Revenus des ménages

En 2005, le revenu disponible brut des ménages a
augmenté de 3,0% (apres 3,1% en 2004). La crois-
sance des revenus d’activité a été soutenue par le dy-
namisme de la masse salariale, dans un contexte de
croissance de ’emploi, et ce malgré ’infléchisse-
ment de [’excédent brut d’exploitation (EBE) des en-
trepreneurs individuels et I’accélération des impots
versés par les ménages en lien avec le relevement de
taux et ’élargissement de I’assiette de la CSG. Au
total, compte tenu de la décélération des prix, le
pouvoir d’achat a augmenté de 1,8% (contre 1,6%
en 2004).

Au premier semestre de 2006, le revenu disponible
brut augmenterait de 1,6% (en glissement), porté
par le dynamisme des revenus d’activité. Les impots
versés par les ménages et les prestations recues pro-
gresseraient moins vite, tandis que les dividendes
accéléreraient. La croissance du pouvoir d’achat
serait de 1,2% (en glissement semestriel).

Le dynamisme des revenus d’activité se
poursuivrait début 2006

En 2005, les revenus d’activité ont augmenté de
2,6% (apres 2,9% en 2004).

L’EBE des entrepreneurs individuels'” a marqué le
pas (-0,1% en moyenne annuelle en 2005), en lien
avec la baisse de valeur ajoutée de 1’agriculture de
10% en 2005. Cette estimation de I’EBE des entre-

preneurs individuels est revue a la baisse (+1,8%
prévu en décembre) en raison de la révision de la
production agricole®.

Cependant, la masse salariale recue par les ménages
a accéléré (+3,0% apres +2,8%). Cette évolution
s’explique principalement par le secteur marchand
non agricole, dont la masse salariale a augmenté de
3,0% essentiellement sous 1’effet du dynamisme du
salaire moyen par téte (cf. graphique 1), sans crois-
sance forte de I’emploi.

Au premier semestre de 2006, 1a bonne tenue des re-
venus d’activité se confirmerait (+1,7% apres
+1,6% au second semestre de 2005), toujours
poussée par le salaire par téte dans le secteur princi-
palement marchand non agricole. Le redressement
de 'EBE des entrepreneurs individuels, déja obser-
vé sur la fin de I’année 2005, se poursuivrait début
2006. Enfin, ’EBE des ménages purs (ménages
hors entrepreneurs individuels), i.e. les loyers que
les particuliers propriétaires de logement percoivent
ou pourraient percevoir s’ils mettaient leur bien en
location, corrigés de la taxe fonciere, ralentirait tres
légerement.

(1) L’EBE des entrepreneurs individuels est le solde du
compte d’exploitation des entreprises individuelles. Il s’ agit
d’un revenu mixte puisqu’il rémunere le travail effectué par
le propriétaire de l’entreprise individuelle et éventuellement
les membres de sa famille et contient également le profit réa-
lisé en tant qu’entrepreneut.

(2) Apres une année 2004 tres bonne, la production de
l'agriculture est revenue a un niveau plus modéré en 2005.

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

MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2004 2005 2006

17s. | 29s. | 17s. | 2s. | 1s. 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Entreprises non financieres (ENF) (66%) 1,6 1,5 1,6 1,7 1,8 1,4 3,1 818} 1,7 2,8 82
dont :  Salaire moyen par téte 1,5 1,4 1,4 1,4 1,6 1,8 29 29 2,0 28 28
Entreprises financieres (5%) -0,2 0,8 1,9 1,5 1,8 3,2 0,6 3,4 4,3 0,8 2,8
Administrations publiques (24%) 1,4 0,8 1,3 1,3 1,3 3,2 2,2 2,6 2,9 2,8 23
Ménages hors El (2%) 1,2 4,3 1,7 3,8 1,1 3,7 5,6 5,6 3,5 4,7 5,8
Masse salariale brute recue par les
ménages (100%) 1,5 1,4 15 1,7 1,6 1,8 2,9 3,2 2,0 2,8 3,0
dont :  Secteurs concurrentiels non agricoles 1,4 1,3 1,6 1,6 1,8 1,4 2,7 32 1,7 26 3,0

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

Les prestations sociales progresseraient
sur un rythme plus modéré en 2006

Les prestations sociales ont augmenté sensiblement
en 2005, comme en 2004 (+4,0% les deux années).
Deux mesures contribuent a expliquer ce dyna-
misme : la mise en place de la « prestation accueil
jeune enfant » (PAJE) a soutenu le rythme de crois-
sance des prestations familiales tandis que les pres-
tations vieillesse ont augmenté fortement, en lien
avec la montée en charge des départs anticipés a la
retraite. L’adossement du régime de retraite
d’EDF-GDF au régime général s’est traduit par une
diminution en début d’année des prestations direc-
tes d’employeurs au profit des prestations de sécuri-
té sociale. Ce transfert est neutre sur le total des
prestations sociales en espéces regues par les ména-
ges.

Début 2006, les prestations sociales augmenteraient
a un rythme annuel moins soutenu. L’acquis s’éle-
verait a 2,5% a la fin du premier semestre de 2006.
En effet, avec la fin de la montée en charge des dé-
parts anticipés, les prestations vieillesse progresse-
raient moins vite. Elles resteraient néanmoins
dynamiques. Aprés un net infléchissement en 2005,

les prestations chomage continueraient de dimi-
nuer dans un contexte de poursuite de la baisse du
chomage (cf. fiche « Chomage »).

Les prélevements obligatoires
resteraient dynamiques en 2006

En 2005, les impdts versés par les ménages ont accé-
1éré sensiblement (+6,1% aprés +2,4% en 2004).
L’accélération de I’assiette de I’impot sur le revenu
I’année passée, les mesures mises en place en 2005
sur la CSG (relévement de taux et élargissement de
I’assiette, cf. fiche «Eléments du compte des admi-
nistrations publiquesy) ainsi que le dynamisme de
I’imp6t sur la fortune y ont contribué.

Début 2006, la croissance des impdts versés par les
ménages resterait vigoureuse, mais néanmoins en
retrait par rapport a I’année 2005. Le dynamisme
des revenus d’activité en 2005 et début 2006 sou-
tiendrait la croissance des impOts sur les revenus
(impot sur le revenu et CSG notamment). La taxe
d’habitation progresserait, quant a elle, sur un
rythme proche de celui de 2005. Parallelement, les
cotisations sociales salariées accéléreraient début

LES TRANSFERTS SOCIAUX RECUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2004 2005 2006
s, 2, s, o, 1S, 2003 | 2004 2005 2003 | 2004 | 2005

Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100%) 2,2 1,6 2,3 1,2 16 | 3,9 3,8 3,6 4,2 4,0 4,0
Prestations de Sécurité Sociale (70%) 2,2 1,8 3,3 1,0 1,6 4.4 41 4,4 4,6 41 5,1
Prestations de régimes privés (7%) -0,3 0,9 2,8 -0,1 1,1 4.4 0,6 2,7 5,3 3,2 3,2
Prestations directes d’employeur (14%) 2,6 2,2 -2,3 2,5 1,9 3,7 4,8 0,2 3,6 4,8 0,0
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) 3.3 -08 1.9 L 1.6 | -03 2,4 B 1.1 3.0 2
Total des préléevements sociaux 1,7 1,7 1,5 2,1 2,3 3,5 3,4 3,7 3,8 3,1 3,5
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 1,7 1,6 2,1 2,0 23 | 35 3,4 4,2 3,8 3,1 4,0
dont: Cotisations des employeurs'” (64%) 1,6 21 21 22 21| 32 38 4,4 35| 30 4,4

Cotisations des salariés (29%) 1,5 2,0 1,5 2,0 2,9 4,5 3,6 &1 4,8 3,1 3,6

Cotisations des non-salariés (7%) 32 -4,5 4,8 0,5 2,9 2,4 -1,5 52 2,1 4,3 2,1

Prévision

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

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en 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 a o = o 2003 2004 2005 2003 | 2004 | 2005
1*s. 2"s. 1s. | 2™s. | 1*s.

Revenu disponible brut (100%) 1,6 1,5 1,0 2,2 1,6 0,7 3,2 3,2 1,7 3,1 3,0

dont :

Revenus d'activité (70%) 1,6 1,2 11 1,6 1,7 2,1 2,8 2,7 2,1 2,9 2,6
Salaires bruts (60%) 1,5 1,4 1,5 1,7 1,6 1,8 2,9 32 2,0 2,8 3,0
Excédent brut d'exploitation (10%)
des entrepreneurs individuels 22 0,1 1,1 1,1 24 3.7 21 01 27 35 0,1

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

Revenus de la propriété (10%) 3,6 1,7 0,7 1,9 2,0 -5,6 54 2,6 -7,0 3,5 2,7

Prélévements sociaux et fiscaux (-23%) 2,1 1,4 4,6 -0,3 3,0 8,1 3,5 4,3 3,7 2,8 49
Cotisations des salariés (-8%) 1,5 2,0 1,5 2,0 2,9 4,5 3,6 S5 4,8 3,1 3,6
Cotisations des non-salariés (-2%) 32 -4,5 4,8 0,5 2,9 2,4 -1,5 52 2,1 4,3 2,1
Impéts sur le revenu et le patrimoine _

(y compris CSG et CRDS) (-13%) 22 1,8 6,5 1,6 31 11,2 4,1 4,7 3,3 24 6,1
Revenus hors impdts 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,9 3,3 3,4 1,9 3,0 3,4
Prix de la consommation des ménages
(comptes nationaux trimestriels) 0,9 0,6 04 0,7 0.4 13 15 1,1 1,2 15 1,2
Pouvoir d'achat du RDB 0,8 0,9 0,6 1,5 1,2 -0,6 1,7 2,1 0,5 1,6 1,8

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

2006, en lien avec les hausses de taux de cotisations
(cf. encadré). Au total, I’acquis des prélevements
obligatoires serait de 2,9% a la mi-2006.

Au total, le pouvoir d’achat augmenterait
de 1,2% au premier semestre de 2006

Fin 2005, le pouvoir d’achat a accéléré nettement
(+1,5% apres +0,6% au premier semestre de 2005).
La croissance de la masse salariale a été soutenue
tout au long de I’année 2005, tandis que I’EBE des
entrepreneurs individuels s’est redressé sur le se-
cond semestre et la progression des impdts a ralenti,
en contrecoup d’une croissance particulierement
forte sur le début de I’année 2005.

POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS
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prévision au-dela du pointillé

A la fin du premier semestre de 2006, I’acquis de
croissance du revenu disponible brut s’établirait a
2,9%. Le dynamisme de la masse salariale se pour-
suivrait, et le redressement de I’EBE des entrepre-
neurs individuels se confirmerait. L’accélération
des dividendes versés par les entreprises amplifie-
rait ce mouvement. Bien que soutenue, la croissance
des prélevements obligatoires ne viendrait pas
entamer le dynamisme général des revenus. Les
prestations sociales, quant a elles, se maintien-
draient au rythme de croissance de fin 2005, moins
élevé qu’auparavant. L’acquis de croissance des
prix s’établirait a 0,8 %, ce qui se solderait par un ac-
quis de croissance de 2,1% du pouvoir d’achat des
ménages a la fin du premier semestre de 2006. m
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ENCADRE : MODIFICATIONS DE TAUX DE COTISATIONS ET DE CONTRIBUTIONS

Un rappel des évolutions des taux de cotisations et préle-
vements sociaux depuis 2005 est ici présenté ainsi que
leurs effets sur le revenu des ménages (pour les cotisa-
tions) ou sur les recettes fiscales (pour les contributions).

Les évolutions des taux des prélevements ayant
joué sur I’'année 2005

Le PLFSS comporte plusieurs dispositions concernant
les contributions et imp6ts : la contribution sociale géné-
ralisée (CSG) ainsi que la contribution additionnelle a la
contribution sociale de solidarité des sociétés (C3S) a
compter du 1€ janvier 2005.

Plus précisément, ces changements portent :

e sur les revenus d’activité des salariés, extension de
I'assiette de CSG (et de la CRDS) de 95 a 97% des
montants imposables et déduction pour frais profes-
sionnels réduite a due concurrence,

e sur les pensions de retraite et d'invalidité et les alloca-
tions de préretraites imposables, relevement du taux de
cotisation de 6,2% a 6,6%,

e sur les revenus du patrimoine et les revenus de place-
ments, relevement du taux de 7,5% a 8,2%,

e sur les produits de jeux, rehaussement du taux de
2 points de 7,5 a 9,5%, le taux majoré applicable aux
gains d'un montant supérieur a 1 500 € passantde 10 a
12 %,

e sur le chiffre d’affaire des entreprises, création d’'une
contribution additionnelle de 0,03% a la C3S.

Les modifications d’assiette et de taux de CSG ont eu un
effet direct sur les prélévements opérés sur les ménages :
Sur 'ensemble de 'année 2005, ces mesures ont contri-
bué pour 1,7 point a la croissance des imp6ts sur le
revenu versés par les ménages, soit 2,2 milliards d’euros
supplémentaires.

Par ailleurs, le taux d’assurance garantie salaire (AGS)
est passé, au 1€" avril, de 0,45% a 0,35% de la masse sa-
lariale.

Les changements de taux de cotisations depuis
le premier janvier 2006

Au 1°" janvier 2006, plusieurs changements affectent les
taux des cotisations sociales sur salaires :

e la hausse de la cotisation plafonnée d’assurance vieil-
lesse de 14,75% a 14,95%, répartie a hauteur de
0,1 point pour 'employeur (8,30%) et 0,1 point pour le
salarié (6,65%),

e lahausse de la cotisation salariée supplémentaire d’as-
surance maladie du régime local d’Alsace-Moselle de
1,7% a 1,8%,

e la hausse de la cotisation globale d’assurance ché-
mage de 0,08 point, soit un total de 6,48%. Elle est
répartie a hauteur de 0,04 point pour I'employeur
(4,04%) et 0,04 point pour le salarié (2,44%),

e le taux minimum obligatoire de la cotisation Agirc est
porté a 20,30%, soit une augmentation de 0,3 point,

e la hausse de la cotisation "accidents du travail" de
0,1 point (2,3%).

Au total, les augmentations de taux contribueraient pour
1,2 point & laugmentation des cotisations sociales des
employés au premier trimestre de 2006, I'équivalent de
270 millions d’euros, ce qui se traduirait par une contribu-
tion de 0,1 point environ a la baisse sur le revenu
disponible brut au premier trimestre 2006.

Sans effet sur le revenu disponible des ménages, le taux
de 'assurance garantie salaire (AGS) diminue au 1°" jan-
vier 2006 de 0,1 point, de 0,35% a 0,25%. m
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Consommation et investissement

des menages

A Dexception accidentelle du deuxieme trimestre
2005, la consommation des ménages a été dyna-
mique tout au long de I’année derniere, reflétant la
bonne orientation du pouvoir d’achat des revenus.
Sur ’ensemble de [’année 2005, le taux de crois-
sance de la consommation (+2,1%) est resté légere-
ment en deca de I’année 2004 (+2,3%).

La croissance des dépenses des ménages se poursui-
vrait a un rythme soutenu (entre +0,6% et +0,7%
par trimestre) au premier semestre de 20006, stimulée
par la poursuite de la hausse du pouvoir d’achat et
la baisse graduelle du taux de chémage.

L’investissement des ménages, un peu moins dyna-
mique au second semestre qu’il ne I’ avait été au pre-
mier semestre de ’année 2005, repartirait sur un
rythme soutenu jusqu’a la mi-2006.

La consommation des ménages est
restée soutenue au quatrieme trimestre
de 2005

Les dépenses de consommation des ménages ont
augmenté de 0,7% au quatrieme trimestre de 2005,
comme au troisieme trimestre. Le dynamisme de la
deuxiéme moitié de I’année 2005 reflete le rebond
du pouvoir d’achat (+1,5% en glissement sur le se-
mestre).

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
AUX PRIX DE 2000

annuels, en %

consommation des ménages s
produits manufacturés
services --------

99 00 01 02 03 04

05 06

prévision au-dela du pointillé

La consommation des ménages en alimentation, no-
tamment générale, s’est redressée tres nettement au
quatrieme trimestre, a +1,7%, apres la baisse des
deux trimestres précédents. Au contraire, la dépense
de consommation en énergie (aussi bien combusti-
bles et carburants que gaz et électricité) accuse une
baisse prononcée (-2,0%) qui peut s’expliquer par
un début de trimestre plus chaud que la normale. La
consommation des ménages en produits manufactu-
rés s’est accrue plus modérément (+0,5%), mais ce
mouvement était attendu apres un troisieme tri-
mestre en hausse un peu exceptionnelle, la baisse
sensible de la consommation en textile-cuir étant

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(en %)

Glissements trimestriels

Moyennes annuelles

2004 2005 2006
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 2004 | 2005 E(ggg
Eﬁggg;ﬁ;g}ﬂ?egeménages 07| o8| -02| 13| 06| 02| 07| 07| 07| 06| 23| 21| 20
dont :
Alimentation (16,9%) 06| 04| 10| 00| 00| -16| 07| 17| 11| 05 -04|-16| 22
Energie (7,5%) 05| 09| 07| 17| 04| -18| o00|-20| 04| 01| 1,1|-07| -15
Services (49,6%) 05| 07| 04| 10| 09| 05| 06| 08| 04| 06| 24| 30| 19

Produits manufacturés (27,0%) 1,0 1,5 -0,9 2,56

0,3 -0,1 1,8 | 05 1,1 06 | 32| 30 2,8

Dépenses individualisables

des administrations 0,4 08 | -05 0,7 | -0 0,0 1,5 | 0,2 0,3 06 | 22 | 12 1,6

Consommation effective totale 0,6 0,8 -0,2 1,2 0,4 -0,1 0,9 0,6 0,6 0,6 2,2 1,9 1,9

Investissement des ménages 0,4 1,6 0,5 0,8 0,7 1,1 04 0,5 0,8 0,9 3,1 3,1 2,3
Prévision
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compensée par le dynamisme des biens durables et
notamment de I’équipement du logement (électro-
nique et meubles). Onreleve par ailleurs que, s’ agis-
sant des biens manufacturés de santé (c’est-a-dire
essentiellement des médicaments), les dépenses des
ménages se sont stabilisées au quatrieme trimestre,
alors que dans le méme temps les dépenses indivi-
dualisables des administrations ont tres légérement
reculé.

La consommation des ménages en services a suivi
un rythme de croissance supérieur a celui de la
consommation en biens (respectivement +0,8% et
+0,5% au quatrieme trimestre). Cette évolution est
due alabonne tenue de laconsommation en services

de téléphonie.

La consommation resterait trés
dynamique jusqu’a la mi-2006

La consommation des ménages continuerait a évo-
luer sur un rythme soutenu au début de I’année
2006, reflétant la poursuite de la progression du
pouvoir d’achat des revenus des ménages sur un
rythme annualisé de 2,4%. La baisse graduelle du
chdomage y contribuerait également. Conjoncturel-
lement, cette perspective est confirmée par 1’orien-
tation a la hausse en janvier des dépenses de
consommation en produits manufacturés et des pre-
miers indicateurs concernant 1’ alimentation.

Les dépenses de consommation des ménages en ser-
vices de santé seraient en 1éger recul au premier tri-
mestre de 2006, avant de repartir a la hausse sur un

rythme plus modéré. La consommation individuali-
sable des administrations publiques en santé mar-
querait le pas.

Linvestissement des ménages
retrouverait une croissance soutenue

Au vu des dernieres mises en chantier toujours sti-
mulées par les tensions sur le marché de 1’ancien,
I’investissement logement retrouverait pour les
deux premiers trimestres de 2006 le dynamisme
dont il avait fait preuve au premier semestre de
I’année 2005. L’investissement des ménages, béné-
ficiant des premiers effets du plan Borloo et de
conditions de crédit toujours favorables, connaitrait
ainsi une accélération sur les deux premiers trimes-
tres de 2006, sur un rythme de croissance de +0,8%
puis +0,9%.

Le taux d’épargne des ménages resterait
stable autour de 15,3%, tandis que le
taux d’épargne financiere continuerait de
s’effriter

Le retour de la confiance, perceptible dans I’amélio-
ration des soldes d’opinion des ménages sur la situa-
tion économique, dans un contexte de chomage en
baisse, soutiendrait la consommation des ménages.
Le taux d’épargne des ménages se stabiliserait donc
a 15,3% au premier semestre 2006 tandis que le taux
d’épargne financiere continuerait de s’effriter en
lien avec le dynamisme de I’investissement en cons-
truction. m
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Investissement

La hausse de D'investissement des entreprises en
2005 (+3,7 %) a résulté essentiellement de celle des
dépenses en produits manufacturés (+6,2 %). Les
dépenses en construction ont accéléré modérément.
Les autres dépenses d’équipement ont, quant a elles,
peu évolué (+0,4 %).

Apres le fort rebond enregistré au second semestre
2005, notamment en produits manufacturés, l’inves-
tissement ralentirait [égerement au cours du premier
trimestre 20006. L’investissement croitrait de +0,5 %
sur cette période.

Au deuxieme trimestre 2000, les dépenses d’équipe-
ment retrouveraient un niveau de croissance moyen
en lien avec des conditions de financement toujours
favorables, une légere remontée des tensions sur
I'appareil productif et la volonté affichée d’accélé-
rer le développement des biocarburants.

En 2005, les entreprises ont augmenté
leurs dépenses d’équipement en
produits manufacturés

L’année 2005 se termine avec une progression de la
FBCF de 1 % au quatrieme trimestre. Ainsi, la for-
mation brute de capital fixe (FBCF) des entreprises
non financieres (ENF) croit de pres de quatre points
en 2005 (+3,7 % en moyenne annuelle, cf. tableau
1).

Ce sont les investissements en produits manufactu-
rés et surtout en biens d’équipement qui contribuent
ace dynamisme respectivement avec une croissance
de 6,2 % et7,1 % sur’année 2005. Les dépenses des
entreprises en construction augmentent également
mais moins fortement (+2,0%). En revanche, les au-
tres investissements effectués par les entreprises
stagnent (+0,4 % seulement). Au total, le taux d’in-
vestissement a continué a croitre en 2005, s’établis-
sant a 17,7 % en fin d’année (cf. graphique 1). 1l
reste néanmoins inférieur de prés d’un point au pic
atteint a la fin de 1’année 2000.

Les industriels se montrent prudents sur
leurs perspectives d’investissement
dans la derniére enquéte de conjoncture
sur les investissements.

L’enquéte de conjoncture sur les investissements
dans I’industrie du mois de janvier traduit un com-
portement prudent. La révision apportée par les in-
dustriels au montant de I’investissement 2006 est
légerement en deca des précédentes intervenant ha-
bituellement en début d’année. En conséquence,
I’indicateur des révisions sur les investissements(",
qui est avancé d’environ un trimestre sur les évolu-
tions de la FBCEF, prend une valeur presque nulle

(cf. graphique 2).

(1) Cf: le dossier « Prévoir l'investissement des entreprises ?
Un indicateur des révisions d’anticipations dans |’enquéte
Investissement dans ’industrie » dans la note de conjoncture
de mars 2005.

TAUX D'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
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INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES (ENF)

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

Evolutions annuelles
2005 2006 2006
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19 T. 2°T. 2004 2005 acquis
Produits manufacturés 3,3 -0,1 1,4 2,7 0,5 1,0 3,2 6,2 4,0
Batiment et travaux publics 1,3 0,1 1,3 0,1 0,4 1,0 0,2 2,0 2,0
Autres 0,0 2,4 1,6 -1,8 0,5 1,0 2,7 0,4 0,0
Ensemble des ENF 2,0 -0,6 1,4 1,0 0,5 1,0 2,4 3,7 2,5

Prévision

Ce constat doit étre tempéré par 1’évolution d’autres
indicateurs qui préfigurent a I’inverse une poursuite
de la croissance de l’investissement. Ainsi, dans
I’enquéte de conjoncture dans le commerce de gros,
les intentions de commandes en biens d’équipement
se sont stabilisées a un niveau élevé. Le solde d’ opi-
nion se situe au-dessus de sa moyenne de longue pé-
riode (cf. graphique 3). Par ailleurs, ceci est
confirmé par la forte croissance de I’indice de la
production industrielle (IPI) en biens d’équipement
depuis un an (+3,2% de novembre 2005 a janvier
2006 par rapport aux trois mémes mois de 1'année
précédente). La FBCF en biens manufacturés aug-
menterait ainsi de 0,5 % au premier trimestre 2006.

Les autres dépenses d’investissement croitraient sur
des rythmes similaires. Les investissements en
construction se consolideraient (+0,4%), conformé-
ment a la forte croissance des mises en chantier au
cours du dernier trimestre 2005. Les températures
relevées en janvier et février étant inférieures a la
moyenne, un report des constructions du premier
trimestre pourrait avoir lieu au bénéfice du
deuxieéme. Au cours des derniers mois, un léger repli
du solde relatif aux intentions de commandes en
matériel informatique ramene ces dernieres a un niveau
moyen (cf- graphique 3). Aussi, les entreprises augmen-
teraient leurs investissements en service de 0,5 %.

Au total, en contrecoup du quatrieme trimestre
2005, la FBCF des ENF connaitrait une évolution
moins favorable au cours du premier trimestre 2006
avec une croissance de 0,5 %.

Des conditions de financement toujours
favorables et une légére remontée des
tensions sur I’'appareil productif
conduiraient les investissements a un
rythme de croissance de 1,0% au
deuxiéme trimestre 2006

Selon I’enquéte de conjoncture sur les investisse-
ments dans I’industrie du mois d’octobre, les condi-
tions globales de financement resteraient favorables
al’investissement pour 2006. Tout d’abord, le finan-
cement par la dette est particuliecrement attractif.
Dans cette enquéte, les industriels nous indiquent
que le niveau des taux d’intérét réels est tres stimu-
lant pour les projets d’investissement. De plus, le fi-
nancement par émission d’action apparaft
favorable, comme l’indique la bonne tenue des
cours boursiers depuis le début de I’année. Enfin,
I’autofinancement reste a un niveau élevé. La baisse
observée au cours du quatrieme trimestre 2005
(cf. graphique 4) est artificielle. Elle correspond a
un versement exceptionnel au cours du quatrieme
trimestre 2005 d’une partie de I'imp0t sur les socié-
tés (cf. fiche « Eléments du compte des administra-
tions publiques »).

En outre, d’apres I’enquéte de conjoncture sur 1’ac-
tivité dans 1’industrie de janvier 2006, le taux d’uti-
lisation des capacités de production (TUC) et les
goulots de production retrouvaient leurs niveaux du
début d’année 2005 : 83 % et 25 % respectivement
(cf. graphique 5).

INDICATEUR DES REVISIONS DANS L'ENQUETE
SUR LES INVESTISSEMENTS DANS L'INDUSTRIE

Wy

évolutions trimestrielles de la FBCF des ENF en valeur --> s
<-- indicateur de révisions de montant d'investissement
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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 \T 0
-15 -15
-30 -30
-45 -45

TAUX D'AUTOFINANCEMENT DES SNF* ET
TAUX REEL A 10 ANS**
110 en % 6
<--taux d'autofinancement  s—m
taux d'intérét -->

100 5
90 4
80 3
70 2

60 1

*Le taux d’autofinancement des SNF est le ratio de I’épargne des Sociétés Non
Financieres rapportée a leurs investissements.

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

(5]

TENSIONS SUR LES CAPACITES DE PRODUCTION

Enquéte trimestrielle sur 'activité dans l'industrie

5 o
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taux d'utilisation des capacités de production -->  —
<-- goulots de production
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Enfin, le souhait d’accélérer le développement des
biocarburants commencerait a avoir un impact sur
I’investissement des industriels notamment par le
biais de la création de nouvelles usines.

Ainsi, avec une hausse de 1,0 % au cours du
deuxieme trimestre 2006, 1’investissement repren-
drait un rythme de croissance proche de la moyenne
observée sur les dix dernieres années. m
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Stocks

Fin 2005, les variations de stocks déja tres dynami-
ques, ont encore augmenté. La contribution des va-
riations de stocks a la croissance a ainsi été positive
(+0,1%) au quatrieme trimestre de 2005, essentiel-
lement sous I’effet d’'une amplification du stockage
de produits manufacturés. Les principaux détermi-
nants du comportement de stockage demeurant fa-
vorables, 1’évolution des stocks resterait a des
niveaux élevés : les conditions financiéres continue-
raient d’étre accommodantes et la demande évolue-
rait encore sur un rythme soutenu au premier
semestre de 2006. En outre, dans les enquétes de
conjoncture, les stocks étant jugés globalement en
ligne avec les perspectives de production, une cor-
rection marquée du niveau des stocks industriels pa-
rait peu envisageable a court terme. Dans ces
conditions, les stocks continueraient de croitre, sans
toutefois accélérer. Les variations de stocks contri-
bueraient négativement a la croissance au premier
trimestre de 2006 (-0,1 point), puis seraient neutres
au second trimestre.

Au quatrieme trimestre de 2005,
I'accélération du stockage s’explique par
'industrie manufacturiére hors
automobile

La contribution des variations de stocks a la crois-
sance a été positive au quatrieme trimestre de 2005
(+0,1 point), apres avoir pesé sur I’activité au troi-
sieme trimestre (-0,3 point). Sur I’ensemble de
I’année 2005, la contribution des variations de
stocks a la croissance s’établit a +0,2 point (apres
+0,8 point en 2004). Cette contribution reflete un
moindre stockage de produits énergétiques et de
produits agroalimentaires, alors que le comporte-
ment de stockage de produits industriels est resté
globalement dynamique (cf. tableau I).

Au quatrieme trimestre de 2005, la 1égere accéléra-
tion du stockage s’explique essentiellement par I’in-
dustrie manufacturiere : les variations de stocks de
ce secteur contribuent en effet a elles seules pour 0,8
point a la croissance de la production manufactu-
riere, soit 0,3 point de croissance du PIB. La contri-
bution positive des variations de stocks de produits
manufacturés s’explique par un restockage de biens
intermédiaires (contribution de +0,3 point a la crois-
sance du PIB), de biens d’équipements (+0,2 point)
ainsi que de biens de consommation (+0,1). En re-
vanche, les industriels du secteur de 1’automobile

TABLEAU 1 : CONTRIBUTION DES VARIATIONS
DE STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

Ta-2005 | Afnce

Produits agricoles et agro-alimentaires -0,1 -0,1
Biens manufacturés 0,3 0,4
dont : Biens de consommation 0,1 02
Automobile -0,3 -0,2

Biens d'équipement 0,2 0,1

Biens intermédiaires 0,3 0,3
Produits énergétiques 0,0 -0,1
Autres (construction, services) 0,0 0,0
TOTAL 0,1 0,2

ont procédé a des déstockages massifs au quatrieme
trimestre de 2005 (-0,3 point). D’apres les enquétes
de conjoncture, les stocks d’automobiles sont jugés
plus lourds que ceux de I’ensemble de I’industrie
(cf. graphique I). Dans ces conditions, pour ré-
pondre a une demande en automobiles moins vigou-
reuse qu’anticipée dans les rythmes de production
passés, les chefs d’entreprise de ce secteur ont logi-
quement moins sollicité 1’ appareil productif (1a pro-
duction de la branche automobile s’est contractée de
3,7% au quatrieme trimestre) et ont préféré écouler
leurs stocks de véhicules.

OPINIONS MENSUELLES DES INDUSTRIELS SUR LES STOCKS

05 05

0,0 00

05 -0,5

2,0 2,0

industrie manufacturiére mmm—
25 automobile 25
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CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)
) ) . Moyennes
Glissements trimestriels annhuelles
2004 2005 2006 2006
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2004 | 2005 acquis

Variations de stocks'" (en Mds d’euros) 0,8 2,9 57

Contribution des stocks'" a 'évolution du PIB
(en points de PIB) 03| 06| 07

3,9 4,0 4,9 3,7 4,2 3,9 38 | 13,3 | 16,9

-0,5 0,0 02 | -0,3 0,1 | -0,1 0,0 0,8 0,2 | -0,1

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
Le stockage resterait soutenu au premier
semestre de 2006, sans toutefois
accélérer

D’apres ’enquéte de conjoncture de février, le ni-
veau des stocks" est jugé globalement en phase
avec I’état des anticipations des industriels (cf. gra-
phique 2). A I’horizon de prévision, il n’y aurait
donc pas de correction marquée des variations de
stocks par rapport a leur niveau actuel et la dyna-
mique des stocks suivrait1’évolution de ses détermi-
nants traditionnels. Pour se prémunir du risque de
rupture de stocks, synonyme de pertes de parts de
marché, les entreprises gerent les stocks de maniere
a amortir les fluctuations de la demande. Les antici-
pations de demande des chefs d’entreprise consti-
tuent donc un élément essentiel pour expliquer et
prévoir le comportement de stockage. Or, les répon-
ses des chefs d’entreprise dans les dernieres enqué-
tes suggerent une nette amélioration des
perspectives de demande, en particulier en prove-
nance de I’étranger. Au cours du premier semestre
de 2006, la demande intérieure devrait conserver un
bon rythme (contribuant pour 0,6 point a la crois-
sance par trimestre, comme au quatrieme trimestre
de 2005). Dans ces conditions, les anticipations de
demande resteraient bien orientées, continuant de
soutenir les stocks au cours du premier semestre de
2006.

En outre, les facteurs financiers qui conditionnent le
comportement de stockage demeureraient globale-
ment favorables (cf. fiche « Financement de I’éco-
nomie »). A court terme cependant, le durcissement
passé des conditions monétaires et financieres
alourdirait légerement le colit d’opportunité du
stockage, lorsque les dirigeants d’entreprises arbi-
trent entre stockage et placement en actifs finan-
ciers.

Dans ces conditions, avec des stocks de biens et ser-
vices continuant de progresser sur des rythmes dy-
namiques, la contribution a la croissance serait

(1) L'enquéte de conjoncture dans l'industrie mesure l'opi-
nion des industriels sur le niveau de leurs stocks de produits
finis. Cette notion de stocks est plus restreinte que celle uti-
lisée dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les
stocks de matieres premieres et de produits semi-finis.

d’abord négative (-0,1 point) au premier trimestre
de 2006, puis neutre au deuxieme trimestre (cf. gra-
phique 3). m

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 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 ligne continue. Au premier trimestre de 2006 (T1-2006
représente I'enquéte de février), le point trés proche de la courbe indique
que les industriels jugent leurs stocks globalement en ligne avec ['etat
actuel des perspectives de production. La position du point courant, dans
le cadran sud-est, indique que les perspectives sont favorables
(supérieures a leur moyenne) tandis que les stocks sont juger légers
(inférieurs & leur moyenne).

©

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

contribution dynamique des
anticipations de demande

o

observé puis prévy  =——

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 étalonnage décrit dans la note de conjoncture de décembre 2005.
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Production

Au quatrieme trimestre de 2005, la production de
I’ensemble des branches a progressé moins rapide-
ment qu’au trimestre précédent (+0,2% apres
+0,7%). Ce ralentissement est notamment dii au re-
pli de la production manufacturiere (-0,5%), parti-
culierement visible dans la branche automobile
(-3,7%). Le repli de la production manufacturiere
apparait surprenant au regard des signaux globale-
ment positifs délivrés par les enquétes de conjonc-
ture et ne serait que temporaire. La production
énergétique a également reculé au dernier trimestre
de 2005, principalement du fait du repli de la
consommation des ménages en produits énergéti-
ques. L’activité commerciale et la production de ser-
vices ont continué de croitre mais moins fortement
qu’au troisieme trimestre. En outre, le net recul de
I’investissement des entreprises en conseil et assis-
tance a pesé sur l’activité des services aux entrepri-
ses. En revanche, la production du secteur des
transports a conservé un rythme de croissance assez
soutenu.

D’apres les dernieres enquétes de conjoncture, le
climat des affaires est bien orienté au début de 2006
dans l'industrie manufacturiere et dans les services
marchands. Ainsi, la production manufacturiere se
redresserait, sous ’effet d’'une demande jugée plus
vigoureuse. Elle contribuerait a stimuler I’activité
dans les services marchands, qui regagnerait un peu
de vigueur. La consommation des ménages favorise-
rait encore ’activité commerciale. Celle-ci conser-

CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE ET
INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
10 glissement annuel, en % moyenne=100, écart-type=10 125

indicateur synthétique du climat des affaires -->  —mmm"
<-- |PI manufacturier

ol :

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

o

~

o

verait un rythme de croissance soutenu, de méme
que les services de transports. Enfin, la production
d’énergie augmenterait a nouveau. Au total, la pro-
duction de I’ensemble des branches serait plus dy-
namique en ce début d’année et progresserait de
0,7% puis 0,6% aux premier et deuxiéme trimestres
de 2006. En juin, ’acquis de croissance pour
’année 2006 s’éleverait alors a 1,6%.

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)
Glissements trimestriels Moyennes annuelles

2004 2005 2006 2006

1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. 2004 | 2005 | gcquis
Agroalimentaire (6,9%) 2,2 0,8 -0,1 -1,0 -1,5 -0,9 -0,3 -0,1 0,0 | 0,0 2,6 -2,9 -0,4
Produits manufacturés (22,4%) 0,3 1,6 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,2 -0,5 0,9 | 0,5 2,3 0,9 1,0
Energie (3,6%) -0,2 -1,3 1,0 0,2 2,0 -0,7 1,0 -11 09 | 0,2 23 2,0 0,5
Construction (6,0%) 0,5 0,6 0,3 0,7 0,9 0,3 0,8 0,3 06 | 09 2,7 25 2,0
Commerce (9,7%) 0,7 1,2 -0,1 1,2 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 | 0,7 2,4 2,7 2,7
Transports (4,6%) 1,3 1,0 11 -0,4 -0,1 0,5 0,7 0,7 0,7 | 0,7 4,0 1,3 2,1
Activités financieres (4,9%) 0,9 1,2 1,2 1,5 1,5 1,0 1,3 1,0 12 | 1,2 2,6 53 3,8
Autres services marchands (28,6%) 0,4 0,8 0,2 0,9 0,6 0,2 0,8 0,4 0,6 | 0,6 2,3 2,3 1,8
Services non marchands (13,3%) 0,5 0,5 0,0 0,6 0,1 0,3 0,8 0,4 0,5 | 0,5 2,1 1,5 1,7
Total 0,6 0,9 0,3 0,7 0,3 0,1 0,7 0,2 0,7 | 0,6 2,4 1,6 1,6
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Lactivité manufacturiére se redresserait
modérément au premier semestre de
2006, limitée par le recours toujours
massif aux importations...

La production manufacturiere a reculé de 0,5% au
quatrieme trimestre de 2005. Ce repli tient essentiel-
lement a une forte baisse de la production dans la
branche automobile (-3,7%), car les constructeurs
ont largement puisé dans leurs stocks pour répondre
a la demande. Hors automobile, la production ma-
nufacturiere aurait stagné. Parallelement, le repli
des exportations explique en partie les résultats mo-
destes de la branche des biens d’équipement. En re-
vanche, la production de biens intermédiaires a
continué d’augmenter.

L'évolution de I’activité industrielle au quatrieme
trimestre de 2005 apparait surprenant au regard des
signaux globalement positifs délivrés par les enqué-
tes de conjoncture. En particulier, I’indicateur syn-
thétique du climat des affaires est en hausse quasi
continue depuis le second semestre de 2005. Aussi
ce repli s’apparenterait-il a un phénomene tempo-
raire. De facon analogue, on observe fin 2005 un
écart entre les enquétes de conjoncture et I’activité
globale en Allemagne et en Italie (¢f. fiche « Con-
Joncture dans la zone euro »).

L’activité manufacturiere se redresserait début
2006 : son rythme de croissance atteindrait 0,9% au
premier trimestre. En effet, 1’orientation favorable
de la conjoncture industrielle en ce début d’année
laisse augurer une amélioration de I’activité : I’indi-
cateur synthétique du climat des affaires s’inscrit en
hausse dans I’enquéte de conjoncture de février
2006, s’établissant assez nettement au-dessus de
son niveau de long terme. En particulier, la demande
étrangere est désormais jugée vigoureuse par les
chefs d’entreprise.

... et soutiendrait la production de
services marchands

Au cours du dernier trimestre de 2005, la production
de services marchands s’est infléchie (+0,4% par
rapport au troisieme trimestre apres +0,8% au tri-
mestre précédent). Ce ralentissement de 1’activité a
touché a la fois le secteur des services aux entrepri-
ses et celui des services aux particuliers. Dans le
premier secteur, il s’explique notamment par un net
recul des investissements en activités de conseil et
assistance. Dans le second, il résulte en partie d’un
essoufflement de la consommation des ménages en
activités récréatives, culturelles et sportives. En re-
vanche, les activités immobiliéres ont continué de
croitre a un rythme soutenu.

Au second semestre de 2006, la production augmen-
terait plus vite dans I’ensemble des services mar-
chands (+0,6% aux premier et deuxieme
trimestres). En effet, d’apres les dernieres enquétes
de conjoncture, le climat des affaires reste bien

orienté en ce début d’année. En particulier, les chefs
d’entreprise interrogés en février anticipent une ac-
célération de I’activité dans les services marchands
au cours des prochains mois.

La production de services non marchands a décéléré
au quatrieme trimestre de 2005 (+0,4% apres +0,8%
au trimestre précédent), notamment sous 1’effet
d’un ralentissement des dépenses individualisables
des administrations publiques en services de santé.
Au cours du premier semestre de 2006, son rythme
de croissance se stabiliserait a 0,5 % par trimestre.

Au premier semestre de 2006, I’activité
commerciale continuerait de croitre a un
rythme assez soutenu, en lien avec les
dépenses de consommation des
ménages

Au dernier trimestre de 2005, 1’activité commer-
ciale a continué de croitre mais moins rapidement
qu’au troisieme trimestre. D’apres les réponses des
entrepreneurs a I’enquéte de conjoncture, I’activité
dans le commerce de détail se stabiliserait au début
de 2006. La situation serait moins bonne dans la
grande distribution généraliste que dans le com-
merce spécialisé. Les intentions de commandes
pour les prochains mois sont stables, mieux orien-
tées dans le commerce spécialisé que dans le com-
merce généraliste. Les perspectives générales
d’activité sont également stables et conservent leur
niveau moyen depuis plusieurs mois (cf. gra-
phique 2), augurant une croissance de laconsomma-
tion des ménages toujours soutenue au cours des
mois a venir (cf. fiche « Consommation et investisse-
ment des ménages »).

Dans le commerce de gros, les chefs d’entreprise in-
terrogés en janvier témoignent d’une conjoncture
plus favorable : leurs ventes ont progressé et leurs
intentions de commandes se maintiennent. Leur ac-
tivité bénéficie notamment de la robustesse de la
consommation des ménages. Toutefois, leur activité
a I’étranger est plus contrastée, car leurs ventes se

2]

PERSPECTIVES GENERALES D'ACTIVITE
DANS LE COMMERCE
soldes d'opinion CVS centrés réduits 25
commerce de Qros  e— '
commerce de détail
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sont tassées, en particulier pour les exportations de
biens intermédiaires. Les grossistes ne prévoient
pas de ralentissement du commerce au premier tri-
mestre de 2006. En particulier, la bonne tenue des
ventes de biens d’équipement laisse entrevoir des
investissements supplémentaires de la part des en-
treprises au cours du premier semestre (cf. fiche
« Investissement des entreprises »).

Lactivité dans la construction resterait
porteuse début 2006

Au quatrieme trimestre de 2005, I’activité du sec-
teur de la construction a poursuivi sa progression.
Sur I’ensemble de 1’année 2005, sa croissance s’é-
leve 22,5%. L’année 2006 s’oriente vers un rythme
de croissance similaire. En effet, le dynamisme de
I’activité du batiment est toujours soutenu par la de-
mande des ménages, qui bénéficient de conditions
fiscales et bancaires favorables. Ainsi, le nombre de
permis de construire délivrés ces derniers mois, no-
tamment de logements collectifs, a poursuivi sa pro-
gression (cf. graphique 3). Parallelement, les
autorisations de construire de batiments non rési-
dentiels restent orientées a la hausse. L’investisse-
ment des sociétés non financiéres se maintient dans
le batiment, mais se replie dans les travaux publics.

Ainsi, Iactivité du secteur de la construction aug-
menterait de 0,6% au premier trimestre de 2006 puis
de 0,9% au deuxieme trimestre. Les derniéres en-
quétes de conjoncture confirment la bonne santé du
secteur, tant dans le batiment, ou les niveaux des
carnets de commandes restent exceptionnels, que
dans les travaux publics. De plus, les entrepreneurs
du secteur du BTP se déclarent toujours contraints
dans leur production par 1’insuffisance de
main-d’ceuvre. L'utilisation en prévision du nouvel
indicateur de retournement dans le batiment
confirme également la robustesse de la croissance
de ce secteur (cf. dossier « Analyse de la conjonc-
ture du batiment depuis 1980 et construction d’un
indicateur de retournement »). Par ailleurs, cet hiver
plus froid que la normale pourrait conduire a des re-
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ports de chantier. Seul indice de fragilité pour les
mois a venir : les promoteurs immobiliers interrogés
en janvier laissent entrevoir un plafonnement de la
demande de logements neufs.

Les services de transports et I’énergie
seraient également bien orientés

Au quatrieme trimestre de 2005, la production d’é-
nergie s’est repliée de 1,1% principalement du fait
de la baisse de la consommation des ménages en
produits énergétiques. En moyenne annuelle, la pro-
duction a augmenté de 2,0% en 2005 par rapport a
2004. Le taux d’indépendance énergétique de la
France s’éleve a47,1% enrecul de 0,2 point par rap-
port a 2004. Au premier trimestre de 2006, la pro-
duction énergétique se redresserait, stimulée
notamment par la production manufacturiere.

Les services de transports ont été assez dynamiques
en fin d’année 2005 et devraient le rester début
2006. A cet égard, les transporteurs routiers de mar-
chandises interrogés en janvier indiquent une amé-
lioration de leurs perspectives d’activité.

Aprés un recul en 2005, la production
agricole et agroalimentaire pourrait étre
pertubée au premier semestre 2006 par
la crise de la filiere avicole

En 2005, la production de céréales a diminué de fa-
con sensible (-9,7% par rapport a 2004). Les surfa-
ces semées en céréales d’hiver pour la campagne de
2006 seraient 1égerement supérieures aux superfi-
cies récoltées en 2005. La production viticole suit la
méme tendance. En 2005, elle a baissé de 10% par
rapport a 2004 et de 3% par rapport a la production
moyenne des cinqg dernieres années. La dégradation
des cours se poursuit globalement en France, pour
toutes les catégories de vins.

Apres deux années de baisse, la production bovine a
légerement augmenté en 2005 (+1,0%). Toutefois,
la baisse de I’ offre destinée aux abattages a favorisé
la fermeté des cours ; ainsi les cours des gros bovins
ont augmenté de 8,4%. En 2006, la production bo-
vine devrait se stabiliser (+0,2%). La production
porcine a baissé de 1,1% en 2005. Cette baisse de-
vrait se poursuivre a un rythme similaire en 2006. La
production de volaille, qui décroit depuis 2002, a
poursuivi cette tendance en 2005. Du fait de 1’appa-
rition de la grippe aviaire, une forte baisse de la pro-
duction et des cours est a craindre en 2006.

Dans I'industrie agroalimentaire, la production de
viande et de lait a augmenté de 0,3% au quatrieme
trimestre et de 0,7% sur I’ensemble de 1’année 2005.
Cette augmentation se poursuivrait début 2006. m
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ENCADRE 1 : UNE PREMIERE ESTIMATION DES EFFETS ECONOMIQUES
DE LA GRIPPE AVIAIRE EN FRANCE
(CANTONNEE AUX ANIMAUX)

Contexte sanitaire

La grippe aviaire est une maladie animale liée au virus
H5N1. Dans quelques cas répertoriés par I'Organisation
mondiale de la Santé (OMS), le virus de la grippe aviaire a
pu se transmettre a ’homme par le biais des sécrétions
respiratoires des animaux infectés, leurs déjections ou
les plumes et les poussiéres souillées. A ce stade, selon
'OMS, seules les personnes qui ont des contacts étroits,
prolongés et répétés avec des animaux malades sont ex-
posées a une contamination par le virus aviaire.

Le 18 février, ce virus a été détecté en France et le 25 fé-
vrier, un élevage de dindes a été contaminé dans le
département de I'Ain. Par ailleurs, au 1" mars, 43 pays
ont imposé un embargo sur les volailles francaises.

Un « coup de bec » au commerce extérieur

D’un point de vue économique, la grippe aviaire touche la
production agro-alimentaire avicole qui représente 4,1%
de la production agricole et 2,2% de l'industrie agro-ali-
mentaire. Dans une hypothése ou le virus resterait
cantonné aux animaux, la grippe aviaire aurait essentiel-
lement un impact sur les exportations avicoles de la
France. Par ailleurs, si une chute de la consommation de
volailles est déja constatée et devrait étre d’ampleur
conséquente, I'impact sur la consommation alimentaire
globale des ménages devrait étre limité, ceux-ci se repor-
tant sur d’autres viandes telles que le porc.

En considérant 'embargo total des pays qui I'ont signifié
et en anticipant un repli de 10% des importations des au-
tres pays, les exportations avicoles se replieraient de
22% des le premier trimestre de 2006, soit une perte d’en-
viron 70 millions d’euros. Sur 'ensemble du secteur
agro-alimentaire, ceci se traduirait par un repli de 0,7%
des exportations.

Une croissance peu affectée

Concernant I'agriculture, les Comptes Nationaux Trimes-
triels disposent d’'indicateurs trimestriels de la production
a un niveau fin qui permettent notamment d’isoler la vo-
laille. Limpact de la grippe aviaire devrait étre également
trés visible sur la production de l'industrie agro-alimen-
taire, via l'indice de la production industrielle de cette
branche. Le repli devrait surtout étre enregistré au
deuxieme trimestre : dans un premier temps, les abatta-
ges de volaille ne cesseraient pas, et la chute des
demandes interne et externe se traduirait par une montée
des stocks. Dans un second temps, 'adaptation de la pro-
duction interviendrait, faisant chuter I'activité.

En termes de production, I'impact sur les exportations
avicoles se traduirait par une baisse de 0,02% de la crois-
sance du PIB du premier trimestre 2006. Selon 'ampleur

de la chute de la consommation de volailles, mais aussi
selon le degré et l'orientation de la substitution de la
consommation alimentaire, 'impact final sur le PIB pour-
rait étre plus important.

En cas de transmission de la maladie a d’autres especes
d’animaux, I'impact serait sans doute plus net, les impor-
tations agricoles pouvant alors se substituer a la
production nationale. Enfin, 'impact en cas de mutation
du virus et de contamination inter-humaine serait beau-
coup plus important et dépasse le cadre de cette
prévision.

Un léger impact inflationniste

Lanalogie avec I'épizootie d’encéphalopathie spongi-
forme bovine (ESB) de 2001 constitue un bon point de
départ pour évaluer I'effet de la grippe aviaire sur les prix
a la consommation en France.

Al'été 2001, le glissement annuel des prix de la viande de
boeuf s’établissait a 4,5%, tandis que celui « toutes vian-
des confondues » était au-dessus de 9,0%. Les
consommateurs avaient alors substitué les autres vian-
des au beeuf, augmentantla demande en volaille, agneau
et porc et accélérant donc les prix. En absence de régula-
tion, cet effet aurait été contrebalancé, en partie, par le
ralentissement des prix du beceuf. Cependant, dans le
cadre de la Politique Agricole Commune, des mesures
ont soutenu le prix du beeuf. Par ailleurs, la mise en place
de label et les efforts des éleveurs pour produire une
viande de qualité ont engendré des surcodts et limité le
ralentissement des prix. Ainsi, la contribution moyenne
sur 2001 du poste viande a linflation d’ensemble s’éta-
blissait & environ 0,4 point (cf. graphique) dont 0,3 point
peuvent étre attribués a 'ESB.

Ce mécanisme inflationniste peut étre transposé au cas
de la grippe aviaire sous I'hypothése de non-transmission
al’Homme. On assiste bien a une baisse de la consom-
mation de volaille. En outre, celle-ci est supérieure a celle
de beeuf (environ 21,4 kg par habitant en 2003, contre
14,7 kg pour le beeuf). Le poids des volailles, dans le cal-
cul de l'indice des prix a laconsommation, s’établita 0,6%
en 2006, soit un peu moins que le boeuf (0,9%), celui de la
viande étant de 4,1%.

Aussi, sous les hypotheses d’une baisse d’environ 10%
des prix de la volaille et d’'une augmentation concomi-
tante de 5% sur les autres viandes, l'effet net de
I’épidémie de grippe aviaire sur l'inflation d’ensemble se-
rait de 0,1 point a la hausse.

Cet effet, a priori de courte durée, pourrait étre plus im-
portant si les ceufs et les produits alimentaires
transformés a base de volaille étaient concernés. |
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ENCADRE 1 (SUITE) : UNE PREMIERE ESTIMATION DES EFFETS ECONOMIQUES DE LA GRIPPE AVIAIRE
EN FRANCE (CANTONNEE AUX ANIMAUX)

CONTRIBUTION DU PRIX DE LA VIANDE A L'INFLATION
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ENCADRE 2 : RETOUR SUR LA CONJONCTURE DE LINDUSTRIE AUTOMOBILE FRANGAISE

La production dans la branche automobile a baissé de
3,7% au quatrieme trimestre de 2005, aprés le recul de
3,8% observé le trimestre précédent. Sur 'ensemble de
'année 2005, la production automobile recule de 1,3%,
apres une croissance de +4,1% en 2004. Cette évolution
résulte essentiellement de mouvements de stocks et des
faibles performances a I'exportation. Si 'enquéte de
conjoncture dans l'industrie pointe une situation tres dé-
tériorée du secteur, elle ne refléte pas I'ampleur du repli
enregistré. Au niveau européen, le décrochage de la pro-
duction automobile francaise intervient quelques années
aprées celui de I'ltalie et de 'Espagne, alors que la filiere
continue sa progression en Allemagne.

Les variations de la production automobile
s’expliquent essentiellement par le profil des
stocks et des exportations depuis 2000

En terme d’équilibre ressources-emplois, les composan-
tes principales de la production(!) automobile sont la
consommation des ménages, les flux de commerce exté-
rieur et les consommations intermédiaires en
automobiles. Pourtant, les variations trimestrielles de la
production s’expliquent principalement par la dynamique
des stocks et des exportations(® (cf. graphique 7).

Ainsi, le dynamisme de la production automobile en 2004
(+4,1%) s’explique par un gonflement important des
stocks (contribution des variations de stocks de +3,0%) et
non par lademande. Le dégonflement des stocks de 2005
conduit logiquement & une forte contribution négative
(-2,6%) et a un repli de la production (-1,3%) en I'absence
de reprise des exportations.

(1) La production mentionnée ici est la production produit utilisée
dans I'équilibre ressources-emplois. Elle se distingue de la pro-
duction branche qui est nette des transferts.

(2) Compte tenu de la méthode de calcul des consommations
intermédiaires et du poids de I'autoconsommation (77%), la contri-
bution des consommations intermédiaires en automobiles n’est
pas informative.

Le diagnostic donné par I'’enquéte de
conjoncture dans I'industrie est en phase avec le
profil de la production automobile mais ne capte
pas sa volatilité

La conjoncture dégradée du secteur automobile, notam-
ment depuis deux trimestres, est confirmée par les chefs
d’entreprise a travers I'enquéte de conjoncture sur la si-
tuation et les perspectives dans l'industrie. Ainsi, selon
les industriels de la branche automobile interrogés en
janvier 2006, I'activité passée avait nettement ralenti. Pa-
rallelement, I'opinion sur les stocks de produits finis
continuait de décroitre pour s’établir a un niveau considé-
ré comme normal. Les carnets de commandes globaux
restaient jugés assez dégarnis et la demande étrangere
s’essoufflait. Les perspectives personnelles de produc-
tion pour les trois mois a venir se maintenaient pour leur
part a un niveau reflétant une activité anticipée assez
faible.

Si l'information qualitative résumée par les soldes d’opi-
nion montre une dégradation de la conjoncture dans la
branche automobile, il est intéressant d’évaluer quantita-
tivement 'ampleur de cette dégradation, en termes de
production. Pour ce faire, on relie les évolutions du taux de
croissance trimestriel de la production automobile avec
les soldes d’opinion de I'enquéte, via I'équation linéaire
suivante, dont les coefficients ont été estimés par la mé-
thode des moindres carrés ordinaires :

TCT(t) = 0,73 + 0,025 PRDPRE _2(t) + 0,035 PRDPRE _1(t)
+0,028. [PRDPAJ (f) — PRDPA_3(t - 1)]

-0,050. [STOCKS,2(t —1)-STOCKS _1(t - 1)]

avec les notations suivantes :

TCT(t) : variation trimestrielle de la production dans la
branche automobile au trimestre t.

PRDPRE _i(t) : solde d’opinion relatif a I'évolution de la
production au cours des trois prochains mois, au mois i
du trimestre t.

CONTRIBUTIONS DES STOCKS ET DES EXPORTATIONS A L'EVOLUTION DE LA PRODUCTION AUTOMOBILE
variation trimestrielle, en %

Contribution de la variation de stocks T———
Contribution des exportations === -6

Contribution des stocks et des exportations =====
Variation de la production automobile  s—

2000 2001 2002

2003 2004 2005
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PRDPA_i(t) : solde d’opinion relatif a I'évolution de la pro-
duction au cours des trois derniers mois, au mois i du
trimestre t.

STOCKS_i(t) : solde d’opinion relatif aux stocks de pro-
duits finis au mois i du trimestre t.

Lenquéte sur la situation et les perspectives dans I'in-
dustrie ne permettait pas d’anticiper un recul aussi
prononcé de la production dans la branche automobile
sur la période récente : I'étalonnage suggérait en effet
0,2% puis -0,7% aux troisieme et quatrieme trimestres de
2005, contre -3,8% puis -3,7% finalement enregistrés
dans les Comptes trimestriels. Au premier trimestre 2006,
I'étalonnage suggere que l'activité dans la branche auto-
mobile devrait poursuivre son repli (-0,7%)
(cf. graphique 2).

Disparités de la conjoncture industrielle
automobile dans la zone euro

Entre 1990 et 2005, I'Indice de la production industrielle
(IP1) de I'industrie automobile de la zone euro a augmenté
régulierement sur un rythme de 0,23% par mois, soit une

2

TAUX DE CROISSANCE DE LA PRODUCTION AUTOMOBILE

variation trimestrielle. en %

Observé s
Prévision

80 85

croissance annuelle moyenne de 2,8%. Apres une pé-
riode difficile jusqu’en 1993 (qui s’est méme traduite par
une récession en ltalie avec un recul de I'activité de 40%
en trois ans), tous les grands pays de la zone euro
(France, Allemagne, ltalie, Espagne) ont connu une aug-
mentation réguliére de I'lPI automobile (indice basé 100
en 2000) qui est passé d’environ 60 a 100 en six ans, soit
une croissance annuelle moyenne de 8,9% (cf. gra-
phique 3).

A partir de 2000, la conjoncture industrielle automobile
présente des profils tres disparates selon les pays. En ef-
fet, alors qu’en Allemagne et en France I'activité continue
sur un rythme soutenu (+60% environ au cours des dix
derniéres années), l'industrie automobile stagne en
Espagne et se replie en ltalie.

Depuis novembre 2004, I'lPl automobile frangais a décro-
ché a son tour :il perd en moyenne un point par mois alors
que I'Allemagne continue sa progression sur un rythme
néanmoins un peu ralenti. |

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE DE LA BRANCHE AUTOMOBILE DANS LA ZONE EURO
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Resultats des entreprises

Le taux de marge"’ des entreprises non financieres en
2005 a subi le décalage entre les variations des sa-
laires et de la productivité, dans un contexte de choc
pétrolier amorti. L’accélération du pouvoir d’achat
du salaire moyen par téte alors que les gains de pro-
ductivité étaient réduits explique la diminution du
taux de marge de 0,4 point en 2005.

Au premier semestre de ’année 2000, le taux de
marge augmenterait de 0,3 point, car les gains de
productivité et surtout le rétablissement du prix de la
valeur ajoutée compenseraient le dynamisme des
salaires.

Les marges des entreprises ont
légérement diminué en 2005

Sur le champ des entreprises non financieres (socié-
tés non financieres y compris entrepreneurs indivi-
duels non financiers) résidentes en France,
I’excédent brut d’exploitation a ralenti en 2005, a
+1,1% apres +3,0%. Ce ralentissement résulte de la
valeur ajoutée et des salaires : la valeur ajoutée ra-
lentit de +3,2% a +2,2% tandis que la masse sala-
riale accélere, de +2,8% a +3,2%. Par ailleurs, de
nouvelles informations concernant 1’agriculture
causent une révision a la baisse de 1’excédent brut
d’exploitation des entrepreneurs individuels pour
2005 qui contribue pour un cinquie¢me a la variation
de 2005.

(1) Le taux de marge mesure la part de la valeur ajoutée qui rému-
nere le capital. Sa variation se décompose de facon comptable
entre :
- les évolutions de la productivité (Y/L) et du ratio du prix de la va-
leur ajoutée au prix de la consommation (Pva/Pc), ces évolutions
jouant positivement. ;
- les évolutions du pouvoir d’achat du salaire moyen par téte
(SMPT/Pc) et du taux de cotisation (W/SMPT) employeur jouent
négativement.
L'équation suivante récapitule la décomposition (cf dossier de la
note de conjoncture de juin 2003) :

EBE _ w.L 1 L

m_EBE _,_ _, L w smPT P,
VA Y.Pa Y SMPT P, P,

Le niveau du taux de marge des entreprises non financiéres est
plus faible en base 2000 qu’en base 1995. Les consommations in-
termédiaires des ENF incluent dorénavant des consommations en
services d’intermédiation financiére indirectement mesurés
(SIFIM), elles sont donc revues a la hausse. Comme les codts
d’exploitation restent inchangés, la valeur ajoutée diminue. Enfin,
I'excédent brut d’exploitation varie du méme montant que la valeur
ajoutée. Par conséquent, le taux de marge baisse.

(2) Voir le dossier de la note de conjoncture de décembre 2005.

Le premier semestre de 2006 connaitrait
un retour progressif a I’équilibre du
partage des gains de productivité

Au premier semestre de I’année 2006 les salaires ra-
lentiraient dans un contexte de gains de productivité
constants, de sorte que la contribution de ces fac-
teurs se redresserait progressivement.

La reprise d’activité au premier semestre (+1,0% en
glissement semestriel) se répercuterait lentement
sur I’emploi, qui continuerait de croitre a un rythme
modéré. En contrepartie de ces gains de productivité
(0,9% en glissement semestriel), les salaires connai-
traient une croissance dynamique. Le SMPT des
ENF augmenterait en effet de 1,6% en glissement
semestriel ; comme les prix a la consommation res-
teraient contenus, le salaire réel serait dynamique.
Les cotisations sociales ne contribueraient que mar-
ginalement au changement du taux de marge (cf. en-
cadré Modifications de taux, dans la fiche « Revenu
des ménages »).

Néanmoins, I’évolution des salaires et de la produc-
tion ce semestre augurerait d’un retour a1’équilibre.

Le taux de marge augmenterait au
premier semestre, grace au
redressement du prix de la valeur
ajoutée par rapport aux prix a la
consommation

L'année 2005 est marquée par un choc pétrolier®),
aujourd’hui en grand partie amorti, dont les effets
temporels different suivant le type de prix considé-
ré. Ainsi, les prix a la consommation et les prix des
consommations intermédiaires ont accéléré a partir
du deuxiéme trimestre de 2005. Les entreprises
n’ont pas répercuté immédiatement ces hausses sur
leurs prix de vente, ce que reflete la hausse limitée
du prix de la valeur ajoutée (+0,4% aux deuxieme et
troisieéme trimestres). Ces mouvements ont concou-
ru a diminuer le taux de marge.

A I’inverse, depuis le quatrieme trimestre, et cet ef-
fet se poursuivrait au premier semestre, le prix de la
valeur ajoutée croitrait sensiblement, de +0,7%
chaque trimestre. Dans le méme temps, les prix a la
consommation (cf. fiche « Prix a la consomma-
tion ») ont connu une croissance limitée. Ces deux
éléments provoqueraient un redressement du taux
de marge au premier semestre de 2006.
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Finalement, le ratio des prix de la valeur ajoutée au
prix a la consommation contribuerait nettement a
I’augmentation du taux de marge au premier se-
mestre de 2006 ; celui-ci se redresserait en effet de
0,3 point 2 37,6%. m
DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES ENF
(en %)
it - ; Variations
Variations trimestrielles annuelles
2004 2005 2006 2006
1er T, 2 T, 3°T. 4°T. 1er T, 2eT. 3°T. 4°T. 1°'T. 2e T, 2004 2005 acquis
Taux de marge (en %) 37,8 | 38,2 | 376 | 376 | 375 | 373 | 375 | 37,3 | 37,3 | 376 | 37,8 | 37,4 | 37,6
Variation du taux de marge -0,4 0,4 -0,6 0,0 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,4 0,2
Contributions a la variation du taux de
marge
des gains de productivité 0,3 05| -02 0,3 00| -02 0,3 0,0 0,3 02 1,2 02 0,5
du pouvoir d'achat du salaire par téte -03| -00| -02| -02| -05| -01 -0,1 04| -05| -02| -08| -1,0| -1,0
du taux de cotisation employeur -0,1 -0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,0 | -00 | -0,1 -0,1 -0,0 | -0,1 0,1 -0,1
du ratio du prix de la valeur ajoutée N _ . ~
et du prix de la consommation 0,2 0,0 0,1 0,0 02 0,1 0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 02 0,7
Autres éléments -01| -01 | -02 0,0 0,1 0,0 01| -00 0,0 00| -02 0,1 0,1
Rappel
Valeur ajoutée des ENF aux prix de 2000 | 0,5 08 | -0,3 0,5 0,0 | -0,2 0,6 0,1 0,6 0,4 2,0 0,6 1,1
Emploi des ENF 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,3 0,4
Salaire moyen par téte des ENF 0,9 0,6 0,7 0,7 0,9 0,5 0,6 0,8 1,1 0,5 2,8 2,8 2,5
Prix de la consommation 0,4 0,5 0,3 0,3 0,1 0,3 0,5 0,2 0,2 0,2 1,5 1,2 0,8
Prix des consommations intermédiaires 0,6 0,8 1,1 0,6 0,2 0,6 0,8 0,5 0,4 0,3 1,9 2,3 1,6
Prix de production 0,3 0,7 0,6 0,5 0,3 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5 1,5 2,0 1,7
Prix de la valeur ajoutée 0,0 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 0,7 0,7 0,7 1,1 1,6 1,9

Prévision
Source : Insee
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