Revenus des ménages

Le revenu des ménages demeurerait bien orienté en
2006 : sa croissance s’ établirait a 4,0%, apres 3,1 %
en 2005. La poursuite de l'augmentation des revenus
d’activité et la moindre progression des impots ver-
sés par les ménages y contribueraient. Paralléle-
ment, les prestations recues par les ménages
seraient moins dynamiques tandis que [’allant des
autres composantes du revenu (loyers, revenus de la
propriété) se prolongerait au cours de I’année 2006.
Le glissement des prix diminuerait tres légérement,
ce qui se solderait par une accélération sensible du
pouvoir d’achat (+2,4% apres +1,3% en 2005).

Les revenus d’activité accéléreraient
hettement en 2006

En 2006, les revenus d’activité augmenteraient de
3,7%, apres 2,6% en 2005. D’une part, la masse sa-
lariale recue par les ménages suivrait un rythme de
croissance supérieur a celui de I’année 2005 (+3,5%
apres +3,0%). Cette accélération refleterait essen-
tiellement le maintien de la croissance de I’emploi
aux alentours du niveau atteint au quatrieme tri-
mestre de 2005 ainsi que 1’accélération du salaire
par té€te sur le champ principalement marchand non
agricole (cf. fiches « Emploi » et « Salaires ») ; la

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

masse salariale versée par les administrations publi-
ques y contribuerait également, augmentant de
2,6% en 2006 (apres +2,2% en 2005). D’ autre part,
apres avoir accusé une baisse début 2005, I’EBE des
entrepreneurs individuels) était reparti sur un
rythme plus favorable en fin d’année. Sa croissance
se maintiendrait a un niveau élevé tout au long de
I’année 2006. De fait, il s’accrofitrait ainsi de 5,1%
en moyenne sur I’année (apres +0,3% en 2005),
sous les effets conjugués du redressement de la va-
leur ajoutée dans I’agriculture et de la nette accélé-
ration de celle de la branche construction.

Les prestations augmenteraient plus
modérément en 2006

Les prestations sociales recues par les ménages aug-
menteraient de 3,5% en 2006 apres 3,9% et 4,0%
respectivement en 2005 et 2004. Ce 1éger ralentisse-
ment s’expliquerait par celui des prestations de sé-
curité sociale. Les prestations famille et vieillesse
notamment perdraient un peu de vigueur apres la
montée en charge de la prestation accueil jeune en-
fant et des départs en retraite anticipée. Toutefois,
leur croissance resterait soutenue. Parallelement, le
repli des prestations chdmage s’amplifierait en lien
avec la poursuite de la baisse graduelle du chomage
(cf. fiche « Chomage »). Par ailleurs, les rembourse-
ments de mutuelles évolueraient sur un rythme
proche de celui de I’année 2005, tandis que les pres-
tations d’assistance sociale décéléreraient 1égere-
ment.

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 REGUE PAR LES

MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2004 2005 2006
1s. | s | 178, | 2s. | 1S, | 2ms, 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Entreprises non financiéres (ENF) (66%) 2,2 1,5 1,4 2,0 2,0 1,9 3,8 3,5 3,9 3,9 3,2 3,8
dont : Salaire moyen par téte 22 1,4 1,2 1,8 1,6 1,5 3,6 3,0 3,3 3,9 2,9 32
Entreprises financiéres (5%) 0,8 1,7 1,7 1,6 2,1 2,0 2,5 3,4 4.1 22 3,3 3,9
Administrations publiques (24%) 0,7 0,6 1,5 1,2 1,3 1,4 1,4 2,7 2,8 2,2 2,2 2,6
Ménages hors El (2%) 2,9 53 2,2 3,8 1,0 1,9 8,3 6,0 2,9 7.4 7,0 3,9
Masse salariale brute recue par les
ménages (100%) 1,9 1,4 1,4 1,8 1,8 1,8 3,3 3,2 3,6 3,5 3,0 3,5
dont :  Secteurs concurrentiels non agricoles 1,9 1,4 1,6 1,9 1,9 1,8 33 35 3,8 3,4 32 3,7

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

Les impoOts versés par les ménages
seraient en moindre progression
qu’en 2005(?)

En 2006, les impdts versés par les ménages progres-
seraient d’environ 4,2% apres une croissance de
6,5% en 2005 (cf. fiche « Eléments du compte des
administrations publiques »). Les imp0ts sur les re-
venus avaient en effet accéléré en 2005 en lien avec
les hausses de taux et 1’ €largissement de 1’ assiette de
la CSG. IIs augmenteraient d’environ 3,8% en 2006

(2) Les évolutions concernant les impoéts et les revenus de la
propriété sont présentés « hors retraitement comptable de l’a-
voir fiscal ». En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d’enregistrer I’avoir fiscal comme un crédit d’impot venant
minorer ['impot sur le revenu, on consideére que cet avoir fis-
cal majore les dividendes recus par les ménages et 'on
rectifie a due concurrence 'impot sur le revenu payé. Ce trai-
tement augmente donc d’un méme montant les impots et les
revenus de la propriété. La suppression de I’avoir fiscal en
2006 induit la suppression de ce retraitement, donc un choc a
la baisse sur ces deux postes qui n’a pas de signification éco-
nomique. Ce retraitement comptable est neutre sur le revenu
des ménages. La suppression de I’avoir fiscal elle-méme n’a
qu’un effet faible sur le revenu (cf. encadré fiche « Eléments
du compte des administrations publiques »).

(apres +6,2% en 2005). Leur croissance reviendrait
sur un rythme plus en ligne avec I’évolution de leur
assiette, c’est-a-dire dynamique du fait de la bonne
tenue des revenus en 2005 et au cours de I’année
2006 et de la suppression de 1’avoir fiscal. Parallele-
ment, la croissance des autres impOts courants (taxe
d’habitation, impdt sur la fortune) se stabiliserait
sur un rythme soutenu, augmentant de 7,4% (apres
+8,6% en 2005). Enfin, les cotisations sociales
conserveraient une croissance proche de celle de
I’année précédente. Au total, les prélevements obli-
gatoires sur les ménages augmenteraient d’environ
4,2%.

Enfin, les autres composantes
soutiendraient également le revenu des
ménages

L’EBE des ménages purs, i.e. les loyers que les par-
ticuliers propriétaires de logement percoivent ou
pourraient percevoir s’ils mettaient leur bien en lo-
cation corrigés de la taxe fonciere, augmenterait de

LES TRANSFERTS SOCIAUX RECUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2004 2005 2006
17s. | 2s. | 17s. | 2s. | 1s. | 27s, 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100%) 2,3 1,6 2,3 1,1 2,1 1,7 | 3,9 3,4 3,8 4,0 3,9 3,5
Prestations de Sécurité Sociale (70%) 2,1 1,6 3,3 1,0 2,1 1,5 |38 4,3 3574 4,0 4,8 3,4
Prestations de régimes privés (7%) 1,6 1,8 0,9 1,1 2,2 23 3,4 2,0 4,5 3,3 3,4 3,0
Prestations directes d’employeur (14%) 2,5 2,1 -2,5 2,2 2,5 2,2 47 -0,3 4,8 47 |-0,3 47
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) 35 04 2.9 1.2 il 2 3.9 4.0 2.5 35 34 2.5
Total des prélevements sociaux 1,8 1,5 1,7 2,0 24 1,8 3,3 3,7 4,2 3,1 3,5 4,2
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 18 | 15 [ 23 [ 19 |24 | 1,7 |33 | 43 | 41 | 32 |41 | 41
dont :  Cotisations des employeurs” (64%) 1,7 | 1,6 | 1,8 | 20 | 22 | 1,8 |34 | 38 | 40 | 29 | 38 | 40
Cotisations des salariés (29%) 1,7 2,1 24 2,0 24 1,8 | 38 4,4 4,2 3,1 4,5 4,2
Cotisations des non-salariés (7%) 3,6 -2,5 6,9 1,4 4,0 0,5 1,0 8,4 4,5 5,8 59 4,5
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 cqmptabilité 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 - 2004 | 2005 | 2006 | 2004 | 2005 | 2006
18, | 2"7s. | 198, 2"° 8. 1s. | 2"°s.

Revenu disponible brut (100%) 2,1 1,7 1,0 2,0 2,1 2,0 3,9 3,0 4,2 4,1 3,1 4,0

dont :

Revenus d'activité (70%) 1,9 1,2 1,1 1,8 2,0 2,0 3,1 2,9 4,0 3,3 2,6 3,7
Salaires bruts (60%) 1,9 14 14 1,8 1,8 1,8 33 32 3,6 35 3,0 35
EBE des entrepreneurs individuels (10%) 1,9 -0,2 -0,7 1,6 3,3 32 1,7 1,0 6,6 22 0,3 51

Prestations sociales en especes (29%) 2,3 1,6 2,3 1,1 2,1 1,7 3,9 3,4 3,8 4,0 3,9 55

EBE des ménages purs (12%) 3,2 3,7 3,3 2,8 3,7 3,6 7,0 6,2 7.4 6,3 6,9 6,8

Revenus de la propriété (10%) 2,5 2,6 2,8 -0,2 43 |-92 5,1 2,6 -5,3 4,9 5,1 -1,4

Préléevements sociaux et fiscaux (-23%) 2,3 1,5 5,1 -0,3 3,8 2,7 3,8 4.8 1,0 3,0 5,8 1,8
Cotisations des salariés (-8%) 1,7 2,1 24 2,0 24 1,8 3,8 4,4 4,2 3,1 4,5 4,3
Cotisations des non-salariés (-2%) 36 | -25 6,9 14 4,0 0,5 1,0 8,4 4,5 58 59 4,5
Impéts sur le revenu et le patrimoine _ _ _ ~
(v compris CSG et CRDS) (-13%) 24 | 1,7 | 65 | -1,8 | 46 |58 | 42 | 45 |-1,5 | 25 |65 |-01

Revenus hors imp6ts 2,2 1,7 1,6 1,6 2,4 1,1 3,9 3,2 Bi5 3,9 3,5 85

Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux trimestriels) 0.8 08 0.9 08 08 0,7 17 1.7 1,5 16 18 1,6

Pouvoir d'achat du RDB 1,3 0,9 0,1 1,2 1,2 1,3 2,2 1,3 2,5 2,5 1,3 2,4

Prévision
NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I’année 2002.
Les chiffres indiqués sont y compris "retraitement comptable de I'avoir fiscal"
nouveau fortement (+6,8% en 2006 apres +6,9% o
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Au total, le pouvoir d’achat augmenterait
de 2,4% en 2006

Le revenu disponible brut des ménages augmente-
rait de 4,0% en 2006, apres +3,1% en 2005. Cette
accélération se décomposerait de la fagon suivante :
les revenus d’activité y contribueraient pour plus de
0,6 point et les impoOts versés par les ménages pour
environ 0,3 point. Malgré le 1éger ralentissement
des prestations sociales, les autres composantes du
revenu (notamment les loyers et les revenus de la
propriété) ne viendraient pas entamer ce dyna-
misme. Le profil infra-annuel du revenu serait néan-
moins marqué par la légere accélération des
prélevements obligatoires au début de 1’année. Les
prix décélérant légerement (+1,6% en 2006 apres
+1,8%), la progression du pouvoir d’achat accélére-
rait sensiblement pour s’établir a +2,4%, apres
+1,3% en 2005. m
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prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :
les contributions sont calculées hors "retraitement de I'avoir fiscal".
(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants.
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Consommation et investissement

des menages

Apres un troisieme trimestre 2005 particulierement
dynamique, la consommation des ménages a connu
un léger ralentissement au quatrieme trimestre, no-
tamment dans le secteur des biens. Le rebond qui a
suivi au premier trimestre de 2006 a touché aussi
bien les produits manufacturés que I’alimentation et
[’énergie, poussant la consommation des ménages a
la hausse jusqu’a atteindre +0,9%. Cette évolution
a été stimulée par la bonne orientation du pouvoir
d’achat des revenus, particuliecrement sensible
depuis la deuxieme moitié de I’année 2005.

La croissance des dépenses des ménages se poursui-
vrait a un rythme relativement soutenu au deuxieme
trimestre de 2000, stimulée par la hausse du pouvoir
d’achat et la baisse graduelle du taux de chomage.
Elle pourrait cependant s’atténuer légérement au
second semestre de 2006.

L’investissement des ménages resterait bien orienté,
progressant de maniere réguliere jusqu’a la fin de
I’année, sans toutefois atteindre les rythmes de
croissance connus en 2004 et 2005.

La consommation des ménages a été
particulierement dynamique au premier
trimestre de 2006

Sur I’année 2005, les dépenses de consommation
des ménages sont restées solides (+2,2% apres
+2,5% en 2004). Au premier semestre, les ménages
ont puisé dans leur épargne pour compenser le ra-

lentissement de leur pouvoir d’achat ; le taux d’é-
pargne a ainsi chuté de plus de un point entre le troi-
sieme trimestre de 2004 et le premier trimestre de
2005. Au second semestre, le rebond de leur revenu
a soutenu le dynamisme de la consommation. Les
dépenses de consommation des ménages ont aug-
menté de 0,9% au premier trimestre de 2006, en
contrecoup du léger ralentissement du quatrieme
trimestre de 2005 (+0,4%).

Le rebond du premier trimestre de 2006 a été géné-
ral dans le secteur des biens. La consommation des
ménages en alimentation a poursuivi son accéléra-
tion, s’établissant a +1,1% apres +0,2% et +0,6%

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
AUX PRIX DE 2000

glissements annuels, en % 8

consommation des ménages s
produits manufacturés
services -------
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prévision au-dela du pointillé

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(en %)

Glissements trimestriels

Moyennes annuelles

2004

2005 2006

1T. | 2°T. | 8°T. | 4°T. | 1°T.

2004 | 2005 | 2006

2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | BeT.

Egr?:g;ﬁatgg:edsegeménages 07 08| 00| 12 06
dont :
Alimentation (16,9%) 07| 04| 00| 03| 08
Energie (7,5%) 02| -12|-07| 1,9| 04

Services (49,6%)
Produits manufacturés (27,0%) | 1,1 1,5

05| 08| 04| 07| 05
-08 | 22| 04
Dépenses individualisables

des administrations 0.3 0.8 0.2 04 0.5
Consommation effective totale | 0,6 0,8 0,1 1,0 0,5
Investissement des ménages 0,7 | 2,1 0,8 1,2 0,7

00| 08|04 09| 07| 05| 05 | 25| 22 26

-06 | 02| 06 1,1 04| 00| 02| 00| 09 1,9
-1,6 | 0,1 |-08 1,7 07| 02| 02| 07| -02 1,4

05| 06| 06| 04| 06| 07| 06| 25| 23| 23
-0,1 1,6 | 03 1,4 17,0 06 | 07| 38| 29| 36

02| 10| 00| 06 | 07| 05| 05 | 2,1 1,8 | 2,0

00| 08|03 08| 07| 05| 05 | 24 | 20 24
13, 06 07 05| 06 | 0,7 | 06 | 40 | 4,1 2,6

Prévision
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aux troisieme et quatrieme trimestres de 2005. La
dépense de consommation en énergie s’est re-
dressée tres nettement, a +1,7% apres le creux du
quatrieme trimestre de 2005 (-0,8%) ; ce rebond
concerne surtout le gaz et 1’électricité, en lien avec
un hiver particulierement rigoureux. La consomma-
tion des ménages en produits manufacturés a elle
aussi connu une forte progression de +1,4% apres
un quatrieme trimestre en demi-teinte a +0,3%. Elle
a été tirée par le dynamisme de la consommation en
équipement du logement : meubles, appareils élec-
troménagers, mais surtout électronique. Les achats
d’automobile ont en revanche marqué le pas, en re-
trait de -0,6% mais apres la forte progression de la
fin de I'année 2005 de +1,1% au quatriecme tri-
mestre, dans un contexte de stagnation des prix en
lien avec le déstockage massif des constructeurs au-
tomobiles frangais.

Laconsommation des ménages en services a été net-
tement moins dynamique que la consommation en
biens, puisqu’elle a progressé de 0,4% au premier
trimestre de 2006. Cette évolution est due a une
moindre fréquentation des hotels et restaurants ainsi
qu’a un moindre recours aux services commerciaux
et de réparation, tandis que la consommation en ser-
vices de téléphonie s’est stabilisée (aprés un qua-
trieme trimestre en forte hausse) et que la
consommation en services de transports a stagné.
Par ailleurs, concernant les services de santé, la
consommation des ménages a fortement augmenté
au premier trimestre de 2006 (+3,1%), contraire-
ment a la consommation individualisable des admi-
nistrations publiques qui progresse sur un rythme
plus modéré (+0,3%).

La consommation resterait dynamique
au deuxieme trimestre, avec un rebond
des dépenses de services

La consommation des ménages continuerait a évo-
luer sur un rythme soutenu au deuxieme trimestre de
I’année 2006, en lien avec I’accélération du pouvoir

d’achat sur I’ensemble de I’année (cf. graphique 2).
Labaisse graduelle du chdmage y contribuerait éga-
lement. Les dépenses de consommation en produits
manufacturés étaient en outre orientées a la hausse
en avril ; par ailleurs, la consommation d’énergie
avait été dynamique en mars, laissant présager une
croissance relativement soutenue au deuxiéme tri-
mestre. La hausse de la consommation des ménages
s’établirait ainsi a +2,6% en 2006.

Linvestissement des ménages
retrouverait sa croissance de long terme

Apres deux années de fort dynamisme, et au vu des
dernieres mises en chantier, I’investissement loge-
ment ralentirait en moyenne annuelle en 2006 pour
retrouver un rythme de croissance plus proche de sa
moyenne historique. Il serait en outre pénalisé par
des conditions de crédit un peu moins favorables
suite aux récentes hausses des taux directeurs de la
Banque Centrale Européenne. L’investissement des
ménages continuerait cependant de bénéficier des
effets des divers dispositifs de soutien (dispositif de
Robien, plan Borloo, prét a taux z€ro) et resterait
bien orienté (+2,6% en 2000, apres +4,1% 1’année
précédente).

Le taux d’épargne des ménages resterait
proche de son niveau actuel

Au premier trimestre de 20006, le taux d’épargne se
situait a un niveau de 14,8%, du fait du tres fort dy-
namisme de la consommation. Devant 1’améliora-
tion graduelle de la situation sur le marché de
I’emploi, les ménages ne ressentiraient pas le besoin
de reconstituer leur épargne, qui oscillerait ainsi au-
tour de son niveau actuel tout au long de I’année
2006.m

CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES A LA CONSOMMATION DES MENAGES

variations annuelles, en %

) /\ —

/1

RDB ——1

taux de chomage -

flux de crédit ——1

erreur / cale = 3

consommation des ménages  me—

- \/

1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006

prévision au-dela du pointillé

Juin 2006

103



ENCADRE : LIMPACT DES CREDITS DE TRESORERIE SUR LEVOLUTION DE LA CONSOMMATION
DES MENAGES EN FRANCE ET AU ROYAUME-UNI

Le développement du crédit a la consommation dans les
différents pays européens est tres contrasté. Ceci tient a
divers facteurs : niveaux des taux d'intérét, conjonctures
économiques, environnements réglementaires ou cultu-
rels. Au regard de la situation observée dans les
principaux pays européens, I'endettement a court terme
des ménages apparait relativement faible en France, avec
un ratio entre encours de crédit a court terme et revenu
disponible net de 4,1% en 2004(1). Le Royaume-Uni se
distingue en revanche par un recours au crédit particulie-
rement important : le ratio entre encours de crédit a court
terme et revenu disponible net y a atteint 24,3% en 2004
(cf. graphique A). De plus, ce ratio a connu une forte
hausse au Royaume-Uni depuis dix ans, alors qu’il a Iége-
rement décru en France (comme en Allemagne ou en
Italie).

En introduisant une variable de crédits de trésorerie dans
les équations de consommation de la France et du
Royaume-Uni, il est possible de comparer I'impact des
évolutions de ces crédits sur la consommation dans les
deux pays.

Les équations sont présentées a la fin de cet encadré.
Pour le Royaume-Uni, nous reprenons I'équation pré-
sentée dans la note de conjoncture de mars 2006, a
laquelle nous ajoutons une variable correspondant au
rapport entre les flux de crédits de trésorerie et le revenu
disponible brut en valeur.

Nous mesurons 'impact des crédits de trésorerie sur le
taux d’épargne sur la période récente. Pour chaque pays,
nous calculons un niveau de consommation des ména-
ges par simulation dynamique sur les dix derniéres
années. Un taux d’épargne est ensuite calculé avec la
consommation des ménages simulée et leur revenu effec-
tivement observé. Nous procédons ensuite a une variante
ou le flux de crédits de trésorerie est supposé nul sur les

(1) Selon les données issues des comptes annuels d’Eurostat.

LB/

TAUX D’EPARGNE CONSTATE ET SIMULE - FRANCE

en%
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dix dernieres années. Enfin, nous comparons pour
chaque pays le taux d’épargne simulé avec un flux de cré-
dits de trésorerie nul et le taux d’épargne simulé avec le
flux de crédits de trésorerie effectivement constaté.

Pour le Royaume-Uni, le taux d’épargne simulé
correspondant a un flux de crédits de trésorerie
nul est supérieur de 2,9 points en moyenne
depuis 10 ans au taux d’épargne simulé avec le
flux de crédits effectivement observé. Pour la
France, il est supérieur de 0,8 point.

Il ne s’agit cependant pas nécessairement d’un lien cau-
sal. Cette estimation est ainsi sujette a caution, dans la
mesure ou elle correspond a un raisonnement « toutes
choses égales par ailleurs ». En particulier, on ne prend
pas en compte le fait qu’en I'absence de crédit de tréso-
rerie, les ménages pourraient affecter une part supérieure
de leur revenu a la consommation. Par ailleurs, on ne
prend pas en compte ici les effets de bouclage : une

TAUX D’EPARGNE CONSTATE ET SIMULE - ROYAUME-UNI
14 on % . 14
taux d'épargne
I8 taux d'épargne simulé

taux d'épargne simulé avec des flux de crédits de trésorerie nuls --------
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consommation plus faible, en I'absence de crédit de tré-
sorerie, devrait impliquer un revenu plus faible au niveau
national. De plus, le développement des crédits de tréso-
rerie peut faire peser un risque sur la solvabilité des
ménages et avoir un impact négatif sur I'activité écono-
mique par ce biais. Enfin, il faut noter que les séries de flux

ces différentes, ce qui ne garantit pas une totale
homogénéité de ces séries (voir la description des séries
ci-dessous). Les comptes financiers trimestriels permet-
traient probablement d’obtenir des données plus
homogénes, mais I'historique de ces séries ne remonte
qu’'a 1993.m

de crédits de trésorerie des deux pays émanent de sour-

Equation pour le Royaume-Uni :
ALCONSO =0,45+021ALCONSO_, +0,20ALY — 0,06 Alog LY 5 +0,02ALF +0,19ALPX

493 2,19 3,83 -1,40 2,00 5,98
LCONSO_, — 008 LF_, — 0,12 LPX_, — 0,76 LY.,
+028A(CR /(Y - PC)) — 032 o2 =0 =
1,79 —483| 132 CR_| /(Y_1PC )
-3,68
R> =058

oU LCONSO est le logarithme de la consommation des ménages en volume
LY est le logarithme du revenu disponible brut réel des ménages
LF est le logarithme de l'indice boursier réel
LPX est le logarithme des prix immobiliers réels
CR est le flux de crédit de trésorerie
Y est le revenu disponible brut réel des ménages
PC est l'indice de prix de la consommation des ménages

Les variables de consommation et de revenu sont issues des comptes trimestriels. Lindice boursier est I'indice Footsie.
Les prix immobiliers sont les prix Halifax. La série de crédits est fournie par la Banque d’Angleterre et correspond aux flux
nets de crédits non hypothécaires en livre sterling aux ménages. Elle est disponible en fréquence trimestrielle depuis le
deuxieme trimestre de 1987. Lestimation de I'équation part donc de cette date.

Equation pour la France :

ALCONSO =019- 0,25 ALCONSO_; +014Alog LY 5 — 012 ALCH +026A(CR /(Y - PC))
1,81 2,49 2,05 —3,68 2,79

~025| LCONSO_; +004LCH_; — 095 LY_; — 126 CR_; / (Y_,PC_;)
-2.,49 2,37 —46,4 -2,73

R> =041

ou LCONSO est le logarithme de la consommation des ménages en volume
LY est le logarithme du revenu disponible brut réel des ménages
LCH est le logarithme du taux de chémage
CR est le flux de crédit de trésorerie
Y est le revenu disponible brut réel des ménages
PC est I'indice de prix de la consommation des ménages

Les variables de consommation et de revenu sont issues des comptes trimestriels. La variable de chdmage correspond
au taux de chémage au sens du BIT. La série de crédits est fournie par la Banque de France et correspond aux flux nets de
crédits de trésorerie des établissements de crédit aux ménages. Léquation est également estimée a partir du deuxieme
trimestre de 1987. m
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Investissement

Apres une fin d’année 2005 dynamique, I’investisse-
ment des entreprises s’est globalement stabilisé au
premier trimestre de 2006 (-0,1 %). Le repli des dé-
penses en produits manufacturés (-0,8 %) a été com-
pensé par une hausse des dépenses en construction
(+1,3 %) tandis que les autres dépenses d’équipe-
ment se sont maintenues (-0,1 %).

La stabilisation de l’investissement au premier tri-
mestre de 2006 serait suivie par un rebond au cours
du trimestre suivant, comme le suggere I’évolution
des réponses des industriels interrogés en avril der-
nier dans ’enquéte sur les investissements. L’inves-
tissement croitrait de + 1,4 % sur cette période.

Au second semestre de 2000, les dépenses d’équipe-
ment retrouveraient un niveau de croissance légere-
ment inférieur. Egal a +1,1 % en rythme trimestriel,
le taux de croissance de I’'investissement bénéficie-
rait d’une activité assez dynamique et des conditions
de financement toujours favorables. Au total, I’in-
vestissement croitrait au méme rythme en 2006
qu'en 2005, soit +3,8%.

Au cours du premier trimestre de 2006,
les entreprises ont stabilisé leurs
dépenses d’équipement

Apres un second semestre de 2005 dynamique, la
Formation Brute de Capital Fixe (FBCF) des Entre-
prises Non Financieres (ENF) marque une pause au
cours du premier trimestre de 2006 avec un tres 1é-
ger repli de 0,1% (cf. tableau,).

L’investissement en produits manufacturés diminue
de 0,8% suite a la chute de la FBCF en produits auto-
mobiles (-4,4%). Cette chute correspond a un report
de I’investissement qui s’est effectué au bénéfice du

quatrieme trimestre de 2005 (+2,8%) suite a la mise
en place d’une nouvelle réglementation concernant
les véhicules de transport routier). L’investisse-
ment en construction accélere (+1,3%) sous I’im-
pulsion de I’investissement en batiment (+2,2%) au
cours du premier trimestre de 2006. Les autres types
d’investissements effectués par les entreprises sta-
gnent (-0,1%). En conséquence, le taux d’investis-
sement se maintient a 18% en début d’année 2006
(cf. graphique 1), soit seulement un demi-point en
dessous du dernier pic atteint en 2001.

Les industriels font part d’une légere
amélioration de leurs perspectives
d’investissement dans la derniére
enquéte de conjoncture sur les
investissements

Interrogés en avril dernier, les industriels confir-
ment la hausse de 5% du montant de leurs investis-
sements en valeur pour I’année 2006. Cette absence
de révision par rapport a I’enquéte de janvier reflete
un certain optimisme au regard des révisions inter-
venant habituellement en avril. En conséquence,
I’indicateur des révisions sur les investissements®,

(1) Initialement prévue en début d’année 2006, la nouvelle
réglementation rend obligatoire [’installation de chronota-
chygraphe électronique sur tous les véhicules de transport
routier de marchandises de plus de 3,5 tonnes et de transport
routier de voyageurs de plus de 9 places, conducteur com-
pris. Son application concerne finalement [’ensemble des
véhicules mis en circulation pour la premiere fois a partir du
1" mai 2006.

(2) Cf. le dossier « Prévoir I’investissement des entreprises ?
Un indicateur des révisions d’anticipations dans [’enquéte
Investissement dans ’industrie » dans la note de conjoncture
de mars 2005.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES (ENF)

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

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
2005 2006
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 2004 2005 2006
Produits manufacturés 2,0 0,6 1,7 1,5 -0,8 1,6 1,1 1,1 3,6 5,0 3,4
Batiment et travaux publics 0,1 -0,7 0,8 0,8 1,3 0,8 1,4 1,4 4,8 0,3 3,8
Autres -1,9 1,0 4,4 0,5 -0,1 1,6 0,8 0,8 4,8 4,6 4,5
Ensemble des ENF 0,5 0,4 2,2 1,1 -0,1 1,4 1,1 1,1 4,2 3,8 3,8

Prévision
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TAUX D'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

en%

19,0 19,0
18,5 18,5
18,0 r 18,0
17,5 17,5
17,0 17,0
16,5 16,5
16,0 16,0
15,5 15,5

qui est avancé d’environ un trimestre sur les évolu-
tions de la FBCF, affiche une valeur positive
(cf. graphique 2).

Ce constat est confirmé par 1’évolution d’autres in-
dicateurs. Ainsi, dans I’enquéte de conjoncture dans
le commerce de gros, les intentions de commandes
en biens d’équipement se sont stabilisées a un ni-
veau élevé depuis le début de I’année. Le solde d’o-
pinion, quoique négatif, est proche de son
maximum historique (cf. graphique 3). Par ailleurs,
I’Indice de la Production Industrielle (IPI) en biens
d’équipement croit fortement au cours des trois der-
niers mois (+4,7% en glissement annuel et +1,6% en
variation trimestrielle entre février et avril). La
FBCF en biens manufacturés augmenterait ainsi de
1,6% au deuxieme trimestre de 2006.

Les autres dépenses d’investissement hors construc-
tion croitraient sur un rythme similaire. Au cours
des derniers mois, le solde relatif aux intentions de
commandes en matériel informatique se situe
au-dessus de sa moyenne de longue période (cf. gra-
phique 3). Aussi, les entreprises reprendraient leurs
investissements en service avec une hausse de 1,6%
en contrecoup de 1’atonie observée depuis six mois.

prévision au-dela du pointillé

Enfin, les investissements en construction se conso-
lideraient (+0,8%), conformément a la croissance
des mises en chantier au cours du premier trimestre
de 2006.

Au total, apres la pause marquée au cours du pre-
mier trimestre de 2006, la FBCF des ENF connai-
trait une évolution plus favorable au cours du
deuxieme trimestre de 2006 avec une croissance de
1,4%.

A la faveur d’une activité assez
dynamique et des conditions de
financement propices, les
investissements croitraient de 1,1 %
chaque trimestre pendant le second
semestre de 2006

Les conditions globales de financement resteraient
particulierement favorables a I’investissement pour
la fin de I’année 2006. Tout d’abord, le financement
par la dette reste attractif. Malgré une Iégere hausse
observée au cours des derniers mois, le niveau des
taux d’intérét réels est stimulant pour les projets

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

en%
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évolutions trimestrielles de la FBCF des ENF en valeur —->  sm—
<—- 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 v 0

-15 -15
-30 -30
_45 -45

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

TAUX REEL A 10 ANS*, CREDITS D’INVESTISSEMENT**
ET TAUX D’AUTOFINANCEMENT DES SNF***

en%

taux d'autofinancement ——>  m—m
<~ taux d'intérét réel
<—- crédits d'investissement

93

82

7

-3 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 60

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

** Source Banque de France pour les crédits d'investissement des établissements
de crédit aux Sociétés Non Financieres

*** Le taux d’autofinancement correspond au ratio de I'épargne des Sociétés Non
Financiéres rapportée a leurs investissements.

TENSIONS SUR LES CAPACITES DE PRODUCTION

Enquéte trimestrielle sur Iactivité dans I'industrie
données cvs, en %

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

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

d’investissement (cf. graphique 4). En revanche,
I’autofinancement reste a un niveau bas. La baisse
observée depuis deux ans n’est que légerement
gommée au cours du premier trimestre de 2006. De
ce fait, les sociétés non financieres empruntent da-
vantage pour financer leurs investissements comme
en témoigne la hausse de plus de 7 % des encours au
premier trimestre de 2006 par rapport a 1’année
passée.

Par ailleurs, d’apres I’enquéte de conjoncture sur
I’activité dans I’industrie d’avril 2006, le Taux
d’Utilisation des Capacités de production (TUC) et
les goulots de production se maintiennent a un ni-
veau proche de la moyenne de long terme (cf. gra-
phique 5).

Enfin, la volonté d’accélérer le développement des
biocarburants continuerait a avoir un impact sur
I’investissement des industriels jusqu’a la fin de
I’année 2006 notamment par le biais de la construc-
tion de nouvelles usines. Aussi, en accord avec le
maintien d’une activité assez dynamique au cours
du second semestre, la FBCF des ENF croitrait au
rythme de 1,1 % au cours des troisieéme et quatrieéme
trimestres de 2006.

Sur I’ensemble de I’année 2006, la croissance de
I’investissement des ENF s’établirait a +3,8 %
comme en 2005. Elle serait toutefois marquée par
un ralentissement de I’investissement en produits
manufacturés (+3,4 % en 2006 apres +5,0 % en
2005) et une nette reprise de 1’investissement en
BTP (+3,8 % apres +0,3 %). En fin d’année, le taux
d’investissement atteindrait 18,2 %, se rapprochant
du dernier pic de I’année 2001. m
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Stocks

Sur ’ensemble de ’année 2005, les variations de
stocks sont restées dynamiques, sans toutefois accé-
lérer. Leur contribution a ainsi été neutre sur la
croissance de I’année passée. Au premier trimestre
de 2006, le mouvement d’allegement des stocks, no-
tamment celui de produits manufacturiers, a freiné
la croissance de I’activité. Ce déstockage peut étre
rapproché du ralentissement des importations ob-
servé sur ce trimestre.

Dans les trimestres a venir, I’évolution des princi-
paux déterminants du comportement de stockage se
traduirait par une reconstitution graduelle des
stocks. La demande resterait en effet ferme, sans ac-
célérer, et les conditions de financement demeure-
raient favorables. Les stocks manufacturiers se
reconstitueraient progressivement participant au
moindre déstockage puis au restockage de [’en-
semble des biens et services. Dans ces conditions,
les variations de stocks soutiendraient légerement la
croissance sur les trois derniers trimestres de
I’année 20006.

Au premier trimestre de 2006, les
variations de stocks de produits
manufacturiers ont pesé sur la
croissance

Sur I’ensemble de 1’année 2005, la contribution des
variations de stocks a 1’évolution du PIB a été neutre
(cf. tableau I). Lafiliere agricole a en effet déstocké
en 2005, apres avoir reconstitué ses stocks en 2004 a
la suite de la canicule de 2003. Ce mouvement a été
compensé par le gonflement des stocks de produits

TABLEAU 1 : CONTRIBUTION DES VARIATIONS
DE STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

manufacturés, dans un contexte de ralentissement
de la demande des ménages et des exportations en
2005.

Au premier trimestre de 2006, le déstockage de pro-
duits manufacturiers explique 1’essentiel de la con-
tribution négative (-0,7 point de PIB) des variations
de stocks de I’ensemble des biens et services. Les
stocks de produits manufacturiers ont en effet dimi-
nué d’environ 500 millions d’euro au premier tri-
mestre de 2006 alors qu’ils avaient augmenté de
2 milliards d’euro au trimestre précédent. Ce dés-
tockage peut étre rapproché du ralentissement des
importations (+1,4% au premier trimestre de 2006,
apres +3,5% au quatrieme trimestre de 2005) tradui-
sant un décalage temporaire entre ces dernieres et la
demande intérieure. A 1’exception du secteur auto-
mobile, la dynamique des variations de stocks des
secteurs de 1’industrie manufacturiere correspond a
un mouvement de déstockage (contribuant pour en-
viron -0,3 point a la croissance du PIB pour chacun
des trois secteurs de 1’industrie manufacturiere).
Dans les biens d’équipement, le déstockage observé
au premier trimestre de 2006 s’explique en partie
par la livraison a I’exportation de 60 avions par Air-
bus. A I'inverse, 1’arrét du déstockage massif d’au-
tomobiles, qui met fin a un cycle particulierement
marqué (cf. graphique I) a contribué positivement a
la croissance du PIB (+0,2 point). Le secteur de 1’ au-
tomobile, qui traverse une conjoncture difficile af-
fectée par une concurrence vive sur le marché
intérieur, ajuste sa production au profil particuliere-
ment heurté au mois le mois par une gestion active
des stocks.

La reconstitution progressive des stocks
manufacturiers participerait au
mouvement de moindre déstockage de
biens et services

T1-2006 | Anice
. L p , A
Produits agricoles et agro-alimentaires 04 04 Les 1nc!ustrlels interrogés dans 1. enquéte men;uelle
de conjoncture de mai 2006 estiment que le niveau
Biens manufacturés -06 0.4 de leurs stocks'! est proche de la normale (cf. gra-
dont : Biens de consommation -0,3 0,1
Automobile 0,2 -0,1
Biens d'équipement -0,3 0,2
Biens intermédiaires -0,3 0,1
Produits énergétiques 0,1 0,0 (1) L’enquéte de conjoncture dans l’industrie mesure [’ opi-
- - nion des industriels sur le niveau de leurs stocks de produits
Autres (construction, services) 0,0 0,0 finis. Cette notion de stocks est plus restreinte que celle uti-
TOTAL 0.7 0.0 lisée dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les

stocks de matieres premieres et de produits semi-finis.

Juin 2006

109



VARIATIONS DES STOCKS D’AUTOMOBILES
en millions d'euros

1500 1500
1000 1000
500 500

. m .

500 -500

-1000 -1000

~1500 2002 2003 2004 2005 20 0
Note de lecture :

En 2005, le stockage a ralenti nettement dans I'automobile. Il avait
fortement augmenté I'année précédente, la production frangaise s'étant
ajustée avec retard a une pénétration accrue du marché intérieur par la
concurrence étrangére. Le premier trimestre de 2006 marque l'arrét du
déstockage d’automobiles.
phique 2). Ce jugement masque cependant des dis-
parités sectorielles : si les stocks sont effectivement
jugés normaux dans le secteur des biens d’équipe-
ment, ils demeurent assez 1égers dans les secteur des
biens intermédiaires et des biens de consommation.
Les chefs d’entreprises du secteur automobile ju-
gent pour leur part que les stocks d’automobiles s’a-
lourdissent.

2]

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

15 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
-05 -0,5
-1,0 -1,0
-15 -15
-2,0 -2,0
industrie manufacturiére - m—
5 automobile 5
! 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pour mieux lisser leur production et amortir les fluc-
tuations de la demande, les industriels gerent leurs
stocks en fonction de leurs anticipations. Dans I’en-
quéte de conjoncture de mai, le niveau des stocks est
globalement en phase avec 1’état des anticipations
de production (cf. graphique 3). Dans ces condi-
tions, la dynamique des variations de stocks suivrait
I’évolution de ses déterminants traditionnels®.

Les anticipations de demande des chefs d’entrepri-
ses, élément essentiel pour prévoir le comportement
de stockage, restent bien orientées pour le deuxieme
trimestre de 2006 au vu de leurs réponses a I’en-
quéte trimestrielle d’avril. Au second semestre de
2006, la demande intérieure progresserait sur un
rythme assez soutenu, qui serait néanmoins légere-
ment en retrait par rapport a celui observé sur le pre-
mier semestre (contribuant pour 0,6 point a la
croissance par trimestre sur la seconde moitié de
I’année, apres 0,7 point au cours du premier se-
mestre). Dans ces conditions, les anticipations de
demande soutiendraient la formation des stocks. De
méme, I’accélération passée des prix de production
inciterait les industriels a reconstituer leurs stocks.

©

SOLDES D’OPINION TRIMESTRIALISES DES INDUSTRIELS
SUR LEURS STOCKS ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION

3 3
.
= L]
T2 . 2
o L]
£ 1 . S e . 1
g . UL
& N N T2-2006
2 " Su "=
g8 0 B LT 0
- . L L
73 m Som mgm
@ r L]
s . " -,
< " "
(=3 L]
3 R
82 0. -2
B
-3 -3
-3 -2 -1 0 1 2 3

soldes d'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 ordonnee) sur les perspectives de production (en abscisse)
est représentée en gras. Au deuxiéme trimestre de 2006 (T2-2006), le
point tres proche de la droite indique que les industriels jugent leurs
stocks globalement en ligne avec I'état actuel de leurs perspectives de
production.

En outre, en dépit du durcissement des conditions
monétaires, les facteurs financiers qui condition-
nent le comportement de stockage demeureraient
favorables (cf. fiche « Financement de 1’éco-
nomie »). Toutefois, a 1’horizon du second trimestre,
la hausse passée du taux d’intérét réel alourdirait 1¢-
gerement le colt d’opportunité du stockage qui ré-
sulte de I’arbitrage des dirigeants d’entreprises
entre stockage et placement en actifs financiers.

(2) Pour plus de précisions, on se reportera a l’encadré de la
note de conjoncture de décembre 2005 présentant les déter-
minants économétriques des variations de stocks.
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TABLEAU 2 : CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

Glissements trimestriels Moyennes

annuelles
2004 2005 2006
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1°T.| 2°T. | 3°T. | 4°T. |1°T.| 2°T. | 3°T. | 4°T.

2004 | 2005 | 2006

Variationsdestocks“)(en Mds d’euros) -04 | 13(29 |13 |16 |20 |05 |14 |12 |-05 |09 | 14 | 51 |55 | 0,6

Contribution des stocks'" & I'évolution du PIB
(en points de PIB) 02|04 04 |-04 )01 01 -04 02 -07|02]|03]01)03]00 |-03

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.

Dans ces conditions, les stocks de produits manu- (4 )
facturés se reconstitueraient progressivement, parti- VARIATIONS DE STOCKS
cipant au ralentissement du déstockage puis a la Comparaison simulé dynamique / observé
: : : : en milliards d’euros
reconstitution des stocks de biens et services 6 Eotiton e s s 6
- ODSErVe puis prevy s
(cf. graphique 4). Les variations de stocks soutien . g ed i ;

draient ainsi 1égerement la croissance sur les trois
derniers trimestres de I’année 2006. Au total, la
contribution des variations de stocks serait un peu
négative en 2006 (-0,3 point), rompant ainsi avec
deux années ou les stocks n’ont pas pénalisé la
croissance. m

98 99 00 01 02 03 04 05 06

prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

Les prévisions des variations de stocks (hors acquisitions nettes d’'objets
de valeur) sont calculées a partir d’'un étalonnage décrit dans la note de
conjoncture de décembre 2005.
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Production

Début 2006, la production de I’ensemble des bran-
ches s’est accélérée (+0,7% au premier trimestre
apres +0,3% au quatrieme trimestre de 2005). Cette
accélération est notamment due au rebond de la pro-
duction manufacturiere (+0,6% apres -0,4%), en
lien avec le dynamisme des exportations. L’activité
manufacturiere a ainsi retrouvé une évolution plus
en ligne avec les résultats des enquétes de conjonc-
ture, en particulier 'indicateur synthétique de cli-
mat des affaires, qui en ce début d’année a poursuivi
la hausse entamée mi-2005. La production énergé-
tique s’est aussi redressée, en raison d’une hausse
de la demande intérieure, adressée tant par les en-
treprises que par les ménages. L’ activité commer-
ciale est restée favorablement orientée, toujours
soutenue par la consommation des ménages. Les au-
tres services marchands ont progressé modérément :
les services aux entreprises se sont ralentis, notam-
ment dans les activités de conseil et assistance, tan-
dis que Uactivité dans les services aux particuliers
est restée atone. Au premier trimestre, le secteur de
la construction est resté tres dynamique, tiré a la fois
par la demande de logements neufs de la part des
ménages et la reprise de ’investissement des entre-
prises en batiments non résidentiels.

Au deuxieme trimestre de 2000, la production manu-
facturiere marquerait a nouveau le pas. En effet,
dans I’enquéte de mai, le mouvement d’amélioration
de la conjoncture industrielle observé depuis le dé-
but de I’année est interrompu, en raison surtout du
secteur automobile. Ainsi, la production manufactu-
riere progresserait de 0,3% au deuxieme trimestre
puis de 0,5% aux troisieme et quatriéme trimestres.
L’activité commerciale freinerait légérement et pro-

gressivement jusqu’a la fin de ’année, suivant le
mouvement de la consommation des ménages
(cf. fiche « Consommation et investissement des mé-
nages »). En revanche, dans les dernieres enquétes
de conjoncture dans les services, le climat des affai-
res reste bien orienté et augure une activité plus dy-
namique au cours des prochains trimestres. Dans la
construction, la production continuerait de croitre a
un rythme soutenu jusqu’a la fin de I’année. La re-
prise du logement social et du non-résidentiel com-
penserait le ralentissement de 1’investissement des
ménages.

Lactivité manufacturiére progresserait
plus modérément au cours du deuxiéme
trimestre de 2006, limitée par la situation
dégradée de la branche automobile

La production manufacturiere a progressé de 0,6%
au premier trimestre de 2006, apreés un recul de 0,4%
le trimestre précédent. Le redressement de I’ activité
industrielle s’explique en grande partie par le dyna-
misme des exportations, en particulier dans la
branche des biens d’équipement. A cet égard, dans
I’enquéte de conjoncture dans 1’industrie de mai
2006, les chefs d’entreprise de biens d’équipement
confirment la bonne tenue de leur secteur, en raison
notamment de carnets de commandes étrangers tres
bien garnis. Pour autant début 2006, la hausse de la
production manufacturiere a été limitée par un im-
portant mouvement de déstockage, qui reflete sans
doute des mouvements légerement décalés entre
importations et demande intérieure. La production a

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)

Glissements trimestriels

Moyennes annuelles

2004

2005 2006

1T,

2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 2004 | 2005 | 2006

Agricole et agroalimentaire (6,9%) 241 12| 03 |-11]-20

Produits manufacturés (22,2%) 0,1 1,5 | -0,1 0,6 | -0,4
Energie (3,5%) 03 ]-09| 10| 01| 1,4
Construction (6,1%) 0,9 0,9 0,5 0,6 0,7
Commerce (9,7%) -0,2 0,5 | -0,3 0,8 0,2
Transports (4,7%) 1,3 1,5 0,3 0,5 | -0,7

Activités financieres (5,0%)
Autres services marchands (27,9%) | 0,3 0,9 0,3 0,9 0,1

Services non marchands (14,0%) 0,7 0,6 0,3 0,2 0,3

Total 05| 10 02 | 055 | -0,1

10] 12| 09| 10| 05

-7 -06 | 00| 05| 08| 08 | 0,7 | 40 | -39 | 09
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05| 1020 08| 07| 08|08 | 42| 15| 24
030909 07| 05| 06|06 | 32| 30| 28
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CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE ET
INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
10 qlissement annuel, en % moyenne=100, écart-type=10 125
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augmenté dans I’ensemble des branches manufactu-
rieres, excepté celle des biens intermédiaires, ou
I’activité a été plus atone.

La production manufacturiere progresserait modé-
rément jusqu’a la fin de I’année 2006. Au regard de
I’enquéte de conjoncture dans I’industrie, le climat
des affaires reste élevé en mai 2006, bien qu’en re-
trait par rapport au mois précédent (cf. graphique 1).
Le secteur des biens d’équipement continuerait de
soutenir 1’industrie manufacturiére, la demande
étrangere restant vigoureuse. A contrario, le secteur
automobile peserait sur les résultats d’ensemble, les
chefs d’entreprise faisant état d’une situation tou-
jours dégradée, tant au niveau de leurs stocks que
dans leur évaluation de la production passée et
prévue. Au final, le rythme de croissance dans I’in-
dustrie manufacturiére atteindrait 0,3% au
deuxieme trimestre puis 0,5% aux troisieme et qua-
trieme trimestres de 2006.

A rinverse, la production de services
marchands trouverait un nouvel élan a
partir du deuxiéme trimestre

Au premier trimestre de 2006, la production de ser-
vices marchands a augmenté a un rythme analogue a
celui de fin 2005 (+0,4% apres +0,5%). Cette pro-
gression modérée est le résultat d’un infléchisse-
ment de I’activité dans les services aux entreprises
(+0,5% apres +0,7%), plus particuliecrement dans
les activités de conseil et d’assistance. Dans les ser-
vices aux particuliers, 1’atonie s’est poursuivie
(+0,2% au cours des deux derniers trimestres). En
effet, ’accélération des dépenses des ménages en
activités récréatives, culturelles et sportives n’a pas
suffi a compenser la nette diminution de leur
consommation en hotellerie-restauration. En re-
vanche, les activités immobilieres ont continué de
croitre au méme rythme que fin 2005 (+0,6% par tri-
mestre).

La production de services marchands serait plus dy-
namique au deuxieme trimestre (+0,7%) ; I'indica-
teur synthétique du climat des affaires témoigne
d’un climat conjoncturel toujours porteur en mai
2006. Au second semestre de 2006, I’activité dans
les services marchands continuerait de croitre a un
rythme assez soutenu (+0,7% par trimestre). Elle se-
rait tirée par la demande des entreprises notamment
dans I’industrie manufacturiere, en 1égere accéléra-
tion par rapport au premier semestre.

Dans les services principalement non marchands, la
production s’est accélérée au premier trimestre de
2006 (+0,6% apres +0,1%), en lien avec le dyna-
misme des dépenses des ménages en services de
santé. A partir du deuxieme trimestre de 2006, la
production de services non marchands ralentirait 1¢-
gerement.

En lien avec la consommation des
ménages, ’activité commerciale
freinerait Iégérement et progressivement

Début 2006, I’activité commerciale a de nouveau
bénéficié de la vigueur de la consommation des mé-
nages. D’apres les dernieres enquétes de conjonc-
ture dans le commerce de détail, les ventes ont été
soutenues dans le commerce spécialisé, plus ternes
dans la grande distribution. Les perspectives géné-
rales demeurent assez bien orientées (cf. gra-
phique 2) ; elles sont légerement au-dessus de leur
niveau moyen de longue période. Dans le commerce
de gros, les chefs d’entreprises interrogés en mai in-
diquent que la conjoncture est moins dynamique.
Toutefois, ’activité a I’étranger se maintient et les
intentions de commandes se renforcent Iégerement.
En outre, la confirmation des intentions de com-
mandes de biens d’équipement augure un redresse-
ment de l’investissement des entreprises au
deuxieme trimestre. En lien avec la consommation
des ménages, I’activité commerciale ralentirait 1é-
gerement et progressivement pour s’inscrire sur un
rythme de croissance plus modéré au second se-
mestre.

2

PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE
DANS LE COMMERCE

soldes d'opinion CVS centrés réduits
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La construction bénéficierait de la
reprise du logement social et du non-
résidentiel

En début d’année, 1’activité de la construction est
restée tres dynamique, progressant de 0,9% au pre-
mier trimestre. Cette croissance a été tirée par la
bonne tenue du batiment tandis que les travaux pu-
blics ont de nouveau ralenti. Le batiment est resté
soutenu par une forte demande de logements neufs
de la part des ménages mais également par la
franche reprise de I’investissement des entreprises
non financieres en batiments non résidentiels. En té-
moigne la hausse du nombre de permis de construire
dans le non-résidentiel délivrés au premier trimestre

(cf. graphique 3).

Lactivité de la construction resterait bien orientée
jusqu’a la fin de 1’année, avec une croissance de
0,8% au deuxieme trimestre, puis de 1,0% aux deux
derniers trimestres. En particulier, le secteur bénéfi-
cierait de la reprise du logement social et du
non-résidentiel. Selon les dernieéres enquétes de
conjoncture, 1’activité du secteur est toujours dyna-
mique et les carnets de commandes des entrepre-
neurs restent treés bien garnis. En particulier, les
travaux publics profiteraient a la fois de la com-
mande privée (notamment des travaux de voirie et
réseaux divers associés aux logements) et de la com-
mande publique. Le haut niveau de I’activité dans la
construction serait néanmoins toujours atténué par
la persistance des difficultés de recrutement, en par-
ticulier pour les ouvriers qualifiés. En outre, I’inves-
tissement des ménages en logements neufs
ralentirait en 2006, en raison notamment des récents
relevements des taux d’intérét.

En 2006, la production d’énergie croitrait
au méme rythme qu’en 2005 (+1,5%)

Apres un repli au quatrieme trimestre de 2005, la
production d’énergie a sensiblement augmenté au
premier trimestre de cette année (+3,2%), stimulée
par la vigueur de la demande aussi bien de la part des

13
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entreprises que des ménages. Cette dynamique ne
serait pas confirmée au cours des trimestres sui-
vants, en lien notamment avec la croissance mo-
dérée de 1’activité manufacturiere. En avril, le taux
d’indépendance énergétique de la France, calculé
sur douze mois, s’est établi a 46,9%, en repli de 0,1
point sur un an.

Apres une nette diminution en 2005, la
production des branches agricole et
agroalimentaire se stabiliserait en 2006

Apres un début d’année difficile di notamment a la
vague de froid de mars, les grandes cultures rattra-
pent leur retard. Néanmoins, les surfaces cultivées
en céréales baisseraient en 2006.

Confirmant la légere hausse de 2005, la production
bovine se stabiliserait en 2006 tandis que la produc-
tion porcine se replierait. En réaction a la baisse de
la consommation, les producteurs de volailles ont
réduit les mises en place de poussins des le mois dé-
cembre et sont restés prudents sur le premier tri-
mestre (environ -10% par rapport au premier
trimestre de 2005). La baisse de la production de vo-
lailles se traduisant avec un décalage de deux a trois
mois sur la production des industries agroalimentai-
res, les abattages sont en sensible diminution depuis
mars (-8% en mars 2006 par rapport a mars 2005).

Au premier trimestre, la production de l'industrie
agroalimentaire s’est repliée de -0,2%. Sur 1’en-
semble de 1’année, la production agroalimentaire
progresserait 1égerement.

La production totale retrouverait en 2006
son rythme de croissance de 2004

Apres avoir ralenti a +1,2% en 2005, la croissance
de la production totale serait de +2,1% en 2006,
comme en 2004. L’ activité commerciale contribue-
rait a hauteur de 0,2 point a cette accélération (en
2006, sa contribution a la croissance s’éléverait a
0,4 point apres 0,2 point en 2005). La production
manufacturieére contribuerait pour 0,2 point a la
croissance de la production totale et pour 0,1 point a
son accélération. Enfin, apres le repli observé en
2005, les branches agricole et agroalimentaire ne
contribueraient plus négativement a la croissance de
la production totale. m
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ENCADRE : UN NOUVEL INDICATEUR SYNTHETIQUE DE CLIMAT DES AFFAIRES
DANS LE COMMERCE DE GROS

Sur le modéle de 'industrie et des services, un indicateur
du climat des affaires a été développé dans le commerce
de gros. Cet indicateur est construit a partir des résultats
de I'enquéte de conjoncture bimestrielle dans le com-
merce de gros. Il résume I'opinion des chefs d’entreprise
sur la conjoncture dans ce secteur : plus sa valeur est
élevée, plus le jugement des entrepreneurs est favorable.
Il se révele étre un bon indicateur de I'évolution de I'activi-
té commerciale en France, mais aussi du climat
conjoncturel général.

A partir de I'enquéte de conjoncture bimestrielle
dans le commerce de gros...

Depuis 1972, le département de la conjoncture de
'INSEE effectue une enquéte bimestrielle aupres des
grossistes. Elle concerne le commerce de gros de biens
d’équipement, de biens intermédiaires, de biens de
consommation alimentaires et non alimentaires. Léchan-
tillon utilisé pour cette enquéte est constitué d’environ
3000 entreprises.

Les questions posées portent sur la situation et les pers-
pectives personnelles des chefs d’entreprise interrogés
ainsi que les perspectives générales d’activité dans le
commerce en France. Elles sont pour la plupart qualitati-
ves et trimodales (réponses possibles : « en hausse »,
« stable » ou « en baisse »). Les résultats sont présentés
sous la forme de soldes d’opinion. Un solde d’opinion est
la différence entre le pourcentage de réponses « en
hausse » et le pourcentage de réponses « en baisse ».
Les séries publiées sont corrigées des variations saison-
niéres (CVS).

Cette enquéte constitue un outil privilégié pour I'analyse
et la prévision de court terme. En effet, les indications qu-
‘elle apporte concernant le passé récent et les
anticipations des entrepreneurs sont obtenues trés rapi-
dement, plus t6t que les statistiques quantitatives. Afin
d’en faciliter la lecture, un indicateur synthétique du climat
des affaires peut étre extrait de ses résultats.

... il est construit un indicateur synthétique...

Construit sur la base des principaux soldes d’opinion de
'enquéte, l'indicateur synthétique du climat des affaires
résume I'information contenue dans I'enquéte commerce
de gros. Les soldes retenus sont relatifs :

e au volume des ventes récentes (OV) ;

e au volume des ventes récentes a I'étranger (OVX) ;
e aux intentions de commandes (IC) ;

e aux livraisons recues de I'étranger (LX) ;

e aux perspectives générales d’activité dans 'ensemble
du commerce (PGAU).

Le principe de l'indicateur synthétique est de retracer I'é-
volution commune a ces 5 soldes, ce qui permet une
lecture synthétique plus commode de I'enquéte. Il est es-
timé a partir d'un modeéle statistique dans lequel, a
chaque trimestre t, la valeur du solde d’opinion i (yi) estla
somme d’un terme proportionnel a l'indicateur synthé-

tique ( A;FRreprésentant la dynamique commune aux 5
soldes) et d’'un terme spécifique ( uireprésentant le terme
résiduel propre a chaque solde) :

Vit = MiFy + U

Les parametres de ce modéle sont estimés par la mé-
thode du maximum de vraisemblance. Lindicateur
synthétique du climat des affaires est estimé comme une
combinaison linéaire des 5 soldes :

F; = 040LX, + 0,280V, + 0,22/C; + 0,09 PGAU;
+0,06 OVX,

... constituant un outil de suivi de la conjoncture

Cetindicateur traduit I'état de la conjoncture dans le com-
merce et plus largement du climat conjoncturel global (cf.
graphiques A et B). || reflete bien les évolutions de la pro-
duction de services commerciaux et de réparation (1)
(coefficient de corrélation de 0,89). Lévolution du PIB (@)
s’avere aussi trées proche de lindicateur synthétique
(coefficient de corrélation de 0,88). Cela peut s’expliquer
par le réle pivot du secteur du commerce de gros dans les
échanges de biens et ce faisant de I'activité économique
générale.

PRODUCTION DU COMMERCE ET FACTEUR COMMUN
en points d'écart-type glissement annuel, en % 7

<—— facteur commun (centré réduit) s
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(1) Production de services commerciaux et de réparation en vo-
lume aux prix de 2000, corrigée des variations saisonniéres et
des jours ouvrables (CVS-CJO). Cet agrégat issu des comptes
nationaux trimestriels est la somme des productions du com-
merce et réparation automobile, du commerce de gros (y
compris les intermédiaires du commerce) et du commerce de dé-
tail et réparations.

(2) PIB en volume aux prix de 2000, corrigée des variations
saisonnieres et des jours ouvrables (CVS-CJO).
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Ainsi, les évolutions économiques majeures de ces 15
dernieres années sont retracées par l'indicateur synthé-
tique :

e De 1990 a 1993, 'activité dans le commerce ralentit ;
l'indicateur synthétique permettait de prévoir ce ralen-
tissement des la fin de 1989. Lors de la récession de
1993, l'indicateur atteint son point le plus bas.

e En 1994, l'indicateur synthétique repart a la hausse : la
France renoue avec I'expansion, comme I'Europe, qui
sort de la récession. Il baisse 'année suivante alors que

Références bibliographiques :

I'activité est affectée par les turbulences sur les mar-
chés des changes et leurs conséquences sur les
échanges internationaux.

La période de 1996 a 2000 a été porteuse pour le com-
merce. La croissance de I'économie était soutenue, les
réponses des grossistes plus positives. Fin 1998 et dé-
but 1999, le « trou d’air » consécultif a la crise financiere
du sud-est asiatique est bien mesuré par le moral des
entrepreneurs du commerce de gros.

De 2001 a 2003, I'activité économique ralentit nette-
ment, y compris dans le commerce. En 2001 sur fond de
krach boursier et des attentats du 11 septembre, I'indi-
cateur synthétique baisse fortement. Par la suite, dans
un environnement international dégradé par le début du
confliten Irak, il atteint un point bas en 2003, année ou la
croissance en France est la plus faible depuis 10 ans.

A partir de 2004, I'activité dans le commerce se stabi-
lise. Lindicateur synthétique est lui aussi stable a
I'exception d’un creux mi-2005. Léconomie connaissait
alors une période de ralentissement. m
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Resultats des entreprises

En 2005, le taux de marge" des entreprises non fi-
nancieres a diminué sensiblement, de 37,5% a
36,8%. En effet, les faibles de gains de productivité
n’ont pas permis de compenser la hausse des coiits
salariaux. En revanche, en 2000, les effets des gains
de productivité et des coliits salariaux se neutralise-
raient. Par ailleurs, le prix des consommations in-
termédiaires, en ligne avec celui des produits
énergétiques, ralentirait graduellement. Ainsi, le
prix de la valeur ajoutée se redresserait par rapport
au prix de la consommation et contribuerait a l’aug-
mentation du taux de marge. A la fin de [’année, ce-
lui-ci retrouverait son niveau du début de 2005 soit
36,9%.

Aux premier et second semestres de
2006, les gains de productivité, assez
dynamiques, compenseraient la
progression des colits salariaux

Sur le champ des entreprises non financieres (socié-
tés non financieres y compris entrepreneurs indivi-
duels non financiers) résidentes en France, la valeur
ajoutée accélérerait nettement en 2006 : +2,1%
apres +0,5% en 2005. Cette accélération porterait
principalement sur le début de I’année. Les entrepri-
ses hésitant encore a ajuster leur emploi en consé-
quence, les gains de productivité se redresseraient
(cf. fiche « Emploi ») et contribueraient a hauteur de
0,7 point (en glissement semestriel) au redresse-
ment du taux de marge au premier semestre, puis 0,5
point au second.

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

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

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

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

oy EBE _ WL _ L W _SMPT P,
Y SMPT P. P,

VA Y.P,

Le niveau du taux de marge des entreprises non financieres
est plus faible en base 2000 qu’en base 1995. Les consomma-
tions intermédiaires des ENF incluent dorénavant des
consommations en services d’intermédiation financiere indi-
rectement mesurés (SIFIM), elles sont donc revues a la
hausse. Comme les coiits d’exploitation restent inchangés, la
valeur ajoutée diminue. Enfin, I’excédent brut d’exploitation
varie du méme montant que la valeur ajoutée. Par consé-
quent, le taux de marge baisse.

L1
TAUX DE MARGE
4 en% 41
40 40
39 3
38 38
37 v 37
% 3%

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

prévision au-dela du pointillé

Dans le méme temps, le salaire moyen par téte
(SMPT) connaitrait une croissance réguliere, de
1,6% aux premier et second semestres. Parallele-
ment, le déflateur des prix de consommation pro-
gresserait de 0,8% au premier semestre puis de 0,7%
au second. Ainsi, le pouvoir d’achat du SMPT aug-
menterait de 0,8% au premier semestre puis de 0,9%
au second, pesant a hauteur de 0,5 point sur le taux
de marge, chaque semestre. Le taux de cotisation
employeur, a la hausse au premier trimestre, contri-
buerait a une diminution d’un dixieme de point du
taux de marge, concentrée sur le premier trimestre.

Au total, au premier comme au second semestre, les
gains de productivité compenseraient 1’alourdisse-
ment des cofits salariaux.
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Le taux de marge augmenterait au
second semestre, notamment grace au
redressement du prix de la valeur

2]

CONTRIBUTIONS A LA VARIATION DU TAUX DE MARGE

en

%, CVS

1,0
ajoutée par rapport au prix de la
consommation o o
0,6 0,6
En 2006, le ralentissement des prix des consomma- 0 o
tions intermédiaires se poursuivrait, en lien notam- ' '
ment avec la décélération des prix énergétiques au 02 l\ 02
second semestre (cf. fiche « Prix a la consomma- 00 1 00
tion »). Ainsi, le prix de la production ralentirait ' I ) '
pour revenir a son rythme de long terme : ce mouve- -02 -02
ment serait concentré au premier trimestre, ou une 04 04
cr.oissance de 0,4% succederait é +0,7% au dernier P
tylme_stre de 2005 Con_lme le.prlx dCS c_onsomma— e ratio prix de Iavaleurajougé%l/j;:i’j:g’ealcahgér?::nﬁsgoe; ; e
tions intermédiaires s’ajusterait progressivement, le 08 - B
prix de la valeur ajoutée connaitrait un fort ralentis- o S
sement au premier trimestre (+0,1% seulement) prévsion au-get du poinle
avant de retrouver un rythme plus soutenu (+0,5%
au deuxieme trimestre, puis +0,6% et +0,5%).
Le ratio du prix de la valeur ajoutée au prix de la
consommation diminuerait ainsi de 0,2% au pre-
mier semestre, contribuant a une légere baisse du
taux de marge (-0,1 point). Au second semestre, les
effets des prix des consommations intermédiaires et
de la production seraient effacés et ce ratio contri-
buerait alors nettement au redressement du taux de
marge, a hauteur de 0,3 point. m
DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES ENF
(en %)
Variations trimestrielles \Q%ﬁ%téﬂgz
2004 2005 2006 2004 | 2005 ['2008
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1%T.| 2°T. | 3°T. | 4°T. |1°'T. | 2°T. | 3eT. | 4eT.
Taux de marge (en %) 37,5| 37,9 | 37,4 | 37,3 | 36,9 | 36,8 | 36,9 | 36,7 | 36,6 | 36,7 | 36,8 | 36,9 | 37,5 36,8 | 36,8
Variation du taux de marge -06| 04| -05| -0,1| -0,4| -0,1 0,1| -0,2| -0,1 0,1 0,1 01| -04| -0,7, 0,0
Contributions a la variation du taux de
marge
des gains de productivité 08| 09| 01| 02| -03| -02| 03| 01| 04| 03| 02| 02| 26| 01| 09
du pouvoir d'achat du salaire par téte -06| -02| -03| -00| -0,3| 01| -0,2| -0,4| -02| 02| -02| -0,3| -1,4| -0,7| -1,0
du taux de cotisation employeur -0,0| 0,1 0,2| -0,1 o1} -0,0, 00| -00| -0,1| -00| -0,0| -0,0| 0,2| 0,2]| -0,1
du Jﬁt;;"ri%gr,’: de la valeur ajoutée 07| -04| 03 -01| 02| 00| 00| 01| -01| 00| 01| 01| -1,5 01| 01
Autres éléments 01| 00| -02| -0,1| -0,1| 00| 00| 00| 01| 00| 00| 01| -03| -02| 0,1
Rappel
Valeur ajoutée des ENF aux prixde 2000 | 14| 16| 02| 04| -04| -03| 05| 03| 08| 06| 05| 05| 43| 05| 21
Emploi des ENF 00| o1| o1] 00| 01| 01| 01| 02| 02| 01| 01| 01| 00| 03| 0,6
Salaire moyen par téte des ENF 13| 09| 09| 05| 09| 04| 09| 09| 07| 09| 08| 08| 39| 29| 82
Prix de la consommation 03| 06| 04| 05| 04| 05| 05| 03| 03| 05| 04| 03| 16| 18| 16
Prix des consommations intermédiaires o6 07, 10| 10| 04| 10| 08| 08| 06| 04| 03| 04| 19| 31| 24
Prix de production 00| 04, 05| 07, 05| 08| 07| 07| 04| 04| 04, 05| 08| 25| 21
Prix de la valeur ajoutée 09| -0,1| -0,1| 04| 06| 05 05| 05| 01| 05| 06| 05| -1,0| 1,6| 1,7
Prévision

Source : Insee
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