moyenne

Au troisieme trimestre de 2005, le glissement an-
nuel du déflateur de la dépense de consommation
des ménages s’établit a 1,3% apres 1,1% au tri-
mestre précédent. L’ écart avec le glissement annuel
de la moyenne trimestrielle de I'IPC se maintient
donc a 0,6 point.

En prévision, le glissement du déflateur de la dé-
pense de consommation des ménages serait stable
au cours des trois prochains trimestres a 1,1%
(cf. graphique 4). L’ écart avec I'IPC se résorberait
légerement au deuxiéme trimestre de 2006 (+0,4
point). Au-dela des différences structurelles entre
ces deux agrégats®, les évolutions récentes des prix

IPC ET DEFLATEUR DE LA DEPENSE
DE CONSOMMATION DES MENAGES
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de I’énergie et de ceux des produits manufacturés
expliquent cet écart. Alors que les prix de 1’énergie
se sont nettement raffermis, la consommation éner-
gétique aurait baissé d’environ 3,0% entre 2003 et
2005. Parallelement, les prix des produits manufac-
turés ont vu leurs prix sensiblement diminuer alors
que la consommation des ménages pour ce poste se

serait accrue (+1,6% entre 2003 et 2005). La détente
attendue des prix énergétiques et une progression
plus dynamique des prix des produits manufacturés
dans le déflateur expliqueraient le resserrement de
I’écart en juin 2006. m
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Emploi

En 2005, I’emploi total augmenterait de pres de (2
120 000 personnes, sous les impacts cumulés de la PRODUCTIVITE APPARENTE DANS LES SECTEURS PRIVES
reprise modérée de I'emploi salarié et des emplois NON AGRICOLES ET DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

s . issement annuel, en % gl annuel, en %
créés par la montée en charge des mesures du « Plan S 9

de cohésion sociale ». Cette montée en charge s’ac-
célérerait au premier semestre de 2006, qui verrait 2
se confirmer le redressement de I’emploi. Ainsi, en-
viron 100 000 postes seraient créés sur cette pé- .
riode, principalement dans les secteurs non
marchands.

Ll

Apres une timide progression en 2004, I’emploi sa-
larié des secteurs concurrentiels non agricoles
connaitrait une croissance légérement plus sou-
tenue en 2005 ; plus de 60 000 postes seraient en ef- 2 T

s y i <-- ensemble - trimestriel 2
fet créés contre 5 000 au cours de [’année <-ensemble ——
précédente. De fait, I’activité économique, chahutée N
au cours de I’année 2005, entraine une reprise par
a-coups des créations d’emplois. Au premier se-
mestre de 2000, I’emploi marchand progresserait de
Jfacon similaire a la fin de I’année 2005, soit +0,1%
par trimestre. En effet, les destructions de postes
dans ’industrie faibliraient un peu par rapport au
début de I’année 2005 et seraient compensées par
les créations toujours vigoureuses dans la construc-
tion et régulieres dans le tertiaire marchand.

-9
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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justement de I’emploi a I’activité se faisant toujours
avec retard, les créations de postes interviennent au
cours de ’année 2005 : sur les trois premiers trimes-
tres, le nombre de salariés progresse de 0,1% chaque
trimestre, soit 42 000 nouveaux emplois. Cette pro-
gression devrait perdurer lors du quatrieme tri-
mestre de 2005 ainsi qu’au début de I’année 2006, y
compris contribution des Contrats Nouvelles

La croissance de I'emploi marchand Embauches ; 60 000 emplois seraient ainsi créés en
reste stable en prevision 2005 et plus de 30 000 au cours des six premiers

mois de 2006. L’impact sur I’emploi de la crois-
En 2004, I’ensemble des secteurs marchands non sance de I’activité compenserait 1’effet de 1’aug-

agricoles, en dépit d’une activité économique relati-
vement soutenue, n’a créé que 5 000 emplois. L’a-

CONTRIBUTIONS DYNAMIQUES A LA VARIATION D'HEURES TRAVAILLEES
croissance trimestrielle, en %

0,9 0,9
résidus
emploi salarié 0bservé puis prévy
contribution de la valeur ajoutée ------

contribution des exonérations (générales et spécifiques)
06 contribution de la durée du travail 06
’ contribution du salaire horaire moyen ------- '
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TABLEAU 1 : EVOLUTION DE L’EMPLOI

; ; ; Glissements annuels Niveau de fin
Glissements trimestriels T : ; A
) ) taux d'évolution année
taux d'évolution en % - CVS en % - CVS en milliers - CVS
2004 2005 2006
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2003|2004 | 2005| 2003 | 2004 2005
Salariés des secteurs
essentiellement mar- -0,1 | 0,1 0,0 | 0,0 | O, 0,1 0,1 0,1 0,1 01 | -0,3 | 0,0 | 0,4 | 15405 15410 15472
chands (1)
Industrie -06 | -06 | -06 | -05 | -0,7 | -06 | -06 | -0,5 | -05 | -056 | -2,7 | -23 | -2,3 | 3955 3863| 3772
Industries agro-alimenta- | o3 | .06 | -08 | -0,1 | -01 | 02 | 02 | 02 | 04 | 01 | -05 | -7 | 01 | 579 569 569
Energie -0,3 | -0,1 | 0,2 04 | 00 | 03| -083}|-03)|-02)|-01 | -27] 01 |-09 234| 234) 232
Industrie manufacturiere | -0,7 | -0,7 | -06 | -0,7 | -09 | -0,7 | -0,7 | -06 | -0,7 | -0,6 | -3,1 | -26 | -2,9 | 3143 3060/ 2971
dont :
Biens de consommation| -0,9 | -0,8 | -1,0 | -09 | -1,2 | -1,0 | -1,1 | -1,0 | -09 | -09 | 43 | -36 | 4,2 652 628 602
Automobile -07 02| 07|01 |-03|-05|-06)|-05|-06|-04|-09| 03| -18 291, 291, 286
Biens d’équipement -04 | -06 | -07 )| -07 1| -07 | -04 | -02)| -02 | -02 | -02| 29| -24 | -1,5 793 774 762
Biens intermédiaires 08| -08|-07|-07\|-09)|-08|-10)| -08| -08 | -08 | -31 | -29 | -34 | 1408 1367 1321
Construction 05 | 02 | 05 06 | 06 1,0 | 0,5 05 | 05 | 05 1,0 1,9 | 27 1279 1303| 1338
Tertiaire essentiellement
marchand 0,1 0,3 | 0,1 02 | 03 | 03 | 02 03 | 03 | 03 | 04 | 07 1,1 | 10171| 10245| 10362
dont :
Commerces -0,1| 01 | -02| 0,1 0,1 02| 02| 02| 02| 03| 06 | -01| 07 | 2999 2997 3018
Transports -01| -01 /| -01|-01}| -01|-01]| -02| 00 | 0,1 0,1 00 | -04 | -04 | 1073 1068 1064
Services marchands
(v compris intérim) 02| 06| 04| 03| 05|04 )| 04| 04| 04| 03| 06 1,5 1,7 | 5389 5469 5562
Activités financieres o1 00 | 01 o1 04 | 02| 03| 02 | 01 01| -06 | 03 1,1 709 711 718
Glissements semestriels Glissements annuels Ni\aqg#n%%fin
taux d'évolution en % - CVS en % - CVS en milliers - CVS
2004 2005 2006
s1 52 s1 = = 2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005
Tertiaire essentiellement
non marchand (y com- -0,2 0,1 0,0 0,8 1,0 03 | -0,1 | 0,8 6779 6770, 6828
pris CES, CEC...)
dont emplois aidés -15,1 -10,0 -14,7 6,1 12,6 -21,2| -23,6 | -9,5 381 291 263
EMPLOI TOTAL (y com-
pris salariés agricoles et -0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 -0,1 | -0,1 0,5 |24674| 24660| 24777
non-salariés)

Prévision
(1) Secteurs EB-EP

mentation des salaires, et les effets de 1’aide a
I’emploi marchand et de la durée du travail reste-
raient mesurés (cf. graphique 1).

Malgré un emploi peu dynamique, les gains de pro-
ductivité apparente décroissent depuis la mi-2004.
Ils devraient néanmoins accélérer a partir de 2006,
portés par la reprise de I’activité (cf. graphique 2).
IIs seraient de +1,3% en moyenne annuelle en 2005
et atteindraient +1,7% en glissement annuel a la fin
du premier semestre de 2006. Ils se situeraient ainsi
anouveau au-dessus de leur moyenne de long terme.

La baisse de I’emploi industriel s’atténue
légérement

Depuis la mi-2001, I’industrie subit des destruc-
tions nettes d’emplois. En 2004, plus de 90 000 pos-
tes y ont été supprimés et au cours des neuf premiers
mois de I’année 2005, la baisse de 1I’emploi indus-
triel s’est poursuivie a raison de plus de 20 000 pos-
tes par trimestre. Les perspectives des chefs
d’entreprises en matiere d’embauche s’améliorant
sur la période récente (cf. graphique 3), la baisse de-
vrait légerement s’ atténuer a la fin de I’année 2005

puis se stabiliser au début de 1’année 2006 (cf. gra-
phique 4). En outre, la baisse de I’emploi concerne-
rait encore essentiellement les industries
manufacturieres. Pres de 40 000 postes seraient dé-
truits dans ce secteur au cours du premier semestre
de 2006, soit respectivement -0,7% puis -0,6% au
cours des premier et deuxieme trimestres. Les gains

(3]

SOLDES D'OPINION DES CHEFS D'ENTREPRISE SUR
L'EVOLUTION DES EFFECTIFS SALARIES

données centrées réduites

industrie - m—
services hors intérim
construction

97 98 99 00 01 02 03 04 05

76

Note de conjoncture



de productivité apparente dans les secteurs manu-
facturiers accélerent sensiblement a partir de fin
2005 pour repasser légerement a la fin du premier
semestre 2006 au-dessus de leur moyenne de long
terme.

Lemploi dans la construction poursuit
sa progression réguliere

En 2005, I’emploi dans la construction confirme son
dynamisme : plus de 20 000 emplois y sont créés au
cours du premier semestre, soit une progression de
+0,6% puis +1,0% lors des premier et deuxieme tri-
mestres. Cette robustesse ne se dément pas au troi-
sieme trimestre avec +0,5%. En outre, les opinions
des chefs d’entreprise n’indiquent pas de change-
ment prochain dans leurs embauches, et I’emploi
devrait poursuivre sa croissance sur un rythme tri-
mestriel de 0,5% jusqu’a la moitié de 1’année 2006.
Pres de 35 000 emplois seraient ainsi créés dans la
construction en 2005 et environ 14 000 pendant les
six premiers mois de 2006.

Lemploi du secteur tertiaire progresse
régulierement

Apres avoir accéléré en 2004, le rythme de créations
d’emplois dans le secteur tertiaire (ol se trouvent
pres des deux tiers des salariés) faiblit progressive-
ment en 2005, de +0,3% par trimestre en début
d’année a +0,2% au cours du troisieme trimestre. Le
rythme des créations d’emplois devrait se stabiliser
au cours du quatrieme trimestre 2005 et des deux
premiers trimestres de 2006 a +0,3% par trimestre.
Ainsi, le secteur tertiaire créerait environ 120 000
emplois en 2005 puis 55 000 sur le premier semestre
de 2006. Il constituerait ainsi le principal moteur
des créations d’emplois.

La hausse de I’emploi salarié dans les
secteurs non marchands s’amplifierait
sur le premier semestre de 2006

L’emploi salarié dans le secteur non marchand serait
en augmentation en 2005 (+0,8 % en glissement an-
nuel) apres avoir légerement diminué en 2004
(-0,1% en glissement annuel). Comme les années
précédentes, la hausse des créations d’emplois non
aidés dans ce secteur serait obérée par la diminution
du nombre de bénéficiaires de contrats aidés. Mais
si la baisse des emplois du secteur non marchand
aidé était massive en 2003 et en 2004, elle serait net-
tement moins marquée en 2005. En effet, la poli-
tique de I’emploi a été modifiée en début d’année
2005 par la mise en application du Plan de cohésion
sociale!" et réorientée vers le secteur non marchand.

(1) Pour plus d’informations sur les modifications interve-
nues dans la politique de I’emploi consécutives a l’entrée en
vigueur du Plan de cohésion sociale, se reporter a l’encadré
de la fiche emploi de la note de conjoncture de décembre 2004
« les changements dans la politique de I’emploi en 2005 ».

o

EVOLUTION DE L'EMPLOI SALARIE
DANS LES GRANDS SECTEURS
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prévision au-dela du pointillé

Aux Contrats Emplois Consolidés (CEC) et aux
Contrats Emplois Solidarités (CES) ont succédé le
Contrat d’avenir et le Contrat d’Accompagnement
dans I’Emploi (CAE). Mais 2005 est une année de
transition : les sorties des anciens dispositifs sont
importantes tandis que la montée en charge des nou-
veaux contrats intervient essentiellement a partir de
I’été. Ainsi, I’évolution du nombre de bénéficiaires
d’un contrat aidé du secteur non marchand resterait
négative sur I’ensemble de 1’année 2005, mais s’a-
méliorerait en fin d’année : apres avoir été négative
au premier semestre, elle redeviendrait positive au
second semestre.

Au premier semestre de 2006, la hausse de I’emploi
salarié dans le secteur non concurrentiel s’amplifie-
rait (+1,0% sur le semestre). D’une part, I’emploi
non marchand hors dispositifs d’aide poursuivrait
sa hausse et d’autre part, le nombre de bénéficiaires
d’un contrat aidé dans le secteur non marchand se-
rait en augmentation. En effet, selon le projet de loi
de Finances 2006, environ 300 000 entrées seraient
prévues en Contrat d’avenir et en CAE en 2006.

Lemploi total accélérerait a I'issue du
premier semestre 2006

Apres avoir légérement diminué en 2004, I’emploi
total augmenterait de 117 000 personnes sur I’en-
semble de I’année 2005. La baisse de I’emploi non
marchand aidé serait en effet compensée par 1’aug-
mentation de I’emploi tertiaire non marchand hors
dispositifs d’aide ainsi que par la hausse de I’emploi
salarié concurrentiel. A I’issue du premier semestre
de 2006, I’emploi total serait également en hausse,
d’environ 100 000 postes. Cette accélération serait
portée, a parts a peu pres égales, par I’augmentation
du nombre de bénéficiaires d’un contrat d’aide a
I’emploi non marchand, par des créations d’emplois
toujours soutenues dans les secteurs non marchands
(hors emplois aidés) et par la reprise de I’emploi sa-
larié concurrentiel. m
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Dans le cadre du Plan d’Urgence pour lEmploi (PUE), un
nouveau contrat de travail a été créé, dit « Contrat Nouvel-
les Embauches » (CNE). Ce contrat est utilisable par
toutes les entreprises ne dépassant pas 20 salariés. Du
point de vue de l'entreprise, c'est-a-dire vu du cbté de la
demande de travall, il se présente comme un Contrat a
Durée Indéterminée (CDI) pour lequel les procédures de
licenciement sont facilitées pendant les deux premiéres
années et l'indemnité de rupture pour le salarié éligible
des le premier jour.

La création des CNE répond a un objectif de plus grande
flexibilité du marché du travail. Cet objectif est motivé par
I'idée que certaines entreprises refusent d’'embaucher,
alors méme qu’elles seraient en mesure de le faire, de
peur de ne pas pouvoir se défaire dans le futur de ces
nouveaux salariés. C’était déja ce souci d’augmenter la
flexibilité du marché du travail qui avait motivé la création
des contrats a durée déterminée (CDD), qui spécifient ex-
plicitement la durée du contrat. Cette politique vise a
diminuer, pour 'employeur, le colt d’'une rupture de con-
trat ainsi que I'incertitude qui lui est liée.

Dans le cas des CDI, le droit du travail limite en effet I'u-
sage des licenciements par les employeurs aprés la fin de
la période d’essai. Tout d’abord, tout licenciement doit
étre pleinement motivé par 'employeur, par des raisons
prévues dans la loi. Cette justification du licenciement
peut faire I'objet d’'un recours aux prud’hommes entrai-
nant, si le licenciement est jugé abusif, le paiement
d’indemnités beaucoup plus lourdes que pour un licen-
ciement correctement motivé, voire I'obligation pour
I'employeur de reprendre le salarié. A cela, s'ajoutent,
dans le cas de licenciements de salariés de plus de deux
ans d'ancienneté, des indemnités et des contraintes non

monétaires (procédurales), visant généralement a
imposer un délai avant qu’un licenciement devienne ef-
fectif (consultation préalable dans certains cas des
représentants du personnel, obligation de reclassement,
délai de préavis, entretien obligatoire avec le salarié pour
justifier le licenciement, délai avant la notification du licen-
ciement). La procédure s’alourdit dans le cas des
licenciements économiques de plus de 10 salariés avec
I'élaboration d’un plan de sauvegarde de I'emploi. Le
«colt » des licenciements peut ainsi devenir tres élevé ou
difficilement prévisible par 'employeur du fait de I'incerti-
tude sur la durée d’éventuelles procédures judiciaires et
sur le montant final des indemnités et/ou pénalités ver-
sées au salarié.

Les CDD et les CNE représentent pour les employeurs
deux moyens de limiter les codts liés aux licenciements,
et notamment le colt « incertain » engendré par un pos-
sible recours aux prud’hommes. Le CDD permet
d’embaucher temporairement un salarié pour une durée
fixée a 'avance. A 'échéance du contrat, les deux parties
ne sont plus liées. Si 'employeur veut se défaire du sala-
rié avant le terme du contrat, le colt maximal de la rupture
sera égal a la somme des rémunérations dues jusqu’a la
fin du contrat. Cependant, il y a deux limites a l'utilisation
des CDD. Le recours aux CDD n’est prévu par la loi que
pour accomplir des taches précises et temporaires dans
I'entreprise (notamment remplacement d’un salarié, ac-
croissement temporaire de I'activité, travaux urgents ou
saisonniers, etc..). De plus, les CDD ne peuvent dépasser
18 mois, y compris un renouvellement éventuel.

Par rapport a un CDI, du point de vue de l'entreprise, le
CNE supprime en théorie les colts dus a 'incertitude liée
a une rupture de contrat au cours des deux premiéres an-

TABLEAU : PRINCIPALES RESTRICTIONS SUR LES LICENCIEMENTS ASSOCIEES AUX TYPES DE

CONTRAT DE TRAVAIL ¢
Contrat Nouvelles Embauches

Caractéristique (CNE)

Contrat a Durée Indéterminée

Contrat a Durée Déterminée

Rupture de contrat

Moins de 2 ans d'ancienneté :
simple notification.

Au-dela de 2 ans :

régles applicables aux CDI.

Période d'essai (variable selon les
branches et les types d'emploi, gé-
néralement moins de 6 mois):
simple notification.

Au-dela : a motiver de la part de
I'employeur (selon les cas : licencie-
ment économique, motif personnel,
faute grave).

Période d'essai (de 1 jour a 1 mois
selon la durée du contrat) :

simple notification.

Au-dela: a motiverde la part de I'em-
ployeur.

Durée de préavis

Au cours du 1 mois : aucune.
De 1 & 6 mois : 15 jours.
Au-dela de 6 mois : 1 mois.

Période d'essai : aucune.
6 a 24 mois d'ancienneté : 1 mois.
Plus de 2 ans d'ancienneté : 2 mois.

Durée du contrat fixée al'avance. On
peut donc interpréter la durée cou-
rant jusqu'a la fin du contrat comme
une "durée de préavis".

Indemnité de licenciement

10% du montant total de la rémuné-
ration brute percue (8% versés au
salarié, 2% versés aux Assedic afin
de renforcer l'aide au retour a I'em-
ploi du salarié licencié).

Période d'essai : aucune.

Plus de 2 ans d'ancienneté :

un dixieme du salaire mensuel
(nombre d'années d'ancienneté
entre 2 et 10), plus un sixieme du sa-
laire mensuel (nombre d'années
d'ancienneté au-dela de 10).

Ce taux d'indemnisation est doublé
en cas de licenciement économique.

Période d'essai : aucune.

Rupture avant terme :

somme des rémunérations dues jus-
qu'a la fin du contrat.

Au terme du contrat :

10% du total de la rémunération
brute (sauf dans certaines bran-
ches : entre 6 et 10%).

Délai de carence

Pas de possibilité d'embaucher le
méme salarié pendant les trois mois
qui suivent la fin du contrat.

Aucun

Pas de possibilité de remplir le poste
pendant une durée égale a un tiers
de la durée totale du CDD (ou un
demi si le CDD n'excede pas 14
jours)

(*) On indique a chaque fois les caractéristiques applicables dans la plupart des cas. Celles-ci peuvent toutefois avoir été négociées, et donc étre différentes, dans certai -

nes branches.
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nées, notamment le risque de dommages et intéréts pour
le salarié si le juge prud’homal constate le défaut de
«cause réelle et sérieuse», puisque cette rupture peut se
faire sur notification de I'employeur sans justification dans
le cadre prévu par la loi. Le CNE ajoute toutefois le colt
lié a l'indemnité de rupture (au salarié 8% des salaires
versés et au service public de I'emploi 2% des salaires
verseés) ainsi que le colt d'un préavis plus favorable au sa-
larié (15 jours de 1 a 6 mois).

Quels effets peut-on attendre des CNE sur la de-
mande de travail ?

Par rapport a un CDI (hors période d’essai) et par rapport
a un CDD qu’une entreprise voudrait rompre avant son
terme normal, le CNE présente a priorides colts de licen-
ciements plus faibles(!). Il serait donc appelé a se
substituer en partie a la fois au CDD et au CDI, puisqu’il
est a priori plus avantageux pour 'employeur.

Cependant, I'effet net sur le colt du travail est difficile a
estimer. Il ne correspond pas forcément aux montants |é-
gaux des indemnités que les entreprises auraient di
payer si elles avaient licencié des employés embauchés
en CDI ou en CDD et non en CNE. Les entreprises peu-
vent en effet intégrer partiellement ou totalement ces
indemnités, ainsi que les autres codts liés aux licencie-
ments, lors de la fixation du salaire mensuel. Elles
fixeraient un salaire un peu plus faible que le niveau habi-
tuel sur le marché du travail, I'écart pouvant étre
interprété comme une « prime » liée a l'incertitude, que
I'entreprise retiendrait en prévision d’éventuels codlts de
licenciement. Plus lincertitude est grande, plus cette
« prime » serait grande. Il est toutefois difficile d’en quanti-
fier Fampleur, c’est-a-dire la maniére dont les entreprises
peuvent répercuter le montant des indemnités de licen-
ciement sur les salaires. En effet, la concurrence sur le
marché du travail et les pouvoirs de négociation respec-
tifs des employeurs et des salariés limitent 'ampleur de
cette « prime ».

(1) Sauf dans certaines branches ot le montant légal de la prime
de fin de contrat des CDD est de 6% du montant total de la rémuné-
ration brute contre 10% pour les CNE.

(2) Notons que, dans cette situation, le CDI permet également de
mettre fin au contrat de travail en cas de baisse de la demande,
puisque les difficultés économiques sont un motif de licenciement
prévu par le droit du travail. Néanmoins, les codts de licenciements
sont alors doublés et il reste une incertitude liée a la possibilité d’un
recours aux prud’hommes par le salarié, et donc au colt et a la
durée de cette procédure.

La principale différence entre les contrats se situerait
donc au niveau de l'incertitude sur la relation d’emploi.
Les CNE sont surtout avantageux pour les entreprises ou
cette incertitude est élevée ou tres colteuse. Ce serait le
cas, par exemple, dans les secteurs ou la demande est
trés volatile et guére prévisible. Ce serait également le
cas dans les tres petites entreprises ou les entreprises ré-
cemment créées, dont les fonds de roulement sont
faibles. Ces entreprises pourraient renoncer a des em-
bauches si leur trésorerie ne leur permet pas de payer les
indemnités de licenciement ou les colts de procédure
liés a une rupture de CDI ou a une fin anticipée de CDD.

Rappelons que, au moment de I'embauche, un em-
ployeur fait face a deux types d’incertitude. La premiere
est liée au salarié : il s’agit de savoir si la personne em-
bauchée a les compétences nécessaires pour le poste
gu’elle occupe. Généralement, la période d’essai prévue
dans les contrats CDD et CDI permet a 'employeur d’ac-
quérir cette information. La seconde incertitude est liée
au poste lui-méme : sila demande adressée a l'entreprise
diminue, cette derniere sera amenée a réduire sa
main-d’ceuvre et donc a supprimer certains postes. Lin-
certitude liée a la demande peut couvrir une période plus
longue que la durée habituelle des périodes d’essai. Face
a une augmentation de sa demande, une entreprise peut
choisir de créer un poste pour satisfaire cette demande
nouvelle, mais elle peut également décider de renoncer a
satisfaire cette demande, si le colt prévu de rupture du
contrat de travail d’'un salarié supplémentaire est supé-
rieur au profit apporté par cette nouvelle demande(@.
C’est principalement dans de telles situations que les
CNE pourraient contribuer a la création d’emplois.

On peut donc s’attendre a deux effets sur 'emploi de I'in-
troduction des CNE dans les entreprises de 20 salariés
ou moins. Dans la mesure ou ils réduisent les colts d’a-
justement, ces contrats pourraient entrainer une plus
grande volatilité de 'emploi, avec des créations plus nom-
breuses lorsque la demande croit et des destructions
elles aussi plus nombreuses lors des phases de ralentis-

Décembre 2005

79



ENCADRE : EFFETS THEORIQUES DES CONTRATS NOUVELLES EMBAUCHES
SUR LA DEMANDE DE TRAVAIL

sement ou de baisse de la demande. Une hausse du
niveau moyen de I'emploi est également possible, mais
son ampleur est difficile a estimer par avance, puisqu’elle
dépend de I'effet de I'incertitude sur la demande de travail
des petites entreprises et du nombre d’entreprises qui re-
noncent a ou retardent un recrutement du fait de cette
incertitude.

Quelle évaluation possible a I’heure actuelle ?

A ce jour, aucune estimation des créations d’emplois at-
tendues a la suite de la mise en place des CNE n’a été
tentée de la part des économistes. Une telle évaluation,
dite « ex ante », suppose de connaitre pleinement le com-
portement de demande de travail des petites entreprises :
il s’agirait en effet d’estimer les postes de travail que ces
entreprises renoncent a créer par anticipation des codts
liés a la disparition éventuelle du poste.

Le dispositif statistique permettant un comptage et une
caractérisation des emplois en CNE est en cours de mise
en place, avec l'intégration de ces contrats dans les diver-
ses sources statistiques disponibles®). Ces sources

3) Notamment I'enquéte emploi, 'enquéte mensuelle sur les mou-
vements de main-d’ceuvre (Emmo, couvrant les entreprises de 10
a 20 salariés), I'enquéte annuelle Acemo sur les tres petites entre-
prises (couvrant les entreprise de moins de 10 salariés), le fichier
des établissements de I'Unedic, le fichier historique de 'ANPE, les
déclarations uniques d’embauche de I’Acoss.

(4) L’exploitation des DUE a des fins de production statistique au
niveau national a été initiée a I'occasion de ces estimations de dé-
clarations d’embauche en CNE. On dispose donc de peu de recul
pour juger de la qualité de ces données et les comparer a d’autres
sources sur les mouvements de main-d’ceuvre. En particulier, la
part des déclarations se traduisant par une embauche effective est
mal connue. On rappelle que les chiffres cités ici sont estimés uni-
quement a partir des déclarations par Internet (45% des DUE). Le
nombre total de déclarations d’embauche est par ailleurs évalué
en considérant qu’environ 14 % n’ont pas encore été traitées au
moment de I'exploitation statistiques des données.

(5) L’estimation avancée pour le mois d’aolit est reconnue comme
peu fiable, le type de contrat étant assez mal renseigné.

permettront, dans le courant de I'année 2006, de
connaitre le nombre de salariés en CNE, ainsi que les ca-
ractéristiques de ces salariés et des entreprises qui les
emploient.

Des premieres estimations ont été publiées par 'Acoss
en octobre et novembre 2005, suite a une exploitation des
Déclarations Uniques d’Embauche (DUE)®. Elles font
état d’'une proportion relativement stable des CNE dans
le total des déclarations d’embauche des entreprises de
moins de 20 salariés : 10,5 % en septembre et 11 % en
octobre. Ces parts correspondraient a environ 70 000
CNE déclarés chaque mois. Il est cependant difficile de
dégager des enseignements de seulement deux mois
d’observations(®).

Quoi qu'’il en soit, le simple comptage des salariés em-
bauchés en CNE ne renseigne pas sur le nombre de
créations nettes d’emplois dues a ces contrats, qui sont
pertinentes pour en évaluer 'effet. Une estimation relati-
vement précise de ces créations nettes ne sera pas
possible avant plusieurs trimestres. ®
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Chomage

A la fin octobre 2005, le nombre de chomeurs au
sens du BIT s’est établi a 2 665 000 personnes, soit
9,7% de la population active. Le taux de chémage,
stable tout au long de [’année 2004, est reparti a la
hausse sur le premier trimestre de 2005, atteignant
10,2% fin mars 2005. Le chomage s’est ensuite inflé-
chi entre fin mars et fin octobre avec une baisse de
plus de 100 000 personnes. Cette diminution s’ob-
serve particulierement chez les 25-49 ans, les cho-
meurs de moins de 25 ans profitant de cette baisse
plus tardivement que les autres classes d’dge.

La reprise de I’emploi total se confirmerait plus net-
tement a la fin de ’année 2005 et sur le premier se-
mestre de 20006, avec la poursuite de I’ augmentation
de I’emploi salarié, la montée en charge des contrats
aidés prévus dans le cadre du Plan de cohésion so-
ciale et la hausse, toujours réguliere, de l'emploi non
marchand non aidé. Dans ce contexte, le taux de
chomage continuerait de baisser pour s’établir a
9,5% fin 2005 puis a 9,2% a la fin juin 2006.

Le chémage diminue depuis le
printemps 2005

Apres étre resté stable tout au long de 1’année 2004,
avec un taux de 10,0%, le chdmage a fortement aug-
menté sur le premier trimestre de 2005. La hausse a
été essentiellement concentrée sur le mois de jan-
vier, avec 35 000 chomeurs en plus. Le chomage est
ensuite resté relativement stable en avril et mai 2005
pour décroitre fortement en juin 2005 (-29 000 per-
sonnes sur le mois). La décrue s’est confirmée sur le
troisieéme trimestre de 1’année avec une diminution
de pres de 70 000 chomeurs. Ainsi, apres avoir at-
teint 10,2% a la fin du premier trimestre de 2005, le
taux de chdomage a décru tout au long de I’année
pour s’établir 2 9,7% fin octobre 2005

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
27 27

24 24

moins de 25 ans

21 21

ensemble

50 ans et plus

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

prévision au-dela du pointillé
La baisse du chémage en 2005 est plus
tardive pour les moins de 25 ans

Le chdmage des 50 ans et plus, orienté a la baisse en
2004, a continué sa décrue réguliere au cours de

(1) Pour plus d’informations, se reporter a l’encadré « Com-
ment interpréter la baisse du chomage observée au troisieme
trimestre de 2005 ?» dans cette fiche.

TABLEAU 1 : TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles

T e T T e e T 2003 | 2004 | 2005
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T.

Ensemble 10,0 10,0 10,0 10,0 10,2 10,1 9,8 9,5 9,3 9,2 9,7 10,0 10,0

Moins de 25 ans 22,1 22,5 22,8 22,8 23,1 23,3 23,0 - - - 20,8 22,4 -

25a49 ans 9,0 9,1 9,1 9,1 9,3 9,1 8,8 - - - 8,9 9,1

50 ans et plus 7,4 7,3 7,2 7,2 7,2 71 7,0 - - - 7,4 7,3

Prévision
Décembre 2005 81




TABLEAU 2 : BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(cvs, en milliers)

Glissements annuels Glissements semestriels
2 2004 2 2
2002 | 2003 | 2004 | 2005 003 " 00 " 005 ] L
1S, 2"'s, 1S, 2"'s, 1°'s. 2"s 1°'Ss.
(1) Population active tendancielle 150 125 108 67 63 61 58 49 39 28 16
(2) Effets de flexion du chémage -24 -28 -1 18 -20 -8 -1 0 -3 21 13
(3) Effet retrait d'activité 58 12 -70 -47 8 5 -36 -34 -24 -23 -19
dont:  Préretraites 45 12 9 11 9 4 6 3 4 7 8
(4) Offre de travail potentielle =(1)+(2)+(3) | 183 108 37 37 51 58 21 16 12 25 10
(5) Emploi total 139 -29 -15 117 -28 -1 -13 -1 32 84 100
dont : Emploi salarié EB-EP 23 -53 5 62 -48 -5 3 2 33 29 33
Emploi non marchand aidé -13 -102 -90 -28 -47 -55 -58 -32 -43 15 33
(6) Contingent 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(7) Chémeurs BIT 163 190 5 -118 134 56 5 -1 19 -137 -90
(8) Population active observée 301 161 -10 -2 106 55 -8 -2 51 -52 10
(9) Défaut de bouclage = (8)-(4) 118 52 -47 -39 55 -3 -29 -18 39 -78 0
Prévision

I’année 2005, embellie interrompue seulement au
cours du mois de janvier 2005. De 7,2% a la fin dé-
cembre 2004, leur taux de chdmage a diminué pour
s’établir a 7,0% fin octobre 2005. L’ effet du disposi-
tif de départ a la retraite pour carriere longue, débuté
en 2004 et toujours vigoureux en 2005, peut expli-
quer en partie cette amélioration.

La classe d’age des chomeurs 4gés de 25 2 49 ans a
plus bénéficié que les autres de la baisse récente du
chomage, avec 27 000 chomeurs en moins au
deuxieme trimestre et 52 000 au troisieme trimestre.
Le taux de chdmage des 25-49 ans a ainsi diminué
pour s’établir a 8,8% a I’issue du mois d’octobre
2005.

Enfin, le chomage des jeunes a quant a lui poursuivi
son augmentation jusqu’a la mi-2005 pour s’établir
2 23,5% a la fin mai 2005. Plusieurs éléments peu-
vent €tre avancés pour expliquer cette hausse tou-
jours soutenue : la faiblesse de I’emploi intérimaire,
la baisse des entrées en contrat jeune en entreprise et
plus généralement la période de transition entre la
fin de certains contrats aidés et la montée en charge
des nouveaux contrats du Plan de cohésion sociale.

Labaisse du chomage chez les jeunes n’a donc com-
mencé qu’au troisieme trimestre de 2005. Avec pres
de 10 000 chomeurs de moins sur le trimestre, le
taux de chdmage des moins de 25 ans est redescendu
a 23% fin septembre 2005 et 22,9% fin octobre.

Le taux de chémage baisserait fin 2005
et début 2006, pour atteindre 9,2% en
juin 2006

La population active tendancielle ralentirait assez
sensiblement en 2005 et en 2006 : +67 000 en 2005
puis +29 000 en 2006, contre +108 000 en 2004. En
effet, la part de la classe d’age la plus active (25-49

ans) dans la population totale continue de diminuer
du fait du vieillissement de la population et de la sta-
bilisation des comportements d’activité des jeunes.
La réforme des retraites de 2003 aurait limité ce ra-
lentissement en 2005 via I’effet de la surcote qui in-
citerait une partie des personnes pouvant partir en
retraite a prolonger leur activité. Enfin, les départs
massifs en retraite de la génération « baby boom »
commenceraient leur montée en charge en 2005 et
2006, infléchissant ainsi la population active ten-
dancielle.

Apres avoir été 1égerement négatifs début 2005, les
effets de flexion® deviendraient positifs et plus
massifs sur le restant de 1’année 2005 et sur le pre-
mier semestre de 2006, en lien avec une variation a
la baisse marquée du chomage.

De plus, les dispositifs de retrait d’activité comme
les préretraites et les stages d’insertion et de forma-
tion a destination des chdmeurs ont fortement dimi-
nué en 2005, contribuant ainsi a augmenter la
population active®. D’une part, le nombre de béné-
ficiaires de stages d’insertion et de formation a bais-
sé fortement en 2005 suite a I’arrét de ces dispositifs
(-16 000 sur I’année). D’ autre part, le nombre de bé-

(2) Lorsque la conjoncture est mal orientée, et notamment
lorsque le chomage est élevé, une partie de la population re-
nonce a entrer sur le marché du travail ou préfére en sortir. A
l’opposé, lorsque la conjoncture devient favorable, un plus
grand nombre d’individus choisissent 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 ».
(3) Sile stock de bénéficiaires des dispositifs de retrait d’acti-
vité augmente, la population active tendancielle en est
diminuée d’autant.
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néficiaires des dispositifs de préretraite tels que
I’ Arpe, I’ ASFNE et le dispositif Cats® diminuerait
également (-11 000), le public éligible pour ces dis-
positifs étant de plus en plus restreint®™.

Sur le premier semestre de 2006, les effets de ces
mesures seraient plus limités : les bénéficiaires de
stages de formation sont presque tous sortis de ces
dispositifs tandis que le nombre de préretraites
continuerait sa diminution en 2006.

Mais c’est surtout la possibilité de départ anticipé en
retraite qui produit un impact sur la population ac-
tive® depuis le début de I’année 2004. Ce disposi-
tif, mis en place depuis le 1°" janvier 2004, permet
aux actifs ayant commencé a travailler jeunes et
ayant eu des carrieres longues de partir a la retraite
avant 60 ans, sous certaines conditions. Massifs en
2004 (90 000 personnes), les départs seraient encore
nombreux en 2005 : 75 000 bénéficiaires supplé-
mentaires quitteraient la population active. Le dis-
positif est de plus partiellement ouvert a la fonction

(4) Allocation de Remplacement Pour I’Emploi, Allocation
Spéciale du Fond National pour I’Emploi, Cessation d’Acti-
vité de certains Travailleurs Salariés.

(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 active attendre en 2004 ? » publié
dans la note de conjoncture de décembre 2003.

(7) En prévision, les évolutions de la population active sont
composées des variations de la population active tendan-
cielle, des effets de la conjoncture sur les taux d’activité
(flexion) et des effets des mesures de retraits d’activité sur la
population active (stages, préretraites, retraites anticipées).

publique depuis le 1¢" janvier 2005. Les départs se
poursuivraient a un rythme relativement soutenu en
2006. Ainsi, le nombre d’actifs serait réduit de
17 000 personnes en raison de ce dispositif sur le
premier semestre de 2006.

Au total, I’accroissement de 1’offre de travail” se
ralentirait : +37 000 personnes en 2005 et +10 000
sur le premier semestre de 2006. Parallelement,
I’emploi total progresserait au cours de I’année
2005 (+117 000, cf. fiche « emploi »), sous I’effet de
créations d’emplois en reprise dans le secteur mar-
chand et tres vigoureuses dans le secteur non mar-
chand. Ainsi, le taux de chdmage au sens du BIT,
apres s’ €tre affiché 29,7% ala fin du mois d’octobre
2005, diminuerait a 9,5% en fin d’année 2005. Sur
le premier semestre de 2006, la hausse de I’emploi
total s’accélererait, avec 100 000 emplois en plus.
Ainsi, le taux de chomage continuerait de décroitre
pour atteindre 9,3% a I’issue du premier trimestre de
2006 et 9,2% fin juin 2006. m
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ENCADRE : COMMENT INTERPRETER LA BAISSE DU CHOMAGE OBSERVEE
AU TROISIEME TRIMESTRE DE 2005 ?

Entre fin juin et fin septembre 2005, le chdmage au sens
du BIT a baissé de 69 000 personnes. Au cours de la
méme période, les secteurs concurrentiels n’auraient
créé que 9 000 emplois salariés (selon les premieres esti-
mations). Ces créations d’emplois seraient ainsi loin de
pouvoir expliquer a elles seules la baisse du chémage.

La confrontation de ces deux chiffres se traduit par un pa-
radoxe apparent, qu’il convient néanmoins ici de
relativiser du fait d’'une information encore imparfaite sur
I'état du marché du travail a 'automne 2005. D’une part,
l'information statistique disponible sur I'emploi au troi-
sieme trimestre n’est que partielle, puisqu’elle ne couvre
pas les plus petits établissements et que les estimations
d’emploi non salarié et d’emploi dans les secteurs non
concurrentiels (agriculture, éducation, santé, associa-
tions et administrations) ne sont pas encore disponibles.
D’autre part, seules les évolutions de la série de deman-
deurs d’emploi en fin de mois (DEFM) inscrits a TANPE
sont connues pour l'instant. La série mensuelle de ché-
mage est donc provisoire, puisque calculée uniquement
d’apres ces DEFM (cf. infra). Elle pourra étre révisée en
février 2006, lorsque seront connus les résultats pour
2005 de I'enquéte emploi, seule source statistique per-
mettant de connaitre le nombre de chdmeurs au sens du
Bureau International du Travail (BIT).

Cet encadré examine les différentes explications de la
baisse du chémage que I'on peut avancer a ce stade.

1) Une reprise plus nette de I’emploi ?

Le début de 'année 2005 a été marqué par une reprise de
’emploi salarié dans les secteurs concurrentiels, avec
42 000 nouveaux emplois sur les trois premiers trimes-
tres. Néanmoins, les créations d’emplois dans ces
secteurs restentinférieures a la baisse du chémage, etne
peuvent donc pas I'expliquer a elles seules. Les estima-
tions provisoires pour le troisieme trimestre font ainsi état
de 9 000 créations d’emplois, a comparer a la baisse de
69 000 chémeurs BIT sur la méme période.

Ces estimations provisoires sont obtenues a partir de
I'enquéte Acemo, qui ne couvre que le champ des établis-
sements de 10 salariés et plus(!). Elles ne permettent
donc pas de rendre compte d’une évolution de I'emploi
différenciée dans les trés petites entreprises, qui a pu bé-
néficier de la mise en place du CNE. Notons néanmoins
que des créations d’emplois dues a cette mise en place

(1) Les évolutions d’emploi dans les entreprises de 10 salariés et
plus sont étalonnées pour étre représentatives de 'ensemble des
entreprises. Cela revient a extrapoler les évolutions d’emploi dans
les trés petites entreprises a partir des évolutions observées dans
les entreprises de 10 salariés et plus.

(2) Cf. « Tableau de bord des politiques de I’'emploi », Dares.

(3) Les statistiques sur les flux de main-d’ceuvre (entrées et sorties
de 'emploi) au troisieme trimestre 2005 seront publiés au prin-
temps 2006.

seraient partiellement prises en compte, puisque
'enquéte couvre le champ des entreprises de 10 a 20 sa-
lariés.

Malgré la montée en charge des différents dispositifs du
Plan de cohésion sociale, les recrutements sur les nou-
veaux contrats aidés dans le secteur non marchand ne
semblent pas non plus pouvoir expliquer la baisse du cho-
mage observée. La hausse des nouveaux contrats ne
parvient pas a compenser la baisse des anciens : le
nombre de salariés en Contrat d’Accompagnement dans
’Emploi (CAE) ou en contrat d’avenir augmente ainsi de
42 000 personnes au cours du troisieme trimestre 2005,
soit moins que la baisse du nombre d’emplois jeunes, de
Contrats Emploi Consolidé (CEC) et de Contrats Emploi
Solidarité, qui s’est élevée a 66 000 personnes(@) . Au to-
tal, entre la fin juin et la fin septembre, le nombre de
personnes en contrat aidé dans les secteurs non mar-
chands diminue de 23 500.

Les estimations d’emploi ne sont pas encore disponibles
pour certains secteurs : agriculture, éducation, santé, as-
sociations et administrations, ainsi que pour les
non-salariés. On ne peut donc pas a priori écarter l'idée
que ces secteurs auraient créé beaucoup d’emplois.

2) Des sorties d’activité plus nombreuses ?

Une diminution du chémage ne correspond pas néces-
sairement a des reprises d’emploi plus nombreuses. Elle
pourrait également s’expliquer par une hausse des sor-
ties vers I'inactivité. |l s’agit généralement de sorties en fin
de vie active (retraite ou préretraite) ou de sorties vers la
formation.

Lhypothése d’une augmentation des sorties directes des
chémeurs vers linactivité est difficilement compatible
avec la structure par sexe et age de la baisse observée du
chémage. C’est en effet parmiles hommes de 25 a 49 ans
que cette baisse est la plus forte (-4,7% entre fin mai et fin
septembre), c’est-a-dire la classe d’age pour laquelle les
effets de flexion sont a prioriles plus faibles.

En revanche, un mécanisme indirect est possible, avec
une hausse des sorties vers l'inactivité des seniors en
emploi et un remplacement de ces nouveaux retraités par
des chémeurs. Dans ce cadre, une baisse du chdémage
sans augmentation de I'emploi salarié est envisageable,
puisqu’il s’agit de remplacements et non de créations
d’emplois. On devrait alors observer une hausse de la ro-
tation de la main-d’ceuvre correspondante a ces
remplacements(®) .

Larrivée a I'age de la retraite des premieres générations
du « baby-boom » implique effectivement une augmenta-
tion des sorties d’activité. Néanmoins, cet effet
démographique ne semble pas d’ampleur suffisante pour
expliquer completement la baisse du chémage. La popu-
lation active resterait en effet croissante, d’environ15 000
personnes, au troisieme trimestre (cf. tableau 2 « bou-
clage de la population active »). Cette estimation
correspond a une prévision faite a partir de la démo-
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graphie des actifs, sous I'hypothése de comportements
d’activité globalement stables par rapport aux années
précédentes et en utilisant I'information disponible a
Iheure actuelle sur les départs en retraite anticipée(®) .

Par ailleurs, I'évolution du nombre de stages offerts aux
demandeurs d’emploi ne permet pas d’expliquer une
baisse du chdmage qui serait liée a des entrées plus
nombreuses dans ces stages. Dans le cadre du Plan de
cohésion sociale, les stages de type SIFE ou « stage
d’acces a l‘entreprise » ont été arrétés, des actions de for-
mation plus présentes au sein des contrats aidés devant
étre mises en place pour les remplacer. En conséquence,
le nombre de demandeurs d’emplois suivant ces stages a
poursuivi sa diminution, pour s’annuler pratiquement a la
fin septembre 2005.

3) Une modification de la gestion administrative
ou du comportement d’inscription des chomeurs
a ’ANPE ?

Les séries mensuelles de chdbmage sont obtenues grace
aux statistiques sur les demandeurs d’emplois en fin de
mois inscrits a ’ANPE. La baisse observée depuis le mois
de juin pourrait donc également s’expliquer par une
baisse du nombre de ces demandeurs d’emplois inscrits,
qui ne correspondrait pas a une baisse de méme ampleur
du chémage au sens du BIT.

Rappelons en effet que la série officielle de chémage cor-
respond a la définition du BIT. Cette définition assure une
stabilité dans le temps des concepts et la possibilité de
comparaisons internationales. Elle correspond a trois cri-
teres : est considérée comme chémeur « au sens du BIT »
une personne qui est sans emploi, qui en cherche active-
ment un, et qui est disponible pour travailler
immédiatement. La mesure du chémage au sens du BIT
n’est possible que grace a 'enquéte emploi, effectuée par

(4) La CNAV suit chaque mois le nombre d’attributions de retraites
anticipées. A partir d’estimations du délai entre la date d’attribution
et le départ réel en retraite anticipée et d’une hypothese sur le
nombre d’actifs parmi les bénéficiaires de cette mesure, on estime
qu’ily aurait eu environ 25 000 sorties d’activité dues a des départs
en retraite anticipée au troisiéme trimestre 2005. Cette estimation
correspond a un effet brut : I'effet net sur le total des sorties d’acti-
vité est plus faible, puisque ces départs en retraite sont déja
comptés dans le scénario tendanciel, avec quelques années de
décalage.

I'Insee, dont les questions permettent spécifiquement de
tester si ces trois criteres sont satisfaits. Cependant, I'en-
quéte emploi ne fournit une estimation suffisamment
robuste du nombre de chémeurs qu’en moyenne sur une
année, disponible deux mois apres la fin de cette année.

Avant que cette estimation soit disponible, et afin de dis-
poser d’estimations mensuelles du chdmage, on utilise
donc les statistiques des inscrits & '’ANPE, en faisant I'hy-
pothése que le nombre de chémeurs au sens du BIT
évolue globalement de la méme facon que celui des de-
mandeurs d’emploi en fin de mois (DEFM) en catégorie 1,
2 et 3, hors activité réduite. Une telle hypothése est jus-
tifiée par le fait que ces catégories sont les plus proches,
d’un point de vue conceptuel, de la définition du chdmage
par le BIT. Dans la période récente, cette hypothese a été
généralement vérifiée.

Néanmoins, une modification de la gestion administrative
des demandeurs d’emploi par TANPE ou du comporte-
ment d’inscription des chémeurs a ’ANPE pourrait
entrainer des divergences entre I'évolution du chémage
et celle des DEFM. Lorsque les résultats de I'enquéte
emploi de 2005 seront connus, c’est-a-dire en février
2006, il devrait étre possible d'apprécier ces hypothé -
ses. W
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Salaires

En 2005, le salaire moyen par téte (SMPT) du sec- La légere accélération du SMPT
teur concurrentiel non agricole augmenterait de entre 2004 et 2005 s’expliquerait par

2,7%, progressant légerement plus vite qu’en 2004 I’infléchissement du chémage
(+2,6%). Dans un contexte de baisse graduelle du

chomage au second semestre, le salaire de base au-
rait été plus dynamique en 2005 qu’en 2004. En ter-
mes réels” le SMPT croitrait de 1,5% en 2005 apres

1.1% en 2004, Au second semestre de 2005, le SMPT aurait pro-

gressé plus rapidement qu’au premier semestre
(+1,5% apres +1,3%). Cette accélération résulterait
tout d’abord de la diminution graduelle du taux de
chdmage, qui crée un climat plus favorable aux sala-
riés lors des négociations. Par ailleurs, les minima
salariaux ont été fortement revalorisés au 1¢ juillet
2005. De plus, la progression du SMPT serait
confortée par une croissance économique plus ro-
buste au second semestre de 2005 : avec une activité
plus dynamique, les primes progressent plus rapide-
ment, le recours au temps partiel est moins fréquent
et ’augmentation du nombre d’heures supplémen-
taires plus importante.

Au deuxieme trimestre de 2006, I’évolution du
SMPT du secteur concurrentiel non agricole serait
de +2,9% en glissement annuel. En euro constants,
le SMPT progresserait de 1,9% en glissement annuel
au deuxieme trimestre.

Le SMPT des administrations publiques croitrait
quant a lui de 2,4% en moyenne annuelle en 2005,
soutenu notamment par des mesures générales de
revalorisations de 0,9% en moyenne annuelle (soit
+1,8% en glissement annuel). Du fait de ces mesu-
res, l'acquis de croissance du point fonction pu-
blique serait de 1,0% pour 2006.

Sur I’ensemble de I’année, le SMPT, qui integre a la
(1) Le déflateur est ici indice des prix de la consommation fois I’évolution du salaire de base et ces différents
des ménages (comptes nationaux). , effets®® progresserait légerement plus en 2005
(2) Le SMPT intégre aussi les effets dits de « structure » qui qu'en 2004 (+2,7% en 2005 apres +2,6% en 2004).
traduisent les modifications de la structure des qualifications > .

de la population salariée. Ils découlent notamment des pro- En termes réels, le SMPT augmenterait de 1,5% en
motions des salariés et des mouvements d’entrée et de sortie. 2005 aprés 1,1% en 2004.

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

(évolution en %)

Glissements trimestriels Moyennes annuelles
Données non CVS (en fin de mois
( ) 2005 2006 2004 | 2005 | 2006
1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 2°T.
Salaire moyen par téte (SMPT)
- dans le secteur marchand non agri- 2,2
e (SMNA)}% 09 03 0,8 07 1,0 0.4 2,6 27 | oauis
- dans |es administrations publiques R R _ _ _ _ _
(APU) (g 2,3 2,4
Prix de la consommation des ménages 0,7
(comptes nationaux) 0.1 04 ol i i e 1.5 1.2 acquis
. 1,5
SMPT réel (SMNA) 0,8 0,0 0,4 0,6 0,9 0,1 1.1 1.5 acquis
SMPT réel (APU) - - - - 0,8 1,2 -

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 intéegre 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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EVOLUTION DU SMPT* DU SECTEUR CONCURRENTIEL NON AGRICOLE,
DU SALAIRE A STRUCTURE CONSTANTE ET DU PIB

lissement annuel. en %. cvs 30

3,1
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\

23
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05
<-- salaire moyen par téte  m—

<-- salaire a structure constante
produit intérieur brut -->  =xxxeeses

2003 2004 2005 2006

* : salaire moyen par téte prévision au-dela du pointillé

Lamélioration du marché du travail
soutiendrait la progression du salaire
moyen par téte au premier semestre
2006

Mi-2006, I’évolution du salaire de base en glisse-
ment annuel devrait étre quasiment identique a celle
observée fin 2005, les effets du ralentissement de
I’inflation étant compensés par la poursuite de 1’a-
mélioration du marché du travail.

L’activité économique, plus dynamique au premier
semestre 2006 que I’année précédente, favoriserait
I’octroi de primes et le basculement de temps par-
tiels en temps complets.

Au total, le salaire moyen par téte augmenterait de
2,9% en glissement annuel au deuxi¢me trimestre
de 2006 (apres +2,8% au quatrieme trimestre de
2005), soit 1,9% en termes réels (apres +1,7% au
quatrieme trimestre de 2005).

Dans la fonction publique, des gains
salariaux en moyenne annuelle assurés
en 2006 par les effets reports des
mesures générales de 2005

Apres une année 2004 de faible attribution de mesu-
res générales (+0,5%), I’année 2005 a été marquée
par des revalorisations du point fonction publique :
+1,8% en glissement annuel et +0,9% en moyenne
annuelle. Par ailleurs, la grille des catégories C a été
modifiée le 1°" octobre 2005 (fusion des échelles E2
et E3). Enfin, une prime exceptionnelle de 1,2% du
traitement indiciaire brut a été attribuée le 1 juillet
2005 aux agents occupant le dernier échelon de leur
grade depuis 3 ans.

Dans ce contexte, le SMPT des administrations pu-
bliques progresserait de 2,4% en 2005, soit 1,2% en
termes réels.

Actuellement, aucune revalorisation du point fonc-
tion publique n’est prévue pour le premier semestre
2006. Cependant, les mesures générales intervenues
en 2005 induisent un acquis de 1,0% en moyenne
sur 2006. Par ailleurs, les mesures catégorielles ins-
crites en loi de finance initiale 2006 seraient d’un
montant tres proche de celui de 2005. m
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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

variations trimestrielles, en %

28 emploi salarié Emm— | 25
salaire moyen par téte ——1 !
20 masse salariale i 20
1
i
15 i 15
i
i
1,0 ! 1,0
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2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006

prévision au-dela du pointillé

88

Note de conjoncture



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

contrib. au glissement sem., en points
T

gli 1t semestriel, en %

revenus d'activité --
prestations --

prélevements obligatoires --
autres revenus et transferts --
prix --

<-- pouvoir d'achat du RDB

VVVVV

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

prévision au-dela du pointillé

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
AUX PRIX DE 2000

ts annuels, en %

consommation des ménages s

produits manufacturés
EERIED =t
M °

05 06

94 95 9% 97 9 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

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
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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

annuel, en %, aux prix de 2000

FBCF des ENF s
valeur ajoutée des ENF
10 10

8 8
6 6
4 4
2 V 2

M\ —
0 0

/ V f

2 2
4 -4

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

prévision au-dela du pointillé

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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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.
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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 ~ =———

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

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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2 m 105
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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
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PERSPECTIVES GENERALES D'ACTIVITE
DANS LE COMMERCE
25 soldes d'opinion CVS centrés réduits 25
' commerce de gros  mmmm— '
commerce de détail
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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