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France : onde de choc amortie

Comme en témoigne un troisieme trimestre
supérieur aux aftentes dans de nombreux
pays, la croissance mondiale devrait avoir assez
bien résisté aux multiples chocs qui I’ont affectée
en 2007 : chute jusqu’ici ininterrompue du mar-
ché immobilier américain ; crise des préts immo-
biliers & haut risque aux Etats-Unis débouchant,
a partir du mois d’aodt, sur une panne de liquidi-
té générale ; forte hausse des cours du pétrole au
second semestre...

L'effet de ces chocs sur [économie mondiale de-
vrait se matérialiser plus nettement en 2008.
Dans tous les pays, linvestissement des entrepri-
ses pdtirait du durcissement des conditions de fi-
nancement, et le prélévement inflationniste
exercé par les matieres premiéres agricoles et
énergétiques freinerait la consommation des
ménages. Dans les pays anglo-saxons, celle-ci
serait en outre affectée par la baisse des prix im-
mobiliers et le tarissement des financements
appuyés sur la valeur des logements.

Le ralentissement de lactivité serait net aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. Il serait plus limité
en zone euro, comme en témoigne la bonne
résistance des enquétes de conjoncture au cours
des derniers mois, et en Asie.

La France a jusqu'a présent échappé au ralentis-
sement général. L'écart de croissance avec ['Alle-
magne, comme avec l'ensemble de nos
partenaires européens, s'était creusé en défa-
veur de la France lorsque l'activité de la zone
avait accéléré en 2006 ; il a disparu depuis deux
a trois trimestres. Les pertes de part de marché
des exportateurs francais semblent s'atténuer et
linvestissement des entreprises est soutenu par
la montée du taux d'utilisation des capacités.

Toutefois, l'économie francaise ne devrait pas
échapper entierement au ralentissement mon-
dial. En l'absence de gréves dans les transports,
la croissance du PIB francais aurait été de 0,6 %
au quatriéeme trimestre 2007 puis de 0,4 % par
trimestre au cours du premier semestre de 2008.

Les gréves viendraient altérer & la marge ce pro-
fil, en abaissant d'un dixieme de point la crois-
sance du quatriéme trimestre et en la relevant
d'autant au premier trimestre de 2008.

La nette appréciation de l'euro devrait peser sur
les exportations & la fin de 2007 et au début de
2008. L'investissement des entreprises, encore
dynamique en fin d'année 2007 selon les enqué-
tes de conjoncture, serait progressivement freiné
par le durcissement des conditions de finance-
ment et le ralentissement de la demande étran-
gére. La consommation serait soumise, quant &
elle, & des influences contradictoires : la hausse
de linflation énergétique et alimentaire péserait
sur le revenu réel des ménages mais ceux-ci par-
viendraient cependant & maintenir leur rythme
de consommation en abaissant leur taux d'é-
pargne, corrigeant ainsi en partie sa forte pro-
gression de début 2007.

Les créations d'emploi devraient également flé-
chir et le chémage baisser moins rapidement. Le
taux de chémage au sens du BIT reviendrait
néanmoins & 7,7 % de la population active au
deuxiéme trimestre de 2008.

L'ampleur et la durée de la crise de liquidités ac-
tuelle constituent la principale source d'incerti-
tude affectant cette prévision : si elle se
prolonge, la pénurie de liquidités pourrait entra-
ver de nombreuses décisions d'investissement et
le ralentissement de l'économie mondiale s'ac-
centuerait ; & linverse, si elle devait se résoudre
rapidement, l'assouplissement des conditions de
financement qui en résulterait, amplifié aux
Etats-Unis por?es baisses de taux directeurs déja
décidées par la Réserve fédérale, pourrait entrai-
ner un redémarrage rapide de la croissance. La
stabilité du climat des affaires dont témoignent
les enquétes de conjoncture, malgré la dégrada-
tion de [l'environnement international, signale
peut-étre que la France dispose de ressorts inter-
nes lui permettant de résister mieux que prévu au
ralentissement général. »




La croissance de 'ensemble

des pays industrialisés a
rebondi au troisieme trimestre

Mais ’horizon s’obscurcit

pour ’économie mondiale

La situation sur les marchés
monétaires ne se normaliserait
que tres progressivement

Les tensions physiques

sur les marchés pétroliers

des matiéres premiéres

restent vives

Les cours

nourrissent linflation

La crise immobiliére amputerait
encore la croissance aux

Etats-Unis

Dans I"'ensemble des pays industrialisés, la croissance a fortement rebondi au
troisiéme trimestre (+0,9 % au total aprés +0,5 %). 'économie américaine a no-
tamment surpris par sa résilience, sa croissance dépassant largement le consen-
sus des prévisionnistes (+1,2 %). En 2007, I’économie mondiale serait ainsi
restée dynamique, portée en particulier par la vigueur des pays émergents, Chine
en téte.

Toutefois, malgré le rebond du troisiéme trimestre, la croissance des pays indus-
trialisés serait moindre en 2007 qu’en 2006 (+2,4 % aprés +2,8 %) et |'éco-
nomie mondiale devrait ralentir & partir de la fin de I'année : la crise immobiliére
perdure aux Etats-Unis, les perturbations financiéres ne s’atténuent guére, la
flambée des prix énergétiques et des matiéres premiéres agricoles alimente I'in-
flation, et les cycles d’investissement en zone euro et dans les pays d'Asie du
Sud-est semblent avoir dépassé leur pic atteint en milieu d’année.

Les difficultés subsistent sur les marchés monétaires

En dépit des injections répétées de liquidité par les banques centrales, les mar-
chés monétaires peinent & retrouver un fonctionnement normal, comme en té-
moignent les tensions accrues observées fin novembre et début décembre.
L'écart entre les taux a 3 mois du marché monétaire (USD-LIBOR) et le principal
taux directeur aux Etats-Unis s’éléve ainsi bien au-dessus de sa moyenne de long
terme. De méme, dans la zone euro, |"écart entre le taux & 3 mois du marché mo-
nétaire (Euribor) et le taux directeur reste important. En outre, la fuite vers la qua-
lité ne semble pas terminée, le rendement des obligations publiques restant
particuliérement bas en zone euro et aux Etats-Unis.

Les turbulences financiéres pourraient mettre du temps & se dissiper. En effet,
malgré la publication de premiers résultats trimestriels par les banques, I'incerti-
tude sur la localisation exacte des actifs financiers @ haut risque, tels que les préts
immobiliers douteux, reste grande aux Etats-Unis. Les conditions d’octroi du cré-
dit devraient donc rester tendues dans les trimestres & venir.

Les prix énergétiques et des matiéres premiéres alimentaires
flambent

A ces incertitudes financieres, s'ajoute un double choc inflationniste. Aprés une
premiére forte hausse au mois de septembre, le prix du pétrole a continué d’aug-
menter en octobre et en novembre. Le 23 novembre, le baril de brent a atteint le
niveau record de 96%. Ces pressions haussiéres renvoient aux tensions physiques
qui prévalent aujourd'hui sur les marchés pétroliers : la demande croit vivement,
notamment au Moyen-Orient et en Chine, et I'Opep n’utilise pas toutes ses ca-
pacités disponibles. Ces tensions ont été renforcées par I'accentuation des incer-
titudes géopolitiques et par une météo capricieuse, qui a perturbé I’extraction et
I"acheminement de pétrole. Au premier semestre de 2008, les cours demeure-
raient donc trés volatils, autour d’un niveau moyen de 90$.

Les tensions inflationnistes sont aggravées, en outre, par I'évolution des cours des
matiéres premiéres alimentaires. En augmentation depuis la mi-2006, les cours
se sont réellement envolés depuis le début d’année, pour des raisons & la fois
conjoncturelles (mauvaises conditions météorologiques) et structurelles (vive
progression de la demande et production de biocarburants diminuant les surfa-
ces consacrées a |"alimentation). Ces hausses ont commencé & se transmettre
aux prix & la consommation & partir de I'été.

L'économie américaine devrait fortement ralentir

Les tensions inflationnistes et les déséquilibres accumulés vont peser sur la pre-
miére économie du monde. La croissance américaine devrait rester modeste
dans les mois & venir (entre +0,3 % et +0,4 % par trimestre) et le risque de réces-
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La demande intérieure
devrait nettement faiblir
au Royaume-Uni

Les pressions déflationnistes

persistent au Japon

Les pays émergents, Chine en
téte, se maintendraient sur un
sentier de croissance soutenue

Le commerce extérieur

se dégraderait en zone euro

La demande intérieure
ralentirait également

sion n'est pas & négliger. A ce stade du cycle, en effet, la stabilisation du marché
immobilier ne semble pas encore en vue : les stocks de logements invendus res-
tent & des niveaux élevés, la confiance des promoteurs est en berne et les prix im-
mobiliers continueraient de baisser. Linvestissement en logement des ménages
poursuivrait donc sa chute dans les prochains trimestres. A cet horizon, la
consommation des ménages devrait &tre freinée par la baisse des prix immobi-
liers, qui ampute leur richesse et leur capacité d'emprunt, et par le ralentissement
du pouvoir d’achat, en raison notamment de la hausse de I'inflation énergétique
et alimentaire. L'investissement productif ralentirait également du fait du durcis-
sement des conditions de financement et de la dégradation des perspectives de
demande. Le dynamisme du commerce extérieur devrait toutefois soutenir la
conjoncture, permettant & I'économie américaine de continuer & croftre modéré-
ment : la dépréciation continue du dollar, en améliorant la compétitivité-prix de
I’économie américaine, favorise depuis plusieurs trimestres déja une contribu-
tion positive du commerce extérieur & la croissance.

Deuxiéme grand partenaire de la zone euro, I"économie britannique ralentirait
également aprés un cycle de croissance particuliérement vigoureux. La crois-
sance, qui devrait atteindre 3,1 % en 2007 (aprés +2,8 % en 2006), reviendrait
& des rythmes annuels inférieurs & +2,0 % & I’horizon de I'ét¢ 2008. La demande
des ménages devrait s’essouffler nettement sous I’effet conjugué d’un pouvoir
d’achat moins dynamique et du retournement en cours du marché immobilier.
Ainsi, les derniéres enquétes signalent une détérioration du climat des affaires :
les anticipations de production dans I'industrie ont notamment sensiblement
baissé.

Au Japon, les pressions déflationnistes perdurent. Au second semestre de 2007,
la croissance serait tirée vers le bas par la chute de I'investissement en construc-
tion due au durcissement des normes d’octroi des permis de construire. Au pre-
mier semestre de 2008, en revanche, elle devrait renouer avec des rythmes un
peu plus soutenus. Pour autant, ce regain d'activité resterait d'ampleur insuffi-
sante pour susciter la hausse des salaires et de I'inflation sous-jacente qui atteste-
rait que le Japon est véritablement sorti de déflation.

Enfin, la vigueur de I'économie chinoise ne devrait pas se démentir. M&me si un
léger ralentissement est possible, la croissance dépasserait de nouveau 10 % en
rythme annuel début 2008. 'activité reste portée par I'investissement et par un
commerce extérieur toujours florissant : I’'excédent commercial dépasse déja les
210 milliards de dollars sur les dix premiers mois de I'année, en progression de
60 % par rapport & I’année derniére. Le dérapage des prix constitue aujourd’hui
le seul nuage sur I"économie chinoise dont le dynamisme devrait profiter aux
pays de la région : malgré I'infléchissement de I'investissement productif en Asie
du Sud-est, I'activité devrait y rester relativement soutenue.

Lappréciation du taux de change dégrade la compétitivité-
prix de la zone euro mais limite l'inflation importée

Outre les perturbations financiéres et la flambée des prix énergétiques et alimen-
taires, la zone euro subit les effets de I'appréciation passée de sa devise (de ma-
niére conventionnelle, le taux de change en prévision est retenu constant &
1,45%/€) : dans un contexte de ralentissement de la demande mondiale, le com-
merce extérieur devrait contribuer négativement & la croissance de la zone euro.

La demande intérieure devrait aussi ralentir. Le cycle d'investissement commencé
en 2003 semble avoir désormais dépassé son point haut, les entrepreneurs si-
gnalant notamment une diminution du taux d’utilisation des capacités de pro-
duction. De plus, dans plusieurs pays de la zone (Espagne, Finlande et Irlande
notamment), les risques de recul du secteur immobilier se sont nettement renfor-
cés. La croissance de la consommation tendrait pour sa part & se stabiliser. Elle
continuerait certes de bénéficier du redressement de la croissance de la masse
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salariale, mais souffrirait de la ponction inflationniste opérée par la hausse des
prix de I"énergie et des produits alimentaires. Toutefois, cette ponction serait
amortie par la hausse de l'euro.

La politique monétaire devrait En 2007, le PIB de la zone euro devrait encore avoir crd & un rythme soutenu
rester neutre a court terme  (+2,6 % aprés +2,9 % en 2006), mais le ralentissement en cours raménerait la
croissance de la zone & 0,4 % seulement par trimestre au premier semestre de
2008, un rythme inférieur & la croissance potentielle de la zone euro. Ce ralentis-
sement de la zone euro est d'ailleurs suggéré par la dégradation des enquétes de
conjoncture dans l'industrie, amorcée en avril, et dans les services, apparue en
septembre. Malgré ce ralentissement, la Banque centrale européenne maintien-
drait ses taux directeurs inchangés en raison des tensions inflationnistes actuelles,
tensions qui auraient pu étre plus importantes sans lappréciation de l'euro.

L’investissement productif En Allemagne, la croissance devraitfaiblir : encore proche de 3 % surl’ensemble
aurait un profil heurté  de I'année 2007, elle ne serait plus que de 0,4 % & 0,5 % par trimestre fin 2007
en Allemagne ot dgbut 2008. Le profil de I'investissement serait toutefois heurté : les entreprises
allemandes devraient avancer fin 2007 leurs dépenses d’investissement, afin de
bénéficier des derniéres possibilités d'un dispositif d’amortissement fiscal élargi
supprimé au premier janvier 2008. Par contrecoup, I'investissement productif di-
minuerait au premier trimestre de 2008, la situation se normalisant par la suite.
Linvestissement en construction devrait étre de nouveau & la peine en raison de
I"arrét des aides d’accession & la propriété. A contrario, la consommation des
ménages, tirée par I'amélioration des revenus salariaux, continuerait de soutenir
la demande.

La croissance italienne En ltalie, la nouvelle dégradation des enquétes de conjoncture industrielle
resterait molle  semble annoncer que la croissance devrait rester faible : elle ne dépasserait pas
0,3 % par trimestre en prévision. Sur l'ensemble de I'année 2007, elle n’attein-

drait que +1,8 %, malgré un acquis conséquentde + 1,1 % en débutd’année.

En France, le commerce extérieur
péserait @ nouveau sur la croissance

L’appréciation  Sur les trois premiers trimestres de 2007, la croissance des exportations manu-

du change effectif de Ueuro  facturiéres est restée en ligne avec la demande mondiale adressée & la France.
dégrade )l,a compétitivité—prix Néanmoins, au quatriéme trimestre, le taux de change effectif réel de I'euro de-
de léconomie francaise it & nouveau s’apprécier fortement (+3,3 %) : les exportations manufacturié-

res décéléreraient ainsi davantage que la demande mondiale. La perte de

compétitivité-prix pourrait amputer la croissance des exportations manufacturié-

res d’un point au quatriéme trimestre de 2007 et d’un point supplémentaire au

1 - Niveaux du taux de change effectif réel de la France et contribution a la croissance des exportations

manufacturiéres
115 niveaux en base 100 en 2000, contributions en points de pourcentage : 15
!
110 1,0
!
105 i 0,5
!
100 7 0,0
!
95 i ~05
i
| 10
90 Impact sur la croissance des exportations manufacturiéres ——> === i v
<—— Niveau du taux de change effectif réel de la France i
8 =0 G 02 03 04 05 06 07 GERE
Prévision au-dela du pointillé
Source : DGTPE, Insee, calculs des auteurs
Décembre 2007 11




manufacturiéres ralentiraient

Les exportations

Les importations
seraient freinées par une

demande moins dynamique

Le commerce extérieur

pese toujours sur la croissance

La production manufacturiere

au quatriéme trimestre de 2007

a fortement rebondi
au troisieme trimestre

Les greves affecteraient
la production de transport

La construction devrait étre

toutefois temporairement
plus dynamique

premier semestre de 2008. En outre, dans un environnement international moins
porteur, notamment en zone euro, la demande mondiale adressée & la France
devrait elle-méme ralentir.

En 2007, les exportations manufacturiéres devraient avoir augmenté de 4,2 % en
moyenne, aprés +8,4 % en 2006. Leur ralentissement est toutefois artificielle-
ment amplifié par des flux excessifs de téléphonie mobile en 2006, vraisembla-
blement liés & une fraude massive, qui ont affecté la France comme d’autres pays
européens : corrigée de ces flux, la croissance des exportations s'éléverait &
4,9 % en 2007, aprés +7,7 % en 2006.

Le ralentissement des exportations, observé dés le quatrieme trimestre de 2007,
toucherait principalement les produits manufacturés. Il serait sensible au qua-
trieme trimestre et au premier semestre de 2008, malgré le maintien attendu de
la croissance des exportations de services.

Le dynamisme des importations manufacturiéres devrait lui aussi satténuer, frei-
né par une demande des ménages moins soutenue. Néanmoins, le ralentisse-
ment des importations serait moins prononcé que celui des exportations. D'une
part, les importations énergétiques rebondiraient nettement au quatriéme tri-
mestre (+3,5 %, aprés -5,8 % au troisiéme trimestre). D'autre part, |'apprécia-
tion du taux de change effectif réel de I'euro favoriserait les importations de
produits manufacturés et de services. Début 2008, les importations croftraient au
méme rythme qu’en 2007 (+4,5 % en moyenne annuelle).

Au total, la contribution du commerce extérieur & la croissance serait négative au
premier semestre de 2008. Le solde des produits manufacturés devrait en parti-
culier continuer de se détériorer et le déficit commercial global se creuser & nou-
veau (cf. encadré « Une décomposition sectorielle et géographique de la
dégradation récente du solde commercial frangais »).

Ralentissement en pente douce de la production

La production a été dynamique au troisiéme trimestre (+0,9 %). Elle a en particu-
lier rebondi dans l'industrie manufacturiére (41,3 %). Mais ce dynamisme a sur-
tout corrigé un deuxiéme trimestre décevant et la production devrait ralentir dans
quasiment toutes les branches, notamment dans la branche manufacturiére, o
le climat des affaires s’est stabilisé, et dans le commerce, oU I’activité devrait subir
le ralentissement de la demande. Le climat des affaires dans l'industrie manufac-
turiére se maintient néanmoins & un niveau élevé.

La branche des transports devrait marquer le pas au quatriéme trimestre, en rai-
son des gréves de la mi-novembre. Sa production devrait rebondir par contre-
coup au début de 2008. A partir du quatrieme trimestre, la production de
services marchands retrouverait un rythme proche de sa tendance des deux der-
nigres années (+0,6 % par trimestre aprés +0,8 % au troisieme trimestre).

En revanche, la production dans le secteur de la construction repartirait fin 2007
aprés sa faible progression du troisiéme trimestre : elle bénéficierait du sursaut de
I'investissement en logement des ménages (+1,0 %), cohérent avec le rebond
des mises en chantier cet été. Celui-ci devrait se modérer par la suite (+0,8 % au
premier trimestre de 2008 et +0,7 % au deuxiéme), du fait du plafonnement ac-
tuel des mises en chantier et des permis de construire. Enfin, la production d’é-
nergie resferait soutenue au quatrieme trimestre (+1,1 %), en raison de
températures inférieures aux normales saisonniéres en octobre et en novembre.
Par contrecoup, elle reculerait légérement en début d’année 2008 (-0,2 % au
premier trimestre) avant de retrouver un rythme tendanciel au deuxiéme trimestre

(+0,2 %).
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L’investissement productif
resterait dynamique
au quatriéme trimestre

Il devrait ralentir par la suite

L’amélioration est tres nette
sur le marché du travail en 2007

moyennes trimestrielles en pourcentage de la population active, cvs

Au total, la production ralentirait, pour croitre entre +0,4 % & +0,5 % par tri-
mestre & |"horizon de la prévision. Pour 2007, elle augmenterait de 2,2 % (aprés
+2,3% en 2006). 'acquis de croissance de la production pour 2008 & la fin du
premier semestre serait de +1,7 %.

Au quatriéme trimestre, I'investissement des entreprises resterait dynamique
(+1,2 % aprés +1,0 % au troisieme). Lappareil productif apparait en effet tou-
jours fortement sollicité et les industriels interrogés en octobre prévoyaient d’ac-
croftre significativement leurs investissements au second semestre de 2007. Sur
I"'ensemble de I'année 2007, et en dépit d’une faiblesse passagére au deuxieme
trimestre, |'investissement des entreprises non financiéres aurait accéléré légére-
ment (+ 5,1 % aprés +4,6 % en 2006). Le taux d'investissement aurait donc de
nouveau progressé, atteignant en moyenne 18,7 % en 2007 (aprés 18,1 % en
2006).

Au début de I'année 2008, I'investissement productif ralentirait (+0,8 % au pre-
mier trimestre et +0,7 % au deuxiéme). Le ralentissement de |"activité limiterait en
effet les perspectives de demande. De plus, les conditions de financement appa-
raissent nettement moins favorables & la réalisation de nouveaux projets. Les
chefs d’entreprises industrielles anticipent ainsi une poursuite du renchérissement
du crédit en 2008 selon les résultats de I'enquéte trimestrielle sur les investisse-
ments dans |'industrie d’octobre 2007. Le ralentissement de I'investissement af-
fecterait essentiellement les dépenses d’investissement en biens manufacturés
(+0,8 % et +0,5 % aux premier et deuxieéme trimestres de 2007). Le cycle d'in-
vestissement productif commencé en 2003 devrait donc atteindre son pic en
France fin 2007, avec un peu de retard par rapport & ses partenaires de la zone
euro.

Haut niveau de créations d’emploi en 2007

Surlefrontdel’emploi, I'amélioration serait nette en 2007 : 348 000 emplois se-
raient créés dans I’ensemble de I'économie francaise, soit plus qu’en 2006 ou le
marché du travail avait déja été trés dynamique (+282 000 emplois). Cette pro-
gression tient en grande partie & la hausse des créations d’emploi dans les sec-
teurs marchands, dont notamment les services aux entreprises (+106 000
emplois), les services aux particuliers (+92 000 emplois), ainsi que la construc-
tion (+64 000 emplois). l'industrie manufacturiére continuerait de perdre des
emplois, mais & un rythme moindre qu’en 2006. La forte hausse de I'emploi en
2007 aurait également bénéficié d’une évolution toujours dynamique dans les
secteurs non marchands, méme si le nombre de contrats aidés baisse & nou-
veau : les sorties dans ces dispositifs auraient dépassé les entrées en seconde
partie d’année.

2 - Taux de chémage au sens du BIT

11,0 T 11,0
1
1
10,5 i 10,5
i
10,0 i 10,0
1
9,5 i 9,5
1
1
9,0 i 9,0
i
8,5 i 8,5
1
8,0 i 8,0
1
75 : 75
95 97 99 01 03 05 o7 .
Prévision au—dela du pointille
Champ : France métropolitaine, population des ménages
Source : Insee, enquéte Emploi
Décembre 2007 13




Elle devrait se poursuivre
au premier semestre de 2008

Le revenu des ménages a été
particulierement dynamique
en 2007

1l ralentirait
au premier semestre de 2008

En outre, l'inflation est vive

Le ralentissement du pouvoir
d’achat des ménages
n'entrainerait pas

celui de leur consommation

Au premier semestre de 2008, la croissance de I’'emploi se poursuivrait au méme
rythme qu'au second semestre de 2007, et 122 000 postes seraient créés. Les
gains de productivité resteraient donc modérés.

Compte tenu du ralentissement de la population active, le haut niveau de créa-
tions d’emploi devrait se traduire par une nouvelle décrue du chémage : en
moyenne, le taux de chémage au sens du BIT s’établirait en France métropoli-
taine & 7,7 % au deuxiéme trimestre de 2008, prolongeant la baisse amorcée

début 2006.

Le pouvoir d’achat des ménages ralentirait en 2008

En 2007, l'amélioration continue du marché du travail a largement bénéficié a la
masse salariale qui aurait cr0 de plus de 4 %. Des baisses de prélévements (ba-
réme de I'impét sur le revenu, hausse de la prime pour I'emploi, baisse de cotisa-
tions liée a la défiscalisation des heures supplémentaires en fin d'année) ont par
ailleurs contribué & une nette accélération du pouvoir d'achat du revenu des mé-
nages (+3,3 % aprés 2,4 % en 2006).

Aprés les changements de baréme opérés en 2007, l'impét sur le revenu des per-
sonnes physiques amputerait davantage le revenu des ménages en 2008. Mal-
gré l'impact favorable de la loi en faveur du travail, de I'emploi et du pouvoir
d'achat (loi Tepa), le revenu nominal des ménages ralentirait ainsi au premier se-

mestre de 2008.

Par ailleurs, la hausse des prix de I"énergie en novembre, relayée par celle des
produits alimentaires, pousserait I'inflation d’ensemble & 2,8 % en février
2008M. Néanmoins, compte tenu des hypothéses retenues sur le prix du baril de
pétrole et le taux de change, I'inflation totale se replierait & 2,4 % & la fin du pre-
mier semestre de 2008.

Le ralentissement marqué de leur revenu et une inflation plus forte entraineraient
donc un ralentissement du pouvoir d’achat des ménages au premier semestre de
2008 (+1,2 % en rythme annuel). Aprés le rebond du troisieme trimestre de
2007, la consommation des ménages resterait toutefois sur des rythmes proches
de la tendance de ces deux derniéres années (+0,6 % environ par trimestre au
premier semestre). En effet, les ménages puiseraient dans leur épargne afin de
lisser Iévolution de leur consommation, aidés en cela par le déblocage anticipé

(1) Entre juillet 2007 et juin 2008, la flambée du cours des matiéres premigres alimentai-
res, en se répercutant sur les prix & la consommation des produits alimentaires
transformés, aurait ainsi contribué & pousser 'inflation & la hausse de 0,4 point.

3 - Prix a la consommation en France
glissement annuel en %
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Les greves de fin d’années
affecteraient le profil
de la croissance

de I"épargne salariale autorisé au premier semestre. Le taux d’épargne qui se se-
rait maintenu & 16,5 % en moyenne en 2007, diminuerait ainsi a 16,1 % au
deuxiéme trimestre de 2008.

Le profil de la consommation serait quelque peu affecté par les gréves de trans-
port d’octobre-novembre, en particulier la consommation en transport et en pro-
duits manufacturés (cf. encadré « Impact des gréves dans les transports sur
['activité du quatriéme trimestre de 2007 »). Au total, la consommation ne croi-
trait que de 0,4 % au quatriéme trimestre de 2007, avant de rebondir (+0,6 %)
aux premier et deuxieéme trimestres de 2008.

Ralentissement trés progressif de |'activité

En 2007, I’économie francaise devrait croitre & un rythme de 1,9 %, trés proche
de sa croissance potentielle. Aprés le rebond du troisiéme trimestre, anticipé lors
du Point de conjoncture d’octobre (+0,7 %), I'activité économique devrait re-
joindre un rythme plus modéré sur la période de prévision. Le profil de la crois-
sance serait marqué par les gréves de novembre : celles-ci amputeraient la
croissance du quatriéme trimestre de 0,1 point (+0,5 % de croissance contre
+0,6 % hors effet des gréves). Par effet de rebond, elle serait rehaussée de 0, 1
point au premier trimestre de 2008 (+0,5 %). L'activité ralentirait au deuxiéme tri-
mestre (+0,4 %). Hors effet des gréves, la croissance aurait été de 1,9 % en
2007. Lacquis de croissance pour 2008 atteindrait + 1,7 % en milieu d’année.

Cette prévision repose sur I’hypothése que I'impact sur la croissance de la dégra-
dation de notre environnement international reste limité. Toutefois, cet impact
pourrait se révéler plus important : le ralentissement de la demande mondiale
adressée & la France et I"appréciation du taux de change effectif réel de I'euro
pourraient &tre plus importants qu’en prévision et ralentir plus fortement encore
nos exportations. La persistance des perturbations financiéres et les perspectives
de ralentissement de la demande pourraient également freiner plus fortement
Iinvestissement des entreprises.

A linverse, le message positif des enquétes de conjoncture sur la production si-
gnifie que les entreprises ne ressentent pas, tout du moins pas encore, |'effet des
chocs qui affectent aujourd’hui I'économie mondiale. Ce décalage de percep-
tion ne signifie pas que I"économie francaise est définitivement & I'abri de ces
chocs, mais il peut néanmoins étre le signe que des facteurs favorables moins im-
médiatement visibles sont & 'ceuvre. Si c’était le cas, le ralentissement prévu de
I"économie francaise pourrait &tre moins important.

4 - Climat des affaires
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France : équilibre ressources-emplois en volume

aux prix de 'année précédente chainés, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %

2006 2007 2008 2008
2006 | 2007 1
TerT. 2T, 3eT. 4 T. TerT. 2T, 3eT. 4 T. 1eT. 2T, LU
PIB 0,7 0,9 -0,1 0,5 0,6 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4 2,2 1,9 1,7
Importations 0,9 3,0 -0,8 1,1 0,9 1,8 1,4 1,2 1,3 1,1 71 4,5 4,3
Dépen,ses de consommation 0,9 0,5 0,3 0,3 0,5 0,6 0,8 0,4 0,6 0,6 2,3 2,0 1,9
aes ménages
Dépensef de consommation 0,5 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 1,4 1,4 1,2
des APU
FBCF totale 0,5 1,9 0,6 1,3 1,2 0,4 0,6 1,2 0,7 0,6 41 3,9 2,5
dont : ENF 02 2,7 0,8 1,9 1,4 0,5 1,0 1,2 0,8 0,7 4,6 51 2,9
Ménages 1,4 1,0 0,9 -0,4 0,3 0,4 0,1 1,0 0,8 0,7 4,56 1,3 22
Exportations 32 12 -1,3 1,0 1,5 0,7 1,7 1,1 0,8 0,7 6,3 36 32
Demande intérieure hors stocks 0,7 0,8 0,3 0,5 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 2,4 22 1,9
Variations de stocks** -0,6 0,7 -0,3 0,0 -0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Commerce extérieur 0,6 -0,5 -0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3

Prévision
* Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
** Les variations de stocks sont y compris acquisitions nettes d'objet en valeur
Source : Insee

Encadré - Impact des gréves dans les transports sur l'activité du quatriéme trimestre de 2007

En France, les transports publics ont été touchés par des gréves le
18 octobre, puis de nouveau entre les 14 et 22 novembre de
2007, soit un total de dix jours de grévell). Les indicateurs d’acti-
vité n’étant pas encore disponibles sur cefte période (comptes
nationaux trimestriels, indice de la production industrielle, etc.),
I’étude des gréves de novembre - décembre 1995 fournit une
base pour évaluer I'impact sur I"activité de ces jours de gréve.
Ceux-ci auraient affecté d’environ deux dixiémes de point de PIB
la croissance du dernier trimestre de 1995. Sur cette base, les
gréves de cet automne auraient réduit la croissance du PIBde O, 1
point au quatriéme trimestre et par contrecoup relevé d’autant la
croissance au premier trimestre de 2008. Les effets devraient étre
négligeables sur la croissance annuelle en 2007.

Une estimation de I'effet net des gréves
au niveau fin

Afin d’évaluer I'impact des gréves de transport d’oc-
tobre-novembre 2007, on s’appuie sur une estimation de
I'impact de celles de novembre-décembre 1995 sur 'activité
économique de I"époque. En effet, contrairement au mouvement
de 2003 d’ampleur limitée®@, celui de 1995 avait été particulié-
rement intense, s'étalant sur 22 jours : il constitue ainsi un
meilleur champ d’étude rétrospectif de I'impact des gréves sur
I"activité économique.

Uanalyse est menée & un niveau sectoriel fin, ce qui permet d’une
part de mettre en évidence certains effets spécifiques impossibles
a détecter au niveau agrégé, et d’autre part d’étudier plus spé-
cialement les effets potentiels de substitution : par exemple un
arrét du fret ferroviaire est compensé en partie par une forte acti-
vité des transports routiers. L'étude est menée au niveau national,
mais les incidences sur la croissance peuvent naturellement étre
plus importantes dans les zones les plus directement touchées,
lle-de-France notamment.

Pour chacune des séries considérées, I'effet de la gréve est mesu-
ré par 'écart entre la production effectivement observée et une
estimation de la production qui aurait potentiellement été réa-
lisée en I"absence de grével®. Cette estimation est basée sur une
extrapolation de la tendance, nécessairement approximative, qui
prévalait avant la gréve (cf. graphique 1 & titre d’exemple) ; I'effet
de la gréve ne peut ainsi étre attesté que s'il est d’ampleur supé-
rieure aux divers aléas non identifiés affectant habituellement
I"évolution de la production. Dans le cas contraire, I'effet de la
gréve n'est pas forcément nul mais il est impossible & distinguer
des fluctuations normales de I'activité. Il convient par ailleurs
d’identifier les autres chocs exceptionnels pouvant affecter I'acti-
vité économique. Par exemple, dans I'industrie automobile, la
hausse sensible de la production au quatriéme trimestre de 1995
s’explique par le lancement de la prime & la casse dite « Juppé »
en novembre, alors que le troisiéme trimestre 1995 avait été mar-
qué par une forte baisse (arrét de la prime « Balladur » fin juin)“).

Pour mesurer I'impact global net de la gréve sur le PIB de la
France, les effets mesurés & un niveau fin sont ensuite insérés
dans une maquette comptable tenant compte des effets de bou-
clage entre les différents secteurs de |’économie.

(1) Aumoment du bouclage de cefte Note de Conjoncture, le 14 décembre.
(2) Insee, « Quel effet des gréves sur |'activité au premier trimestre 2003 2 »,
Note de Conjoncture, décembre 2003, pp120-122.

(3)Pour tester la significativité de la gréve sur une variable Y, on considére le
modele suivant estimé sur données mensuelles sur la période 1978-2006 :
AlogY, =Za,AlogY, , +by1,, 05 + by Licos +bsTongs +biliyoq +8

Les estimations des coefficients b, et b, fournissent 'impact de la gréve sur
la croissance de Y en novembre et décembre 1995.

(4)Insee, « 1995 : croissance ralentie », note de conjoncture, mars 1996.
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Tableau 1

Effet direct de la gréve de 1995 sur la production et la consommation en transporis

en %
Impact de la gréve sur la variation S Y (&
au 4¢metrimestre 1995 Intervalle de I'estimation )
Production globale de transport -1,6 de-0,8a-2,4
- dont transport ferroviaire (10 %) -25 de -22 2 -28
- dont transport routier de voyageurs (10 %) 2,8 de0a-6
- dont transport routier de marchandises (30 %) +1,7 de0a4
Consommation des ménages en transport -4 del=2;5/a1-5'5

Note : Le total des poids (entre parenthéses) estinférieur & 100 % car d’autres modes de transport peu affectés par la gréve (aériens, eaux, agences

de voyages, organisation du transport de fret...) ne sont pas reportés ici.

* Intervalle de confiance a 90%

En 1995, la gréve aurait amputé la croissance tri-
mestrielle du PIB de 0,2 point

La gréve de 1995 a évidemment diminué directement |"activité
de fransports. La consommation des ménages en transport aurait
ainsi baissé d’environ 10 % en décembre 1995, suivie par une
nette hausse en janvier 1996 (cf. graphique 2). Cette hausse cor-
respond & un retour & une activité normale. Un phénoméne de
report (certains déplacements empéchés en décembre ont été re-
portés en janvier) peut également avoir joué, mais ce
phénomeéne semble d’ordre inférieur aux divers aléas affectant
les séries de consommation et de production étudiées. Il sera
donc systématiquement négligé dans I'analyse.

La baisse au quatriéme trimestre de la production de transport
ferroviaire et du trafic de la RATP (incluse dans le transport routier
de voyageurs) n’est que partiellement compensée par une hausse
du transport routier de marchandises et des autres transports rou-
tiers de voyageurs (effet de substitution). Sur I’ensemble du
quatriéme trimestre, la production totale de la branche transport
a donc subi une baisse de 1,6 % imputable aux gréves et la
consommation des ménages en transports a été diminuée de 4 %
pour la méme raison (cf. tableau 1).

Aux effets directs de la gréve (perte de valeur ajoutée dans les en-
treprises de transport) s’ajoutent des effets indirects : baisse de la
production manufacturiére et de la consommation de service par
exemple. Ces effets indirects, diffusés dans |’'ensemble de I'éco-
nomie et d’ampleur moindre, sont estimés avec moins de
précision que les effets directs.

Le secteur manufacturier a été néanmoins significativement af-
fecté tant au niveau de la production (métallurgie en particulier),
qu’en termes de consommation des ménages : consommation en
1 - Consommation des ménages en biens
d’équipement du foyer

108 base 100 en 1995 108

Consommation effective
Consommation estimée hors effet greve
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
96 96
janv. mars mai juil. sept. nov. janv. mars
1995 1996

Source : Insee, Données CVS

équipements du foyer, en baisse de 6 % en décembre 1995, ou
consommation en habillement-cuir qui chute de 4 %. A I'inverse,
on n’observe pas d'impact significatif de la gréve sur la consom-
mation d’énergie : la hausse des dépenses de carburants
résultant de |utilisation des transports routiers aurait été en partie
compensée par des consommations électriques plus faibles. L'ef-
fet négatif sur la consommation des ménages en services
apparaft relativement faible, concentré dans les services aux par-
ticuliers (hotellerie, restauration et activités récréatives).

Globalement, I'impact de la gréve de 1995 sur I'ensemble de
I’économie francaise est de I'ordre de -0,2 point (= 0,1 point®)
du PIB trimestriel. Une moitié environ de cet effet provient des
conséquences directes de la gréve dans le secteur des transports
et une autre moitié est due & une perte de production et de
consommation dans d’autres secteurs.

Effet estimé des gréves de novembre 2007

Le mouvement social de 1995, trés suivi, avait duré 22 jours
(dont 16 ouvrables). En incluant la gréve du 18 octobre et en
considérant que la reprise du travail a été effective le vendredi 23
novembre, le mouvement de 2007 a duré moins longtemps : 10
jours (dont 8 ouvrables). Selon les premiers résultats sur les voya-
geurs-km et tonnes-km perdus pour la SNCF du fait des gréves, la
gréve a été un peu moins suivie en 2007 qu’en 1995. Au tfofal,
I'intensité de la gréve de 2007 peut étre estimée a environ 40 %
de celle de 1995.

(5) Intervalle de confiance & 90%.

2 - Impact de la gréve de 1995 sur la
consommation des ménages en transports

20 variations trimestrielles en % 20
Consommation des ménages en transports E===m
15 15
10 g
5 5
0 m 0 = | |:| 0
b D =] O = =]

-5 =5
10 & F = R -10
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Source : Insee, Données CVS
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Tableau 2

Impacts estimés de la gréve de 2007 sur I'économie francaise

Contribution au PIB T4 Pertes
en % en millions d'euros
Transports -0,04 200
Industrie manufacturiére -0,04 175
Services -0,01 25
Total -0,1 400

Note de lecture : Les effets de la gréve sont regroupés au sein d’un cadre comptable bouclé. La contribution de chaque branche & la perte de valeur

ajoutée totale est reportée dans la colonne « Contribution au PIB T4 ».

Leffet de la gréve de 2007 est alors calculé en tenant compte des
différences de structures de |'économie francaise entre 1995 et
2007 et en supposant I'impact de la gréve proportionnel & son
intensité. En terme de valeur ajoutée et non de chiffres d’affai-
resl), la perte pour |'économie francaise s’éléverait ainsi & envi-
ron un dixieme de point de PIB trimestriel, soit 400 millions
d’euros (cf. tableau 2). Mécaniquement, la croissance du PIB du
premier trimestre 2008 bénéficierait d'un surplus de croissance
d’un dixieme de point de PIB trimestriel lié au retour & la normale
de |"activité.

Des facteurs de sur-estimation comme de sous-estimation des ef-
fets ainsi calculés existent. D’une part, les producteurs ont pu
anticiper la gréve en augmentant leurs stocks pendant le préo-
vis@ et relever leur production dans les jours qui suivent la fin de la
gréve : I'effet net de la gréve sur le mois peut étre atténué par ces

rattrapages. D'autre part, la méthode d’estimation utilisée peut
conduire & négliger de nombreux petits effets en raison de leur
faible intensité. Enfin, rappelons que les effets effectivement esti-
més en décembre 1995 sont eux-mémes soumis & l'incertitude
lige & I'impossibilité de mesurer ce qui se serait produit en I'ab-
sence de grével®). l'évaluation présentée ici constitue un simple
ordre de grandeur. ®

(6) La perte de chiffre d’affaires est nécessairement supérieure : outre la
valeur ajoutée, les chiffres d’affaires comprennent les consommations in-
termédiaires.

(7) A titre d’exemple, Peugeot a annoncé avoir augmenté les stocks des
concessionnaires pendant le préavis de gréve de novembre 2007.

(8) Des évaluations précédentes avaient ainsi par exemple conduit a une
évaluation un peu supérieure (de 0,2 & 0,3 point) sans que la différence
doive étre considérée significative (cf Insee, « Quel effet des greves sur
I"activité au premier trimestre 2003 2 », Note de Conjoncture, décembre
2003, pp120-122).
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Vers un ralentissement durable
de la productivité américaine 2

Laurent Clavel

Division
Synthése conjoncturelle

A ux Etats-Unis, les créations d’emploi se poursuivent & un rythme encore

soutenu, malgré le ralentissement marqué de I’activité économique de-
puis le début de 2006. Les gains de productivité ont par conséquent signifi-
cativement baissé. Ce ralentissement de la productivité suscite un débat
important outre-Atlantique, sur ses causes, son caractére femporaire ou du-
rable et les conséquences a en tirer quant & la conduite de la politique mo-
nétaire : l'effet positif des technologies de l'information et de la
communication (TIC) s’essoufflerait-il 2 S’agit-il d’un ralentissement tempo-
raire ou durable 2 Celui-ci contraint-il I’action de la Réserve fédérale ¢ Ce
dossier propose des éléments de réponse & ces trois questions :

all confirme le réle, aujourd’hui trés documenté, des TIC dans I'accéléra-
tion de la productivité & partir du milieu des années 1990 : d’une part, le
progres technique, déja trés rapide dans ce secteur, a encore accéléré a
cette époque ; d’autre part, la baisse des prix qui en a résulté a poussé
les entreprises & investir massivement dans les TIC, ce qui a augmenté le
capital paremployé, et donc la productivité de la main-d’ceuvre dans les
secteurs utilisateurs de TIC. Apres 2000, la croissance de la productivité
du travail a baissé, du fait d’un net fléchissement de I’effort d’investisse-
ment, dans les secteurs des TIC comme dans les secteurs utilisateurs de
TIC. Le ralentissement de la productivité en 2006 et 2007 traduirait sur-
tout un nouvel infléchissement de la productivité globale des facteurs (le
progrés technique au sens large, c’est-a-dire I'innovation technolo-
gique, I"'amélioration des procédés et de l'organisation de la produc-
tion,...), et non un essoufflement supplémentaire des TIC.

. Le caractére en grande partie structurel de I’accélération de la producti-
vité & la fin des années 1990 est ensuite confirmé par une décomposition
de la croissance de la productivité du travail aux Etats-Unis entre sa part
cyclique et sa part tendancielle. Le ralentissement récent de la producti-
vité serait en revanche principalement imputable & la composante cy-
clique, non durable, mais les gains de productivité tendancielle auraient
également un peu diminué. Par ailleurs, le secteur de la construction
dans son ensemble ne semble pas un facteur expliquant le ralentisse-
ment récent de la productivité tendancielle, malgré la résistance a priori
surprenante de l'emploi dans le secteur de I'immobilier résidentiel aux
Etats-Unis.

. Le ralentissement structurel de la productivité peut contribuer a I'aug-
mentation du chémage structurel (NAIRU), ce qui se traduirait, pour un
méme niveau de chémage, par de nouvelles pressions inflationnistes. Le
ralentissement actuel de la productivité américaine étant en effet en
partie structurel, comme semblent I'indiquer les estimations présentées
ici, le NAIRU devrait avoir monté aux Etats-Unis. La capacité de la Fed a
baisser ses taux pourrait ainsi étre dans une certaine mesure limitée,
alors que des tensions sur les prix se manifestent. ®
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Depuis deux ans,
les gains de productivité
s’effritent outre-Atlantique

Des enjeux importants

pour la politique économique

Les séries de productivité

peuvent étre fortement révisées

Aux Etats-Unis, les créations d’emploi se poursuivent & un rythme encore soutenu
malgré le ralentissement marqué de |'activité économique depuis le début de
2006. Les gains de productivité ont par conséquent significativement baissé.
Lobjet de ce dossier est d’étudier dans quelle mesure ce ralentissement de la pro-
ductivité du travail peut étre attribué aux mécanismes usuels du cycle de producti-
vité, qui se traduisent par un ralentissement des gains de productivité en creux de
cycle, ou s'il comporte également une part plus structurelle.

Les enjeux de cette problématique sont doubles. D’une part, le ralentissement en
cours aux Etats-Unis pourrait étre le signe d’un épuisement de Ieffet des techno-
logies de I'information et de la communication (TIC). Compte tenu du réle de
précurseur qu’ont joué les Etats-Unis vis-a-vis des pays européens en matiére de
diffusion des TIC, analyser les évolutions récentes de la productivité américaine
peut donner des indications sur les perspectives en Europe. D'autre part, le ralen-
tissement de la productivité peut contribuer & I'augmentation du chémage struc-
turel (NAIRU), comme le montre Hatton (2002). Pour un niveau de chémage
donné, cette hausse du NAIRU se traduirait par de nouvelles pressions inflation-
nistes qui pourraient limiter la possibilité pour la Fed de baisser ses taux directeurs
en cas de choc défavorable a la croissance américaine.

Les révisions parfois importantes de la productivité du travail constituent une diffi-
culté particuliére pour son analyse. Dans un premier temps, nous étudions donc
ces révisions récentes. Nous analysons ensuite les sources de la productivité
américaine : les résultats obtenus, conformes & de nombreuses estimations dis-
ponibles, montrent le réle, aujourd’hui trés documenté, des TIC dans |'accéléra-
tion de la productivité a partir du milieu des années 1990. Sur la période récente,
leur contribution semble plus faible mais reste cependant importante. Ensuite,
nous estimons la part cyclique de la productivité : nous trouvons qu’elle constitue
la principale contribution & sa baisse récente. Ce diagnostic est confirmé par une
analyse du secteur résidentiel, dont la conjoncture est particuliére compte tenu
de la crise immobiliere.

Des données et des analyses sujettes a révision

En préalable & I'analyse des évolutions récentes de la productivité du travail™ , il
est important d’avoir & I'esprit que les séries de productivité américaine peuvent
parfois &tre révisées de maniére conséquente. Les séries de productivité publiées
par le Bureau of Labor Statistics (BLS) font I'objet de deux publications trimestriel-
les : une publication préliminaire 35 jours aprés la fin du trimestre, et une publi-
cation révisée un mois plus tard. En général, les révisions correspondantes
portent essentiellement sur les trimestres les plus récents et tiennent & la mobilisa-
tion d'informations parvenues tardivement ou & la révision des coefficients de
correction des variations saisonniéres. Par ailleurs, la série de productivité est
revue annuellement sur plus longue période, en cohérence avec les révisions des
sources utilisées, notamment :

o cOté valeur ajoutée et salaires, une révision sur trois ans est généralement
intégrée lors de la publication d’ao(t pour prendre en compte la révision
des comptes nationaux (NIPA : National Income and Product Accounts) ;

e coté emploi et heures travaillées, une révision sur cing ans est générale-
ment intégrée lors de la publication de mars pour prendre en compte la ré-
vision du BLS incorporant les déclarations fiscales d’assurance-chémage
(par Etat) que presque tous les employeurs doivent remplir.

(1) Dans tout ce dossier, la « productivité » correspondra & la productivité moyenne du tra-
vail, c’est-a-dire au ratio de la valeur ajoutée sur le nombre d’heures travaillées.
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Ces révisions modifient parfois
les premiéeres analyses

Le boom des TIC fournit une
bonne illustration de lampleur
potentielle de ces révisions

La révision de mars 2008
devrait étre mineure

Etant construites & partir de nombreuses sources d’information, ces séries sont
sujettes a d’'importantes et fréquentes révisions. Les économistes sont ainsi ame-
nés & en modifier réguliérement |'interprétation.

Ainsi, en 1996, Alan Greenspan, président de la Réserve fédérale & I’époque, es-
timait : « La rapide accélération des technologies informatiques et de télécommu-
nication peut raisonnablement laisser attendre une augmentation appréciable
de notre productivité ». Néanmoins, |'estimation initiale de la croissance de la
productivité pour 1996, publiée en 1997, n’était que de +0,8 %. Cette faible
performance de la productivité dans un cadre d’avancées technologiques était
alors désignée comme le « paradoxe de la productivité informatique », que Ro-
bert Solow résumait ainsi : « I’ére de I'informatique [était] partout sauf dans les
statistiques de productivité ». De méme, lorsqu’Oliner et Sichel (1994) ainsi que
Jorgenson et Stiroh (1995) ont quantifié I'impact des TIC, d’abord comme
source de croissance de la valeur ajoutée, puis comme celle de la productivité,
leurs premiéres estimations aboutissaient & donner un poids relativement faible &
ces technologies.

l'année suivante, I'incorporation des données de I'enquéte Hours at Work de
1996 a conduit & une forte révision & la baisse des heures travaillées tandis que la
valeur ajoutée était révisée & la hausse par le Bureau of Economic Analysis (BEA).
Dans la publication de 1998, la croissance annuelle de la productivité de 1996
passaitainside 0,8 % & 1,9 %. Début 2001, le BLS estimait enfin cette croissance
a 2,8% pour les cing années passées, révélant I'impact des TIC dans I'accéléra-
tion de la productivité. Des changements méthodologiques, notamment la re-
classification par le BEAen 1999 des logiciels comme biens d’investissement, ont
aussi contribué & la reconnaissance de I'impact des TIC sur la productivité améri-
caine (Jorgenson et Stiroh 1999, Oliner et Sichel 2000). Les révisions ultérieures
ont finalement conduit & une croissance pour I'année 1996 de 2,7 % dans la
série actuelle.

Plus récemment, la publication de mars 2007 revoyait les heures travaillées & la
hausse, tandis que la publication d’ao0t revoyait la valeur ajoutée & la baisse. En
six mois, les gains de productivité pour 2006 ont donc été revus & la baisse de
moitié (cf. tableau T).

Comme chaque année, le BLS a annoncé le 5 octobre une estimation prélimi-
naire de la révision annuelle de mars 2008. Au niveau national, la révision de
I"emploi sur les dix derniéres années ne devrait étre que de +/-0,2 %. Pour 2007,
I"'emploi privé serait révisé a la baisse de 220 000, soit une révision & la hausse
des gains de productivité de I'ordre de 0,2 % en rythme annuel. L'emploi dans la
construction ne serait que trés marginalement révisé (-8 000 emplois, soit
-0,1%), laissant entier le débat autour de la productivité dans la construction rési-
dentielle (cf. encadré 3). Les résultats présentés dans ce dossier devraient donc
rester valides aprés la prochaine révision de mars 2008.

Tableau 1
Révisions récentes de la productivité

croissance annuelle en %

Publications (2007) 7 février 3 mai 6 septembre | 2 novembre
2004 3,0 2,9 2,7 2,7
2005 2,3 2,1 1,9 1,9
2006 2,1 1,6 1,0 1,0
Source : BLS
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Une décomposition analytique
de la productivité du travail...

. montre le role prépondérant
des TIC a la fin des années

1990

Une accélération de la productivité
depuis le milieu des années 1990

Pour analyser les déterminants de |I’évolution de la productivité du travail, nous
nous basons sur le cadre classique qui pose que la production dépend du capital,
du travail et de la productivité globale des facteurs (PGF) ; la PGF est assimilable
au progreés technique au sens large (innovation technologique, amélioration des
procédés et organisation de la production,...). La productivité du travail dépend
alors de la PGF, de la qualité du travail et de I'intensité capitalistique (capital dee-
pening)®@ .

Cette décomposition permet d’obtenir une analyse des sources de gains de pro-
ductivité du travail (cf. graphique T et tableau 2 - voir I'encadré 1 pour la métho-
dologie compléte). En moyenne depuis 1948, la productivité du travail a
augmenté de 2,4 % par an, avec une contribution importante de |'intensité capi-
talistique (+0,8 %) et de la PGF (+1,3 %), résultats conformes & de nombreuses
estimations. Ralentie & partir du premier choc pétrolier (1,5 % par an, du fait no-
tamment d’une croissance trés modeste de la PGF, seulement 0,3 % par an), la
productivité du travail accélére & partir du milieu des années 1990 : entre 1995
et 2000, elle croft & nouveau de prés de 3 %. Cette accélération est due & lafois &
celle de la PGF et & I'augmentation de I'intensité capitalistique.

Les technologies de I'information et de la communication ont joué un réle pré-
pondérantdans I’accélération de la fin des années 1990, comme |’ont montré de
nombreux auteurs. Elles contribuent en effet & plus de 60 % des gains de produc-
tivité entre 1996 et 20001 . Pour arriver & ce résultat, la croissance de la produc-

(2) Une présentation simple de cefte décomposition peut étre faite en supposant c*ue I'ac-
tivité globale découle de la combinaison de travail et de capital par le biais d’une fonction
de production de type Cobb-Douglas (mais, exprimée en taux de croissance comme dans
le tableau 2, cette décomposition reste valide dans le cas d’une fonction de production
plus générale) : Y = A% K™% oU Y est la valeur ajoutée, A la productivité globale des
facteurs, PGF, Let K les services rendus, respectivement par le travail et le capital. La pro-
ductivité s’écritalors : Y/H = A.(L/H)* .(K/H)]_a ,oU Hest le nombre d’heures travaillées,
q = L/H la qualité du travail et k = K/H 'intensité capitalistique (capital deepening). Soit,
en appelant IT =Y/H la productivité et en exprimant la relation ci-dessus en taux de crois-
sance : IT = A+ ag+ (1—-a)k.

(3) Jorgenson et Stiroh (2002) estiment & 75 % la part des technologies de I'information

sur cette période. Cet écart par rapport & notre estimation peut étre attribué & leur niveau
plus fin de décomposition et & la prise en compte des ordinateurs des ménages.

Tableau 2

Sources de la croissance de la productivité

croissance annuelle en %

1948-2007 1948-1973 1974-1995 1996-2000 2001-2005 2006-2007*

Productivité 2,4 3,2 1,5 2,7 3,1 0,8
3uﬁgLii| 0.4 04 05 03 0.4 02
'Crggﬂziri‘iﬁque 0,8 07 0,7 1.1 1.1 04
dont TIC** 0,4 02 0,5 1,0 0,5 0,3
dont non TIC 0,4 0,5 0.2 0,1 0,6 0,1
PGF*** 1,3 2,1 0,3 1,3 1,6 0,2
dont TIC 0,2 0,1 0,2 0,5 0,4 0,3
dont ordinateurs 0,1 0 02 04 02 02
dont logiciels 0 0 0,1 0,1
dont autre 0 0,1 0,1 0,1
dont non TIC 1,1 2,1 0,1 0,8 1,1 -0,1

* Premier semestre de 2007

** Technologies de l'information et de la communication *** Productivité globale des facteurs

Sources : BEA, BLS, calculs Insee
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tivité a été décomposée plus avant en distinguant la contribution des TIC & la PGF
et & l'intensité capitalistique. A Iinstar de Jorgenson, Ho et Stiroh (2007), cette
décomposition a été opérée en assimilant croissance de la productivité dans les
secteurs des TIC et prix relatifs : sous I'hypothése de concurrence parfaite (ou de
concurrence imparfaite, mais sans évolution du pouvoir de marché des entrepri-
ses), les gains de productivité permettent, & salaire donné, des baisses propor-
tionnelles de colts, et donc de prix. Ces baisses de prix relatifs sont pondérées
par la part de chaque type d’équipement (ordinateurs, logiciels et équipement de
communication) dans la production totale pour en déduire I'impact des TIC dans
la croissance de la PGF globale. La PGF résiduelle est alors assimilée & la PGF
dans les autres secteurs (cf. graphique 2).

Cette décomposition révele la neftte augmentation de la contribution des TIC & la
croissance de la PGF : le progrés technique est généralement trés rapide dans ce
secteur, ce qu'illustre la loi de Moore qui prédit le doublement de la capacité des
puces tous les 12 & 24 mois. Ce progrés a encore accéléré au milieu des années
1990. La contribution des TIC & |"accélération de la productivité passe égale-
ment par 'infensité capitalistique : en réponse & la baisse elle aussi accélérée des
prix de ces équipements, les entreprises ont opéré une substitution en faveur de

1 - Sources de la productivité du travail aux Etats-Unis

variation annuelle et contributions en %

5,0 5,0
PGF ===
Intensité capitalistique —
4,0 Qualité du travail —= 4,0
Productivité e
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007 -1.0
Sources : BLS, BEA, calculs Insee
2 - Sources de la croissance de la productivité globale des facteurs (PGF)
30 contributions a la croissance de la productivité en % 30
’ Ordinateurs '
Logiciels
2,5 Autres TIC 2,5
2.0 Horspglczz 2.0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007

Sources : BLS, BEA, calculs Insee
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ces biens. C'est ce qu'on retrouve dans I'accélération de I'investissement en infor-
matique, dont la part dans I'investissement non résidentiel a atteint un tiers en

2000.

Le role des TIC s’atténue aprés
l’explosion de la bulle internet

Apres 2000, la productivité du travail ralentit, du fait d’un net fléchissement de
I"effort d’investissement et du ralentissement de I'intensité capitalistique qui en a
résulté. La croissance de la PGF demeure quasiment au méme niveau qu’au
cours des années précédentes. Mais elle change de nature : elle ralentit dans le
secteur des TIC, ou elle retrouve son rythme d’avant le milieu des années 1990.
La PGF accélére dans les autres secteurs, ce que certains ont attribué & une aug-
mentation de la concurrence ou & un effet induit des technologies de I'informa-
tion (« effet de second tour ») sur la productivité globale des facteurs des autres
secteurs (Basu et al., 2003).

La baisse récente
n’est pas liée aux TIC

Enfin, en 2006 et 2007, la productivité globale des facteurs et celle du travail
s’infléchissent & nouveau. Ce ralentissement n’est pas d0 aux TIC, mais semble
étre la conséquence d'une baisse plus générale des gains de productivité. Toute-
fois, au cours des années 2006 et 2007, la croissance de |’économie américaine
a faibli et il est possible qu’une part de ce ralentissement soit imputable & un effet
cyclique que ce type de décomposition ne permet pas de prendre en compte ai-
sément. Nous avons donc complété notre analyse afin de séparer année par
année la partie cyclique de la partie structurelle des gains de productivité.

Un ralentissement récent de la productivité
essentiellement de nature cyclique

Une décomposition
tendance-cycle
de la productivité...

Pour évaluer si la baisse de la productivité du travail sur la période récente est de
nature temporaire (cyclique) ou permanente (structurelle), nous mettons en
ceuvre un modéle & composantes inobservées (cf. encadré 2 pour la méthodo-
logie compléte). La productivité cyclique est modélisée comme un processus sta-
tionnaire qui capte l'influence du cycle économique gréce & une variable
explicative exogeéne. Pour celle-ci, plusieurs séries ont été testées (PIB, valeur
ajoutée correspondant au champ de la productivité publiée par le BLS, variables
d’enquéte) pour des résultats similaires. La productivité tendancielle est supposée
suivre une tendance « stochastique » dont la pente (le rythme de croissance du
« progrés technique ») nest pas constante, mais peut évoluer lentement au
cours du temps.

Analyse des résultats

...fait ressortir laspect cyclique
du ralentissement récent

Cette décomposition confirme le caractére en grande partie structurel de I'accé-
lération de la productivité & la fin des années 1990 (cf. tableau 3 et graphique 3).
Elle révele toutefois que I'accélération des gains de productivité enregistrée en
2002 et 2003 (4 % par an) est quasi exclusivement de nature cyclique : les entre-
prises qui n’avaient pas entiérement ajusté & la baisse leurs effectifs face au ralen-
tissement de |"économie américaine en 2000-2001 ont alors été en mesure

Tableau 3
Une accélération pour moitié structurelle
a la fin des années 1990

croissance annuelle et contributions en %

Productivité | Tendance Cycle Résidu
1994 1,0 1,8 -0,9 0,1
2000 2,8 2,8 0,2 -0,1
2000/1994 1,9 0,9 1,1 -0,1

Source : BLS, calculs Insee
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La surestimation potentielle
de l'emploi dans la
construction résidentielle...

3 - Un fléchissement

en grande partie cyclique

variation annuelle et contributions en %

d’accroftre fortement leur production sans avoir & embaucher massivement. De
méme, le ralentissement de la productivité en 2006 et 2007 serait largement im-
putable & la composante cyclique, mais les gains de productivité tendancielle au-
raient également un peu diminué (cf. tableau 4).

Tableau 4
Une baisse récente surtout cyclique

croissance annuelle et contributions en %

Productivité | Tendance Cycle Résidu
2002 4.1 2,8 1,0 0,3
2006 1,0 23 -1,0 -0,3
2007 1,1 2,0 -0,6 -0,2
2006/2002 -3,0 -0,5 -2,0 -0,6
2007/2002 2,9 -0,9 -1,5 -0,5

Source : BLS, calculs Insee

Quel réle joue la crise immobiliére
sur la baisse récente de la productivité 2

Le réle du secteur immobilier dans I"évolution récente de la productivité mérite
une atftention particuliére. En effet, la chute spectaculaire de I'investissement rési-
dentiel outre-Atlantique ne s’est pas jusqu’a présent accompagnée de destruc-
tions d’emploi d’ampleur comparable dans le secteur (cf. graphique 4). Ce
désajustement apparent a suscité un important débat aux Etats-Unis ; il a notam-
ment poussé certains commentateurs & considérer que les baisses d’emploi du
secteur pouvaient étre aujourd’hui sous-estimées par I'appareil statistique amé-
ricain (cf. encadré 3). Il est donc important de vérifier que le ralentissement des
gains de productivité structurels aux Etats-Unis, méme faible, décelé par I'ana-
lyse qui précéde, ne peut pas étre imputé & ce seul secteur. Dans ce cas, et
compte tenu du risque non négligeable de surestimation de I'emploi dans |'im-
mobilier, la réalité du ralentissement structurel de la productivité américaine
pourrait &tre mise en doute.

Les données d’emploi dans le secteur de la construction résidentielle ne sont mal-
heureusement pas disponibles sur longue période et nous ne disposons pas de
série de valeur ajoutée pour le secteur résidentiel, ce quirend impossible d’analy-
ser précisément la productivité du secteur.

4 - Investissement et emploi
dans l'immobilier résidentiel

glissement annuel en %

Tendance

Cycle
4 Résidu
Productivité

° 1 15
) 10
° 5
2 0
! -5
0 - 10
Heures travaillées
Investissement =s======
_1 _1 * I D e _1 5
-20 20

- 1988 90 92 94 96 98 2000 02

Source : BLS, calculs Insee

04 0607 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Sources : BLS, BEA

Décembre 2007

27




...n'est pas corroborée  Cependant, si on se place au niveau de |'ensemble du secteur de la construction,
si on regarde lensemble e ralentissement de |’emploi parait en ligne avec celui de I'activité, mesurée ici
du secteur de la construction g |'indice de la production industrielle dans ce secteur (cf. graphique 5). Tout se
passe donc comme si une éventuelle sur-estimation de I'emploi dans le secteur
résidentiel était compensé par une sous-estimation du méme ordre dans le sec-
teur de la construction non résidentielle. Ceci pourrait venir d'une mauvaise assi-
gnation sectorielle des statistiques d'emploi, ou d'un processus de réallocation
des ressources de la construction résidentielle vers la construction non résiden-
tielle. En tout état de cause, le ralentissement de la productivité structurelle décelé
au niveau de I’'ensemble des entreprises ne semble donc pas venir du secteur de
la construction, et ne peut donc pas étre imputé & une éventuelle sous-estimation
des destructions d’emploi dans ce secteur.

Implications pour la politique économique

Toutes choses égales d’ailleurs, Les changements de rythme de croissance du progrés technique ne sont pas sans
le ralentissement  incidence sur la conduite de la politique monétaire. En effet, & évolution salariale
de la productivité augmente  {onnée, une accélération (respectivement un ralentissement) de la productivité
les tensions inflationnistes... . . L4 N .
se traduit par un ralentissement (une accélération) des colts des entreprises et
donc une accélération (un ralentissement) des profits. A long terme, une éléva-
tion durable du rythme de croissance de la productivité devrait étre assimilée par
les salariés et intégrée a leurs aspirations de pouvoir d’achat : lorsque le marché
dutravail est & I’équilibre, I'accélération de la productivité devrait avoir pour con-
trepartie une accélération équivalente des salaires réels et étre sans effet sur I'in-
flation.

A court-moyen terme toutefois, les aspirations des salariés peuvent rester calées
sur les évolutions passées de la productivité et la croissance des salaires réels
peut ne pas suivre immédiatement celle de la productivité. Sile marché du travail
estinitialement & I’équilibre (autrement dit si le taux de chémage étaitinitialement
au NAIRU®, taux de chémage compatible avec la stabilité de I'inflation), le ralen-
tissement des coOts qui en résulte se traduit ainsi par une baisse de I'inflation. De
maniére équivalente, un simple maintien de I'inflation & son rythme antérieur
peut étre obtenu avec un taux de chémage plus bas, qui pousse les rémunéra-
tions des salariés & la hausse et permet de combler |’écart entre les gains de pro-
ductivité percus par les salariés et les gains de productivité effectifs : autrement

(4) Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment : taux de chémage n’augmentant
pas l'inflation.

5 - Cycle de productivité normal dans la construction

glissement annuel en %

Heures travaillées o5
Indice de la production industrielle ===ss=
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Sources : BLS, BEA
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dit, le NAIRU est transitoirement plus bas (cf. encadré 4 pour une modélisation ex-
plicite de ces mécanismes).

...ce qui pourrait limiter la  Le lien qui peut ainsi exister entre accélération des gains de productivité et NAIRU
marge de manceuvre de la Fed  estdoncimportant pour la conduite de la politique monétaire : c’est parce qu’elle
a trés vite diagnostiqué I"accélération de la productivité du milieu des années

1990 que la Fed a pu alors constater la baisse du taux de chémage & 4,0 % sans

s'inquiéter du risque inflationniste qu’un niveau aussi bas aurait constitué sans

cela, et donc sans durcir sa politique monétaire. A I'inverse si le ralentissement

actuel de la productivité est bien en partie structurel, comme semblent I'indiquer

les estimations présentées ici, alors le NAIRU devrait avoir monté aux Etats-Unis

et la Fed se trouver limitée dans sa capacité a baisser aujourd’hui ses taux d'inté-

rétface a un affaiblissement supplémentaire de la croissance. Certains responsa-

bles de la Fed s’inquigtent d’ailleurs explicitement de ce risque (cf. par exemple le

discours de Fred Mishkin du 10 septembre de cette année au Money Marketeers

of New York University : « The latest evidence suggests that structural productivity

might be increasing somewhat more slowly than it did during the second half of

the 1990s »°) ). &

(5) www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20070910a.htm.
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Encadré 1 - Méthodologie de I'estimation de la PGF

La méthodologie suivie ici pour construire la décomposition de la productivité du travail sur données trimestrielles est celle utilisée par le
BLS. Compte tenu de la disponibilité des données, I’estimation a été faite & partir d’une décomposition par produits & un niveau plus
agrégé que le BLS. Les ordres de grandeur et le profil obtenu pour chaque composante correspondent toutefois bien aux séries publiées
par le BLS sur la période 1987-2006, et sur lesquelles on a finalement calé annuellement notre estimation. Cette estimation permet d’a-
voir une série trimestrielle de la PGF sur plus longue période (depuis 1947). Contrairement & Jorgenson et Stiroh qui considérent
I’ensemble de |"économie et prennent donc en compte dans le capital les équipements publics, les terres, les stocks et les biens durables
de consommation des ménages, notre analyse se limite ici & la productivité du secteur privé (business) qui intégre & la fois les sociétés et
les entrepreneurs individuels. Le capital est donc construit & partir des flux dinvestissement privé qui intégrent le capital immobilier mais
pas |'investissement public, ni la consommation des ménages en biens durables.

Service rendu par le capital : des stocks en unités efficaces

Dans un premier temps, les stocks de capital nets élémentaires (id est par produit) sont recalculés par la méthode dite de I'inventaire per-
manent. Concrétement, les flux d’investissement présents et passés sont pondérés & une date donnée par des coefficients qui traduisent
I"efficacité relative des investissements effectués & des dates différentes. Le BLS considére que ces coefficients suivent une fonction hyper-
bolique, telle que le service rendu par le capital diminue d’abord faiblement puis plus rapidement quand le bien vieillit. Le paramétre
dans cette fonction vaut 0,50 pour la plupart des équipements et les usines (en fait, on a pris 0,50 pour les batiments & durée de vie com-
parable & celle des équipements) et de 0,75 pour les batiments. Ces deux valeurs de B conduisent & des courbes concaves & |"origine, ce
qui refléte la facon dont I'efficacité est supposée décliner avec le temps. La plus grande valeur de B pour les batiments correspond & une
dégradation plus lente. Cette méthodologie permet de mesurer non pas la valeur brute du capital mais une estimation du service effecti-
vement rendu par le capital au cours du temps : I'efficacité d’un capital récemment constitué est supposée plus grande qu’un capital plus
ancien.

il Vo oU V estla valeur actualisée, Vg la valeur au moment de I'achat et T la durée de vie du produit (en an-

T—B.ff-1)

Onaainsi V =
nées)!!) .

-
Le stock de capital exprimé en unités efficaces s'écrit alors = Kj; =) !FBCFM_T

p .T

oU FBCF,; estle flux d’investissement en dollars chainés en produiti a la date t (source : BEA ; comme cette série n’est disponible qu’d par-
tirde 1990 dans les tables du BEA, on a pris I'indice de volume chainé rebasé par la valeur en 2000, ce qui correspond bien au calcul du

BEA depuis 1990).

Construction des poids

Alors que le stock de capital net® est obtenu en pondérant les stocks élémentaires par les prix d’acquisition p;, le service rendu par le ca-
pital est construit en les pondérant par les prix d'utilité (ou prix implicites de location) prix f,1, donné par : £, = p;; (5 + 3;), oU f estle taux
d’intérét net de rendement et §; le taux de dépréciation de I'actif. Ceci correspond bien & un co0t d’usage du capital, la valeur d’un actif
pouvant étre calculée comme la somme actualisée des flux attendus de service rendu par cet actif. En trimestriel, les facteurs d’actualisa-
tion sont de la forme 1/(1 + r)k/4 (oU k est le nombre de trimestres), qu’on approxime linéairement au premier ordre.

Il'y a théoriquement deux principales facons de mesurer le taux de rendement : en utilisant les statistiques des comptes nationaux sur les
excédents bruts d’exploitation ou en utilisant des taux de marché. Le BLS utilise la premiére approche, en considérant que |'excédent brut
d’exploitation (la valeur ajoutée nette de la masse salariale) représente la rémunération du capital. On a ainsi :

EBE =Y 4Ky, soit EBE =Y pis (5 + §;)K;; en utilisantla formule du prix d'utilité vue ci-dessus. On en déduit I'expression du taux de
i i
EBE — 2 p;, 18K 1
i
z P Kit
i

mestic Nonfinancial Corporations ».

rendement : p = . L'estimation ainsi obtenue a été calée sur la table 1 du BEA « Rate of Return and Income Share, Do-

Agrégation

Le calcul de Iindice agrégé de service rendu par le capital est fait en suivant un « superlative index number » (par exemple, un indice de
Tornqvist ou de Fisher), qui permet une bonne approximation des formes générales des fonctions de production.

(1) En trimestriel, t augmente de 0,25 & chaque période. L'investissement est normalisé & partir de la valeur annuelle en 2000.
(2) L"écart de croissance entre le service rendu par le capital et le stock de capital net renvoie & un changement de qualité du capital : les entreprises adaptent
la structure du capital en investissant relativement plus dans les biens dont les rendements marginaux sont plus élevés.
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v

K.

t — Vi + Vi fi+.K;

On obtient donc finalement le service rendu par le capital par : IT ' avec Vi = St T T oy Viy = R

i Ko 2 2 B Kt
i

Taux de dépréciation

Les taux de dépréciation sont publiés par le BEA qui les utilise notamment pour construire les séries de stock de capital net. En pratique, le
BEA estime ces taux §; a partir d’études empiriques sur la durée de vie des équipements. Une version modifiée de la méthode classique
dite « double declining balance » est utilisée :

o la méthode standard donnerait §; = 2/T; ou T, est la durée de vie ;

o la méthode du BEA affine cette formule en prenant §; = dbr/T;, oU dbr est le double declining rate obtenu & partir d’études empiriques
sur les prix des biens sur le marché d’occasion. Lorsque |"estimation empirique fait défaut, le BEA utilise la valeur de 1,65 pour les équi-
pements et de 0,91 pour les batiments.

Ici, on a repris les taux du BEA ; en particulier, le taux de dépréciation des technologies de I'information est issu de Oliner (1993). Le BEA

fait de plus I’hypothése que les nouveaux équipements sont mis en place en moyenne en milieu d’année et que la dépréciation au cours

de la premiére année (civile) est deux fois moins importante que pour les équipements déja en place. En trimestriel, on a repris la méme
hypothése pour le premier trimestre.

Niveau de nomenclature et hypothéses utilisés

Les flux d’investissement proviennent du BEA. Dans notre décomposition, les « autres batiments résidentiels » correspondent au regroupe-
ment des améliorations (principale part), des maisons préfabriquées et des autres béatiments.

Hypothéses de taux de dépréciation

taux en %, durée de vie en année, beta sans unité

déT;%)t(:igﬁon Durée de vie [_))
commercial et santé 0,0222 40 0,75
manufacturier 0,0314 31 0,5
Structures | énergie et communication 0,0237 40 0,75
mines 0,0751 12 0,5
autres structures 0,0225 40 0,75
Non résidentiel ordinateurs*® 0,33 5 0,5
logiciels* 0,33 5 0,5
A autres équip. d’information* 0,15 11 0,5
Equipement . -
équip. industriel 0,1072 16 0,5
transport 0,0589 28 0,5
autres équipements 0,1473 11 0,5
1-4 pigces (1 famille) 0,0114 80 0,75
. . Structures | 5 piéces et + (familles) 0,014 65 0,75
Résidentiel —
autres (@améliorations, autres) 0,0227 40 0,75
Equipement | équipement résidentiel 0,15 11 0,5

* Compte tenu de I'importance de la dynamique du capital en équipement d’information (Information Processing Equipment & Software), on a utilisé un niveau plus
fin de la nomenclature pour ce poste.
Sources : BEA, BLS

Service rendu par le travail

De la méme facon que pour le capital, la théorie économique conseille de construire une série de service rendu par le travail plutét que
d’utiliser le travail directement (Dean et al. 1989). Le BLS corrige notamment d’un effet de structure de la force de travail en décomposant
les heures tfravaillées & un niveau trés fin (1008 catégories fonction de I'ancienneté, de la qualification...) , et en pondérant par les salai-
res. Compte tenu de la disponibilité des données, on s’est ici contenté de trimestrialiser la série annuelle du BLS en utilisant le profil des
heures travaillées®.

(3) Une amélioration pourrait ici consister & décomposer par branche & un niveau fin, en utilisant le fait que la structure, en termes de qualification notam-
ment, varie en fonction des secteurs d'activité.
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Encadré 2 - Extraction de la composante tendancielle

Lemploi dépend d’une part de la croissance de la productivité qui, & production donnée, explique un moindre recours @ la force de tra-
vail, d’autre part & la croissance de la production qui, & productivité donnée, implique un recours accru & la force de travail. En pratique,
cetfte adaptation n’est pas instantanée, compte tenu notamment des coGts d’ajustement. Comme |’emploi s’ajuste en général avec retard
a I'activité, un ralentissement de |"activité se traduit par une baisse des gains de productivité et on met ainsi en évidence |’existence d’un
aspect cyclique dans la productivité.

On cherche donc & décomposer la productivité en une partie tendancielle et une autre cyclique : Tl = l'l;e"d“"ce + l'lfyde

Nous considérons :

e d’une part que les gains de productivité tendancielle évoluent lentement : H;e”d"”ce = H;e_rﬁda"ce +g +8
9 =g+ N
e d’autre part que la croissance de la productivité cyclique est reliée a I'accélération de I'activité : l;[fyde = v.(Ay; — Ay;_1), ce qui se

réécrit en niveau et en prenant en compte une structure dynamique : nyde = 0. chyde + v(L). Ay; + i—:fyde :

Au total, on peut représenter le modéle sous forme d’une équation dite de mesure (1) qui exprime la variable observée en fonction de va-
riables d’état inobservées, et d’une équation dite de transition qui décrit la dynamique des variables inobservées (2). Le filtre de Kalman
permet alors d’estimer ce type de dynamique.

m=ZA+y (1)

avec A = (l'[;e”d‘mCe 9 nyde ), Z=(101)et I la productivité observée ;

An=TA+Gby +e (2

(61 olololue [ 2]
0vec,T=|O 1 O|,G=|O|efe,= L1

\00a) v Lsfydej
'équation de prévision de A (respectivement de R, la variance de A ) s’écrit alors Ay =T.A_y (respectivement
Rioi=T.R1.T+Q,00Q estlavariance deey) .

Le modele est alors estimé gréice & une procédure récursive basée sur le maximum de vraisemblance. En effet, & chaque nouvelle obser-
vation disponible, il est possible de mettre & jour I’équation de prévision :

A= Apo+ Rp ZET, = Z Ay )
of Ry =Ry - ZF ZRy,
oV F =ZRy1.Z+G.Q.G.

Ces équations permettent de calculer I’erreur de prévision sur la variable observée, que I’on cherche & minimiser.

Cette premiére étape (filtrage) permet donc d’obtenir une estimation de la variable d’état & la date t, en prenant en compte |'information
disponible jusqu’a cette date : E(A|IT, I,y ....). Ensuite, le lissage permet de construire des estimations en prenant en compte la totalité
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de I'information disponible sur I’échantillon. Concrétement, il s’agit de mettre a jour récursivement les estimations pour les dates précé-
* . * 1
dentes: Ayt =A + R (At —T.A)ov R =R.TR.y.

En principe, tous les paramétres sont estimés. En pratique, il y a un arbitrage & faire entre nombre de paramétres estimés et vitesse de
convergence de la fonction de vraisemblance. Plus précisément, on contréle la volatilité relative de la composante inobservable par le ra-
tio des variances des résidus 6(g)/c(u) et 6(n)/c(u). Si ces ratios sont élevés, le pouvoir explicatif de la composante inobservée est élevé. A
Iinverse, quand ces ratios sont nuls, la productivité tendancielle est une constante. En pratique, on s’efforce de contréler le lissage de fa-
con a ce que les variations de la productivité tendancielle aient un impact d’au plus un dixieme d’écart-type sur les évolutions
infra-annuelles de la productivité totale. W
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Encadré 3 - Débat récent autour des chiffres de I'emploi dans la construction

Résistance surprenante de I'emploi dans la construction résidentielle...

De 2004 a début 2006, la construction, alimentée par le boom du logement, a été parmi les premiers contributeurs & la croissance de
I’emploi avec plus d’un million de créations d’emplois depuis le point bas atteint en mars 2003 (cf. graphique). Début 2006, I’essor du lo-
gement a pris fin : les ventes de maisons ont décroché et le nombre de logements invendus a augmenté. 'emploi dans la construction
résidentielle(’) a ainsi culminé en septembre 2006, puis a diminué de plus de 180 000 postes en un an. emploi dans I'ensemble de la
construction a relativement moins diminué, gréice au dynamisme de la construction non résidentielle. Sur longue période, I'emploi estimé
a partir des statistiques de I'enquéte aupreés des entreprises ou CES (Current Employment Statistics) refléte bien les dépenses de construc-
tion, avec des fluctuations moins prononcées. Les pertes d’emplois récentes dans la construction (113 000 postes en un an) apparaissent
cependant faibles en comparaison de la forte baisse de certains autres indicateurs immobiliers : 46 % pour les mises en chantier, 38 %
pour les ventes de logements neufs entre janvier 2006 et octobre 2007.

...mais certains facteurs pourraient conduire a surestimer I’emploi dans la construction...

Certains employés de la construction (travailleurs immigrés, intérimaires, travailleurs indépendants) sont plus difficilement recensés dans
les statistiques de |’emploi, ce qui conduit & une sous-estimation de leurs effectifs. Comme il s’agit le plus souvent d’emplois plus sensibles
a la conjoncture, ceci peut amener & sous-estimer les licenciements et donc & surestimer la productivité.

Emploi dans la construction et le résidentiel™ : I'effet de la crise immobiliére

milliers de personnes

7800 3500
<—— Construction
Résidentie| ——> =s==us 3400
7600
3300
7400
3200
7200 3100
3
7000 000
2900
6800
2800
geee 2002‘ 2003 2004 2005 2006 2007 24
Source : CES

(1) En suivant la décomposition de la table B1 du BLS, I’emploi résidentiel regroupe ici les entrepreneurs et promoteurs de construction résidentielle.
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Les travailleurs immigrés (dont certains, en situation irréguliére, ne sont pas déclarés)

En 2006, 28 % des travailleurs employés dans la construction et |’extraction miniére étaient nés & I’étranger. Il est probable que beaucoup
de ces travailleurs sont inclus dans la masse salariale de I'enquéte. Toutefois, leur nombre exact reste indéterminé puisque les CES ne col-
lectent pas d’information démographique. Plus généralement, les enquétes du BLS comptent le nombre de personnes employées par un
établissement donné, quels que soient la nationalité ou le statut juridique. Néanmoins, et méme si les enquétes du BLS sont confidentielles
et utilisées uniquement & des fins statistiques, les entreprises peuvent étre réticentes & fournir & un organisme gouvernemental des don-
nées sur leurs employés sans papiers.

Le recours a l'intérim

Le recours & l'intérim constitue un moyen utilisé par les entreprises afin d’ajuster la production pour répondre & la demande. Au moment
de choisir les travailleurs sous contrat, les entreprises de construction américaines peuvent embaucher des travailleurs temporaires direc-
tement ou sous-traiter auprés d’une agence. Compte tenu de la méthodologie du CES, les travailleurs temporaires embauchés
directement sont indissociables des employés permanents. Les travailleurs d’une agence sont en pratique répartis par secteur en fonction
du statut de I'agence d’intérim :

e si I'agence est une entreprise spécialisée dans la construction, |’emploi est inclus dans la construction ;

e s'il s’agit d’une agence non spécialisée, I'emploi est comptabilisé dans les services. En mai 2006, 178 100 employés dans les services
travaillaient en fait dans la construction et I’extraction, selon une enquéte ponctuelle du BLS.

Le recours aux travailleurs indépendants

Les entreprises américaines peuvent également sous-traiter & des travailleurs indépendants. Ceux ci n’entrent pas dans le cadre de I'en-
quéte CES, mais ils sont identifiés dans le Current Population Survey (CPS) : cette enquéte auprés des ménages produit des estimations
mensuelles d’emploi, notamment dans la construction. Selon le CPS, environ un employé sur six de la construction est travailleur indépen-
dant, soit plus de deux fois la moyenne pour I'ensemble du secteur privé non agricole. Comme les intérimaires, les emplois de travailleurs
indépendants sont en général plus sensibles aux fluctuations économiques. Pourtant, les données CPS indiquent que les travailleurs indé-
pendants de la construction n’ont été que modestement affectés par le ralentissement immobilier : dans la premiére moitié de 2007, leur
nombre a diminué de 0,5 % par rapport & 2006.

...pour autant, d’autres sources d’enquétes confirment le diagnostic

Cette faible baisse de I'emploi a conduit & douter de la capacité des CES & capter correctement les variations de I’emploi dans la cons-
truction. Pourtant, depuis le dernier point en mars 2006, I'emploi dans la construction (CES) a étroitement suivi |’estimation trimestrielle
du Census (Quarterly Census of Employment and Wages) qui permet un comptage quasi exhaustif dérivé des données fiscales d’assu-
rance chémage (que presque tous les employeurs doivent remplir et sur lesquelles les CES sont calées annuellement). Par ailleurs, le CPS
a largement suivi le profil des CES dans la construction. De méme, le taux de chémage parmi les travailleurs de la construction est demeu-
ré essentiellement inchangé au cours de cette période (5,3 % en ao0t 2007, par rapport a 5,9 % en ao0t 2006 - source : BLS). Tous ces
indicateurs confirment donc bien la relative stagnation de I’emploi signalée par les CES. B
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Encadré 4 - Lien entre croissance de la productivité et chomage d’équilibre :
une approche modélisée

De nombreuses études empiriques montrent que la formation des salaires dans un pays comme les Etats Unis dépend principalement de
trois facteurs :

o |'inflation anticipée, qui traduit le fait que les salariés ont un objectif en termes de pouvoir d’achat ;

o le faux de chémage, qui traduit le « pouvoir de négociation » des salariés vis-a-vis des employeurs ; un marché du travail tendu offre en
effet aux salariés de nombreuses possibilités d’embauche et pousse les employeurs & proposer des salaires généreux pour garder ou at-
tirer les employés dont ils ont besoin ;

e la croissance de la productivité ; cet effet, plus incertain, traduit le fait qu’une hausse de la productivité augmente la taille des profits a
partager entre employeurs et employés, ce qui peut étre plus ou moins internalisé par les parties prenantes & la négociation salariale ;
en pratique, les études empiriques montrent que cefte indexation est loin d’&tre totale & court-moyen terme, notamment aux Etats Unis.

Par ailleurs, dans un cadre de concurrence parfaite ou de concurrence monopolistique, le comportement des producteurs se traduit par
|"application d’un mark up des prix sur le co0t salarial unitaire.

S trend _ _
Techniquement, on peut écrire ces deux relations sous la forme : " = Pt=1 Tl 3.y —cfe)

avec 7>0,8 > 0.

B = 1 - AT

oU w; le salaire nominal, p; les prix, y; le taux de chémage et AH;'e”d les gains de productivité tendancielle. La notation x renvoie & la

croissance de la variable x.y est un coefficient compris entre O et 1 indiquant comment les gains de productivité sont répercutés sur la
croissance du salaire nominal.

Donc : Wy = wi_o + (7 —1). ATT™®™ —§.(u —cte)

Le NAIRU u*correspond au régime stationnaire (d’inflation et de gains de productivité) , soit : py, w4, AH;re”d constants.

Alors : 0 = (y - 1).Al'I"end — 0. (u* —cte) = U =cte - ]_TY AT

A long ferme, on considére généralement que ¥ = 1: le taux de chémage ne dépend pas & long terme de la productivité.

A court-moyen ferme, on observe plutét que y < 1: une élévation du rythme de croissance de la productivité, méme si elle n'est pas percue
en temps réel par les salariés, se traduit bien & cet horizon par une baisse du NAIRU.
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Richesse patrimoniale et consommation :
un lien ténu en France, fort aux Etats-Unis
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et évaluation des comptes
nationaux

Ces derniéres années, le patrimoine des ménages s’est fortement
accru dans de nombreux pays, tout d’abord du fait de leur investisse-
ment dans des actifs financiers et non financiers, mais aussi et surtout en
raison de la valorisation de leur patrimoine initial, notamment immobilier.

Dans ce contexte, la consommation des ménages pourrait étre devenue
plus sensible aux fluctuations des prix d’actifs. Néanmoins, I'effet sur la
consommation d’une hausse ou d’une baisse de la richesse est bien
moindre en France qu’au Royaume-Uni et surtout aux Etats-Unis : pour un
dollar de richesse supplémentaire, les Américains dépensent en moyenne
5,8 cents de plus a long terme, les Britanniques 3,6 pence par livre et les
Francais 0,4 centime par euro. La taille du patrimoine, qui en part de reve-
nu, est du méme ordre en France et au Royaume-Uni, et inférieure aux
Etats-Unis, n'explique pas ces écarts : ["aversion au risque et la possibilité
de s'endetter davantage en cas d’appréciation de la richesse sont plus &
méme d’expliquer les différences entre la France, le Royaume-Uni et les
Etats-Unis.

Al’heure ou la crise de I'immobilier aux Etats-Unis et son ralentissement en
France affectent le patrimoine des ménages, ces estimations laissent pré-
sager qu’une baisse de ce patrimoine aurait un impact sur la consomma-
tion nettement plus faible en France qu’aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. =
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immobiliére pourrait affecter

Aux Etats-Unis, la crise

la consommation des ménages

En France, l'effet de richesse
semble d'ampleur nettement

moindre

Le retournement & la baisse du marché immobilier américain depuis maintenant
deux ans a entrainé une chute de l'investissement résidentiel qui a amputé la
croissance américaine d’un quart de point par trimestre, soit deux points depuis
le début de cette crise. Jusqu’a I'été dernier, la croissance américaine n’avait fou-
tefois pas été affectée au-dela de ce seul effet direct sur I'investissement. Les tur-
bulences qui touchent les marchés financiers et les restrictions qu’elles peuvent
entrainer sur |'offre de crédit des banques sont un des mécanismes susceptibles
de transmettre la chute du marché immobilier & d’autres segments de I'économie
américaine. Limpact de cette chute sur la valorisation du patrimoine des ména-
ges et, par voie de conséquence, sur leur consommation en est un autre.

La baisse des prix sur le marché immobilier et I'impact des turbulences financiéres
sur les prix des actifs financiers marquent la fin d’une période de forte hausse du
patrimoine des ménages & I'ceuvre depuis le milieu des années 1990, en premier
lieu aux Etats-Unis. Mesurer 'impact sur la consommation du patrimoine des
ménages, ce qu’on appelle I'« effet de richesse », revét donc une importance par-
ticuliere aux Etats-Unis.

De méme en France, méme si I'état du marché immobilier est beaucoup moins
dégradé qu’aux Etats-Unis, les prix ont nettement ralenti depuis un an aprés une
dizaine d’années de forte hausse et les turbulences financiéres ont fait chuter la
bourse depuis I'été. Connaitre I'ampleur de I'effet de richesse en France est donc
également important.

Ce dossier conclut, pour la France, & un impact de la valorisation du patrimoine
sur la consommation des ménages, mais d’ampleur nettement moindre qu’aux
Etats-Unis. Il propose aussi une étude comparative avec le Royaume-Uni dont la
structure des marchés immobilier et financier occupe une position médiane entre
celle de la France et celle des Etats-Unis et ou I'effet de richesse se révéle d’am-
pleur intermédiaire.

La premiére partie détaille les différences de comportement de consommation
entre la France, ou le taux d’épargne s’est stabilisé depuis le début des années
1990, et les Etats-Unis, oU il baisse continoment. Ces différences s'expliquent no-
tamment par un effet de richesse plus important dans les pays anglo-saxons : ce-
lui-ci est quantifié dans la deuxiéme partie et d’autres facteurs déterminant la
consommation & court terme, comme le taux de chémage, l'inflation et les taux
d’intérét, y sont explorés. Enfin, un examen détaillé de la composition du patri-

1- Contribution de la consommation effective
des ménages a la croissance du PIB

en point
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Source : Federal Reserve Economic Data, Insee, calculs des auteurs
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La consommation est
moins dynamique en France
qu’aux Etats-Unis

La hausse du pouvoir d’achat
américain a été plus rapide

moine et des mécanismes institutionnels fournit des pistes d’explication & la hié-
rarchie des effets entre la France et les Etats-Unis.

Le pouvoir d’achat’) n‘explique pas a lui seul
le moindre dynamisme de la consommation en France

Depuis le début des années 1990, la consommation a contribué pour 2,2 points
au glissement annuel du PIB aux Etats-Unis. Bien que la consommation soit la
composante la plus dynamique de la croissance francaise sur cette période, la
consommation finale effective @ n’a contribué en moyenne qu’a hauteur de 1,3
point & cette croissance.

Le dynamisme de la consommation américaine est souvent justifié par celui du
pouvoir d’achat des ménages, bien supérieur aux Etats-Unis dans les années
1990. Les raisons de ce surcroit de pouvoir d’achat sont relativement bien identi-
fices : d’une part, les gains de productivité ont été plus forts aux Etats-Unis gréce
au développement plus rapide des nouvelles technologies de I'information et de
la communication ; d’autre part, la démographie y a été tendanciellement plus
élevée qu’en France .

2 - Glissement annuel du revenu disponible
brut ajusté en termes réels

lissement annuel, en %
g i

France

Etats—Unis «seeseee

k]
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Source : Federal Reserve Economic Data, Insee, calculs des auteurs

(1) On entend ici par pouvoir dachat le revenu disponible brut ajusté en termes réels.
(2) Dans toute cette partie, afin de rendre les données plus comparables, on s’intéresse a
la consommation finale effective (P41 du systéme européen de comptes - SEC 95) et au
revenu disponible brut ajusté (B7) des ménages francais. En revanche, dans les deux au-
tres parties et pour les estimations économétriques, il s‘agira des dépenses de
consommation (P31) et du revenu disponible brut (B6).

En France, la consommation finale effective comprend deux grandes composantes : les
dépenses de consommation directement financées par les ménages et les dépenses de
consommation individualisables des administrations publiques (APU), constituées des
prestations en nature financées par les APU mais dont les bénéficiaires sont clairement
identifiables (par exemple, les dépenses de santé rembqursées). En revanche, le systéme
NIPA (National Income and Product Account) utilisé aux Etats-Unis considére toute presta-
tion sociale comme un élément du revenu des ménages et se limite donc & la mesure des
dépenses de consommation totales. En particulier, la distinction entre prestations en es-
péce et prestations en nature nest pas naturelle dans le systéme NIPA. La principale
différence entre les deux concepts de consommation réside dans les services gratuits (par
exemple les soins de santé pour lesquels aucune somme d’argent n’est avancée) qui ne
sont pas inclus dans la consommation aux Etats-Unis. ,

(3) Le taux de croissance de la population active dans les années 1990 est, aux Etats-Unis
(12,5 %), le double de celui qu’a connu la France (6,1 %).
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Mais surtout
la propension a consommer
s'est accrue aux Etats-Unis

Néanmoins, ces derniéres années, les évolutions de pouvoir d’achat se sont net-
tement rapprochées. Entre 2000 et 2007, le pouvoir d’achat n’a été que légére-
ment plus dynamique aux Etats-Unis (+3,0 % en moyenne conire +2,7 % en
France). Pourtant, la croissance de la consommation des ménages francais est
restée sensiblement moindre que celle des ménages américains (+2,5 % contre
+3,2 %). Lessentiel de cet écart est donc attribuable au comportement d’é-
pargne des ménages.

Depuis le début des années 1990, la part consommée du revenu a augmenté
outre-Atlantique alors qu’elle est restée globalement stable en France. Symétri-
quement, alors qu'en France le taux d’épargne ajusté a fluctué autour de 13 %
sur la période, le taux d’épargne américain a poursuivi sa baisse graduelle en-
tamée dés le début des années 1980. Cette baisse s’est poursuivie dans les an-
nées 2000 et le taux d’épargne des ménages américains se situe aujourd’hui &
un niveau historiquement faible (cf. graphique 3)®.

Un effet de richesse plus important
aux Etats-Unis et au Royaume-Uni

Les effets de richesse pourraient expliquer ces différences d’évolution
du taux d’'épargne

Les théories du revenu permanent et du cycle de vie proposent une explication au
dynamisme de la consommation sur moyenne période : I'augmentation du patri-
moine des ménages. En effet, si les ménages font face & une hausse non anti-
cipée de leur richesse et qu'ils ont le sentiment que cette hausse est durable, ils
considérent que leur revenu permanent, c’est-a-dire le revenu moyen calculé sur
I’ensemble de leur durée de vie, a augmenté. lls peuvent alors décider de

3 - Taux d’épargne ajustés

en %
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Source : Federal Reserve Economic Data, Insee, calculs des auteurs

(4) Bien que les comptabilités nationales différent entre les deux pays, cette comparaison
s’appuie sur une définition aussi harmonisée que possible du taux d’épargne. En particu-
lier, le revenu figurant au dénominateur inclut les prestations sociales dans les deux pays.
Quoi qu'il en soit, Boissinot et Catte (2007) montrent que le différentiel d’évolution des
taux d’épargne francais et américain ne peut pas s’expliquer uniquement par des différen-
ces de définitions comptables.

En outre, on doit noter que I'épargne américaine est frequemment calculée comme le
solde entre le disposable personal income et les personal outlays. Nous n’avons considéré
ici que les personal consumption expenditures, concept de consommation plus restreint
que celui des personal outlays, ce qui conduit & un taux d’épargne légérement plus élevé
sur ’'ensemble de la période.
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Les patrimoines financiers
et immobiliers ont des
caractéristiques trés différentes

Mais leurs effets de richesse
ne se distinguent pas aisément

Les effets de richesse agrégés
sont plus forts
dans les pays anglo-saxons

consommer davantage dé&s maintenant et de maniére permanente. Ce méca-
nisme est connu sous le nom d’« effet de richesse ». Ainsi, les différences d’évolu-
tion du taux d’épargne entre les ménages francais et américains pourraient en
partie s’expliquer par des effets de richesse d’ampleur différente dans ces deux

pays.

De nombreuses études se sont attachées & essayer de distinguer les effets de la ri-
chesse immobiliére de ceux de la richesse financiére. En effet, la richesse immo-
biliére présente trois grandes spécificités par rapport & la richesse financiére :

e Tout d’abord, la richesse immobiligre rend un service de logement a ceux qui
la possedent. Ainsi, certains ménages propriétaires de leur logement peuvent
envisager d'y vivre toute leur vie. Laugmentation de la valeur de leur logement
ne leur procure aucun flux de revenu supplémentaire, donc aucune augmen-
tation de leur revenu permanent. Par ailleurs, I'effet d’une hausse du patri-
moine immobilier sur les perspectives de plus-value des ménages, bien que
réel, est amorti pour ceux qui envisagent de vendre leur logement pour ensuite
en acheter un plus petit. Ueffet sur la consommation est plus important pour les
ménages qui ont la possibilité de souscrire de nouveaux emprunts en utilisant
leur logement comme collatéral auprés des banques. Plus qu’a un effet de ri-
chesse a proprement parler, cet effet s’apparente plutdt & une levée des « con-
traintes de liquidité » qui empéchent les ménages d’emprunter autant qu’ils le
souhaiteraient.

e Ensuite, I'achat d’un logement suppose généralement la constitution préa-
lable d’un apport financier (méme si au cours de la période récente cette con-
trainte s’est relachée aux Etats-Unis et au Royaume-Uni). Pour les ménages
locataires qui ont un projet d’achat de logement, une hausse des prix de |'im-
mobilier augmente la taille de I'apport nécessaire et peut donc les pousser &
diminuer, et non & augmenter, leur consommation.

o Alinverse, dans les pays oU le taux de possession d’un logement est élevé (il
dépasse 50 % dans les trois pays considérés), les effets de valorisation immobi-
liere sont moins concentrés au sein de la population que les effets de valorisa-
tion de certains actifs comme les actions et peuvent donc avoir des effets
macroéconomiques plus élevés, la propension & consommer diminuant avec
le revenu.

Les études empiriques conduisent & des résultats contrastés quant & la hiérarchie
respective des effets de richesse immobiliére et financiére. Par exemple, Case,
Quigley et Shiller (2001) obtiennent des effets plus importants de la richesse im-
mobiliére que de la richesse financiére sur un panel de pays de I'OCDE, alors
que Ludwig et Slok (2002) obtiennent le résultat inverse. Compte tenu de cette
difficulté empirique a dissocier les deux effets & un niveau macroéconomique, les
estimations présentées dans ce dossier ne les distinguent pas. Des données indi-
viduelles pourraient étre utilement mobilisées afin d’aller plus loin.

Uapproche quantitative permet d’estimer un effet de richesse important aux
Etats-Unis et [égerement moindre au Royaume-Uni, celui-ci constituant une réfé-
rence intermédiaire entre la France et les Etats-Unis (cf. encadré 3 pour une des-
cription succincte des mécanismes théoriques qui sont & I'ceuvre et encadrés 4 &
6 pour les résultats empiriques).

Aux Etats-Unis, un dollar de richesse supplémentaire se traduit par une augmen-
tation & long terme de la consommation de prés de 6 cents en termes annualisés
(moyenne depuis 2000). Depuis 1995, I'augmentation du patrimoine net des
ménages américains aurait contribué pour environ douze points & la baisse de
leur taux d’épargne.

Ueffet estimé est un peu plus faible au Royaume-Uni, ou une livre de richesse sup-
plémentaire correspond & un surcroit annuel de consommation d’environ 3,6
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Un phénomeéne encore plus
marqué pour le patrimoine net

4 (a) - Ratio « patrimoine total des ménages
/ revenu disponible brut »

900

La richesse des ménages,
rapportée a leur revenu,
a plus augmenté en France

pence (moyenne depuis 2000). Mais il reste nettement supérieur & celui qui est
mesuré en France. En effet, selon nos résultats, les ménages francais n‘augmen-
teraient leur consommation que de 0,4 centime lorsque leur patrimoine s’ accroft
d’un euro (moyenne depuis 2000).

Malgré la hausse plus forte de la richesse rapportée au revenu en
France, la consommation a été ainsi moins dynamique

Le patrimoine total (financier® et immobilier) rapporté au revenu disponible brut
(RDB) augmente assez fortement en France, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni
entre 1978 et 2006). Au cours des cing demiéres années, la hausse du ratio de-
vient plus marquée en France (cf. graphique 4a) : malgré une moindre progres-
sion du RDB en fin de période, la richesse totale n'a pas été moins dynamique en
France que dans les deux autres pays. Entre fin 2002 et fin 2006, le taux de crois-
sance annuel moyen du RDB réel est légerement supérieur aux Etats-Unis
(+2,4 % contre +2,1 % en France et au Royaume-Uni), alors qu’entre fin 1998
& fin 2006 il est trés comparable entre les trois pays (+2,7 % en France contre
+2,8 % aux Etats-Unis et au Royaume-Uni).

Sil’on considére maintenant le patrimoine net des emprunts accordés aux ména-
ges pour chacun des pays (cf. graphique 4b), les évolutions du ratio « patri-
moine net / RDB » ont le méme profil que celui du patrimoine total. Mais
'endettement est plus faible en France qu’au Royaume-Uni et aux Etats-Unis, ce
qui conduit & des résultats légerement différents :

e les Etats-Unis ne retrouvent plus le niveau d’avant I’éclatement de la bulle
Internet ;

e au Royaume-Uni, la hausse est nettement atténuée du fait d'un recours impor-
tant & 'emprunt ;

e la France dépasse le Royaume-Uni en 2006.

En 2006, les ménages frangais détiennent un patrimoine net de leurs emprunts
équivalent a 7,6 années de revenu, & peu prés comme les Britanniques (7,4) et
bien plus que les Américains (5,4).

(5) Les méthodes adoptées pour le calcul des séries sont globalement comparables entre
pays, mais il reste certaines différences non négligeables (cf. encadrés 1 et 2).
(6) Le point de départ est 1987 pour le Royaume-Uni.

4 (b) - Ratio « patrimoine total des ménages
net des emprunts / revenu disponible brut »

en %
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Qu'il soittotal ou net des emprunts, le patrimoine a donc fortement augmenté en
France dans les années 2000, et méme davantage qu’aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Néanmoins, I'augmentation de la richesse netfte des ménages en
France n’aurait contribué, depuis 1995, qu’a environ un point de baisse de leur
taux d'épargne (cf. tableau 1). Au final, I'impact sur la consommation d’un re-
tournement du marché immobilier ou d’une baisse des marchés financiers serait
ainsi neftement plus faible en France qu’aux Etats-Unis.

Des effets de court terme

A court terme, chomage, A court terme, la consommation et I’épargne des ménages peuvent dépendre
inflation et taux dintérét  d’autres facteurs que le revenu et la richesse. Ainsi, une hausse du taux de cho-
affectent ausst  mqge entraine un risque accru de perdre son emploi, pouvant justifier la constitu-
la consommation . , . . . ’- .

tion d’une épargne de précaution. Une hausse de l'inflation, outre son effet
mécanique sur leur pouvoir d’achat, tend & déprécier la valeur des encaisses des
ménages, qui peuvent éfre incités & épargner davantage pour les reconstituer. A
contrario, les ménages peuvent également anticiper leurs dépenses de consom-
mation pour se prémunir contre les hausses ultérieures de prix. La méme ambiva-
lence caractérise I'influence des taux d’intérét : lorsqu’ils s’élévent, ils rendent
plus chére la souscription de crédits et incitent & différer la consommation pour
profiter d’un taux de rémunération de |’épargne plus élevé, mais ils contribuent

aussi & I'augmentation contemporaine des revenus du patrimoine.

Les aléas climatiques ont également des effets visibles sur la consommation
agrégée. Un hiver exceptionnellement doux peut ainsi conduire les ménages &
réduire leur consommation d’énergie ou a différer leurs achats vestimentaires 7).

Sur ces déterminants de court terme aussi, France et Etats-Unis divergent.

Une influence déterminante du  En France, depuis 2000, I'évolution de la consommation des ménages est essen-
taux de chomage en France tiellement liée & celles de leur pouvoir d’achat et du chémage. Les températures
exceptionnellement douces des fins d’années 2000, 2002 et 2006 ont aussi

ponctuellement freiné la consommation, en particulier celle de produits énergéti-

ques. Lappréciation du patrimoine ne participe, selon nos estimations, qu’a hau-

(7) Cf. encadré 3.

Tableau 1
Evolution du taux d'épargne et de ses déterminants de long terme entre 1995 et 2006

France Etats-Unis Royaume-Uni
Evolution du revenu disponible brut (RDB) +53 % +81 % +68 %
Evolution de la richesse nette +162 % +121 % +133 %
f(é(r)nrl:i3Ldfifzraxd;‘gggfggghisse/RDB a l'évolution de long 1,2 point -5,1 points 7,0 points
Evolution observée du taux d'épargne +0,2 point -5,4 points -5,6 points

(1) Compte tenu de la spécification économétrique adoptée pour la France (cf. encadré 4), I'évolution de long terme du taux d’épargne pour ce pays ne dépend
pas seulement de I"évolution du ratio richesse nette / RDB.

Elle dépend également de celle du ratio : RDB hors revenus de la propriété (noté RDB,, ) / RDB. En effet, en notant S I'épargne, C la consommation, P les prix, o
I"élasticité de la consommation par rapport au revenu et W la richesse :

log(C/P) = t.log(RDBy, /P) + (1~ c).log(W/P)

= AS = ~Alog(C/RDB) = ~{1 - 01). Alog(W/RDB) + . Alog(RDB/RDB, ;)

La hausse relative des revenus de la propriété dans le revenu des ménages contribue & une augmentation de 2,4 points du taux d’épargne : elle n’est pas pré-
sentée dans le tableau 1. Au final, les déterminants de long terme de la consommation en France contribueraient, dans leur ensemble, & une hausse de +1,2
point du taux d’épargne.

Note de lecture : Aux Etats-Unis, I'augmentation du revenu (+81%) et de la richesse nette des emprunts (+121%) entre 1995 et 2006 a contribué & une
évolution de long terme du taux d’épargne de 0,26*In(1,81/2,21) = -5,1 points de pourcentage.
Source : BEA, ONS, Banque de France, Insee, calculs des auteurs

Décembre 2007 43




teur de +0,2 point par an a la consommation. Enfin, Iinfluence de I'inflation,
au-deld de son impact comptable sur le pouvoir d’achat, et des taux d’intérét
semble trés limitée en France, contrairement aux Etats-Unis. Ce n'est qu’a la fin
de I'année 2000, ou les prix ont assez fortement augmenté, que I'inflation aurait
freiné la consommation des ménages, en France, de maniére significative.

Inflation et taux dintérét  Aux Etats-Unis, une fois passées les conséquences de |"éclatement de la bulle des
influencent la consommation  valeurs technologiques & partir de 2003, I'appréciation des cours sur les mar-
amenicaine  chés hoursier et immobilier a fortement contribué & I’évolution de la consomma-
tion. Ces contributions sont relativement stables, de I'ordre de +0,3 point par
trimestre. La croissance de la consommation des ménages n’est pas stable pour
autant sur cette période. Ses fluctuations trouvent leur origine d'abord dans I"évo-
lution du pouvoir d’achat et ensuite, de maniére non négligeable, dans celle de
I"inflation et des taux d'intérét.

5 - Contributions a la croissance 6 - Contributions a la croissance
de la consommation en France de la consommation aux Etats-Unis

6 croissance en moyenne annuelle en % et contributions en point 6 6 croissance en moyenne annuelle en % et contributions en point 6
Pouvoir d’achat, hors revenus de la propriété === Pouvoir d’achat ===
Chémgghe —— Consommation Chémage ——
5 Taux d’intérét —— 5 5 Taux d'intéréet —— 5
Inflation  m— Inflation  m—
Consommation Résidu + Indicatrices ===3 Résidu + Indicatrices ©=~=Y
4 Climat m— |, 4 Crédits a la consommation mmmmm | ,
Richesse Richesse
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 2 -2
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source : Data Insight, Insee, calculs des auteurs Source : Federal Reserve Economic Data, calculs des auteurs
Tableau 2

Parts respectives des principales composantes du patrimoine en France,
au Royaume-Uni (R.-U.) et aux Etats-Unis (E.-U.)

en%

Décembre 1978 Décembre 1987 Décembre 1996 Décembre 2006
France R.-U. E.-U. France R.-U. E.-U. France R.-U. E.-U. France R.-U. E.-U.
Numéraire et dépdts 18,7 - 16,7 17,3 15,8 14,9 17,3 15,3 9,1 10,0 13,6 8,4
Titres 5,1 - 36,8 11 10,0 34,1 12,9 14,0 41,2 10,6 7,9 35,0
g\;‘;rggce"’ie/fonds de| 3, - 11,9 42 245 15,9 11,3 33,1 215 12,5 28,7 20,9
Immobilier 72,9 - 34,6 67,4 49,7 35,1 58,5 37,5 28,2 66,8 49,8 35,7

Source : comptes nationaux financiers et non financiers, Data Insight, calculs des auteurs
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Deux facteurs peuvent
expliquer la moindre ampleur
de l'effet de richesse en France

L'aversion au risque
des ménages francais
serait plus forte

Des liens plus forts entre richesse
et consommation des ménages aux Etats-Unis

Les différences trés importantes dans I'ampleur des effets de richesse estimés aux
Etats-Unis et en France peuventtrouver leur origine d'une part dans I'aversion au
risque des ménages et, d’autre part, dans les mécanismes institutionnels facilitant
la transformation de leur richesse en revenu consommable.

Une aversion au risque apparemment plus forte en France

Les actifs qui contribuent le plus & faire varier la valeur de la richesse des ménages
sont aussi naturellement ceux dont les prix fluctuent le plus, donc les plus risqués.
Des ménages plus averses au risque auront ainsi tendance & détenir une part
moins importante de leur patrimoine sous forme d’actifs risqués et & consommer
avec plus de parcimonie les gains tirés de ces actifs. La composition du patri-
moine des ménages peut ainsi fournir quelques indications quant & leur aversion
au risque. En dehors de I'immobilier, les principaux actifs 8 des ménages peuvent
se regrouper de la facon suivante :

e monnaie fiduciaire et dépbts ;

e ftitres ;

e assurance-vie et fonds de pension.

Dans les trois pays étudiés, la part des actifs de type « numéraire et dépdts » est &
la baisse, celle de I'assurance-vie et des parts de fonds de pension & la hausse.

Néanmoins, ces tendances communes portent sur des niveaux trés différents : la
part des titres directement détenus par les ménages (actions, obligations, titres
d’OPCVM monétaires ou non monétaires, notamment) est nettement plus im-
portante aux Etats-Unis gu’en France ou au Royaume-Uni®. La part des actions
cotées directement détenues au sein du patrimoine des ménages est aussi plus

7 - France : parts respectives
des principales composantes du patrimoine

en %

100 — 100
Immobilier
Assurance-vie mm—
Titres
Numéraire, dépbts et titres ’'OPCVM monétaires
80 80
60 60
40 40
20 20
0

078 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

Source : Data Insight, Comptes nationaux financiers trimestriels,
Insee, calculs des auteurs

(8) On met & part certains actifs dont les montants sont relativement faibles, tels que les
préts enfre agents ef les décalages comptables, qui s’opérent en partie entre les ménages
et que leur nature distingue des actifs plus « traditionnels »

(9) La diminution aux Etats-Unis en fin de période, du fait de I'explosion de la bulle Inter-
net, et le doublement de cette part en France entre 1978 et 2006 ne remettent pas en
cause cette hiérarchie.
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Aux Etats-Unis, de nouveaux

contractés lorsque la valeur du

emprunts peuvent étre

logement s'accroit

importante aux Etats-Unis (20,7 % des familles en détenaient en 2004019) qu’en
France (13,7 % de la population de plus de 15 ans en 2006(11). Enfin, les actifs fi-
nanciers moins risqués sont plus répandus en France : les dépbts sont plus large-
ment diffusés (on compte presque un livret A par Francgais, par exemple) tout
comme les actifs de type « OPCVM obligations » ou « OPCVYM monétaires ».

Ces données semblent témoigner d’une moindre aversion au risque des ména-
ges américains par rapport aux ménages francais et pourraient donc en partie
expliquer que I'effet de richesse soit supérieur outre-Atlantique. Néanmoins, la
composition du patrimoine ne révéle le comportement face au risque que dans
un cadre institutionnel donné. Si les marchés financiers sont moins profonds et
moins liquides en France qu’aux Etats-Unis, les possibilités de diversifier le risque
y sont par conséquent probablement moins importantes. Par conséquent on ne
peut exclure que la moindre part d'actifs risqués dans le patrimoine des ménages
traduise également une moindre capacité & diversifier le risque.

Une richesse immobiliére moins facilement mobilisable en France

Depuis 1978, les ménages francais détiennent entre la moitié et les trois quarts
de leur patrimoine total sous forme de biens immobiliers. Aux Etats-Unis, cette
part est nettement plus faible : elle oscille entre 25 % et 36 %. Le Royaume-Uni se
situe entre la France et les Etats-Unis. Néanmoins, en France, une hausse de la
valeur des actifs immobiliers ne peut étre utilisée directement pour financer une
hausse de la consommation, contrairement aux Etats-Unis. Sans qu'il y ait de re-
vente du bien, il existe aux Etats-Unis un mécanisme permettant de souscrire de
nouveaux emprunts, du fait d’un surcroft de valeur de I'actif immobilier, et qui
peut servir & la consommation (Home Equity Loans). Ce mécanisme permet aux
ménages de financer une hausse de leur consommation gréce & la croissance de
la valeur de leur patrimoine immobilier sans avoir & réaliser la plus-value corres-
pondante. Ce mécanisme est méme en forte augmentation depuis la fin des an-
nées 1990 aux Etats-Unis (cf. graphique 8), si bien que I'effet de richesse
immobiliére pourrait s’étre accru depuis le début des années 2000 et étre devenu
supérieur aux effets moyens estimés ici sur I'ensemble de la période 1954-2006.
Ce dispositif est en revanche inexistant en France : les effets de richesse liés & I'im-
mobilier y sont donc la encore probablement plus faibles qu’aux Etats-Unis. B

8 - Etats-Unis :
part des Home Equity Loans
dans le patrimoine immobilier

en %

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1990 92 94 96 98 2000 02 04 06

Source : Flows of Funds

(10) Ce chiffre monte & 48,6 % lorsque l'on considére toutes les actions, qu'elles soient
détenues en direct ou non, selon le Survey of Consumer Finance du Federal Reserve Board.
(11)14,5 % enincluant|’actionnariat salari¢, selon I'enquéte TNS-Sofres, porteurs de va-
leurs mobilieres 2006 / Euronext.
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Encadré 1 - Construction et reconstruction des séries de patrimoine

Les séries utilisées sont celles publiées par les banques centrales et
les instituts statistiques des pays étudiés (comptes financiers trimes-
triels pour la France™, Flows of Funds® pour les Etats-Unis, United
Kingdom Economic Accounts pour le Royaume-Uni@® ...).

Les données comprennent des statistiques :

o de flux : flux d’achats nets des ventes pour les actifs financiers et
immobiliers, ou de souscriptions nettes des remboursements
pour les passifs financiers ; flux réels pour le revenu, la consom-
mation... ;

e de valorisation, qui concernent certains actifs dont la valeur peut
évoluer en fonction des variations de cours sur les marchés ;

e d’encours/de stocks, qui correspondent & des cumuls de flux et
de valorisation sur une période donnée (ces données d’encours
concernent essentiellement les séries de patrimoine) ;

o de taux : de chémage, d'intérét & court ou long terme...

Certaines séries n’étant pas disponibles & une fréquence trimes-
trielle, il a été nécessaire de les reconstruire & partir des séries
annuelles.

S’agissant notamment des séries de patrimoine immobilier, elles
ont été reconstruites dans le cas de la France et du Royaume-Uni en
utilisant des séries de flux (formation brute de capital fixe, corres-
pondant & I'immobilier neuf) et des séries d’indices de valorisation

immobiliere. Les séries trimestrielles de flux et de valorisation obte-
nues ont été mises en cohérence avec les séries annuelles publiées
gréce & un recalage consistant & minimiser, sur I'ensemble de la
période, la somme des carrés des variations des écarts entre les va-
leurs estimées spontanément & partir d’un indice de valorisation et
les valeurs annuelles. Enfin, pour les Etats-Unis, les séries trimes-
trielles d’encours de patrimoine immobilier étaient directement
disponibles dans les Flows of Funds.

Concernant les séries financiéres, afin de disposer de séries trimes-
trielles depuis 1978 pour la France, une estimation a été effectuée
en mobilisant des séries dans une base antérieure & la base 2000 et
en effectuant des cumuls arrigres a partir de I'encours 1994 expri-
mé en base 2000. La valorisation des actions non cotées a été
calquée sur celle des actions cotées.

Les passifs financiers sont en général directement disponibles.
Lorsque I"actif immobilier a été considéré net des emprunts, seuls
les crédits immobiliers ont été retirés de |'actif. W

(1) lls sont disponibles & I"adresse : http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjonc-
ture/series/cpisnaffintrim/html/cpisnaffintrim.htm

(2) Ils sont disponibles & I'adresse : htp://www.federalreserve.gov/releases/z1/
(3) lls sont disponibles & I'adresse : hitp://www.statistics.gov.uk/statbase/TSDiables1.asp
(4) Méthode analogue & celle utilisée par les comptes trimestriels francais
(cf. Fabre et Prost 2005).

Encadré 2 - Des séries de patrimoine globalement comparables

Les périmétres retenus pour les séries sont globalement compara-
bles mais il demeure quelques différences. Ainsi, pour le
patrimoine non financier du Royaume-Uni, seul I'immobilier rési-
dentiel a été considéré (les actifs agricoles ou batiments
commerciaux ne sont donc pas inclus dans le patrimoine des mé-
nages, alors qu’il le sont dans les séries disponibles en France ef,
dans une certaine mesure, aux Etats-Unis). Il est de toute facon lar-
gement prépondérant puisqu’il représente environ 94 % des actifs
tangibles non financiers des ménages.

S’agissant de la valorisation, des séries d’indices immobiliers ont
été utilisées pour le Royaume-Uni et la France afin de reconstituer
les encours frimestriels, alors que ces derniers étaient directement
disponibles pour les Etats-Unis.

La valorisation de certains actifs financiers comme les actions non
cotées peut conserver des spécificités fortes selon les pays. Ainsi, les
comptables nationaux américains exploitent des informations
contenues dans les déclarations d'impéts sur le revenu (dividendes
versés sur les actions non cotées), et multiplient les dividendes cor-
respondants par le ratio « capitalisation boursiére/dividendes » des
actions cotées. En France, conformément aux recommandations
du SEC 95, on estime une valeur de marché des actions non cotées
en référence a la valorisation boursiére des actions cotées : on mul-
tiplie la valeur des fonds propres des entreprises non cotées par le
ratio capitalisation boursiére sur fonds propres des sociétés cotées
(Price-to-Book). Le Royaume-Uni applique quant & lui partiellement
les recommandations du SEC 95 concernant la valorisation des ac-
tions non cotées. M
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Encadré 3 - Les déterminants théoriques de la consommation de long et court terme

Revenu permanent et cycle de vie a long terme

De maniére traditionnelle, les modeles théoriques servant de réfé-
rence pour |’évolution de la consommation & long terme sont ceux
du revenu permanent et du cycle de vie. Uapport principal de ces
théories est de considérer que les consommateurs maximisent leur
utilité en tenant compte de leurs revenus présents et futurs. Ces re-
venus sont non seulement des revenus du travail, mais aussi les
revenus (y compris effets de valorisation) du patrimoine.

Soient A le stock d’actifs détenus par les ménages a la fin de la pé-
riode 1, Y les revenus autres que ceux du patrimoine percus au
cours de cette période et C; la consommation d’un bien unique,
pris comme numéraire. Lévolution de la richesse entre t et (t+1)
s'écrit: A=Y= Cit (1+ )ALy

Sous I"hypothése d’absence d’incertitude sur la durée de vie (notée
T), les revenus futurs et le rendement moyen de I'actif (notés 7) et
sans motif de transmission de richesse entre deux générations, le
stock d’actif & la date T doit étre nul. Les équations de transmission
de la richesse entre deux périodes consécutives peuvent donc se
sonmer sous la forme : .
=i —t
c Giik = A 1+ z c Yk )
OTT( + riay) OTT (1 + 1)
i=0 i=0

Sous cette contrainte, en notantd le faux d’escompte psychologique
des ménages, le programme de maximisation de I’utilité intertem-
porelle des consommateurs conduit & une équation décrivant
I"évolution optimale de la consommation, dite équation d’Euler :

U(Gn) _1+3
UuG) T+n

En supposant que |'utilité des consommateurs est de forme quadra-
tique, la consommation & chaque date peut s’écrire en fonction de
la richesse initiale et du flux actualisé des revenus futurs.

= Yf+l<
G =R|A+ Zki

L0+ 1)
i=0

Tt 1 k
avec R = 2 (1+9) E

k=0 k=1
(1 + rr+l<) H(] + r,+/-)
i=0

Uarbitrage entre la consommation et I'épargne dépend donc non
seulement des revenus contemporains, comme dans un modéle
keynésien traditionnel, mais aussi des revenus futurs actualisés et
de la richesse a la fin de la période précédente.

Inflation, taux de chémage, crédits a la consomma-
tion : des déterminants de court terme

Néanmoins, il s’agit la d’un lien théorique de long terme entre la
consommation, la richesse et le revenu. Plusieurs facteurs peuvent
expliquer des déviations & ce modéle théorique. Nous les avons pris
en compte dans la dynamique de court terme de la consommation.

e Uinflation et les taux d’intérét, en modifiant la valeur réelle des
actifs détenus par les ménages, peuvent avoir un effet ambigu sur
leur consommation car, dans les deux cas, "effet de revenu est en
concurrence avec |’effet de substitution.

e Le taux de chémage peut influencer la consommation de plu-
sieurs maniéres. Il peut tout d’abord intervenir dans la formation
des anticipations des ménages. Ainsi, le taux de chémage en ni-
veau peut étre relié & I’espérance des revenus futurs anticipés :
plus il est élevé, plus la probabilité d’étre au chémage s’accroit et
plus I"espérance de revenu diminue. Toutes choses égales par ail-
leurs, cela doit se traduire par une consommation plus basse en
niveau. Par ailleurs, le taux de chémage en variation est un indi-
cateur de l'incertitude qui pése sur |'avenir et peut étre relié a la
variance des revenus futurs. Si les ménages sont enclins & consti-
tuer une épargne de précaution (c’est le cas avec des fonctions
d’utilité de forme plus générale que quadratique - cf. Leland,
1968), leur consommation doit donc étre d’autant plus basse en
niveau que la variation du taux de chémage est forte.

Uexistence de contraintes de liquidité peut expliquer que le reve-
nu courant, méme lorsque ses variations peuvent étre anticipées,
joue un réle important pour la consommation, contrairement a
ce que prévoient les modéles du revenu permanent et du cycle de
vie. C’est ce que nous essayons de capter gréce a |'influence du
revenu disponible brut (RDB) et, éventuellement, des crédits a la
consommation & court terme.

e D’autres facteurs plus ponctuels, tels que des aléas climatiques
ou des primes accordées par |’Etat pour soutenir la consomma-
tion de certains produits, peuvent également conduire les
ménages & avancer ou & retarder certains achats, donc modifier
la dynamique de court terme de leur consommation. W
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Encadré 4 - Les déterminants de la consommation des ménages en France

La consommation, le revenu et la richesse étant des séries non sta-
tionnaires pour I'ensemble des pays étudiés, nous avons modélisé
leur interdépendance au moyen d’un modéle & correction d’erreur.
Une méthode en deux étapes a été appliquée : dans un premier
temps, |’existence d’une relation de long terme a été testée par la
méthode de Stock-Watson (1993), puis la relation de long terme
ainsi estimée a été injectée dans une équation de court terme écrite
en différence premiére.

La relation de long terme estimée pour la France prend la forme sui-
vantel!) :log (G) = 0,977 .log (%) + 0,023.log (A_7)
c) (16,76)

b

C; correspond aux dépenses de consommation en volume des mé-
nages®? , aux prix de I'année précédente chainés. Y; est le revenu
disponible brut, déflaté par I'indice de prix de la consommation des
ménages® , auquel on a retranché les revenus de la propriété (D4)
et les loyers immobiliers, repérés par I'excédent brut d’exploitation
(EBE) des ménages purs. Ces séries proviennent de la comptabilité
nationale trimestrielle.

A _; représente le patrimoine des ménages a la fin du trimestre pré-
cédent, déflaté par l'indice de prix de la consommation des
ménages, auquel on a retranché |’'ensemble des dettes des ména-
ges (cf. encadré).

L'équation est estimée sur la période 1985 T1-2006 T1),
c’est-a-dire & partir de la libéralisation des marchés financiers en
France ©). Cette période est suffisante pour capter plusieurs cycles
d’évolution des richesses financiéres et immobiliéres. La somme
des coefficients sur le revenu et la richesse est contrainte & un afin
d’assurer la stabilité du taux d’épargne sur longue période. Un fest
de Shin (1994) permet de vérifier qu’il s’agit bien d’une relation de
cointégration ©

Le coefficient obtenu devant la richesse est de bien plus faible am-
pleur qu’aux Etats-Unis et au Royaume-Uni. La réduction d’un euro
de la richesse nette des ménages francais s'accompagne d’un recul
de la consommation de 0,4 centime depuis le début des années
2000.

La dynamique de court terme est caractérisée par |'équation sui-
vante /) :

Alog () = 0,006 0,24 .A log (C;_1) + 0,07 . Alog (%_5)
(997) (281) (156)

+ 019 .Alog (%_3) - 0,14 .CE —O,OO]6.A(R,3_”L)
(4,78) (4,29) (2, 06)

-0,0016.A(R'% )—0,0035.A(Inf/2) ~0016.A(y)
(167) (4,09) (6,24)

—0,31%.Climat _ T4+ 1,23% .187T4 + 1,09%. 18974
(4,64) (10,40) (10,26)

—117% .193T + 0,85%.195T3 _96T1 — 123% .196T4 97T
(11,29) (1060) (11,36)

Période d’estimation : 1985T2-2006T4
R2 =066 SER=0233% DW =199

AR-LM (4)=0,23  (P-Value=93 %)
Jarque-Bera=0,20 (P-Value=90 %)

La stabilité des coefficients sur les dix derniéres années est acceptée
au seuil de 5 % par un test du CUSUM sur le carré des résidus.

Outre des variables retardées de consommation et de revenu et la
force de rappel CE _, les déterminants de court ferme refenus sont
le taux d’intérét nominal & trois mois Rsm, le taux d’intérét nominal
des obligations d’Etat & dix ans R'®, le carré de Iinflation Infl? per-
mettant de prendre en compte des réactions spécifiques en période
de forte inflation, et le taux de chémage u;.

Une variable climatique figure également dans I’équation. Elle per-
met de repérer |"écart de température au quatriéme trimestre par
rapport & la moyenne des cing derniéres années. Un écart positif
d’un degré réduit la consommation des ménages de 0,3 point de
pourcentage(8).

Enfin, diverses indicatrices temporelles figurent dans |"équation.
|95T3-96T1 est une indicatrice valant -1 aux troisiéme et quatriéme
trimestre de 1995 et 1 au premier trimestre de 1996. Comme dans
le modéle macroéconomique de la DGTPE (Bourquard et al. -
2005), elle prend en compte I'effet des gréves de 1995 sur le profil
de la consommation. [196T4-97T1 est une indicatrice valant -1 au
quatriéme trimestre de 1996 et 1 au premier trimestre de 1997.
Elle prend en compte |'effet de la suppression de la prime & la casse
pour les voitures anciennes.

Ce modele a été obtenu & partir d’une spécification initiale beau-
coup plus large, incluant quatre retards dans le court terme pour la
consommation, le revenu, les taux d’intérét, I'inflation, le carré de
I"inflation, le taux de chémage et le rapport entre le flux de crédits a

(1) Notons que I'on parvient aux mémes élasticités en ayant recours a une es-
timation en une étape.

(2) Le fait d’estimer une relation entre la consommation en volume et le
revenu et la richesse, tous deux déflatés par I'indice de prix de la consomma-
tion des ménages, permet d’exclure que le lien entre la richesse et la
consommation ne passe par les prix de I'immobilier. En effet, ceux-ci affec-
tent simultanément la valeur des loyers consommés et la valeur du
patrimoine immobilier.

(3) Il s’agit, en I'occurrence, du déflateur de la consommation issu de la
comptabilité nationale, et non de I'indice des prix & la consommation.

(4) L"échantillon disponible s’étend jusqu’en 2006T4 mais I'inclusion d’a-
vances et de retards des variables explicatives par la méthode de
Stock-Watson le réduit en pratique.

(5) L'Etat a fortement contribué au décloisonnement des marchés de capitaux
francais entre 1982 et 1985, permettant notamment aux ménages d’acqué-
rir des titres, via des OPCVM, sur le marché monétaire. Par ailleurs,
I'encadrement du crédit a été définitivement levé au profit d’une régulation
par les taux d’intérét directeurs de la banque centrale a partir de 1987.

(6) Le test de Shin (1994) est fondé sur une hypothése nulle de cointégration.
Les valeurs critiques aux sevils de 10 et de 5 % valent respectivement 0,16 et
0,22. La statistique de test pour notre équation vaut 0,14, ce qui permet
d’accepter I’hypothése de cointégration aux seuils habituels. La variance de
long terme des résidus a été estimée selon la méthode préconisée par
Andrews (1991).

(7) Les statistiques de Student sont indiquées entre parenthéses. Les variances
des parameétres de |'équation ont été calculées a I'aide de la méthode de Ne-
wey-West (1987).

(8) Les variables similaires pour les trois autres trimestres de |’année ne sont
pas significatives. Dans un précédent dossier de la Note de conjoncture
(Aléas climatiques, aléas économiques : les effets du climat sur I'activité éco-
nomique en France - juin 2007), les principaux effets du climat étaient
également observés pour les mois d’octobre a décembre. Les estimations
présentées faisaient apparaitre qu’un degré supplémentaire tendait & abais-
ser la consommation des ménages en « eau, gaz, électricité (FG1) » de 3 %,
en « combustibles et carburant (FG2) » de 1,5 % et en « habillement-cuir
(FC1) » de 1 %. Sachant que le premier poste représente 3,4 %, le second
4,3 % et le troisieme 4,9 % des dépenses de consommation des ménages
surla période 1985-2006, cela correspond & un effet agrégé supérieur a 0,2
point sur la consommation des ménages, du méme ordre de grandeur que
celui estimé grace & notre équation.
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la consommation et le revenu. Contrairement aux Etats-Unis, Iin-  Enfin, bien que la méthode de Stock-Watson conduise & estimer
clusion d’une variable de richesse ou du rapport entre le flux de  une influence significative de la richesse & long terme et bien que la
crédit de trésorerie et le revenu dans le court terme de I'équation  force de rappel soit significative dans la dynamique de court terme,
donne de moins bons résultats en simulation dynamique sur la fin  la faiblesse de I'effet obtenu n’invalide pas d’autres spécifications
de période. Nous avons donc choisi de ne pas les inclure dans cette  économétriques o la consommation ne dépendrait que du revenu
spécification. a long terme. Plusieurs autres études parviennent & des modélisa-
tions satisfaisantes de la consommation francaise en négligeant
totalement |'effet de richesse (cf. Bourquard et al. - 2005). B

Encadré 5 - Les déterminants de la consommation des ménages aux Etats-Unis

La relation de long terme estimée pour les Etats-Unis gréce & la méthode de Stock-Watson (1993) prend la forme suivante :

log (G ) = —0,84+ 0,74.log (%) + 0,26 .log (A _
( f) (10,01) () (f) (8,78) ( ])

Période d’estimation : 1954T4-2006T1

C; correspond aux dépenses de consommation en volume des ménages, aux prix de |'année précédente chainés. Y; est le revenu dispo-
nible brut, déflaté par I'indice de prix de la consommation des ménages.

A _; estle patrimoine des ménages & la fin du frimestre précédent, déflaté par I'indice de prix de la consommation des ménages, auquel
on a retranché |'ensemble des dettes des ménages, comme dans le cas francais.

L'élasticité de long terme de la consommation & la richesse s’éléve & 26 %. Ce résultat est tout a fait conforme & celui d’études antérieu-
reslet correspond & une propension marginale & consommer la richesse de 5,8 cents par dollar de richesse supplémentaire en moyenne
depuis le début des années 2000.

La dynamique de court terme est caractérisée par |'équation suivante @

Alog (C;) = 00055~ 022 .Alog (G-1) + 011 .Alog (G-s) + 025) Alog (%)

(6,34)  (387) (216) (5,80
+ 012 .Alog (¥%_y) - 0,049.CE _,
(2.49) (2,89)
~0,0085.A(y) - 00049A2(uf)+0032 Alog (A 1)+0033 Alog (A_4)
(4,35) (2.39) (2,07 1,92
FCred FCred
+0,042.A( b2 )+0,054.A( h-3 ) 0,0049. A (R3™
(178) 472 (196) Aﬁ (584) N " )
~0,0059. A(Infl_1) - 0,00013. A (Infi2) + 109%. 165T4 + 1,03% 168T268T3
(521) (169) (890) (10,80)
+ 125% .178T2 = 1,72%. 18174 — 1,20%. 187T1 + 1,07%. I01T3T4
(13,57) (9,82) 15,36 6,41)

Période d’estimation : 1954T4-2007T1 ? =062 SER=0,43% DW =199
AR-LM (4)=0,93  (PValue=45 %)
Jarque-Bera=0,20 (P-Value=90 %)

Cette équation fait apparaftre des déterminants assez semblables, avec les mémes notations, & ceux de Iéquation estimée pour la France.
Quelques différences doivent étre mentionnées :

e Larichesse, avec deux retards différents, a été introduite dans le court terme. Une spécification alternative sans ces termes a pu étre es-
timée mais elle présente de moins bonnes performances en simulation dynamique sur la période récente.

o linfluence des flux de crédits de trésorerie FCred; () a été explicitement modélisée dans le court terme sous la forme du ratio entre le
flux de crédits accordés et le revenu courant. Cette variable vise a capter I'influence de la politique d’offre de crédit des banques. Dans
la mesure ou elle peut également capter des effets de demande de crédit, elle a été introduite retardée pour limiter le risque de causalité
inverse, de la consommation vers les crédits4)

(1) Ct. par exemple Ludvigson et Steindel (1999) qui trouvent une élasticité de 29 % sur la période 1953-1997 ou bien Beffy et Monfort (2003) qui I’estiment
a 26 % sur la période 1960-2001.

(2) Les statistiques de Student sont indiquées entre parenthéses. Les variances des paramétres de I’équation ont été calculées & I'aide de la méthode de Ne-
wey-West (1987).

(3) Les crédits de type « home equity loans », dont les montants ne sont publiés que sur la période récente, ne sont pas pris en compte.

(4) Ce risque n’est toutefois pas totalement écarté si ce sont les mémes causes qui poussent les ménages & consommer plus et & recourir plus au crédit & la
consommation et que ces causes sont persistantes.
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o Le taux de chémage apparait en différence premiére et en différence seconde dans le court terme. Ce choix correspond aux deux ca-
naux par lequel le chémage peut influencer la consommation (cf. encadré 3).

’-

e Comme pour la France, I'influence du climat sur la consommation des ménages a été estimée. Une variable prenant en compte |'écart
de température sur I’'ensemble du territoire américain au premier trimestre par rapport & la moyenne des cing derniéres années peut
ressortir de maniére significative. Néanmoins, sa présence tend a dégrader les performances prédictives de I’équation sur la période
récente. Nous |"avons donc omise. B

Encadré 6 - Quelle est 'importance de I'effet de richesse au Royaume-Uni ?

La relation de long terme estimée pour le Royaume-Uni gréce a la  L'élasticité de long terme de la consommation & la richesse s’éléve
méthode de Stock-Watson (1993) prend la forme suivante : & 22 %. Elle est donc intfermédiaire entre le cas francais et le cas
log (G)=-076+ 0,78.log (%) + 0,22 log (A) omédri(\:oin, tout en éTont plus Prolchfa du cas omérlicainEElle cdorres—

: . 13,95) pond & une propension marginale & consommer la richesse de 3,6
Période d’estimation : 1991 T1-2006 '}'2 pence par livre de richesse supplémentaire depuis le début des an-
nées 2000 1) m

Les variables C;, ¥, et A_; sont définies comme pour les
Etats-Unis.

(1) A nouveau, ces résultats sont compatibles avec ceux d’études antérieu-
res. Ainsi, Boone, Giorno et Richardson (1998) estiment cette propension
marginale de long terme & 4,0 pence et Beffy et Monfort (2003) & 1,8 penny
dans les années 1990.
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En 2007, la croissance mondiale resterait sou-
tenue, malgré le net ralentissement de |'éco-
nomie américaine aftendu & partir du quatriéme
trimestre. Elle serait toujours forte dans les pays
émergents, Chine en téte. Dans la zone euro et
au Japon, elle fléchirait légérement en fin
d’année.

Au premier semestre de 2008, I'activité écono-
mique mondiale ralentirait. En effet, la hausse
du prix du pétrole de cet automne péserait sur la
consommation des ménages. De plus, le durcis-
sement des conditions de financement, occa-
sionné par la crise financiére, freinerait
I'investissement dans les grands pays industriali-
sés. Enfin, les premiers effets indirects de la crise
immobiliére se feraient sentir sur la demande in-
térieure américaine, au-deld de l'effet direct sur
I'investissement des ménages, et par voie de
conséquence sur les exportations & destination
des Etats-Unis.

Al’horizon de la mi-2008, on peut identifier trois
aléas & la baisse : une nouvelle hausse du prix
du pétrole, une aggravation de la crise du mar-
ché immobilier américain, mais surfout une pro-
pagation amplifiée des perturbations
financiéres et bancaires. A l'inverse, le dyna-
misme des économies émergentes pourrait atté-
nuer plus significativement que prévu le
ralentissement de la croissance mondiale.

Un fléchissement de 'activité
mondiale a I’horizon de la mi-2008

En octobre, I'indice PMI") mondial dans I'industrie
a diminué, retrouvant son niveau de la mi-2005,
tandis que I'indicateur dans les services indique un
net repli depuis le mois de juin (cf. graphique 1). La
progression de la production industrielle mon-
diale®@ pourrait ainsi revenir en dessous de +5,5 %
en glissement annuel au quatriéeme trimestre de
2007, aprés +6,3 % en 2006. La croissance mon-
diale fléchirait donc, essentiellement par le fait des
principaux pays industrialisés : le glissement an-
nuel du PIB y serait de +2,3 % & la fin de 2007,
aprés +2,7 % au trimestre précédent.

A I"horizon de la mi-2008, le ralentissement se
poursuivrait dans les principaux pays industrialisés
(cf. tableaux). Aux Etats-Unis, I'effet du retourne-
ment du marché immobilier continuerait de peser
fortement sur la croissance d’ici la mi-2008. Par
ailleurs, la consommation des ménages serait fra-
gilisée par les effets de richesse, tant immobiliére
que financiére (avec la morosité des bourses), et
par une moindre progression de |'emploi. La crois-
sance américaine serait ainsi faible, inférieure au
potentiel, & I'horizon de la mi-2008. L'activité de la

(1)Purchasing Manager Index : enquéte auprés des direc-
teurs d’achats.

(2)Etats-Unis, Union européenne, Japon, Chine, Inde,
Russie, Canada, Amérique latine hors Vénézuela, Corée,
Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan et Thailande.

Tableau 1

Ensemble des pays industrialisés : équilibre ressources-emplois en volume

en %

Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007 2008 2008
2 2007
TerT. | 2eT. 3eT. | 4¢T. | 1=T. | 2¢T. | 3T. | 4°T. | 1=T. | 2°T. 006 [RS8 acq.
PIB 1,0 0,8 0,3 0,8 0,5 0,5 0,9 0,4 0,4 0,4 2,8 2,4 1,5
Consommation privée 0,8 0,6 0,3 0,8 0,5 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 2,4 2,3 1,5
Consommation publique 0,9 0,2 0,3 0,5 0,3 0,6 0,7 0,3 0,3 0,3 1,6 1,8 1,2
Investissement 1,2 1,0 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,2 -0,7 -0,4 -0,2 3,5 0,5 -0,9
Exportations 3,3 1,3 0,5 2,7 0,9 1,3 3,4 2,0 1,4 1,4 8,6 6,7 6,0
Importations 2,4 0,9 0,3 0,6 1,1 -0,2 1,6 1,0 0,5 0,5 6,5 2,9 2,4
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,6 0,3 0,7 0,5 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 2,5 2,0 1,2
Stocks -0,1 0,1 0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,1
Extérieur 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,5 0,4
Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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zone euro ralentirait aussi : I'investissement pro-
ductif pourrait avoir dépassé le pic du cycle amor-
cé en 2003, et le marché de I'immobilier présente
des signes de faiblesse dans plusieurs pays de la
zone. De plus, la contribution des échanges exté-
rieurs deviendrait négative au premier semestre de
2008, en raison de I'appréciation de I'euro et du
fléchissement de la demande mondiale. Au
Royaume-Uni, aprés une trés bonne année 2007,
la croissance faiblirait au premier semestre de
2008 sous I'effet d’un ralentissement de la de-
mande intérieure, en particulier de la consomma-
tion des ménages. Au Japon, [l'activité
progresserait modérément d’ici la fin de I'année.
La demande intérieure y demeurerait handicapée
par |'absence de redressement des salaires.

La croissance resterait forte dans les grands pays
émergents, notamment la Chine, I'Inde et la
Russie, mais subirait également un léger ralentisse-
ment. Notamment, le point haut du cycle d’inves-
tissement semble avoir été afteint en Asie & la
mi-2007. Au total, les déséquilibres mondiaux de
balance commerciale se réduiraient un peu a I’ho-
rizon de la mi-2008 : le déficit extérieur américain
se contracterait en part de PIB, mais |"Asie conti-
nuerait de dégager des surplus commerciaux im-

portants, sans inflexion par rapport au passé ré-
cent.

Au total, le glissement annuel du PIB mondial flé-
chirait légérement & +4,4 % a la fin du premier se-
mestre de 2008, contre +5,0 % en début d’année
2007 (cf. graphique 3). Dans cet environnement
international moins porteur, la demande mondiale
adressée & la France progresserait sur un rythme
plus modéré a I'horizon de la mi-2008. En fin de
période de prévision, elle croftrait & un rythme infé-
rieur & sa moyenne de longue période.

Des politiques monétaires soumises
a des injonctions contradictoires
dans les principaux pays
industrialisés

Les marchés financiers mondiaux sont affectés de-
puis le mois d’ao0t par de fortes turbulences, a la
suite de la crise aux Etats-Unis du marché des préts
hypothécaires a haut risque (dits « subprime ») : les
tensions sur les taux & court terme perdurent, mal-
gré l'action des banques centrales, et des écarts
importants demeurent entre les taux d'intérét du
marché monétaire a 3 mois et les taux directeurs.
Cette crise, comme le ralentissement de 'activité,
pourrait suggérer des politiques monétaires ac-
commodantes, alors que les tensions inflationnis-
tes plaideraient au contraire pour un durcissement.
Enfin, la prise en compte des évolutions des taux de
change, notamment de I’euro vis-a-vis du dollar,
induirait un biais haussier aux Etats-Unis et baissier
en zone euro (cf. fiche « Financement de I’éco-
nomie »). La Fed et la banque d’Angleterre assou-
pliraient, au moins provisoirement, leur politique
monétaire pour soutenir 'activité, alors que la
zone euro devrait plutét opter pour le maintien des
taux directeurs & leur niveau actuel. Une hausse
des taux n’est toutefois pas exclue en zone euro si
les tensions inflationnistes persistent. Le Japon
constituerait la seule exception : sa situation éco-
nomique (fragilité de la croissance, peu de ten-
sions inflationnistes, impact sensible de la crise
financiere) justifierait le stafu quo, mais la volonté

Tableau 2
PIB des principaux pays industrialisés
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007 2008
1er T. 2-T. 3eT. 4eT. 1er T. 2 T. 3eT. 4eT. 1= T. 2 T. 2006 o0l 2022‘§
Ensemble 1,0 0,8 0,3 0,8 0,5 0,5 0,9 0,4 0,4 0,4 2,8 2,4 1,5
ETO’rS—UniS 1,2 0,6 0,3 0,5 0,2 0,9 1,2 0,3 0,3 0,4 2,9 2,2 1,7
Japon 0,5 0,8 -0,1 1,3 0,8 -0,5 0,4 0,2 0,5 0,5 2,4 1,8 1,1
Royaume-Uni 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,3 0,3 2,8 3,1 1,6
Zone euro, dont : 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4 2,9 2,6 1,4
Allemagne 0,9 1,3 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,5 3,1 2,7 1,6
ltalie 0,8 0,6 0,3 1,1 0,3 0,1 0,4 0,2 0,3 0,3 1,9 1,8 0,9

Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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de la Banque centrale japonaise de normaliser dés
que possible ses taux directeurs, en les montant,
semble toujours trés présente.

Les prix des matiéres premiéres
entraineraient
la hausse de I'inflation

Le cours du baril de brent s’est nettement accru de-
puis ao(t, passant de 70 & plus de 90 dollars en
novembre. Il fluctuerait autour de 90 dollars sur
I’ensemble de la période de prévision (contre 75
dollars dans le point de conjoncture d’octobre - cf.
fiche « Pétrole et matiéres premiéres »). Par ailleurs,
les prix agricoles (céréales et produits laitiers no-
tamment) poursuivraient leur hausse récente en
raison du déséquilibre entre I'offre et la demande
(cf. fiche « Prix & la consommation »).

Cette nette augmentation des prix des matiéres
premiéres énergétiques et alimentaires se répercu-
terait sur les prix & la production et & la consomma-
tion. Mesurée en glissement annuel, 'inflation
dans les principaux pays industrialisés continuerait
ainsi de progresser jusqu’au début de 2008, avant
de refluer légérement & I"horizon de la prévision
(cf. graphique 2). Uinflation sous-jacente resterait
toutefois globalement stable, I'impact désinflation-
niste du ralentissement de I’activité contrebalan-
cant les effets de diffusion des hausses des prix des
matiéres premiéres et de I'énergie. Linflation
sous-jacente baisserait [égérement aux Etats-Unis,

2 - Prix a la consommation
glissement annuel en %
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Sources : instituts statistiques nationaux, Banque mondiale, calculs et pré-
visions Insee

demeurerait faible au Japon, mais continuerait
d’augmenter en zone euro.

Principal aléa : I'impact de la crise
financiére sur I'économie réelle

Le cours du baril de pétrole pése ainsi de nouveau
sur I’économie mondiale et un niveau bas des
stocks américains d’essence pourrait remettre en
cause notre hypothése sur le cours du baril. Al'in-
verse, un ralentissement plus brutal qu’anticipé de
I"activité mondiale ou un apaisement des tensions
géopolitiques favoriserait la détente des cours, en
dessous des 90 dollars envisagés.

Mais I'impact de la crise financiére constitue le
principal aléa entourant ce scénario de prévision,
le durcissement des conditions de financement et
I"accroissement de "aversion au risque pourraient
réduire I'investissement au-dela de ce qui est inscrit
dans le scénario. De plus, la situation du marché
immobilier aux Etats-Unis pourrait se dégrader
au-deld de nos prévisions et péserait davantage
sur la consommation des ménages américains. La
croissance des Etats-Unis s’en ressentirait d’au-
tant, et les effets de contagion aux régions expor-
tant massivement outre-Atlantique, notamment
I’Asie, pourraient se matérialiser. A I'inverse, la ré-
sistance des économies émergentes pourrait atté-
nuer plus significativement que prévu le
ralentissement de la croissance mondiale. m

3 - Un fléchissement de l'activité mondiale

a l'horizon de la mi-2008
glissement annuel en %
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Principaux pays partenaires
de la zone euro

Aux Etats-Unis, la croissance a surpris & la
hausse au troisiéme trimestre de 2007 (+1,2%),
mais cette excellente performance ne devrait
pas se reproduire dans les frimestres qui vien-
nent : la croissance américaine ne devrait étre
que de 0,3 % & 0,4 % au cours des prochains tri-
mestres. La persistance de la crise immobiliére et
la hausse de l'inflation alimentaire et énergé-
tique pesent sur la demande des ménages. Le
durcissement des conditions de financement de-
vrait par ailleurs limiter I'accés au financement
des emprunteurs, ménages et entreprises, et
contribuer & freiner leurs dépenses.

Au Royaume-Uni, I"économie évoluerait sur un
rythme modéré (+0,6 % au quatrieme trimestre
de 2007, puis +0,3 % par trimestre au premier
semestre de 2008) : la consommation des mé-
nages devrait ralentir fortement, affectée par le
redressement de l'inflation et le fléchissement
des prix de I'immobilier.

Au Japon, la croissance pétirait du ralentisse-
ment international et d'une consommation fou-
jours faible. La croissance serait en outre
heurtée, tirée vers le bas au quatriéme trimestre
puis vers le haut au premier semestre 2008, par
des fluctuations exceptionnelles de I'investisse-
ment en construction, imputables au durcisse-
ment des normes d’octroi des permis de
construire mis en ceuvre en juin 2007. Apres une
croissance de 0,2 % seulement au quatriéme tri-
mestre de 2007, I"économie japonaise rebondi-
rait & +0,5 % par trimestre au premier semestre

2008.

La croissance américaine fléchirait
a I’horizon du premier semestre
de 2008

Au cours des trimestres & venir, la croissance amé-
ricaine devrait étre tirée vers le bas par la hausse de
I"inflation et la propagation au reste de |'économie
des effets de la crise immobiligre. Linvestissement
résidentiel reculerait & nouveau (-5,6 % au qua-
trieme trimestre de 2007, puis -5,5 % et -4,0 % res-
pectivement aux premier et deuxiéme trimestres de
2008). Différents signaux semblent en effet indi-
quer une poursuite des difficultés du marché im-
mobilier : d’une part, la confiance des promoteurs
immobiliers ainsi que les ventes de logements an-
ciens baissent depuis février ; d’autre part, le ni-
veau des stocks de logements, exprimé en termes
de mois de ventes, reste élevé. Le taux d’investisse-

ment résidentiel ne semble d’ailleurs pas avoir at-
teint les creux observés lors des crises immobiliéres
précédentes (cf. graphique 1).

Ce recul persistant de 'investissement en logement
s’accompagne désormais d’un recul des prix de
I'immobilier, qui devrait peser sur la consomma-
tion au cours des prochains trimestres (cf. encadré
du dossier « Richesse patrimoniale et consomma-
tion » dans cette note).

'emploi devrait progressivement ralentir & |"hori-
zon de |"été 2008, en lien avec une activité un peu
moins dynamique. Les salaires ralentiraient égale-
ment trés légérement, de +1,0 % par frimestre en
2007 a +0,9 % par trimestre au premier semestre
2008, sous |'effet de la légére dégradation du
marché du travail.

De plus, l'inflation serait poussée & la hausse par
I’envolée des cours des matiéres premiéres ali-
mentaires (céréales et produits laitiers notam-
ment) : elle dépasserait 3,0 % en glissement annuel
& la fin de I’'année, avant de revenir & 2,5 % & la
mi-2008. Au fotal, le pouvoir d’achat du revenu ne
progresserait plus que faiblement au cours des
deux prochains trimestres (+0,4 % partrimestre).

Enfin, lo consommation pourrait &tre également
freinée par le durcissement des conditions d’octroi
du crédit. La consommation des ménages améri-
cains devrait ainsi s’infléchir progressivement &
I"horizon de la mi-2008 : sa croissance ne serait
plus que de 0,4 % & 0,5 % au premier semestre

2008.

1 - Poursuite de la baisse du, taux
d’investissement résidentiel aux Etats-Unis

glissement annuel en % du PIB 7

Taux d'investissement résidentiel
6 6
5 5
4 4
3 .
1953 63 73 83 93 2003 07

Prévision au-dela du pointillé
Source : BEA, calculs Insee
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Cété investissement des entfreprises aussi, le ralen-
tissement en octobre de I'indice de la production
industrielle en biens d’équipement et la baisse du
taux d’utilisation des capacités laissent anticiper un
repli de la croissance au quatriéme trimestre de
2007 (+0,8 %). Les difficultés grandissantes de fi-
nancement des entreprises (cf. fiche « Financement
de I"économie ») et les faibles anticipations de
croissance ne seraient pas propices a un rebond
de l'investissement : |'atonie devrait persister au
premier semestre de 2008.

Cependant, a cet horizon, le commerce extérieur
soutiendrait la croissance. Sur les trois prochains
trimestres, les importations devraient ralentir en
lien avec la demande intérieure. Avec une stabili-
sation du taux de change autour de 1,45 $/€ et
compte tenu notamment du dynamisme des im-

portations de la zone euro, les exportations améri-
caines croftraient toujours vivement : 2,5 % au
quatrieme trimestre puis 2,0 % par trimestre au
premier semestre de 2008.

Le principal aléa pour I'économie américaine reste
lié & la crise immobiliére et & la crise financiére qui
en a découlé. Le marché immobilier pése de plus
en plus sur la croissance américaine : directement
via I'investissement en logement des ménages et
indirectement via |’effet de richesse sur la consom-
mation ; les tensions sur les marchés financiers
pourraient entrafner un durcissement supplémen-
taire des conditions d’accés au crédit. Inverse-
ment, la consommation pourrait rester dynamique
si les effets de richesse étaient surestimés et la dé-

Tableau 1
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles ‘
2006 2007 2008 2
3eT. | 4°T. | 1eT. | 2T, | 3T. | 4°T. | 1= T. | 2°T. 2006 p2000 (3:?1?
ETATS-UNIS (37,2 %)™
PIB 0,3 0,5 0,2 0,9 1,2 0,3 0,3 0,4 2,9 2,1 1,6
Consommation 0,7 1,0 0,9 0,3 0,7 0,6 0,5 0,4 3,1 2,9 1,7
FBCF privée @ -1,2 -1,8 -1,1 0,8 -0,1 -1,6 -1,8 -1,2 2,4 -3,2 -3,8
Dépenses gouvernementales ) 0,2 0,9 -0,1 1,0 0,9 0,4 0,4 0,4 1,8 2,0 1,7
Exportations 1,4 3,4 0,3 1,8 4,4 2,5 2,0 2,0 8,4 8,0 7,9
Importations 1,3 0,4 1,0 -0,7 1,0 0,8 0,0 0,0 5,9 2,3 1,1
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,3 0,5 0,4 0,6 0,6 02 0,1 02 29 1,9 0,9
Variations de stocks 0,0 03 | 02 0,1 02 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,0
Commerce extérieur -0,1 0,3 -0,1 0,3 0,3 0,1 02 02 -0,1 0,5 0,7
ROYAUME-UNI (5,6 %)™
PIB 07 | o8 | 08 | 08 | 07 | 06 | 03 | 03 | 28 | 31 | 16
Consommation 0,2 11 0,7 0,8 1,0 0,5 0,3 0,3 2,0 3,1 1,6
FBCF totale 2,7 3,3 11 -0,9 1,6 0,4 0,2 0,2 8,2 5,6 1,2
Consommation publique @ 0,5 0,7 0,5 0,4 0,3 0,6 0,5 0,5 2,5 1,9 1,6
Exportations -13,0 | 0,2 0,2 0,2 2,7 1,9 0,2 0,2 10,3 | -41 3,1
Importations -10,1 -0,5 1,1 -0,4 3,9 1,5 0,6 0,7 9,8 -1,9 41
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 1,4 0,7 0,4 1,0 0,5 0,3 0,3 32 3,3 3,3
Variations de stocks 02 -0,8 0,4 02 02 0,0 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,3
Commerce extérieur -0,3 02 -0,3 02 -0,5 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,5
JAPON (14,8 %)™
PIB -0,1 1,3 0,8 -0,5 0,4 0,2 0,5 0,5 2,4 1,8 1,1
Consommation -0,9 1,2 0,6 0,2 0,3 0,5 0,2 0,2 2,0 1,7 0,9
FBCF totale -0,5 2,1 0,3 -2,6 -0,8 -1,4 1,4 1,4 1,3 -0,8 0,2
Consommation publique 0,4 -0,3 0,2 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,6 0,2
EXpOf‘fOﬁOﬂS 2,2 1,0 3,2 1,0 2,6 1,5 1,2 1,2 9,6 7,9 4,9
Importations -0,2 -0,3 1,0 0,7 -0,2 0,5 0,5 0,5 4,2 1,5 1,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,6 1,1 0,5 -0,4 0,0 0,0 0,4 0,4 1,4 0,9 0,6
Variations de stocks 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Commerce extérieur 0,4 0,2 0,4 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,8 1,0 0,7

Prévision

Investissements des entreprises et des ménages.

Consommation et investissements publics.

Inclut la consommation des institutions & but non lucratif

Sources : BEA, ONS, Economic and Social Research Institute, calcul Insee.

)
2
()
(4)

Part du pays dans le PIB de I'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).
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préciation passée du dollar, favorable aux exporta-
tions, pourrait soutenir la croissance américaine
au-deld des prévisions.

Ralentissement de la demande
des ménages britanniques

Comme celle des Etats-Unis, I'économie du
Royaume-Uni devrait ralentir nettement début
2008 du fait du retournement de son marché im-
mobilier. Linvestissement des ménages, encore dy-
namique fin 2007 (+1,0 % attendu au quatriéme
trimestre de 2007), ralentirait (+0,5 % par tri-
mestre au premier semestre de 2008) du fait de la
hausse passée des taux et du durcissement des
conditions d’octroi du crédit.

Ueffet de richesse immobiliére qui a soutenu la de-
mande des ménages en 2007 s’atténuerait large-
ment au fur et & mesure que les prix de I'immobilier
ralentiraient, voire diminueraient. Les ménages
pourraient par conséquent extraire moins de liqui-
dités du marché hypothécaire.

En outre, le pouvoir d’achat des ménages britanni-
ques ralentirait [égérement. Au troisieme trimestre,
les salaires britanniques auraient retrouvé de la vi-
gueur, mais par la suite, ces hausses de salaires
marqueraient le pas en raison du ralentissement de
la productivité. De plus, comme 60 % des préts
sont souscrits & taux variable, les quatre hausses
successives de taux d’intérét renchériraient le rem-
boursement du crédit et gréveraient le budget des
ménages. Enfin, la forte augmentation des prix des
matiéres premiéres, nolamment le pétrole et I'ali-
mentation, devrait se répercuter sur les prix a la
consommation dés la fin de 2007.

La consommation des ménages s’essoufflerait
donc & partir de la fin 2007, aprés avoir été vigou-
reuse depuis le début de 2007 (+1,0 % au troi-
siéme trimestre, cf. graphique 2). La demande des
ménages ralentirait progressivement & partir du
quatriéme trimestre de 2007.

De plus, I'investissement des entreprises, qui n’a
cessé de ralentir en 2007, ne progresserait pas &
I"horizon de prévision du fait de la dégradation des
perspectives de demande et des hausses passées
des taux du crédit.

Les derniéres enquétes font d’ailleurs état d’une
détérioration du climat des affaires. Selon I'en-
quéte du mois d’octobre de la fédération des chefs
d’entreprises britanniques, les anticipations de
production dans l'industrie sont & nouveau retom-
bées, aprés une légére amélioration au troisieme
trimestre. Il en est de méme pour les derniéres en-
quétes auprés des directeurs d’achats dans le sec-
teur des services, dont les indices diminuent depuis
septembre.

Les créations d’emploi sont restées bien orientées
aux deuxiéme et troisiéme frimestres. Le taux de
chémage a donc continué de baisser (2,6 % en oc-
tobre selon la norme nationale). Dans les trimes-
tres & venir, cette bonne tenue du marché de
I"'emploi s’atténuerait au fur et & mesure que " acti-
vité ralentirait.

Au total, aprés un cycle économique vigoureux, la
croissance outre-Manche serait freinée au qua-
trieme trimestre de 2007 (+0,6 %) et au premier
semestre de 2008 (+0,3 % par frimestre), essen-
tiellement en raison du ralentissement marqué de
la demande des ménages. Sur 2007, |’"économie
britannique aurait néanmoins connu une bonne
année, le PIB progressant de 3,1 % en moyenne

de croissance pour 2008 ne serait que de +1,6 %
au mois de juin. Le principal aléa entourant cette
prévision concerne |I'ampleur du ralentissement du
marché de l'immobilier et son impact sur la
consommation.

2 - La consommation britannique fléchirait avec le ralentissement des prix immobiliers
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Sources : calculs Insee, ONS, Financial Times
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Japon : la faiblesse de la demande
intérieure pénaliserait la croissance

Fin 2007, le Japon ne sera toujours pas véritable-
ment parvenu & sortir de la déflation. Le ralentisse-
ment de la demande intérieure qui s’annonce ne
laisse guére présager d’amélioration sur ce plan.
Méme si le renchérissement des prix de |'énergie et
des matiéres premiéres contribue a faire revenir
Iinflation au-dessus de zéro, I'économie nippone
reste caractérisée par des pressions déflationnistes
persistantes. Linflation sous-jacente (hors énergie
et alimentation) resterait négative a I"horizon du
premier semestre de 2008.

Les salaires, dont la baisse s’est accentuée au troi-
sieme trimestre de 2007 (-1,6 % en glissement an-
nuel, aprés déja -1,5 % au trimestre précédent), ne
devraient pas redémarrer & court terme : les entre-
prises nippones sont toujours soumises & des con-
traintes sur leurs coOts de production en raison de
la hausse des prix des matiéres premiéres.

Uemploi est certes mieux orienté. Selon I"enquéte
Tankan de septembre, un nombre croissant den-
treprises se déclarent en situation de sous-effectif.
Lemploi pourrait donc progresser dans les trimes-
tres a venir et corriger un troisieme trimestre anor-
malementfaible (-0,6 % aprés +0,5 % au trimestre

3- Chute tempordaire de l'investissement des ménages au Japon

variation trimestrielle en %
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<—— Investissement des ménages '-_ 20
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-10 “1 35
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Sources : Economic and Social Research Institute, Ministry of Land, Infrastructure and Transport
Tableau 2
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : comptes des ménages
en %
Moyennes annuelles
2005 2006 2007 2008*
Etats-Unis
Emploi salarié non agricole 1,7 1,9 1,3 0,7
Salaire moyen par téte 3,3 4,3 4,5 2,8
Revenu disponible brut nominal 47 59 58 4,2
Déflateur de la consommation privée 2,9 2,8 2,5 2,2
Taux d’épargne en niveau 0,5 0,4 0,6 0,7
Royaume-Uni
Emploi total 1,0 0,9 0,6 0,6
Salaire moyen par téte 4,0 4,0 3,6 2,1
Revenu disponible brut nominal 55 3,6 2,8 2,9
Déflateur de la consommation privée 2,4 2,4 2,1 1,1
Taux d'épargne 5,6 5,0 3,0 33
Japon
Emploi total 0,4 04 04 0,1
Salaire moyen par téte 0,4 1,3 -0,1 0,5
Revenu disponible brut nominal 0,2 1,8 0,7 =
Déflateur de la consommation privée -0,8 -0,3 -0,5 0,2
Taux d’épargne en niveau (nef) 3,0 33 2,9 -
Prévision

* acquis de croissance au deuxiéme trimestre

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

Ministry of Public Management, Ministry of Labour, calculs Insee.
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précédent). Mais cette progression de |'emploi ne
suffirait pas & compenser |'impact négatif des bais-
ses de salaire réel sur le revenu des ménages.

La confiance des ménages japonais s’est ainsi ef-
fritée récemment, affectant notamment leurs inten-
tions d’achat de biens durables, et les demandes
de préts & la consommation ont reculé. La crois-
sance de la consommation demeurerait donc
faible au cours des trimestres & venir.

l'affaiblissement de la demande intérieure et la dé-
gradation de I’environnement international pénali-
seraient I"investissement des entreprises & I"horizon
du premier semestre de 2008. L'enquéte Tankan et
les commandes de machines corroborent ce dia-
gnostic. En début d’année 2008, |'investissement
en biens d’équipement rebondirait modestement.

En matiére de commerce extérieur, I'économie nip-
pone continuerait de bénéficier du relatif dyna-
misme de |’activité de ses principaux partenaires
asiatiques au cours des prochains trimestres. Au
troisiéme trimestre de 2007, les exportations ont
progressé sous |'effet d’'un marché asiatique tou-
jours porteur et du rebond temporaire de la de-
mande en provenance des Etats-Unis. Par la suite,
les exportations ralentiraient cependant progressi-
vement sous les effets combinés du fléchissement

de la croissance mondiale et de I'appréciation du
yen vis-a-vis du dollar (+9,0 % entre juillet et fin
novembre). Les importations resteraient modérées
au cours des frimestres & venir en raison d’une de-
mande intérieure peu vigoureuse.

En fin d’année 2007 puis début 2008, un élément
exceptionnel viendrait perturber le profil de la crois-
sance japonaise : les conséquences du durcissement
des normes d’octroi des permis de construire, inter-
venu au mois de juin, qui en a considérablement ral-
longé les délais d’obtention. Les mises en chantier
ont ainsi chuté & partir de juin, entrainant une baisse
spectaculaire de |'investissement en logement des
ménages (-7,9 % au troisiéme trimestre 2007 et
-7,0 % attendu au quatriéme trimestre), et de |'in-
vestissement en construction des entreprises. Les
mesures prises par les autorités japonaises pour ré-
sorber les goulots d’étranglement ont toutefois
permis une reprise des mises en chantier en oc-
tobre, qui augure de croissances trés positives de
I'investissement en construction, des ménages et
des entreprises, au premier semestre 2008. La
croissance de I"économie japonaise serait donc
artificiellement tirée vers le bas au quatrieme tri-
mestre de 2007 (+0,2 %), puis vers le haut, au
premier semestre 2008 (+0,5 % par trimestre), par
ces fluctuations exceptionnelles de I'investissement
en construction. m
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Conjoncture

dans la zone euro

Au troisiéme trimestre de 2007, le PIB de la zone
euro a rebondi (+0,7 %). Ce rebond a été com-
mun aux principaux pays de la zone, oU ['activité
avait ralenti au trimestre précédent.

Les perspectives pour la fin de 'année 2007 et le
début de I'année 2008 se sont néanmoins dé-
gradées selon les derniéres enquétes de
conjoncture. Aprés avoir globalement stagné en
début d’année suite & la hausse de la TVA alle-
mande, la consommation des ménages de la
zone euro serait & nouveau le principal soutien
de la croissance. Mais elle subirait & I’horizon de
prévision le ralentissement du pouvoir d’achat
imputable aux poussées des prix alimentaires et
énergétiques. Linvestissement productif aurait
dépassé le pic du cycle amorcé en 2003, alors
que le marché de I'immobilier présente des si-
gnes de fragilité dans plusieurs pays de la zone.
Enfin, les échanges extérieurs ne contribueraient
plus & la croissance, en raison du ralentissement
de I"économie mondiale et de I'appréciation de
I"euro.

En 2007, le PIB de la zone euro aurait encore cri
& un rythme soutenu (+2,6 %). Mais, cette per-
formance proche de celle de 2006 masque un
ralentissement de ["activité amorcé au deuxiéme
frimestre. Au premier semestre de 2008, la crois-
sance serait ainsi de 0,4 % seulement par tri-
mestre, un rythme inférieur & la croissance
potentielle.

En 2007, la croissance
de la zone euro aurait conservé
un rythme soutenu

Aprés une forte croissance en 2006 (+2,9 %), I'ac-
tivité en zone euro ne décélérerait que légérement
en moyenne annuelle sur 2007 (+2,6 %). Néan-
moins, depuis le pic du quatriéme trimestre de
2006, un ralentissement progressif est & |'ceuvre.
Ce pic est commun & tous les principaux pays de la
zone, & |'exception notable de la France : restée en
refrait de |'accélération de |'activité observée chez
ses voisins en 2006, elle ne connait pas non plus
de ralentissement significatif (cf. graphique 1).

Le rebond de la croissance au troisiéme trimestre
(+0,7 %) s’accompagne pourtant d’une dégrada-
tion des enquétes de conjoncture dans I'industrie
apparue en avril et amplifiée au cours des mois sui-

vants. Les enquétes de conjoncture dans les servi-
ces ont commencé elles-aussi & se dégrader en
septembre. Tous les pays de la zone euro sont
concernés & |’exception de la France ou les enqué-
tes étaient restées en marge de I'amélioration de
celles de ses partenaires en 2006 (cf. graphique 2).
Dans leur ensemble, les enquétes suggérent ainsi
que le sursaut de I'été, qui comportait des éléments
de correction d’un deuxiéme trimestre anormale-
ment bat, ne serait que temporaire : la production
industrielle ralentirait surla fin de I'année. Lactivité
dans le secteur des services qui suit habituellement
avec une plus grande inertie les retournements des
enquétes resterait néanmoins encore assez sou-

1 - PIB dans les principaux pays
de la zone euro
glissement annuel, en %

Allemagne
5 Frange s 5

ltalie
Zone euro
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Prévision au-dela du pointillé
Sources : Eurostat, Destasi, Insee, Istat

2 - Indicateurs synthétiques (IS)
des enquétes de conjoncture dans l'industrie
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tenue. Le PIB de la zone euro ralentirait (+0,5 % de
croissance au quatrieme trimestre de 2007, puis
+0,4 % sur les deux premiers trimestres de 2008).
l'acquis de croissance pour 2008 seraitde +1,4 %
en milieu d’année.

Les contributions des principaux postes de la de-
mande & la croissance du PIB en 2007 continue-
raient de présenter les mémes différences au sein
des trois grands pays de la zone euro que |'an pas-
sé (cf. graphique 3). D’une part, la consommation
demeurerait le principal moteur de la croissance
en France et en ltalie, alors qu’elle devrait avoir re-
culé en Allemagne, son rebond & partir du
deuxiéme trimestre ne suffisant pas & compenser le
repli du début d’année imputable & la hausse de

TVA. D’autre part, les exportations seraient restées
le pilier de la croissance allemande en 2007, mal-
gré un environnement international nettement
moins porteur ; ils I'auraient amputée en France et
en ltalie. En revanche, 'investissement se serait
tassé dans chacun de ces trois pays, semblant ma-

nifester I"épuisement du cycle d’expansion com-
mencé en 2003.

Au niveau de I"'ensemble de la zone, la croissance
des principaux postes de la demande apparait re-
lativement plus équilibrée que I'an passé, le ralen-
tissement de la demande intérieure étant
compensé par une contribution significative des
échanges extérieurs.

Tableau 1
PIB de la zone euro et des principaux pays de la zone euro
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2006 2007 2008
TerT.| 2eT. | 3eT. | 4°T. | 1eT. | 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2°T. 2005 | 2006 | 2007 %‘228
ALLEMAGNE (29,4 %)M
PIB 0,9 1,3 0,7 1,0 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,5 1,0 3,1 2,7 1,6
Consommation des ménages 0,8 0,2 0,4 0,8 -2,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1 1,1 -0,2 1,5
FBCF totale -2,2 6,1 1,2 1,9 2,1 -1,2 0,6 1,6 0,1 0,4 1,3 7,0 54 1,5
Consommation publique 05 | -0,1 0,5 0,0 1,8 0,0 | -0,1 0,0 0,2 0,2 0,5 0,9 1,9 0,3
Exportations 4,9 1,8 3,3 53 -0,3 0,8 3,1 1,9 1,5 1,5 7,4 12,9 8,5 59
Importations 3,8 0,7 3,5 1,3 2,3 -1,8 3,9 1,9 1,5 1,5 6,9 11,5 6,5 5,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 02 | 12 | 06 | 07 | -05 | 03 | 005 | 04 | 03 | 04 | 05 | 21 1,2 | 1,2
Variations de stocks 00 | -04 0,1 -1,6 | 20 | -1,1 0,4 -0,1 0,0 0,0 00 | -01 02 | -01
Commerce extérieur 0,7 0,5 0,0 1,9 -1,0 1,1 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,1 1,2 0,4
ITALIE (17,9 %)™
PIB 08 | 06 |03 | 11 |03 |01 |04 | 02|03 03]/ 02|19 |18 | 09
Consommation des ménages 0,5 0,5 0,7 0,2 0,7 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,6 1,5 1,9 1,0
FBCF totale 1,8 0,9 -1,0 2,2 0,6 0,2 1,5 0,8 0,6 0,6 -0,2 2,5 3,0 2,4
Consommation pUb|ique -0,3 | -0,1 0,3 -0,1 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 1,5 -0,3 0,1 0,3
Exportations 2,2 1,5 -1,9 41 0,2 -1,4 0,9 0,4 0,4 0,4 0,0 5,4 23 1,1
Importations 1,2 0,4 2,0 1,8 -1,2 -0,2 2,4 0,8 0,6 0,6 1,0 4,4 2,5 2,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,6 04 02 0,5 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,6 1,3 1,8 1,1
Variations de stocks -0,1 -0,1 1,1 -0,1 -0,6 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,1 02
Commerce extérieur 0,3 0,3 -1,0 0,6 0,4 -03 | -04 | -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,3 -0,1 -0,5
ZONE EURO (27, 8%)®@
PIB 0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 0,3 0,7 0,5 0,4 0,4 1,6 2,9 2,6 1,4
Consommation des ménages 07 | 04 | 05|05 |00 |06 | 05|05 |04 )| 04| 16 | 19 | 15 | 15
FBCF totale 0,6 27 0,9 1,6 1,8 0,0 0,9 0,7 0,4 0,5 2,8 5,1 47 1,8
Consommation publique 1,0 0,2 0,5 0,4 0,9 0,2 0,6 0,2 0,2 0,2 1,4 1,9 2,0 0,8
Exportations 3,0 1,5 1,0 3,0 0,9 0,8 2,5 1,4 1,0 1,0 4,7 7,7 6,3 4,2
Importations 2,2 1,2 1,7 1,7 1,4 0,1 2,7 1,5 1,2 1,2 55 7,4 5,6 4,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks| 0,7 | 08 | 05 | 07 | 06 | 04 | 06 | 05 | 04 | 04 1,7 | 25 | 22 | 1,4
Variations de stocks -0,2 0,0 0,3 -04 0,4 -0,4 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Commerce extérieur 0,3 0,1 -0,2 05 -0,2 0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 0,3 -0,1

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de 'OCDE
Source : Eurostat
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3 - Contributions au PIB (prévision) dans les
principaux pays de la zone euro en 2007

3.0 contributions en point 30
PIB mmmm
Consommation ———J
25 Investissement (FBCF) —= 25
g Echanges extérieurs mmmmm ’
Variations de stocks =~=3
2,0 2,0
1,5 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0
0.5 “Zone euro Allemagne France Italie 05
Sources : Eurostat, Destatis, Insee, Istat
4 - Taux de chomage harmonisés
dans la zone euro
13 en % de la population active, cvs 13
Allemagne
Espagne - 0
12 France 12
o Italie
Zone euro -

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Prévision au-dela du pointillé
Source : Eurostat

La consommation des ménages
subirait la hausse de 'inflation

En 2007, le revenu des ménages de la zone aurait
encore accéléré par rapport & 2006 (+4,2 %
aprés +3,7 %, cf. tableau 2) avec I’amélioration
sensible du marché du travail : I'emploi augmente-

rait de 1,9 %. La décrue du taux de chémage (cf.
graphique 4) favoriserait ainsi la hausse des salai-
res (+2,3 %). En Allemagne, la modération sala-
riale & I'ceuvre depuis le début des années 2000
semble toucher & sa fin. Néanmoins, la diffusion
des hausses de salaires négociées dans certaines
branches & I'ensemble de I"économie reste lente.
En ltalie, a lI'inverse, les salaires marquent un net
ralentissement, qui s’atténuerait toutefois sur I'ho-
rizon de prévision : de nouvelles revalorisations
dans la fonction publique sont programmées pour
début 2008. Les efforts de réduction du déficit bud-
gétaire dans les grands pays de la zone euro (Alle-
magne et ltalie principalement) ne se seraient pas
traduits en 2007 par un accroissement des impdts
directs sur le revenu des ménages.

D’ici la mi-2008, emploi et salaires poursuivraient
leur croissance en zone euro sur un rythme soute-
nu, mais le surcroit d’inflation alimentaire et éner-
gétique attendu au cours des prochains trimestres
pénaliserait la progression du pouvoir d’achat des
ménages (cf. fiche « Prix & la consommation au sein
de la zone euro »). Celui-ci aurait encore accéléré
sur l’'ensemble de 2007 (+2,2 % aprés +1,6 % en
2006) gréce au ralentissement des prix en début
d’année mais décélérerait nettement sur le premier
semestre de 2008 : |'acquis de croissance du pou-
voir d’achat pour 2008 serait de +1,3 % seule-
ment en milieu d’année.

La consommation des ménages est redevenue le
principal soutien & la croissance du PIB aux
deuxiéme et troisieme trimestres de 2007 (+0,3
point de contribution), aprés avoir stagné en début
d’année. Elle ralentirait néanmoins en moyenne
annuelle (+1,5 % aprés +1,9 % en 2006). D'une
part, elle a subi le recul de la consommation alle-
mande au premier trimestre suite & la hausse de la
TVA. D’autre part, aprés une forte hausse en début
d’année, le taux d’épargne des ménages serait
resté élevé les trimestres suivants. Il diminuerait par
la suite en réponse au ralentissement du pouvoir
d’achat du revenu, permettant aux ménages de
maintenir la croissance de leur consommation. Sur

Tableau 2
Zone euro : compie des ménages

variations trimestrielles et croissance en moyennes annuelles, en %

2006 2007 2008 2005|2006 2007 2‘:(:28
TerT.| 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1eT.| 2¢T. | 3T. | 4T. | 1= T.| 2°T.

Co0t du travail 0,9 1,1 0,5 0,8 1,5 0,9 0,8 1,1 1,1 0,8 2,5 3,4 41 3,1
- emp|oi salarié 0,3 0,6 0,3 0,4 0,6 0,6 0,3 0,4 0,4 0,3 0,9 1,6 1,9 1,2
- coOts salariaux unitaires 0,6 0,5 0,2 0,4 0,9 0,3 0,5 0,7 0,7 0,5 1,6 1,9 2,1 1,9

Revenu disponible brut (RDB) | 06 | 1,1 | 07 | 1,0 | 12 | 09 | 12 | 1,0 | 1,0 | 08 | 32 | 37 | 42 | 32

Taux d‘épargne (en % du RDB) 13,4 | 135 | 13,3 | 13,6 | 14,3 | 14,0 | 141 18,7 | 13,7 | 13,8 | 13,8 | 13,4 | 14,0 | 13,7

Bjs“ﬂzigg:s"’ consommation | 55 | o6 | 05 | 02 | 04 | 06 | 05 | 1,1 | 06 | 02 | 21 | 22 | 20 | 20

Masse salariale réelle 0,4 0,5 0,1 0,6 1,1 0,3 03 | 0,0 | 05 | 0,6 0,5 1,3 | 2,1 1,2
- colts salariaux unitaires réels| 0,1 -01 | 02 | 0,2 05 | -03 | 00 | -0,4 | 0,1 03 | -05 | -03 | 02 | -0,1

Pouvoir d'achat 0,1 0,6 0,3 0,8 0,7 0,3 0,7 -0,1 0,4 0,6 11 1,6 2,2 1,3

Prévision
Sources : Eurostat, calculs Insee
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le premier semestre de 2008, la consommation
des ménages resterait ainsi le principal soutien de
la croissance et progresserait de 0,4 % en rythme
trimestriel.

Le ralentissement
de l'investissement
signalerait la fin du cycle

L'investissement en équipement a ralenti depuis le
début de 2007, aprés quatre années d'accéléra-
tion. Depuis six mois déja, les entrepreneurs euro-
péens signalent en effet une diminution du taux
d’utilisation des capacités de production, et les
producteurs de biens d’équipement anticipent une
poursuite du ralentissement de |'investissement (cf.
graphique 5). Le cycle d’investissement amorcé en
2003 semble ainsi s’achever en Allemagne. Ce re-
tournement devrait aussi concerner |ltalie, bien
que ce pays soit resté jusque-1d en marge du cycle
européen : comme ses partenaires, |'ltalie serait
touchée par la dégradation des perspectives d’ac-
tivité et par le durcissement des conditions de fi-
nancement, en raison de la montée passée des
taux d’intérét et des turbulences financiéres appa-
rues au cours de I'été 2007 (cf. fiche « Finance-
ment de I"économie »). Fin 2007, l'investissement
en équipement serait toutefois ponctuellement
soutenu en Allemagne par |'arrét de mesures fisca-
les avantageuses début 2008. Il progresserait en
zone euro encore de 6,1 % en 2007, aprés +7,2 %
en 2006, mais I'acquis de croissance pour 2008
s’éléverait & seulement +2,7 % en milieu d’année.

Uinvestissement en construction n'a rebondi que
modérément aprés le recul du deuxiéme frimestre,
lui méme faisant suite au pic d’activité de |I’hiver
2006/2007 particulierement doux. La construction
allemande, dont la croissance avait été forte en
2006 aprés 10 années de crise du secteur, semble
déja ralentir. En France aussi le secteur a ralenti en
2007. De plus, dans plusieurs pays de la zone euro
(Espagne, Finlande, Irlande), les craintes de réces-
sion du secteur immobilier se sont considérable-
ment renforcées. En 2007, l'investissement en
construction aurait tout de méme encore progressé
rapidement (+4,3 %, comme en 2006). En re-
vanche, I'acquis de croissance pour I'année pro-
chaine ne serait que de +0,3 % mi-2008.

Les échanges extérieurs de la zone
euro subiraient le ralentissement
de I'économie mondiale

La dégradation de I’environnement international
de la zone euro (cf. fiche « Conjoncture internatio-
nale ») ne s’est pas encore traduite par un ralentis-
sement prononcé de ses exportations. Depuis un
an, la demande mondiale qui lui est adressée (in-
tra- et extra-zone) a pourtant été nettement moins
dynamique qu’au cours des années précédentes
(+5,0 % en glissement annuel moyen, contre plus

de +10,0 % entre 2003 et 2006 en moyenne) et le
taux de change effectif de I'euro s’est apprécié de
prés de 5,0 %. Au troisieme trimestre de 2007, les
exportations ont méme encore accéléré (+2,5 %)
mais les échanges extérieurs n’ont plus contribué &
la croissance. Sur I"horizon de prévision, les expor-
tations devraient ralentir progressivement (+1,4 %
au quatrieéme trimestre de 2007 puis +1,0 % par
trimestre au premier semestre de 2008), freinées
parla demande mondiale et les pertes de compéti-
tivité-prix liées & I'appréciation du taux de change
de l'euro (cf. graphique 6).

Au cours du premier semestre de 2007, les impor-
tations de la zone euro ont été relativement peu dy-
namiques en comparaison des évolutions des
demandes intérieure et étrangére. Cette atonie se-
rait compensée au cours des prochains trimestres,
avec une croissance de 1,5 % au quatriéme tri-
mestre de 2007 puis de 1,2 % par trimestre sur la
premiére moitié de I'année 2008. Au total, la con-
tribution du commerce extérieur & la croissance se-
rait légérement négative sur la période de
prévision. m

5 - FBCF en équipement et indicateurs
conjoncturels des enquétes

16 glissement annuel en % niveau centré réduit 20

<—— FBCF - équipement

Taux d'utilisation des capacités ——> ====ssss
IS - biens d’investissement ——>

279 o7 98 99 00 of 02 03 04 05 06 07 08 *°
Prévision au-dela du pointillé

Sources : Eurostat, calculs Insee

6 - Zone euro : exportations, demande
mondiale et taux de change

16 glissement annuel en % niveau 08
14
0,9
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10 1,0
8 1,1
6
4 1,2
2 1,3
0 L
<—— Demande mondiale 14
> <—— Exportations ==s=s=es: )
- Taux de change euro/$ ——>
-4 15
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Prévision au-dela du pointillé

Sources : DGTPE, Eurostat, calculs Insee
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Encadré 1- Le nouveau taux de chémage au sens du BIT... en Allemagne

Lors de la publication des chiffres de septembre 2007, le taux
de chémage allemand au sens du Bureau international du
travail (BIT) a subi de fortes révisions & la hausse en niveau :
+2,1 points en avril 2007 (cf. graphique). La source utilisée
pour son calcul a changé ; comme en France, I"office fédéral
allemand des statistiques, Destatis, s’appuie désormais sur
une enquéte sur les forces de travail en continu qui répond
aux exigences européennes du Labor Force Survey (LFS)() .

Avant octobre 2007 : I'enquéte emploi
annuelle et I’enquéte téléphonique MTS

Avant 2005, une enquéte LFS annuelle permettait de calcu-
ler, une seule fois par an, untaux de chémage au sens du BIT.
Des évolutions mensuelles de ce taux étaient ensuite esti-
mées & partir des variations du nombre de demandeurs
d’emploi inscrits & I'agence fédérale de I'emploi. En janvier
2005 et conformément aux recommandations européen-
nes, Destatis a remplacé I'enquéte LFS annuelle par une
enquéte LFS en continu. La taille de I"échantillon devait per-
mettre de calculer chaque mois un taux de chémage BIT &
partir de cette seule enquéte, avec pour objectif de se passer
des données de |'agence de |'emploi. Linstitut avait en effet
jugé que ces données administratives ne constituaient plus
un indicateur pertinent pour rendre compte des variations
mensuelles du chémage au sens du BIT? . En raison de pro-
blémes méthodologiques, |'utilisation mensuelle de
I"enquéte LFS en continu ne fut pas possible dans I'immédiat.
En accord avec Eurostat et le temps de pallier ces problémes,
Destatis calcula alors le chémage BIT & partir de I'enquéte
téléphonique mensuelle MTS (ILO Monthly Telephone Sur-
vey), enquéte pilote sur I'emploi menée depuis avril 2003.
30 000 personnes étaient interrogées chaque mois sur la
base du volontariat, avec par conséquent un taux de non ré-
ponse élevé (50 % & la 1¢e interrogation et 10 %
supplémentaire & chaque nouvelle interrogation). L'enquéte
MTS futla seule source pour le calcul du taux de chémage de
juin 2003 a avril 2007@ . Par rapport & I'enquéte LFS an-
nuelle, I'utilisation de MTS induisit une forte révision & la
baisse du taux de chémage BIT allemand ainsi qu’une
grande voldatilité de la série.

Depuis octobre 2007 : I'enquéte emploi en continu

Fin octobre 2007, aprés d'importantes améliorations mé-
thodologiques, Destatis a publié¢ une nouvelle série
mensuelle du taux de chémage du BIT, calculée & partir de
I"'enquéte LFS en continu. Celle-ci est intégrée au Mikrozen-

Ancienne et nouvelle série du taux de chémage
BIT et taux de chémage national en Allemagne

13 en %, cvs 13
Nouvelle série du taux de chémage BIT ——
Ancienne série du taux de chémage BIT ===sseee:
- Taux de chémage national -

janv. 05 : mise en place de Hartz IV*

11

zus, la plus vaste enquéte mensuelle auprés des ménages en
Europe, qui existe depuis 50 ans. Dans le segment concer-
nant I'enquéte LFS, 35 000 personnes sont interrogées tous
les mois.

La nouvelle série brute est disponible a partir de janvier 2007.
Une série mensuelle désaisonnalisée a été rétropolée sur le
passé a |’aide d’une méthode de calage de I'enquéte LFS an-
nuelle sur les profils mensuel de I'enquéte LFS en continu
observés depuis 2005 et les variations mensuelles des de-
mandeurs d’emploi de I'agence pour I'emploit). Lemploi, qui
permet le calcul de la population active au dénominateur, est
lui toujours calculé a partir des comptes nationaux®).

En moyenne, 800 000 chémeurs de plus

La nouvelle série du taux de chémage BIT différe fortement de
I'ancienne : elle comptabilise en moyenne 800 000 ché-
meurs de plus depuis janvier 2005, soit un point et demi de
chémage. Destatis donne les explications suivantes & cet
écart : d’une part, le caractére obligatoire de I'enquéte et le
mode d’interrogation en face-a-face augmentent le taux de
réponse (supérieur @ 95 % en moyenne annuelle) ; d’autre
part la méthode d’échantillonnage est différente et la défini-
tion du concept de recherche d’emploi est moins restrictive
que dans I’'enquéte MTS.

Avec la nouvelle série, la baisse du chémage BIT observée sur
lo période récente n’est pas remise en cause par la révision
mais elle aurait débuté plus tard (fin 2005 contre début 2005)
et serait de plus faible ampleur. Avec I'ancienne série, le ché-
mage au sens du BIT avait ainsi diminué un peu en moyenne en
2005 (-50 000 personnes), puis plus nettement en 2006
(~460 000) ; au contraire, avec la nouvelle série il augmente
beaucoup en moyenne en 2005 (+400 000) et recule moins
fortement en 2006 (-350 000). En 2005, I"évolution du taux
de chémage BIT est & présent plus cohérente avec les destruc-
tions d’emploi enregistrées (-0,5 %) et la modération salariale
forte (baisse de 1,6 % des salaires réels). De plus, son profil
concorde maintenant avec celui de la confiance des ménages,
dont I'amélioration n’est visible qu’a partir de fin 2005. Aprés
révision, le taux de chémage au sens du BIT sélevait en avril
2007 & 8,5 % en Allemagne contre 6,4 % avant révision. A titre
de comparaison, il était aussi de 8,5 % en France, et de 7,5 %
dans la zone euro (taux harmonisés). B

(1) Méme si le chémage au sens du BIT, qui permet des comparaisons
européennes, semble avoir de plus en plus de poids dans le débat pu-
blic, Iindicateur le plus suivi en Allemagne a été jusqu’a présent le
«taux de chémage national ». Y sont comptabilisés comme chémeurs
les personnes inscrites & I'agence de |'emploi ayant un emploi de
moins de 15 heures par semaine. Au sens du BIT, I'inscription & I'a-
gence n’est pas nécessaire mais il ne faut pas avoir travaillé méme une
heure la semaine de référence pour étre comptabilisé comme ché-
meur (cf. fiche « Chémage »).

(2) Destatis estimait alors que la réforme « Hartz IV », intervenue en
2005 et qui modifiait les régles d’indemnisation au chémage, aurait
un impact d’ordre purement réglementaire sur les effectifs de deman-
deurs d’emploi inscrit & I’agence (cf. encadré de la fiche « Conjoncture
de la zone euro » de la note de mars 2005).

(3) Créée en 2005, la nouvelle série fut rétropolée jusqu’en juin 2003.

e Avant cette date, I'ancien mode de calcul était conservé. Depuis avril
2007 et la suppression de I'enquéte MTS pour des raisons d’ordre ju-
9 ridique, le faux de chémage BIT allemand était provisoirement estimé
& partir des données administratives de I'agence de I’'emploi.
(4) Les séries de I'enquéte LFS en continu ne sont pas assez longues
E P ey 8 pour esfirrje/r une corre:cﬂon soisonniér/e{ elles seront jusqu’en 2(?1 1 déj
¢ enquiteeaphans ge 2 saisonnalisées parallélement aux séries de demandeurs d'emploi
el B inscrits & |'agence. Pour plus de détail sur la rétropolation et la désai-
7 B Tt E S o Bt [ 7 sonnalisation des nouvelles séries :
""" http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/UNEMPLOY
6 6 GERMANY_2007/EN/UNEMPLOY_GERMANY_ 2007-EN.PDF.

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

* cf. note 2
Sources : Destatis, Bundesagentur fur Arbeit

(5) A terme, le calcul de I'emploi se ferait egolemenf & partir de I'en-
3uete LFS (comme dans d'autres pays européens), mais les estimations
es comptes sont pour l'instant jugées plus solides.
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Encadré 2 : La France moins exposée que ses voisins a un ralentissement américain

Méme si ce n'est pas le scénario le plus probable, le risque
d’une récession outre-Atlantique a augmenté : & la crise im-
mobiliere qui fragilise I"économie américaine!’) se sont
ajoutées les perturbations financiéres apparues cet été. Un
tel choc aurait des conséquences négatives sur les autres
économies, en particulier via le commerce extérieur. Des mo-
déles économétriques VAR (Vector AutoRegressive models)
fournissent une évaluation de ces conséquences. Un modéle
VAR a trois variables (PIB américain, exportations nationales,
PIB national) a ainsi été estimé sur la période 1981-2006
pour les trois principaux pays de la zone : Allemagne®,
France et ltalie. Pour chaque pays, les effets d’un recul de 1 %
du PIB américain aprés plusieurs frimestres ont ensuite été
calculés & I'aide de ce modéle.

En Allemagne, les exportations ralentiraient nettement
(-0,9 point en cumulé) mais moins que celles de ses voisins :
-1,3 point en France et -1,6 point en ltalie (cf. graphique 1).
Pourtant, le poids des Etats-Unis dans les exportations fotales
du pays est plus élevé en Allemagne (9 %) qu’en ltalie (8 %)
ou en France (7 %). L'élasticité des exportations & la demande
américaine est plus faible en Allemagne qu’en France ou en
ltalie, peut-étre parce que les produits allemands sont plus
différenciés et donc moins susceptibles d’étres substitués par
des produits américains en cas de récession que les produits
francais ou italiens.

(1) Cf. encadré « Crises immobilieres et récessions économiques aux
Etats-Unis : y a-t-il un lien 2 », Note de conjoncture de mars 2007
(p. 44).

(2) Avant 1991 : Allemagne de I"Ouest.

1 - Effet d'un ralentissement américain
sur les exportations
des principaux pays de la zone euro

0,4 0,4
0,0 ——\ 0,0
Allemagne
France s==eeeeee:
Italie
-0,4 -0,4
-0,8 -0,8
-1,2 -1,2
-1,6 -1,6
T T+4 T+8 T+12

Sources : BEA, Destatis, Insee, Istat, calculs Insee

-0,2

A l'inverse, le méme recul du PIB américain provoquerait un
repli immédiat de la croissance en Allemagne (-0,14 point),
deux fois plus fort que celui observé en France (cf. gra-
phique 2). Llialie serait peu touchée immédiatement mais
subirait un ralentissement plus marqué dés le trimestre sui-
vant. Le recul italien dépasserait rapidement le repli francais,
et serait comparable & celui enregistré en Allemagne. A long
terme, I’Allemagne et Iltalie serait ainsi fouchées de maniére
similaire : leur croissance serait amputée de 0,4 point en cu-
mulé. La France serait un peu mieux protégée contre un
ralentissement américain (-0,3 point).

Ainsi, I’Allemagne serait autant touchée que I'ltalie et plus
que la France, alors que les exportations allemandes seraient
moins affectées que les exportations italiennes et francaises
par un recul du PIB américain. Cet apparent paradoxe s’ex-
plique par la part en valeur du commerce extérieur dans le
PIB : elle est sensiblement plus élevée en Allemagne qu’en
Italie ou en France (31 % en moyenne sur la période d’esti-
mation contre 23 % en ltalie et 24 % en France). Par
conséquent, méme si un ralentissement américain semble
toucher moins fortement les exportations de I’Allemagne que
celle de ses principaux voisins, la croissance du PIB allemand
subirait néanmoins un recul équivalent ou supérieur & moyen
terme, en raison de sa plus grande dépendance aux échan-
ges extérieurs. W

2 - Effet d'un ralentissement américain
sur le PIB
des principaux pays de la zone euro

0,0 0,0
Allemagne
France ssssssse:
Italie
-0,1 -0,1

-0,2

-0,4 -0,4

T T+4 T+8 T+12

Sources : BEA, Destatis, Insee, Istat, calculs Insee

Note de lecture : les courbes représentent les fonctions de réponse - estimées par des modéles VAR & 3 variables - des
exportations et du PIB des pays de la zone euro & un choc négatif de long terme de 1,0 % sur le PIB américain. Elles
décrivent la réaction de ces variables au cours du femps & une baisse non anticipée de la croissance américaine. Par
exemple, la croissance du PIB allemand diminuerait de 0, 14 point de foion instantanée (foutes choses égales par ailleurs,

cf. graphique 2), de 0,25 point en cumulé au bout de 4 trimestres, et

e 0,4 point au total.
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Prix a la consommation
au sein de la zone euro

En zone euro, I'inflation a rebondi & 2,6 % en oc-
tobre 2007, aprés le point bas d’aodt, en raison
de I'accélération des prix du pétrole et des ma-
tieres premiéres. En fin d’année, les composan-
tes volatiles de l'indice des prix (énergie et
produits frais) continueraient de tirer vers le haut
Iinflation d’ensemble, qui atteindrait 3,0 % en
décembre. Puis, au cours du premier semestre
de 2008, I'inflation diminuerait, pour s'établir &
2,7 % en juin.

Linflation « sous-jacente », telle que mesurée
par Eurostat, s’est stabilisée autour de 1,9 % de-
puis juin. Elle se réduirait progressivement jus-
qu' & la fin du premier semestre de 2008, au fur
et & mesure que les effets de la hausse de la TVA
en Allemagne, intervenue au 1¢ janvier 2007, se
dissiperont. Linflation sous-jacente s’établirait

ainsi a 1,7 % en juin 2008.

Glissement annuel des prix
de I'énergie : +9,4 % en janvier
2008, +4,6 % en juin

Depuis le mois de septembre, I'inflation énergé-
tique s’est envolée en zone euro. D’une part, le prix
du baril de brent a flambé cet automne avec un pic
au mois de novembre, alors que I’année derniére &
lo méme époque, il avait chuté. D'autre part, les
tarifs de I"électricité et du gaz ont cr0 de 3 % en
moyenne en ltalie et en Espagne au mois d’oc-
tobre. Au total, l'inflation des produits énergéti-
ques atteindrait en fin d’année, 8,6 % en
glissement annuel (cf. tableau 1).

Elle continuerait d’augmenter en janvier 2008, &
+9,4 %. En effet, les principaux producteurs
d’électricité allemands ont annoncé des
hausses de tarifs pouvant atteindre +10 %, en rai-
son de I'envolée de leurs colts de production. Par
la suite, le glissement annuel des prix de |'énergie
se replierait & 4,6 % en juin (cf. tableau 1 et gra-
phique 1), sous I'hypothése d’un baril de brent se
stabilisant & 90 dollars et d’un taux de change
euro/dollar & 1,45.

Linflation alimentaire attisée
par les matiéres premiéres
agricoles

Le prix de "alimentation, qui inclut conventionnel-
lement celui du tabac, a fortement accéléré entre
juin et octobre, répercutant la flambée des cours
des matiéres premiéres agricoles. Les effets de
cette flambée se sont particuliérement fait ressentir
en Allemagne ou le glissement annuel du prix des
produits alimentaires hors frais a fortement aug-
menté. Néanmoins, la hausse d'octobre 2006 du
prix du tabac en Allemagne disparaft du calcul du
glissement annuel, ce qui a atténué I'augmenta-
tion sur I'ensemble du poste alimentation. Linfla-
tion alimentaire progresserait jusqu’a 4,4 % en
décembre sous deux effets : 'inflation des matiéres
premiéres reste soutenue et la baisse du prix des 1é-

(1) Laugmentation du prix du tabac en Espagne, en janvier
2007, puis en France, en ao0t 2007, ne suffisent pas &
compenser cefte disparition.

Tableau 1
Inflation de la zone euro

variation en %

Glissements annuels Moyennes annuelles
] " juin | déc. | juin | oct. | déc. | juin
Sec’reurs (pOIdS dOﬂS ||nd|ce en 2007) 006 2006 007 2007 2007 008 2005 2006 2007
Ensemble (100,0 %) 2,5 1,9 1,9 2,6 3,0 2,7 2,2 2,2 2,1
Alimentation (alcools et tabacs inclus)(19,6 %) 2,2 2,7 2,4 3,5 4,4 5,2 1,6 2,4 2,8
dont  Produits alimentaires (15,6 %) 2,0 26 21 38 4,9 6,0 0,7 23 27
Boissons alcoolisées et tabac (4,0 %) 28 32 3,6 25 25 2.1 4,9 27 3,4
Energie (9,6 %) 10| 29| 09| 55| 86| 46 | 101 77 | 25
Inflation sous-jacente (70,8 %) 1,5 1,5 1,9 1,9 1,8 1,7 1,4 1,4 1,9
dont  Produits manufacturés (30,0 %) 0,7 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8 0,3 0,6 1,0
Services (40,8 %) 20| 20| 26| 25| 25| 23| 23| 20| 25
Prévision

Sources : Eurostat, prévisions Insee
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1 - Décomposition de l'inflation zone-euro : contribution des grands postes

glissement annuel, en %

contributions en points
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2006

Sources : Eurostat, prévisions Insee

gumes frais fin 2006, due & un automne inhabi-
tuellement doux, ne devrait pas se reproduire cette
année.

Linflation alimentaire continuerait de croftre jus-
qu' en mars 2008 (+5,4 %) . Elle s’infléchirait en-
suite jusqu’en juin : le prix des produits frais avait
augmenté au début du printemps 2007, alors
qu'habituellement en cette saison il commence a se
replier®. Néanmoins, la diminution de I'inflation
alimentaire serait atténuée par la poursuite de I'ac-
célération du prix des produits alimentaires & base
de céréales et de lait. Au total, I'inflation alimen-
taire seraitencore de 5,2 % en juin (cf. tableau 1) .

Linflation sous-jacente
diminuerait graduellement

Depuis le mois de juin, 'inflation sous-jacente,
telle que mesurée par Eurostat, c’est-a-dire hors
alimentation et énergie mais y compris taxes indi-
rectes, est stable autourde 1,9 % en zone euro. Elle
diminuerait graduellement jusqu’en juin 2008, au
fur et & mesure que les effets de la hausse de la TVA
en Allemagne, intervenue au 1¢ janvier 2007, se
dissiperont. En outre, les perspectives de ralentis-
sement de la croissance et la diminution récente du
taux d'utilisation des capacités de production con-
tribueraient & infléchir l'inflation sous-jacente.
Néanmoins, I'accélération passée du prix a la pro-
duction des biens de consommation et la diffusion
de la flambée du prix du pétrole devraient peser sur
les prix sous-jacents. Au total, I'inflation sous - ja-
cente se situerait & 1,7 % en juin (cf. tableau 1 et

(2) Lépisode de sécheresse du mois d’avril 2007 et la météo
perturbée du début de mois de mai avaient nettement affec-
té la récolte de fruits et légumes en Europe et ainsi provoqué
une hausse du prix des produits frais inEobifuelle en ce dé-
but de deuxiéme trimestre.

2007 2008
Prévision au-dela du pointillé

graphique 2), c’est-a-dire un peu au-dessus du ni-
veau auquel elle s’établissait avant la hausse de la
TVA en Allemagne.

Depuis le début du second semestre de 2007, I'in-
flation des produits manufacturés s’est stabilisée
autour de 1,0 %. Elle décroitrait trés [égérement, &
0,9 % en décembre. En effet, par anticipation de la
hausse de la TVA en janvier 2007, les prix des pro-
duits manufacturés avaient commencé d’accélérer
progressivement en Allemagne dés la fin de
I'année 2006. Au premier semestre de 2008, |'in-
flation des produits manufacturés en zone euro
poursuivrait cette légére décrue pour atfteindre
0,8 % en juin 2008 (cf. tableau 1) : d’une part, le
relevement de la TVA en Allemagne au premier
janvier 2007 avait été répercuté de fagon gra-
duelle au début de I'année 2007 ; d’autre part, les
perspectives d’'un léger ralentissement écono-
mique et |'infléchissement du taux d’utilisation des
capacités, méme s'il reste a un niveau élevé, favo-
riseraient & court terme un reldchement relatif des
tensions sur les prix. Ce ralentissement serait atté-

2 - IPCH et inflation sous-jacente
en zone-euro

35 glissements annuels, en %
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Sources : Eurostat, prévisions Insee
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nué par I"accélération récente du prix a la produc-
tion des biens de consommation et du prix du
pétrole.

Linflation des services s’est Iégérement repliée,
2,5 % en octobre. En effet, la diminution de I'euro-
tarifd, décidée par la Commission européenne, a
été suivie d’une baisse du prix des services de télé-
communication en septembre et octobre 2007. La
dissipation des effets de la hausse de la TVA en
Allemagne permettrait la poursuite du repli de I'in-
flation des services en zone euro & I'horizon de la
prévision. Les co0ts salariaux dans ce secteur sont
relativement stables depuis un an, et seraient donc
neutres & court terme sur 'inflation. Au total, I'in-
flation dans les services s’établirait & 2,3 % & la fin
du premier semestre de 2008 (cf. tableau 1).

Les écarts d’inflation entre les pays
de la zone euro se creusent

Entre juin et octobre 2007, I"écart entre I'inflation
la plus élevé et la plus basse au sein de la zone
euro s’est creusé de 2,5 points a 3,5 points (cf. gra-
phique 3), du fait de I'envolée du taux d’inflation
de la Slovénie® (cf. tableau 2).

3 - Inflations au sein de la zone euro

glissements annuels, en %
Maximum
Moyenne =ss=ss==:
6 Minimum 6

1996 1998 2000 2002 2004 2006

Source : Eurostat

Sur la méme période, I"écart d’inflation entre
I'IPCH francais et I'indice de la zone euro s’est sta-
bilisé autour de -0,5 point (cf. graphique 4). Cet
écart devrait se résorber au fur et & mesure que les
effets de la hausse de la TVA allemande disparaf-
tront du glissement. m

(3) Prix des appels surtéléphonie mobile, en provenance ou
a destination d'un pays de la zone euro.

(4) La Banque centrale slovéne a estimé que I'inflation dans
le pays était principalement liée a des facteurs internes. Le
taux élevé de l'inflation sous-jacente en octobre le confirme
(cf. tableau 2).

4 - Indice des prix & la consommation harmonisé (IPCH) France et zone euro

IPCH glissements annuels, en %
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Tableau 2

Inflations au sein de la zone euro

glissement annuel de IIPCH, en %

Indice disofr:ixogi lg ﬁggs'%mmoﬁon Inflation sous-jacente Energie

octobre 2006 octobre 2007 octobre 2006 octobre 2007 octobre 2006 octobre 2007
Allemagne 1,1 2,7 08 2,0 0,2 6,3 (0,7)
Autriche 1,3 2,9 1,5 1,8 -1,8 7,8 (0,6)
Belgique 1,7 22 1.4 1.3 0,2 4,3 (0,4)
Espagne 2,6 3,6 2,7 2,4 -1,9 7,0 (0,7)
Finlande 0,9 1,8 1,2 1,4 45 5,3 (0,4)
France 1,2 2.1 1,5 1,6 -1,7 5,2 (0,5)
Gréce 3,1 3,0 2,7 26 0,6 7,7 (0,5)
Irlande 2,2 3,0 2,9 2,0 2,1 5,8 (0,5)
ltalie 1,9 2,3 1,8 1,9 15 3,1(0,3)
Luxembourg 0,6 3,6 2,0 2,1 -9,6 10,1 (1,1)
Pays-Bas 1,3 1,6 1,1 1,0 2,2 5,0 (0,5)
Portugal 2,6 25 25 1,8 0,9 6,3 (0,6)
Slovénie 1,5 5.1 14 3,0 0,9 5,4 (0,7)
Zone euro 1,6 2,6 1,5 1,9 -0,5 5,5 (0,5)

Note de lecture : dans la derniére colonne, la contribution de la composante énergétique & l'inflation d'ensemble est donnée entre parenthéses.
Sources : Eurostat, calculs Insee
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Pétrole

et matiéres premiéres

Aprés une premiére forte hausse au mois de sep-
tembre, le pétrole a continué d’augmenter aux
mois d’octobre et de novembre (cf. graphique 1).
Le 23 novembre, le baril de la mer du Nord
(brent) a atteint un record historique & 969.
Cette augmentation du prix résulte du maintien
des tensions physiques sur le marché du pétrole
au quatrieme trimestre : la demande croit vive-
ment, notamment au Moyen-Orient (+3,0 % au
troisiéme trimestre) et en Chine, et I'Opep n’ex-
ploite pas foutes ses capacités additionnelles.
Ces facteurs ont été renforcés par I'accentuation
des tensions géopolitiques, qui accroit le risque
d’une baisse de ['offre, et par une météo capri-
cieuse, qui a perturbé 'extraction et I’'achemine-
ment de pétrole. Au premier semestre de 2008,
les cours, toujours sensibles & I’évolution de la
demande et aux tensions géopolitiques, reste-
raient volatils, autour d’un niveau moyen suppo-

sé proche de 909.

Au troisiéme trimestre de 2007, les cours des
mafiéres premiéres minérales ont subi une lé-
gére correction, aprés les fortes hausses du
deuxiéme trimestre. A 'opposé, les prix des ma-
tieres premiéres alimentaires ont continué
d’augmenter. Au quatriéme trimestre, les cours
des matiéres premiéres poursuivraient leur
hausse.

Un excés de demande de pétrole
au troisiéeme trimestre

Au troisieme trimestre de 2007, la demande de pé-
trole, hors stocks, a excédé " offre, selon les estima-
tions de |'agence internationale de I'énergie, I’AIE
(cf. tableaux 1 et 2). Au quatriéme trimestre, le dé-
séquilibre entre I'offre et la demande hors stocks
devrait s’accroftre : il devrait manquer 1,2 million
de barils par jour. Cette différence résulte & la fois
d’une forte croissance de la demande (+2,4 % en
glissement annuel au quatriéme trimestre) et d’une
faible augmentation de la production.

Une demande en forte croissance
au Moyen-Orient et en Chine

Au troisiéme trimestre, la demande mondiale de
pétrole a augmenté (+0,8 % ; cf. tableau 2). Pour
l'année 2007, les pays du Moyen-Orient et la
Chine représenteraient chacun un tiers de la crois-
sance de la demande, leur croissance économique
n'étant que peu affectée par le ralentissement at-
tendu aux Etats-Unis et en Europe. Aux Etats-Unis,
la circulation automobile a été moins intense du
fait des prix pratiqués & la pompe et a contribué a
une demande automnale moins forte cette année
(-0,7 % en septembre par rapport a I'année der-

Tableau 1

Production* de pétrole brut et de gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Moyennes mensuelles
2006 2007 2008 aodt | sept. | oct.
3°T. | 4°T. | 1T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2eT. | 2007 | 2007 | 2007

Opep excluant I'lrak
Quotas de production hors Angola 280 | 280 | 280 | 268 | 268 | 273 = - | 280 | 280 | 280
Production de pétrole brut® 205 | 288 | 284 | 282 | 284 | 284 | 284 | 284 | 284 | 286 | 289
Irak™ 2,0 1,9 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,3
Total Opep, production de NGLs®3) 4,6 47 4,8 4,8 4,8 5,0 5,1 53 48 4.8 5,0

i 2,3)

{)°;gl'° (y compris NGLs®3) non 494 | 49,9 | 504 | 50,1 | 49,6 | 504 | 51,4 | 51,0 | 494 | 496 | 49,6
dont : Amérique du Nord®@ 14,2 14,2 14,4 14,4 14,2 14,3 14,4 14,2 14,0 14,3 14,3
Russie? 9,8 9,8 9,9 10,0 10,1 10,1 10,1 10,2 10,1 10,1 10,1
Europel? 5,0 53 54 5,0 4,8 4,9 4,9 4,6 46 4,8 4,9
Production totale 85,5 85,2 85,4 85,1 85,1 85,9 88,0 86,8 84,7 85,1 85,8

Prévisions

(1) Prévisions Insee (2) Prévisions de 'AIE

(3) NGLs : gaz naturel liquide

* La production de pétrole brut affichée dans ce tableau tient compte de l'entrée de I'Angola dans 'Opep (effective depuis le 01/01/2007).

Sources : Agence internationale de | ‘énergie (rapport de novembre 2007), Insee
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1 - Prix du baril de pétrole depuis 2000

100 en dollars 100
90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 IM W 30
20 W“M 20
10

2000

Source : Financial Times

2001 2002

niére). En Europe, les ménages auraient repoussé
leurs achats de fioul de chauffage (-12,0 % en sep-
tembre par rapport & I'année derniére) en raison
d’importantes réserves constituées lors de I’hiver
doux de I'année derniére. En revanche, au Japon,
une forte consommation d’électricité en raison
d’une vague de chaleur a augmenté la demande
en pétrole des centrales (+13,3 % en septembre
en glissement annuel). Enfin, le gaz naturel vien-
drait se substituer au pétrole dont il ralentirait la de-
mande. Le climat introduit un aléa important, & la
hausse comme a la baisse, sur la vigueur de la de-
mande pour les prochains trimestres.

Une faible augmentation de |'offre

En contrepartie, |'offre de pétrole n'a augmenté
que légérement au troisieme trimestre. D’une part,
les membres du cartel éprouvent moins de difficul-
tés que dans les années 1980 & se coordonner
pour restreindre la production, méme si la réallo-
cation des quotas intervenue au troisieme trimestre
de cette année pourrait susciter des tensions et ré-
duire la discipline au sein du cartel. D’autre part, si
les capacités additionnelles de production sont
nettement supérieures & celles d’il y a deux ans
(cf. graphique 2), elles seraient en train de se ré-
duire. Cette réduction souligne le retard pris dans

2004 2005 2006 2007

I’augmentation des capacités de production an-
noncée par les pays du Golfe. Ces tensions
entrainent une grande sensibilité des prix du pé-
trole & I'accroissement des tensions géopolitiques
et aux accidents liés & la météorologie tels que
ceux qui se sont produits depuis |'été.

2 - Marges mobilisables par I'OPEP
(hors Irak)
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Sources : Agence Internationale de I‘Energie (rapport de novembre),
Financial Times

Tableau 2

Demande totale de pétrole, y compris gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Variations trimestrielles, en %
2006 2007 2008 2006 2007 2008

3eT. | 4eT. | 1eT.| 22T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2¢T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2¢T. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2°T.
Amérique 255 | 254 | 257 | 254 | 255 | 254 | 25,9 | 256 1,8 | -0,6 1,2 | -0,9 0,1 -0,1 18 | -1,0
du Nord
Europe 16,3 | 16,5 | 16,1 15,7 | 16,2 | 16,5 | 16,5 | 16,0 2,1 1,0 -2,2 -2,4 2,9 2,2 -0,4 -3,2
Chine 7,2 7,2 7,3 7,7 7,5 7,8 7,7 8,1 -1,6 0,4 1,0 5,5 -2,5 3,6 -0,4 4,7
Monde 84,3 | 855 | 858 | 84,7 | 853 | 87,1 88,2 | 86,5 1,1 1,3 0,4 -1,4 0,8 2,1 1,2 -2,0

Prévisions

Source : Agence infernationale de I'énergie (rapport de novembre 2007)
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Des tensions géopolitiques accrues

Les craintes d’interruption de I’acheminement du
pétrole irakien ont nourri deux hausses de prix au
mois d’octobre : une premiére hausse a commen-
cé le 9 octobre (+89% en 8 jours), & I'annonce par
le Premier ministre turc d’une possible incursion
transfrontaliére en Irak contre le PKK, le parti des
travailleurs du Kurdistan ; le second choc a débuté
le 23 octobre (+7% en 5 jours), lorsque le Premier
ministre turc a évoqué |"éventualité d’une opéra-
tion militaire conjointe avec les Etats-Unis contre le
PKK. Le mouvement indépendantiste est accusé
d’avoir des bases arriéres au Kurdistan irakien, une
des principales zones de champs de pétrole dans
la région. En outre, le seul pipeline de ce bassin
(Kirkuk-Ceyhan) passe par la Turquie ; 600 000
barils y transitent chaque jour.

Par ailleurs, en réponse & la poursuite du pro-
gramme nucléaire iranien, I'administration améri-
caine a gelé des avoirs de banques et de dirigeants
iraniens. En représailles, un responsable du régime
de Téhéran a averti que des miliciens islamistes
pourraient lancer des opérations suicides dans le
Golfe. Dans le pire des scénarios, le régime iranien
pourrait bloquer le détroit d’Ormuz par lequel
transite environ 20 % de la production mondiale.

Enfin, au Nigéria, aprés une période d’apaisement
cet été (réouverture du pipeline de Nembe et ex-
ploitations des champs pétroliféres de Forcados et
Escravos), les attentats contre les ressortissants
étrangers et les installations pétroliéres ont repris.
Le Mend, mouvement indépendantiste du delta du
Niger, a enlevé sept employés de Shell puis a atta-
qué une installation d’ENI. La production pourrait
de nouveau diminuer dans cette région.

Une météo capricieuse...

A ces tensions se sont ajoutées des conditions mé-
téorologiques qui ont compliqué |’extraction et |'a-
cheminement de pétrole aux troisieme et
quatrieme trimestres. Au début du mois de no-
vembre, une tempéte dans le nord de I'Europe a
interrompu la production (330 000 barils par
jour). Auparavant, a la fin d’octobre, la compagnie
Pemex, entreprise nationale mexicaine, avait déja
diminué de 600 000 barils par jour sa production
& cause d'une tempéte tropicale dans le golfe du
Mexique. Le mauvais temps a aussi intferrompu les
livraisons de pétrole & partir des ports mexicains &
destination des Etats-Unis. Cet arrét a contribué &
la baisse des stocks américains. Le baril de brut a
gagné 5% en trois jours, fin octobre.

De maniére structurelle, les Etats-Unis sont plus
sensibles aux conséquences des aléas climatiques
sur I'acheminement des produits raffinés, dont les
importations ont augmenté. D’une part, leur capa-
cité de raffinage n'augmente pas aussi vite que leur
consommation. D’autre part, les pétroliers améri-

cains ne modernisent que lentement les raffineries :
en raison de nouvelles normes écologiques plus
contraignantes, les investissements d’amélioration
ou de construction de nouvelles raffineries sont
plus coOteux. De surcroft, les raffineries ne sont pas
non plus équipées pour traiter les pétroles lourds
ou sulfureux, alors que I'usage de ce type de pé-
trole est appelé & s’étendre, les champs de pétrole
léger se raréfiant. Les Etats-Unis doivent donc im-
porter de plus en plus de produits pétroliers raffi-
nés, et toute perturbation de I'acheminement, en
particulier du fait de la météo, entraine une baisse
des stocks d’essence.

... qui contribue au faible niveau
des stocks d’essence

Le niveau des stocks d’essence aux Etats-Unis
(cf. graphique 3) a d’ailleurs attiré |'attention des
investisseurs. Au mois d’ao0t, ces stocks étaient &
leurs plus bas niveaux par rapport & ceux des mois
d’aodt des trois derniéres années. Au mois de sep-
tembre, ils ont légérement augmenté. Ils ont & nou-
veau diminué en octobre puis ont afteint en
novembre le plus bas niveau depuis deux ans.
Cette baisse suscite d’autant plus d’inquiétude que
I’automne est une période traditionnelle de re-
constitution des stocks d’essence : il succede a la
driving season, pendant laquelle la consommation
d’essence des Américains augmente transitoire-
ment du fait des départs en vacances.

Un baril a 90$

pour la fin de I'année

D’ici & juin 2008, les cours du pétrole fluctueraient
autour de 90$. Divers aléas & la hausse accompa-
gnent cette hypothése : les tensions & la frontiére
entre la Turquie et I'lrak, I"activité de sabotage de
la rébellion nigériane et le rythme de reconstitution
des stocks américains d’essence. A l'inverse, le ra-
lentissement de I"économie américaine pourrait
entrainer une diminution de la demande de pétrole

3 - Stocks commerciaux américains d'essence
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et faire refluer les prix de |"or noir. LAIE a ainsi revu
a la baisse sa prévision de demande mondiale
pour la quatriéme trimestre (cf. tableau 2). De plus,
sur les marchés, les produits & terme coltent moins
cher que le spot, prix du pétrole actuel, traduisant
des anticipations de baisse des cours.

Légeére correction
des cours des matiéres premiéres

Aprés des fortes hausses au deuxiéme trimestre de
2007, les prix des matiéres premiéres hors énergie
importées par la France ont reculé au troisiéme tri-
mestre (-2,2 %). La baisse des prix des matiéres
premiéres industrielles (-5,9 %) a été amoindrie
par l'inflation des matiéres premiéres alimentaires
(+9,3 %, cf. graphique 4).

Cette derniére a prolongé I'envolée du deuxiéme
trimestre (+21,2 %), d’ov une progression de 40 %
en glissement annuel. Les cours des oléagineux ont
flambé au deuxiéme trimestre (+41,7 %) et conti-
nué leur progression & un rythme moins élevé au
troisiéme trimestre (+15,0 %). Parmi les oléagi-
neux, seuls les cours de I’huile d’olive ont baissé au
cours du troisiéme trimestre (-8,7 %). Les denrées
tropicales ont aussi contribué & la hausse, tandis
que les céréales et le tabac ont contribué a la
baisse. Le prix du sucre a augmenté au troisiéme

4 - Indices des prix
des matiéres premiéres hors énergie
importées par la France
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trimestre de 2007 (+5,3 %) et semble sorti de la
phase de baisse entamée au deuxieéme trimestre de
2006 en raison de la surproduction mondiale.

A l'inverse, les prix des matiéres premiéres indus-
trielles se sont repliés (-5,9 %) : les cours des miné-
raux ont diminué (-8,2 %), aprés s'étre appréciés
au deuxiéme trimestre (+10,2 %). Les métaux non
ferreux sont les principaux contributeurs de cette
évolution heurtée (-9,4 %, aprés +12,4 %). Au
troisiéme trimestre, I"évolution des cours des mé-
taux non ferreux est hétérogéne : le prix du nickel a
chuté en raison de I'éclatement de la bulle spécu-
lative qui s’était formée au début de I'année
(-37,3 %) et ceux du fitane et du zinc ont aussi di-
minué (respectivement -29,5 % et -12,2 %) ; a I'in-
verse, le cours du plomb a augmenté (+44,5 %)
tiré par la forte demande chinoise (+21,2 % en
2007) et la restriction des exportations décidées
par les deux principaux producteurs, la Chine et
I'Indonésie. Les métaux précieux se sont légére-
ment dépréciés (-0,7 %). Seul |'or s’est apprécié
(+2,1 %) : les turbulences financiéres ont confirmé
son statut de valeur refuge.

Cette baisse des cours des matiéres premiéres mi-
nérales a été amortie par la hausse des prix des
matiéres agro-industrielles (+4,1 %). Les prix du
coton ont augmenté au troisieme trimestre
(+16,2 %) en raison du déséquilibre croissant
entre |'offre et la demande. De plus, des pluies en
Chine et en Inde ont affecté les récoltes.

Pour le quatrieme trimestre de 2007, I'indice des
matiéres premiéres hors énergie importées par la
France devrait augmenter, selon les premigéres in-
formations. D’une part, les matiéres alimentaires
continueraient de s’apprécier : la réallocation des
cultures au niveau mondial vers les semences les
plus rentables, celles utilisées dans la confection
de biocarburant, diminue |'offre, et un climat peu
clément a endommagé certaines récoltes, tandis
que la demande mondiale demeure vigoureuse,
en particulier la demande chinoise (cf. encadré
« L'envolée des prix alimentaires nourrit l'infla-
tion »). D’autre part, les prix des matiéres premig-
res minérales repartiraient & la hausse en fin
d’année, aprés la correction & la baisse des cours
des métaux non ferreux au troisiéme trimestre. m

Tableau 3
Prix du baril de brent
Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2006 2007 2008 2006 | 2007 | 2008
3T. 4eT. 1 T. | 2°T. | 3°T. 4eT. 1er T, 2:T. Clo
Baril de «brent daté» en dollars 69,6 59,6 57,7 68,6 74,87 90,0 90,0 90,0 75,1 72,8 90,0
Taux de change euro-dollar 1,27 1,29 1,31 1,35 1,38 1,45 1,45 1,45 1,26 1,37 1,45
Baril de «brent daté» en euros 54,8 46,2 44,1 50,8 54,4 62,1 62,1 62,1 51,9 52,8 62,1

Prévisions

Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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Marchés financiers

La crise sur le marché des préts hypothécaires
les plus risqués (préts dits « subprime ») aux
Etats-Unis affecte les marchés monétaires de-
puis le mois d’aodt : les taux & trois mois sont in-
habituellement supérieurs aux taux directeurs
des banques centrales ; des comportements de
fuite massive vers la qualité ont fait fortement
baisser les taux obligataires publics. Certains
établissements de crédit sont en outre lourde-
ment touchés, et les conditions de financement
des entreprises et des ménages se durcissent.
Malgré les injections de liquidité des banques
centrales, les perturbations financiéres persis-
tent, et se sont méme accrues début décembre.
Aux Etats-Unis et dans la zone euro, I’écart entre
les taux du marché monétaire & 3 mois et le taux
directeur devrait toutefois se réduire progressi-
vement au fur et & mesure que I'information sur
I'implication des différents acteurs sur les mar-
chés a risque se fera plus précise. Les taux longs
américains et européens se stabiliseraient sur
I’horizon de prévision, ce qui traduirait une cer-
taine normalisation aprés I’épisode de fuite vers
la qualité.

La Fed et la BCE font face & des contraintes diffé-
rentes. Aux Etats-Unis, la banque centrale de-
vrait privilégier la lutte contre le ralentissement
de ["économie américaine et baisser de nou-
veau les taux directeurs avant juin prochain
aprés les avoir baissés le 11 décembre 2007. La
banque centrale européenne devrait maintenir
inchangés ses taux, bien qu'une hausse ne soit
pas exclue si les tensions inflationnistes persis-
tent. Toutefois, la spectaculaire appréciation de
I"euro par rapport au dollar depuis aodt limite les
marges de baisse de taux pour la Fed et pousse
a l'inverse & une politique monétaire plus souple
dans la zone euro.

Sur les marchés des changes, I’hypothése
conventionnelle retenue est de 1,45 dollar pour
un euro.

Les tensions
sur le marché monétaire persistent

Aux Etats-Unis, les perturbations financiéres conti-
nuent d'étre & |'ceuvre fin 2007. En témoigne I'é-
cart entre les taux & 3 mois du marché monétaire
(USD-LIBOR) et le principal taux directeur : 81
points de base le 12 décembre, sensiblement
au-dessus de I"écart moyen de long terme(). 'écart
entre le taux & 3 mois des titres publics et le taux des
Fed Funds a également augmenté, indiquant que
le mouvement de fuite vers la qualité n'est pas ter-
miné (cf. graphiquel).

De nombreuses incertitudes demeurent également
sur I'ampleur de I'impact de la crise financiére sur
les comptes des banques et donc sur les provisions
restant & passer par celles-ci pour les trimestres &
venir : elles sont de nature & entretenir au moins
provisoirement les tensions actuelles sur les mar-
chés monétaires.

Dans la zone euro, I’écart entre le taux & 3 mois du
marché monétaire (Euribor) et le taux directeur
était, le 12 décembre, & son plus haut niveau de-
puis le début de la crise (95 points de base).

1 - Etats-Unis :
taux d'intérét a court terme

6,0 en % 6,0
Taux directeur =——
Taux a,3,mois du marché monétaire (USD-LIBOR) ==ssxx=:
b o o Taux a 3 mois titres publics
55 IR H 55
5,0
4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0

2027 3 10172431 7 142128 5 121928 2 9 1623 30 7 25
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Source : Data Insight

(1)Calculé depuis le milieu de I'année 1990, I'écart moyen
de long terme s’éléve a 25 points de base environ. Le
niveau du 12 décembre est toutefois sensiblement inférieur
au maximum atteint fin 1990 (125 points).
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Les conditions de financement
se durcissent en conséquence
pour les entreprises et les ménages

Aux Etats-Unis, les conditions de distribution du
crédit se sont durcies depuis le mois de juillet, selon
le Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Len-
ding Practices réalisé par la Fed au mois d’octobre
2007. Dans la zone euro, selon le Bank Lending
Survey, au troisiéme trimestre de 2007, les condi-
tions de crédit aux entreprises se sont nettement
resserrées aprés une période marquée par des
conditions stables ou plus favorables. Ce resserre-
ment est également perceptible, quoique atténué,
pour les crédits immobiliers aux ménages. A l’hori-
zon du quatriéme trimestre de 2007, le durcisse-
ment des conditions de crédit devrait se
poursuivre.

S’agissant des émissions obligataires, comme I'il-
lustre le cas de I’Allemagne (cf. graphique 2), les
écarts entre obligations des sociétés non financie-
res ettitres publics se sont fortement creusés depuis
I’été : ils dépassent 100 points de base en Alle-
magne.

En France, la demande pour les crédits & I'habitat a
ralenti au troisiéme trimestre de 2007, selon I'en-
quéte menée par la Banque de France auprés des
banques pour la distribution du crédit. Le niveau
élevé des prix immobiliers ainsi que les conditions
plus exigeantes des préteurs contribuent & son
moindre dynamisme. Cété offre, les critéres d’oc-
troi de ces préts ont été resserrés. Pour le quatriéme
trimestre, les banques prévoient de poursuivre ce
resserrement et s’attendent & un nouveau fléchisse-
ment de la demande.

Pour ce qui concerne les crédits aux entreprises, au
troisieme frimestre |’offre a été un peu contrainte
par le léger durcissement des critéres d’octroi,
alors que la demande a été stable. Les banques
s’aftendent & ce que ces tendances se poursuivent
au quatriéme trimestre. Pour la premiere fois de-
puis les débuts de I'enquéte (au quatriéme tri-

2 - Allemagne : écarts des émissions
obligataires des sociétés non financiéres par
rapport aux émissions publiques

en %

1,6 1,6
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
0.4 [ WA 1oh 04
0,2 0,2
0,0 0,0
janv. 07 mars 07 mai 07 juil. 07 sept. 07 nov. 07

Source : Bundesbank

mestre de 2002), elles mentionnent les difficultés
d’accés aux financements de marché et a la liqui-
dité pour justifier ce durcissement.

Ces diverses évolutions se reflétent dans les mou-
vements de |’endettement intérieur total dont la
croissance continue de fléchir en octobre, quoique
légerement : 9,4 % aprés 9,5 % en septembre et
9,7 % en aolt. Ce fléchissement provient des so-
ciétés non financiéres (12,2 % en octobre aprés
12,9 % en septembre), alors que la progression de
I"'endettement des ménages (10,9 % aprés 10,8 %)
et des administrations publiques (5,1 % aprés
5,0 %) varie peu.

Les taux longs devraient toutefois
se stabiliser aux Etats-Unis
et dans la zone euro

Au cours des deux premiers trimestres de 2008,
I"écart entre les taux du marché monétaire & 3 mois
et le taux directeur devrait se normaliser. Dans le
cas des taux américains, les déterminants des taux
(croissance, inflation, anticipations de taux courts,
etc.) seraient globalement stables au cours des
deux premiers trimestres de 2008. Au total, les taux
longs américains et européens devraient se stabili-
ser & des niveaux proches (respectivement +4,3 %
et +4,2 % en moyenne).

Les banques centrales doivent tenir
compte de contraintes différentes

La réaction des banques centrales & la crise moné-
taire ne s’est pas fait attendre : injection importante
et prolongée de liquidités sur les marchés en diffi-
culté (éventuellement concertée comme cela a été
le cas le 12 décembre), nouvelle baisse de taux di-
recteur aux Etats-Unis le 11 décembre et interrup-
tion par la BCE du cycle de hausse entamé en
2005. Mais ces actions n‘ont pas encore permis
une totale normalisation.

Uirruption des perturbations financiéres cet été a
ainsi amené la Fed & baisser ses taux directeurs de
100 points de base par rapport au mois d’ao0t
2007 et la BCE & maintenir le statu quo sur les
siens (cf. graphique 3). Au fur et & mesure que ces
tensions s'apaiseront, l'analyse purement macroé-
conomique des banques centrales en termes d'ac-
tivité et d'inflation devrait retrouver ses droits.

De ce point de vue, la baisse de "activité écono-
mique plaiderait pour des politiques monétaires
accommodantes alors que les tensions inflation-
nistes justifieraient plutét un durcissement. Enfin,
une éventuelle prise en compte de la dépréciation
du dollar jouerait & la hausse sur les taux aux
Etats-Unis et & la baisse dans la zone euro.
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Les risques inflationnistes & moyen terme sont no-
tamment liés & I'accélération du prix des matiéres
premiéres. Le Président de la BCE a jugé « particu-
lierement inquiétante » la hausse de I'inflation en
octobre (+2,6 % en glissement annuel) qui s'est
accrue en novembre (+3,0 %) tout en déclarant
que cette « bosse devrait rester transitoire ». De
plus, la croissance de la masse monétaire M3 est
restée dynamique en octobre, & +12,3 %. Aux
Etats-Unis, le glissement annuel des prix & la
consommation s’est élevé & +3,5 % en octobre. La
dépréciation du dollar devrait de surcroft y générer
de 'inflation importée, alors que |"appréciation de
I"euro permet de limiter I'inflation importée dans la
zone euro.

Les mouvements de taux de change suscitent un
débat, particulierement dans la zone euro puisque
I"appréciation marquée de |'euro dégrade signifi-
cativement la compétitivité-prix de la zone. En ef-
fet, l'euro s’est apprécié a des niveaux inédits : il a
franchi la barre des 1,47$ début novembre apreés
les déclarations de responsables chinois laissant
entendre que leur pays pourrait diversifier ses ré-
serves de change au détriment du dollar, puis il a
dépassé ponctuellement 1,49%. La stabilité des
taux directeurs européens conduirait & un renché-
rissement probable de la devise européenne par
rapport au dollar sila Fed est amenée & baisser en-
core ses taux. Des inferventions concertées, si elles
restent encore trés hypothétiques, ne sont toutefois
pas & exclure.

Compte tenu du ralentissement potentiellement
marqué de |"économie américaine, la Fed pourrait
de nouveau baisser ses taux, au premier semestre
de 2008. Le fléchissement de la croissance dans la
zone euro étant moins marqué qu’aux Etats-Unis,
le statu quo semble aujourd’hui I"hypothese la plus
crédible s’agissant des taux directeurs en zone
euro, ou l'inflation dépasse la cible fixée par la BCE
mais oU le ralentissement attendu de l'activité de-
vrait progressivement faire baisser l'inflation
sous-jacente.

3 - Taux directeurs de la FED et de la BCE

o
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La Banque d’Angleterre, aprés avoir baissé son
principal taux directeur de 25 points de base le 6
décembre, pourrait procéder & une nouvelle
baisse au cours du premier semestre de 2008, du
fait du ralentissement attendu de |"activité et d’un
impact potentiellement important de la crise finan-
ciere. Quant & la Banque centrale du Japon, I'ab-
sence de hausse de l'inflation et le ralentissement
de I'activité plaideraient pour le statu quo. Toute-
fois, la Banque du Japon continue de manifester
I'intention d’utiliser toute opportunité pour aug-
menter ses taux afin d’éviter qu’un niveau trop bas
des taux d’intérét n’entraine une mauvaise alloca-
tion des ressources.

L'euro devrait se maintenir
& un niveau élevé face au dollar

Uappréciation de I'euro par rapport au dollar, ré-
guliére depuis le début de I'année 2006, s’accé-
lere depuis ao0t 2007 (cf. graphique 4). La hausse
par rapport & la livre sterling est plus récente : au
cours du mois de septembre, |'euro est ainsi passé
de 0,68£ & 0,70£ environ pour atteindre ensuite
0,72£ le 5 décembre. A linverse, par rapport au
yen, |'appréciation de |'euro s’est interrompue au
cours de |'été.

En termes de taux de change effectif, la hausse
n’était que de +3,2 % entre ao(t et novembre
2007, contre +7,8 % pour le taux de change
nominal euro/dollar sur la méme période.

Lhypothése conventionnelle de prévision retenue,
qui repose sur les niveaux récents, conduit & retenir
le niveau d’un euro pour 1,45 dollar.

4 - Taux de change

moyenne mensuelle
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Les cours boursiers
sont orientés a la baisse

Depuis la fin du mois d’octobre, la plupart des
bourses reprennent une orientation & la baisse,
suite notamment aux mauvais résultats et aux pro-
visions passées par un certain nombre d’établisse-
ments financiers (Citigroup, Merril Lynch, etc.), aux
problémes du secteur immobilier et aux incertitu-
des surl"évolution de la crise financiére. La plupart
des indices se situent ainsi & des niveaux proches,
voire inférieurs & ceux du début de I'année (cf. gra-
phique 5).

La question de la poursuite de la baisse sur les mar-
chés boursiers reste ouverte. Aux Etats-Unis, le PER
(price earning ratio?) atteint 18,7 le 28 novembre

(2)Ce ratio rapporte la capitalisation boursiére d’une entre-
prise & ses bénéfices. Il peut s’interpréter comme le nombre
d’années théoriques nécessaires pour que la somme des
bénéfices annuels égale le prix d’achat, ou comme les anti-
cipations de bénéfices futurs rapportées aux bénéfices
présents.

2007, contre environ 14 en zone euro : la valorisa-
tion boursiére reste donc supérieure & ses fonda-
mentaux aux Etats-Unis oU la moyenne de long
terme est de 15, alors gqu’elle n’en est pas éloignée
en zone eurol® et que les pressions baissiéres sur le
dollar renforcent le caractére potentiellement suré-
valué de la bourse américaine relativement aux
autres bourses mondiales.

Dans le cas de la zone euro, le PER se situe & un ni-
veau proche de sa moyennel® et la probabilité que
la valorisation soit revue & la baisse semble
moindre qu’aux Etats-Unis. Il convient toutefois de
nuancer ce propos, du fait du risque de contagion
d’une correction boursiére des Etats-Unis vers la
zone euro. m

(3) Ace sujet, cf. . Montagné (2007) : « Valorisation des ac-
tions et des marchés boursiers par la méthode des
multiples », Trésor-éco, n° 22, octobre.
(4)Les séries longues sur indices européens ne sont pas dis-
ponibles avant le début des années 1970. La moyenne a
donc été calculée depuis cette période.

5 - Indices boursiers
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Echanges extérieurs

Au troisieme trimestre de 2007, les exportations
de biens et services ont progressé de maniére
soutenue (+1,7 %). Le deuxiéme trimestre en
demi-teinte (+0,7 %) avait été pénalisé notam-
ment par un recul marqué des exportations de
produits énergétiques. Au cours des trois trimes-
fres suivants, les exportations de biens et servi-
ces devraient fléchir progressivement, en raison
d’un ralentissement significatif de la demande
adressée a la France et d’une forte appréciation
du taux de change effectif réel de I'euro.

La croissance des importations de biens et servi-
ces s’est établie & 1,4 % au troisiéme trimestre
de 2007, avec en particulier une forte contribu-
tion des achats de produits manufacturés. Au
dernier trimestre de 2007, les importations de
biens et services ralentiraient, en raison d’un flé-
chissement des dépenses de consommation des
ménages. Jusqu’da la mi-2008, la croissance des
importations serait stable, autour de 1,2 %,
comme celle de la demande intérieure.

La contribution du commerce extérieur a été po-
sitive au troisiéme frimestre de 2007 grdce no-
tamment & de trés fortes exportations
énergétiques. Elle serait légérement négative &
I’horizon du premier semestre de 2008, comme

sur l'ensemble de 2007.

La croissance des exportations
fléchirait a I'horizon de la mi-2008

A partir de l'automne 2007, les exportations de
produits manufacturés devraient décélérer sensi-
blement, dans un contexte de ralentissement de la
demande mondiale et d’appréciation du taux de
change effectif réel de I'euroll).

En effet, la demande mondiale s’essoufflerait en fin
d’année, aprés son dynamisme au troisiéme tri-
mestre de 2007 (+2,9 %) : ce serait aussi bien le
cas pour le Royaume-Uni et [Allemagne que pour
les Etats-Unis et les pays émergents. Le fléchisse-
ment de la demande mondiale se poursuivrait sur
la premiére moitié de 2008, en lien avec le ralen-
tissement de |"activité économique en Europe, qui
concentre plus de 70 % des exportations de la
France.

En outre, le taux de change effectif réel de la France
devrait s’étre & nouveau fortement apprécié au
quatriéme trimestre (+3,3 %) aprés la pause enre-
gistrée au troisiéme trimestre de 2007. La devise
européenne s’est en effet netftement appréciée au
cours des derniéres semaines, & la fois par rapport
au dollar américain et par rapport & la livre sterling
(cf. fiche « Financement de I"économie »). La dété-

(1) Taux de change de |'euro par rapport aux principales
devises, avec une pondération intégrant a la fois la struc-
ture géographique du commerce extérieur francais et la
concurrence exercée par différents pays sur les principaux
marchés d’exportation de la France.

Prévision de croissance des échanges extérieurs

évolution en % aux prix de l'année précédente chainés

Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2007 2
00 008 2007 2008
1« T. 2:T. 3eT. 4 T. 1eT. 2:T. acquis
Importations
Ensemble des biens et services 0,9 1,8 1,4 1,2 1,3 11 4,5(4,8) 43
Produits manufacturés 3,5 1,4 3,2 1,5 1,8 1,4 7,9(8,4) 6,0
Exportations
Ensemble des biens et services 1,5 0,7 1,7 1,1 0,8 0,7 3,6(4,0) 3,2
Produits manufacturés 2,0 1,0 1,8 1,3 1,0 0,7 4,2(4,8) 3,7
Prévision
Entre parenthéses, le taux de croissance corrigé de la fraude a la TVA en 2006.
Source : Insee
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rioration de la compétitivité-prix pourrait ainsi am-
puter les exportations manufacturiéres de prés
d’un point au quatriéme trimestre de 2007 et d'un
point supplémentaire au premier semestre de

2008 (cf. graphique 1).

Au total, les exportations de produits manufacturés
ralentiraient significativement sur la période de
prévision : +1,3 % au quatrieme trimestre de
2007, +1,0 % au premier trimestre de 2008 et
+0,7 % au deuxieéme. Ce ralentissement est cohé-
rent avec les enquétes de conjoncture qui indi-
quent un effritement de la demande étrangére en
fin d’année. La croissance sur I'ensemble de
I'année 2007 s’éleverait & 4,2 % en moyenne,
apres 8,4 % en 2006. En 2007, le ralentissement
des exportations manufacturiéres est toutefois arti-
ficiellement amplifié par les flux excessifs de télé-
phonie mobile en 2006, vraisemblablement liés &
des opérations frauduleuses, qui ont affecté la
France comme d’autres pays européens : corrigée
de ces flux, la croissance des exportations s’éléve-
rait & 4,8 % en 2007, aprés 7,7 % en 2006. En
juin, I'acquis de croissance pour I'année 2008 at-
teindrait +3,7 %.

Les exportations de biens hors produits manufactu-
rés devraient légérement infléchir la hausse d’en-
semble au quatrieme trimestre de 2007 : le
dynamisme des exportations de produits énergéti-
ques enregistré au troisieme trimestre de 2007, en
partie exceptionnel, ne devrait pas se reproduire
enfind'année (+1,5 % prévu pour le quatriéme tri-

1 - Exportations de produits manufacturés
et contributions économétriques
variations trimestrielles en % et contributions en points

Demande mondiale ===
Compétitivite ———

5 Résidu — 5
Exportations

4 4

3 3

1 \H_I 1
0 tr H I J—IL,TJ 0
-1 -1
-2 -2
8 2003 2004 2005 2006 2007 2008 -3

Prévision au-dela du pontillé

Note de lecture :

La courbe représente la croissance trimestrielle des exportations
de produits manufacturés. Celle-ci est modélisée par une
relation économétrique faisant intervenir la demande mondiale
et le taux de change effectif réel (compétitivité-prix). Les barres
représentent les contributions de chacune de ces variables au
taux de croissance des exportations manufacturiéres, ainsi que
celle du résidu non expliqué de I"équation économétrique. Par
exemple, au premier trimestre de 2007, les exportations de
produits manufacturés ont progressé de 2,0 % : I'impact de la
demande mondiale est évalué & +1,9 point, celui du taux de
change effectif réel & -0,1 point. Le résidu contribue & hauteur
de 0,2 point.

N. B. : la contribution positive puis négative du résidu aux
premier et troisiéme trimestres de 2006 s’explique en partie par
des fluctuations exceptionnelles des exportations de téléphones
portables.

Source : Insee

mestre). Par ailleurs, les ventes de produits agrico-
les et agroalimentaires devraient stagner au qua-
trieme trimestre (+0,0 %), les enquétes de
conjoncture indiquant un tassement de la de-
mande étrangére pour la fin d’année.

Enfin, les exportations de services progresseraient
en fin d’année au méme rythme que celui constaté
au cours des deux précédents trimestres (autour de
+1,0 %), puis ralentiraient légérement (+0,8 %)
sur la premiére moitié de 2008.

Les exportations de biens et services ralentiraient
donc sensiblement au cours des prochains trimes-
tres : leur progression s'établirait & 1,1 % au qua-
trieme trimestre de 2007, puis 0,8 % et 0,7 % aux
deux premiers trimestres de 2008. Sur I'année
2007, les exportations totales de biens et service
augmenteraient donc de 4,0 %2, aprés +5,9 %®
en 2006, et I'acquis de croissance en juin pour
2008 s’éléverait & +3,2 %.

La croissance des importations
fléchirait légérement
sur la période de prévision

Au quatrieme trimestre, la demande intérieure
« pondérée »3 devrait croftre de 0,7 %, un rythme
proche du trimestre précédent. Elle serait tirée par
la croissance de I'investissement des entreprises
(+1,2 %), mais quelque peu freinée par les dépen-
ses de consommation des ménages : celles-ci per-
draient de la vigueur en fin d’année (+0,4 % au
quatriéme trimestre aprés +0,8 % au troisieme) ; le
ralentissement de la consommation des ménages
en produits manufacturés, dont le contenu en im-
portations est le plus élevé, serait encore supérieur.
Au cours des deux premiers trimestres de 2008, le
soutien de 'investissement des entreprises a la de-
mande intérieure devrait fléchir, tandis que la
consommation des ménages croitrait sensiblement
au méme rythme qu’au quatriéme trimestre. La de-
mande ralentirait ainsi légérement (+0,7 % au
premier trimestre de 2008, puis +0,6 % au se-
cond).

La compétitivité-prix a I'importation de la France
diminue de facon tendancielle depuis plus de sept
ans (-0,5 % en moyenne trimestrielle). Au qua-
triéme trimestre de 2007, cette baisse devrait étre
plus prononcée en raison de la forte appréciation
de l'euro, contribuant ainsi & soutenir les importa-
tions. Par la suite, du fait de la stabilité du taux de

(2) Aprés correction de la fraude & la TVA sur la téléphonie
mobile.

(3) Celle-ci est mesurée en pondérant chaque poste de la
demande (demande des entreprises, demande des ména-
ges, demande des administrations publiques, exportations)
par son contenu en importations.

(4) Celle-ci est mesurée par le rapport entre les prix & I'im-
portation et les prix & la production : quand les prix & la
production augmentent plus vite que les prix a limporta-
tion, la compétitivité-prix & limportation diminue.
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change de I'euro inscrite en prévision, la baisse de
la compétitivité-prix de la France & I'importation
retrouverait son rythme de longue période.

Du fait du ralentissement de la demande et notam-
ment de la consommation des ménages en pro-
duits manufacturés, la croissance des importations
de produits manufacturés diminuerait au qua-
trieme trimestre de 2007 (+1,5 %) ; puis elle se sta-
biliserait au premier semestre (+1,8 % au premier
trimestre de 2008 et +1,4 % au deuxiéme). La
croissance sur |’ensemble de 2007 s’établirait &
8,4 % et en juin I’acquis de croissance pour 2008
atteindrait +6,0 %.

Enfin d’année, le rebond attendu des importations
énergétiques (+3,5 %, aprés la chute de 5,8 % au
troisieme frimestre) devrait tirer la croissance des
importations de biens et services. Les importations
de produits agricoles et agroalimentaires ne de-
vraient contribuer positivement & la hausse d’en-
semble qu'a partir du début de 2008 (+0,1 % au
quatrieéme trimestre de 2007, +1,2 % aux deux tri-
mestres suivants).

Enfin, les importations de services continueraient
de se contracter au quatriéme trimestre (-2,3 %)
ainsi qu'au premier semestre de 2008, mais moins
fortement. Au total, la croissance des importations
de biens et services s’éléverait & 1,2 % sur le der-
nier trimestre de I'année (aprés +1,4 % au tri-
mestre précédent), avant de se stabiliser au
premier semestre.

Sur I'ensemble de 2007, la croissance des impor-
tations de biens et services atteindrait 4,8 %@ et
I"acquis de croissance pour 2008 s’éléverait &
+4,3 % en juin. Le commerce extérieur réduirait la
croissance de 0,3 point cette année, comme en
2006. Cette contribution serait de nouveau lége-
rement négative sur les deux premiers trimestres de

2008. m

2 - Importations de produits manufacturés
et contributions économétriques

variations trimestrielles en % et contributions en points

Demande ===

Compétitivitt ———
5 Trend — 5

Résidu mmmm

Importations =———
4 4
3 3
2 \/\ 2
1 1
: hin,
-1 -1
-2 -2
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2005 2006

200 2008
Prévision au-dela du pontillé

Note de lecture :

La courbe représente la croissance trimestrielle des importations
de produits manufacturés. Celle-ci est modélisée par une
relation économétrique intégrant la demande adressée par la
France & |'étranger, un indicateur de compétitivité-prix &
I'importation et une tendance temporelle (frend). Les barres
représentent les contributions & ce taux de croissance de
chacune de ces variables, ainsi que celle du résidu non expliqué
de I’équation économétrique. Par exemple, au troisiéme
trimestre de 2007, les importations de produits manufacturés
ont progressé de 3,2 % ; la demande adressée par la France a
I"étranger explique 1,1 point de cette hausse, I'indicateur de
compétitivité-prix & |'importation 0,4 point et la tendance
temporelle 0,7 point. La contribution du résidu s’éléve donc &
+1,0 point pour ce trimestre.

. B. : la contribution positive puis négative du résidu aux
premier et troisiéme trimestres de 2006 s’explique en partie par
des fluctuations exceptionnelles des exportations de téléphones
portables.

Source : calculs Insee
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Encadré - Une décomposition sectorielle et géographique
de la dégradation récente du solde commercial francais

Les échanges extérieurs de la France se sont nettement dégra-
dés depuis la fin de I'année 2003, en valeur comme en
volume(™. En valeur, la dégradation est largement imputable
& la hausse des prix du pétrole et des matiéres premiéres in-
dustrielles, et & la réduction sensible du solde automobile. En
volume, les échanges énergétiques sont relativement stables
et ce sont les produits manufacturés qui sont responsables de
la dégradation du solde commercial en 2007.

La décomposition par zones géographiques du solde com-
mercial de la France révéle le poids important de la Chine,
mais surfout des pays européens (en particulier de I'Alle-
magne et de la Belgique) dans la dégradation du déficit des
échanges de la France.

Solde en valeur : modifications de I'organisa-
tion de la production automobile et effets prix
dans I’énergie et les métaux

Le solde commercial en biens (fab-fab®@: en valeur, mesuré
par les douanes) se dégrade de maniére quasi continue de-
puis la fin de I'année 2003 (cf. graphique 1). Sur I'ensemble
de 'année 2006, le déficit commercial en biens a ainsi at-
teint 27,6 milliards d’euros. Le solde ne devrait pas
s’améliorer en 2007 : le déficit atteignait déja 22,4 milliards
d’euros au mois d’ao0t.

La dégradation du solde commercial en valeur entre la fin
2003 et la fin 2005 estimputable d’une part & la forte hausse
des importations énergétiques, liée a la hausse des prix du
pétrole sur cette période, et d’autre part a la dégradation
continue du solde des échanges en produits de |'industrie au-
tomobile (cf. graphique 2). La détérioration du commerce en
produits automobiles peut étre relié & la délocalisation crois-
sante de la production dans les pays d’Europe de I’Est. Les
importations de produits de I'industrie automobile en prove-
nance des pays d’Europe centrale et orientale (PECO) ont
ainsi bondi de 43,3 % en 2005 et de 52,8 % en 2006. Simul-
tanément, les exportations ont connu une baisse, modérée,
en 2005 et en 2006, alors qu’elles croissaient & un rythme
annuel moyen de +6,8 % entre 2000 et 2004.

1 - Solde commercial en biens
en valeur et par produit
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Source : direction générale des Douanes et des Droits indirects

5 milliards d’euros

Depuis le début de I'année 2006, le déficit commercial en
biens continue de se dégrader, mais moins que sur la période
2003-2005, et la composition sectorielle de cette dégrada-
tion change. On observe en effet un redressement sensible
du solde en produits énergétiques : aprés un point bas au
premier trimestre de 2006 (-12,5 milliards d’euros), il n’est
plus un an plus tard que de -9,4 milliards. L'accroissement du
déficit commercial en 2006 est ainsi essentiellement impu-
table a I'accélération de la dégradation du solde
manufacturier : & la nouvelle réduction de |'excédent auto-
mobile s’ajoute une forte dégradation du solde commercial
en biens infermédiaires. Celle-ci est en grande partie impu-
table & la forte hausse des prix des importations de métaux et
produits métalliques, qui, malgré son impact sur le codt des
consommations intermédiaires, ne s’est pas intégralement
répercutée sur le prix des exportations.

Solde en volume : stabilité pour I’énergie, nette
dégradation pour les produits manufacturés

La hausse du déficit commercial en volume®), amorcée a la
fin de 2003, est entiérement imputable & la dégradation du
solde des échanges en produits manufacturés : en volume, le
solde commercial en biens énergétiques est globalement
stable sur la période (cf. graphique 3). La dégradation du
solde manufacturier concerne tous les produits. Si le solde se
dégrade tendanciellement depuis prés de dix ans dans les
biens d’équipements, le solde des autres secteurs a commen-
cé & se détériorer plus récemment. En particulier, le déficit
des biens de consommation se dégrade fortement & partir de
2002 : il est passé de 2,3 milliards au premier trimestre de
20083 & plus de 5 milliards au troisiéme trimestre de 2007, du
fait d’un décrochage des exportations en 2003 et 2004.
Dans les biens intermédiaires, la dégradation amorcée en

(1) Le partage volume-prix sur le commerce extérieur de biens est
principalement réalisé & |'aide des indices de valeur unitaire calculés
par I'Insee & partir des informations douaniéres.

(2) Les importations sont mesurées franco-a-bord (fab), c’est-a-dire
hors colts de transport, d’assurance et de fret.

(3)Les volumes des comptes nationaux trimestriels sont mesurés aux
prix de I'année 2000. Il est en effet impossible de calculer des soldes
en volumes aux prix de |'année précédente chainés (cf. Note de Con-
joncture de juin 2007).

2 - Solde commercial en produits
manufacturés en valeur et par type de biens
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2002 s’est particulierement renforcée au début de 2006.
Depuis 2004, les échanges extérieurs d’automobile pésent
sur les mouvements du solde manufacturier (pour des raisons
déja évoquées pour les valeurs), alors qu'ils contribuaient
nettement & son amélioration depuis 1996.

La Chine et surtout les pays européens pésent
le plus dans la dégradation du solde commer-
cial

En valeur, les soldes commerciaux francais vis-a-vis de nom-
breuses grandes zones géographiques (Amérique, Afrique,
Proche et Moyen-Orient, cf. graphique 4) sont restés stables
et proches de |’équilibre jusqu’en 2003. En revanche, depuis
le début de I'année 2004, la France a plus importé qu’elle
n’a exporté dans ses relations avec les pays européens. Le
solde commercial vis-a-vis de ces pays, encore positif au
deuxieéme trimestre de 2004, affiche un déficit de 6,7 mil-
liards d’euros sur I'ensemble du troisieme trimestre de 2007.
Si le solde des échanges de la France avec les pays euro-
péens s’est quelque peu stabilisé au cours de 2006, le déficit
s’est & nouveau dégradé dés le début de 2007. Les échanges
avec |’Allemagne, la Belgique et la Suisse apparaissent
comme les principaux responsables de la dégradation du
solde commercial global. Néanmoins, la détérioration du
solde des échanges de la France avec ces deux derniers pays
revét en partie un caractére conjoncturel : en effet, une part
importante des importations de la France en provenance de
Belgique et de Suisse est composée d’achats de biens inter-
médiaires ; or les prix dans ce secteur ont fortement
augmenté sur la période récente. De plus, I'impact de la
hausse des prix de I"énergie a aussi joué sur |’évolution du
solde commercial de la France vis-a-vis de la Belgique, prés
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d’un quart des achats de la France en provenance de ce pays
étant composé de combustibles et carburants divers, du fait
de la nouvelle régle comptable appliquée en 20051, Le défi-
cit croissant des échanges avec I’Allemagne renvoie en
revanche a des pertes de parts de marché du secteur auto-
mobile francais : depuis 2004, les exportations francaises
d’automobiles et de pieces détachées a destination du mar-
ché allemand (qui représentent plus de 15 % des ventes
totales vers I’Allemagne) ont reculé en moyenne de 3,1 % par
trimestre alors que les importations dans ce méme secteur
(qui représentent plus de 20 % des achats de la France &
I’Allemagne) ont progressé de +1,1 % en moyenne par tri-
mestre.

Depuis le début de 2004, la France enregistre aussi un déficit
croissant dans ses échanges avec la Chine, mais la dégrada-
tion du déficit est moins marquée qu’avec les pays
européens. Le déficit avec la Chine a certes doublé en un peu
plus de trois ans, mais & partir d’un niveau initial faible, si
bien que la dégradation n’atfteint en niveau que 2,3 milliards
d’euros (de 2,3 milliards d’euros au premier trimestre de
2004 & 4,6 milliards d’euros au troisiéme trimestre de
2007). m

(4) Cette part importante s’explique en grande partie par un change-
ment de comptabilisation de certains flux de gaz naturel & I'état
gazeux et d'énergie électrique, qui a eu lieu en 2005 : & I'importation,
c’est le pays de provenance et non celui d’origine qui est repris, et, &
I'exportation, c’est le pays limitrophe de destination et non celui de
destination finale.
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Recettes fiscales des
administrations publiques

En 2007, les recettes fiscales percues par les ad-
ministrations publiques auraient ralenti sensible-
ment (+3,2 % aprés +5,7 %). Ce moindre
dynamisme serait essentiellement d0 aux recet-
tes d’impbts courants sur le revenu et le patri-
moine (+2,8 % aprés +8,8 %) : d’une part, en
raison de la réforme du baréme de I'impét sur le
revenu des personnes physiques (IRPP) ; mais
aussi d’autre part du fait d’un ralentissement
sensible de I'impét sur les sociétés, dont la crois-
sance avait été dopée en 2006 par I'extension
de la réforme du régime des acomptes. Les re-
cettes d’impdts sur la production et les importa-
tions (+3,3 % aprés +3,8 %) ralentiraient
également, mais beaucoup moins. Les rentrées
de TVA progresseraient quasiment au méme
rythme que I'année précédente (+3,8 % aprés
+4,0 %), alors que les impéts sur les salaires et
la main-d’ceuvre (+3,6 % aprés +4,9 %) et les
autres impéts liés & la production sont attendus
en décélération (essentiellement la taxe profes-
sionnelle, avec +1,9 % aprés +3,6 %).

Au premier semestre de 2008, les recettes des
administrations publiques seraient & nouveau
dynamiques, en progression de 2,2 % par rap-
port au second semestre de 2007. Ce rebond
serait principalement d0 aux impdts courants sur
le revenu et le patrimoine (+2,4 % aprés +0,7 %
en moyenne semestrielle), du fait de mesures de
baisse d’IRPP de moindre ampleur qu’en 2007.
En outre, les impbts sur la production et les im-
portations accéléreraient trés légerement
(+2,0 % aprés +1,7 %).

En 2007, les recettes fiscales percues par les admi-
nistrations publiques!) auraient augmenté de
3,2 %. Le ralentissement serait net par rapport &
2006 (+5,7 %), et d0 principalement aux recettes
desimpbts courants sur le revenu et le patrimoine.

En 2007, fort ralentissement
des recettes des impéts courants...

Aprés une croissance de 8,8 % en 2006, les recet-
tes des impots courants sur le revenu et le patri-
moine auraient progressé de 2,8 % en 2007
(cf. graphique et tableau). Ce ralentissement se-
rait imputable dans une large mesure aux recettes
d’impéts sur le revenu versés par les ménages
(+0,7 % en 2007 aprés +1,6 % I'année précé-

dente). Il serait d0 & la refonte du baréme de I'im-
poét sur le revenu, & I'augmentation de la prime
pour I"emploi en 2007, ainsi qu’au contrecoup de
la fiscalisation des plans épargne-logement (PEL)
de 2006 qui freine en 2007 les recettes de contri-
bution sociale généralisée (CSG). En outre le trai-
tement comptable de la suppression de I'avoir
fiscal® masquerait un ralentissement beaucoup

plus net (+0,7 % aprés +6,5 % en 2006).

Les recettes d'impots sur le revenu versés par les
sociétés (+7,2 % en 2007 aprés +32,5 % I'année
précédente) fourniraient |’autre explication ma-
jeure du ralentissement des recettes des impdts
courants. Il s'agirait d’un retour & la normale, les
causes de la croissance exceptionnelle de 2006 ne
se reproduisant pas en 2007, que ce soit |'exten-
sion de la réforme du régime d’acomptes (inter-
venue en décembre 2006) ou le traitement
comptable de la suppression de I"avoir fiscal®.
Hors ce dernier effet comptable, la décélération
des recettes d’'impdts sur le revenu versés par les
sociétés, bien qu’encore forte, serait moindre (de

+14,3 % en 2006 & +7,2 % en 2007).

Al'inverse, les autres impdts sur le revenu et le pa-
trimoine auraient ralenti en 2007 (+4,7 % aprés
+9,5 % en 2006). Enfin les impbts en capital,
constitués principalement des droits de succession
et droits de donation, rebondiraient en 2007 &
+7,9 % apres leur fort recul de I'année précédente
(7,3 %), d0 & la disparition au 31 décembre 2005
des mesures exceptionnelles favorisant les dona-
tionst),

(1) Les recettes fiscales regroupent :

- les impéts sur la production et les importations, tels que la
TVA, la taxe intérieure sur les produits pétroliers (TIPP), la
taxe professionnelle, la taxe fonciére,

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

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

(2) Méme s'il est quasi neutre au niveau du total des impots
courants sur le revenu et le patrimoine et donc des recettes
des administrations publiques.

(3) Comme précisé précédemment, le traitement de |’avoir
fiscal par la comptabilité nationale est neutre au niveau des
recettes des administrations publiques (cf. Note de
conjoncture de juin 2006, encadré page 82).

(4) Les donations consenties en pleine propriété entre le 25
septembre 2003 et le 31 décembre 2005 ont bénéficié
d’une réduction de droits de 50 %.
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Contribution des principaux impéts

variations annuelles en % et contributions en point
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Source : Insee

... et légére décélération
des recettes des impots
sur la production

Les impdts sur la production et les importations au-
raient été¢ un peu moins dynamiques en 2007 que
I’année précédente (+3,3 % aprés +3,8 % en
2006).

Les recettes de TVA, qui constituent la moitié de ces
impdts, auraient augmenté a un rythme & peine in-
férieur & celui de 2006 (+3,8 % apres +4,0 %), en
ligne avec les dépenses de consommation effective
des ménages. Les impbts spécifiques sur les pro-
duits®, notamment la TIPP, auraient aussi légére-
ment décéléré (+3,4 % aprés +3,92 % en 2006).

En revanche, le ralentissement des recettes d’im-
pbts sur les salaires et la main-d’ceuvre aurait été
plus net (+3,6 % aprés +4,9 % en 2006). Il résul-
terait d’'un moindre dynamisme de la taxe sur les
salaires et de la fin de la montée en charge de la
contribution de solidarité instaurée au 1e juillet
2004 ; en outre I'effet de la derniére baisse des
taux de "assurance garantie salaire (AGS) au ler
juillet 2006 (0,15 % apres 0,25 %) se ferait encore

sentir sur |’évolution de 2007.

Enfin, les autres impéts liés & la production®, per-
cus essentiellement au profit des collectivités loca-
les”), auraient de nouveau ralenti, s’établissant &
+1,9 % aprés +3,6 % en 2006 et +5,0 % en
2005. Le dégrévement de taxe professionnelle des
investissements nouveaux!®, dont I’effet continue &
se faire sentiren 2007, mais aussi le ralentissement
de la taxe fonciére, habituel I'année précédant les
élections municipales, modérerait en effet la crois-
sance de ces impots.

(5) Ces impdts contiennent notamment la TIPP la taxe sur
les tabacs et les produits de I’enregistrement de mutations.

2005

2006 2007
Prévision au—dela du pointillé

Au premier semestre de 2008,
les recettes fiscales retrouveraient
leur dynamisme

Les recettes fiscales des administrations publiques
accéléreraient au premier semestre de 2008
(+2,2 % aprés +1,2 % au second semestre de
2007). Cette accélération concernerait essentiel-
lement les recettes des impdts courants sur le reve-
nu et le patrimoine (+2,4 % aprés +0,7 %), et
dans une moindre mesure les impéts sur la produc-
tion et les importations (+2,0 % aprés +1,7 %).

Le rebond des recettes fiscales serait d0 pour |’es-
sentiel aux impbts sur le revenu versés par les mé-
nages, qui repartiraient & la hausse au premier
semestre de 2008 (+3,0 % aprés —1,3 % au se-
cond semestre de 2007). En effet, les trés fortes
baisses d'impdt sur le revenu des personnes physi-
ques, & travers notamment la réforme du baréme,
se seraient fait sentir au premier semestre (baisse
forfaitaire de 8 %) mais aussi au second semestre
de 2007, au moment de la régularisation des
acomptes ; la hausse qui s’ensuivrait traduirait, en
I'absence de nouvelle mesure d’ampleur compa-
rable, le retour & un régime de croissance plus en
phase avec les revenus percus. Par ailleurs, les re-
cettes des autres impdts sur le revenu et le patri-
moine croitraient modérément début 2008 (+1,8
% aprés -7,9 % au semestre précédent), frois mesu-
res commencant & produire leurs effets : le bouclier
fiscal, le passage de 20 % & 30 % de |'abattement
sur la valeur de la résidence principale et la possi-
bilit¢ de déduire de I'imp6t de solidarité sur la for-
tune un certain nombre d’investissements.

(6) Ces impdts comprennent essentiellement la taxe profes-
sionnelle et la taxe fonciére.

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

(8) Institué par la loi pour le soutien & la consommation et &
I'investissement de 2004.
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La légére accélération des impdts sur la production
et les importations concernerait en particulier les
impdts spécifiques sur les produits (+2,4 % aprés
+1,1 % fin 2007) et les impdts sur les salaires et la
main-d’ceuvre (+2,4 % aprés +1,1 %). Les recet-
tes de TVA poursuivraient leur hausse sur leur
rythme du second semestre de 2007 (+2,4 %
aprés +2,5 %), suivant les évolutions de la

consommation des ménages. Enfin, les autres im-
pots liés & la production resteraient atones du fait
de la réforme de la taxe professionnelle, qui aug-
mente trés fortement les dégrévements et rembour-
sements. m

Impéts percus par les administrations publiques

(poids correspondant & l'année 2005)

Moyennes semestrielles Niveaux en Moyennes annuelles
(variation en %) milliards d’euros (variation en %)
2006 2007 Zu 2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
1erS, | 2ndS, | 1er S, | 2ndS, | 1eS,
Impéts sur la production

et les importations (56,6 %) 2,3 1,2 1,8 1,7 2,0 | 265,5 | 275,6 | 284,8 4,5 3,8 3,3
TVA totale grevant les produits (26,2 %) 2,2 1,0 2,0 2,5 2,4|123,2 | 128,1 | 132,9 5,2 4,0 3,8
Impbts spécifiques sur les produits (14,7 %) 2,7 1,9 1,9 1,1 24| 684 | 71,0 735 1,8 3,9 3,4
Impéts sur les salaires et main-d’oeuvre (4,4 %) 38| 0,1 3,0 1,1 24| 204 | 21,4| 222| 85| 49| 36
Autres impéts liés & la production (11,3 %) 1,7 16| 09| 05| 06| 531 | 550 56,1 50| 36| 1.9

Impéts courants sur le revenu
et le patrimoine (41,5 %) 3,3 6,7| -0,8 0,7 2,4 |194,7 | 211,8 | 217,8 5,6 8,8 2,8
Impéts sur le revenu versés par les sociétés (8,4 %) | -14,2 | 69,7 | -18,2 8,3 1,7| 39,5| 52,4 | 56,2 28| 325 7,2
'E%C’;S%‘)J(;le reveny versés par les ménages 87| -92| 65| -1,3| 30|137,1|1393|1403| 55| 16| 07
Autres impbts sur le revenu et le patrimoine (3,4 %) 6,1| -14 97| -7.9 18| 16,0| 175| 183 9,0 9,5 4,7
Impéts en capital (1,9 %) 13| 26| 63| 04| 10| 90| 83| 90 46| 73 79
Total des impéots percus par les APU 2,5 3,5 0,8 1,2 2,2 | 469,1 | 495,8 | 511,6 5,0 57 3,2

Prévision

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.

(2) Recouvrant notamment Iimpét sur le revenu proprement dit (IRPP) et la CSG.
i) les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2005.

N. B.:

i) certaines données comme la TVA totale grevant les produits et les impots spécifiques sur les produits sont corrigées des jours ouvrables, ce qui a un effet sur les

données annuelles.

iii) les chiffres présentés ici pour les impéts sur le revenu versés par les ménages et par les sociétés sonty compris retraitement comptable de l'avoir fiscal : ceci ex-
plique le fort gonflement de l'impét versé par les sociétés et la forte baisse de Iimpét sur le revenu versé par les ménages au second semestre de 2006 (cf. encadré

de la Note de conjoncture de juin 2006).
Source : Insee
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Prix a la consommation

De juin & novembre 2007, l'inflation totale a
augmenté surun anen francede 1,2 % & 2,4 %
dans le sillage des prix de 'énergie et de l'ali-
mentaire. L'inflation sous-jacente, qui exclut ta-
rifs publics, produits & prix volatils (énergie et
produits frais) et effets des mesures fiscales, ne
s’estaccrue surun an que frés légérement (+0,2
point), bien que le prix des produits manufactu-
rés ait progressé plus vite que "année passée.

Au premier semestre de 2008, ['évolution du
glissement annuel des prix devrait toujours étre
déterminée par ceux de I'énergie et de l'alimen-
tation. Linflation d’ensemble s’éléverait ainsi &
2,8 % en glissement annuel en février, avant de
revenir & 2,4 % en juin. Linflation sous-jacente
continuerait d’augmenter légérement (+1,8 %
en juin). Elle serait alimentée, avec les délais
usuels, par I"accélération des colts salariaux in-
tervenue au premier semestre de 2007, et par
I’envolée récente des prix du pétrole et des ma-
tigres premiéres agricoles. A contrario, les bais-
ses de priximposées par les régulateurs francais
et européens dans le secteur des télécommuni-
cations l‘atténueraient.

Linflation énergétique
se redresserait, plafonnerait,
puis décroitrait au printemps 2008

Cet ét¢, le glissement annuel des prix de |’énergie
s’est stabilisé autour de -1,0 % en France. Mais de-
puis septembre, il accélére nettement du fait de la
forte hausse du prix du pétrole, alors que celui-ci
avait chuté & I'automne 2006 (cf. fiche « Pétrole
et matiéres premiéres »). Uinflation énergétique
devrait ainsi atteindre 10,4 % sur un an en dé-
cembre. Les prix de |"électricité et du gaz seraient
stables jusqu’en décembre. Louverture a la
concurrence du marché de Iélectricité aux particu-
liers le Terjuillet ne devrait notamment pas avoir
d’effet significatif & I’horizon de la fin de I'année.

Au premier semestre de 2008, l'inflation énergé-
tique enregistrerait un pic en janvier (+11,1 % sur
un an) sous I’hypothése d’un prix du baril de pé-
trole & 90 dollars et d’un taux de change de 1,45
dollar pour un euro. En effet, un an plus tét, I'atté-
nuation des troubles géopolitiques et la douceur
des températures avaient entrainé un repli des prix
du baril de brent et du fioul. Ensuite, le rebond du
prix du pétrole au deuxieéme trimestre de 2007 se-
rait responsable de la baisse progressive du glisse-
ment annuel des prix des produits énergétiques, &
+5,7 % en juin 2008 (cf. tableau).

1 - Décomposition de l'inflation en France
contributions des grands postes

glissements annuels en %

3.0 Alimentation T : 3,0
Tabac !
2,5 Produits manufacturés ——= ! 25
Energic mmmmm i
Services =<1 d
20 Ensemble ! 2,0
| 1,5
| 1,0
| 0,5
: 0,0
i
-0,5 - - — L - — -0,5
juin 06 déc. 06 juin 07 déc. 07 juin 08
Prévision au—dela du pointillé
Sources : Insee
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Hausse sensible des prix des
produits alimentaires transformés

Lenvolée des prix des matiéres premiéres agricoles
(céréales, lait, cacao, etc.) a commencé de pro-
duire ses effets sur les prix de détail au mois
d’ao0t ; elle a contribué & la hausse de I'inflation
alimentaire (+2,2 % sur un an au mois de
novembre). Cette hausse est également liée & une
chute inhabituelle des prix des Iégumes frais au dé-
but de l'automne 2006. Fin 2007, la flambée des
cours des matiéres premiéres continuerait de se ré-
percuter sur les prix & la consommation des pro-
duits alimentaires transformés. Le prix des produits
frais accélérerait également, aprés la baisse des
prix trés inhabituelle de I'année derniére!). Au to-
tal, I'inflation alimentaire s’éléverait & 2,6 % en
glissement annuel en fin d’année (cf. tableau).

Cette accélération se poursuivrait au premier tri-
mestre de 2008 (+4,4 % en mars). En effet, le prix
des produits frais augmenterait de nouveau cette
année, alors que |"hiver doux avait pesé sur les prix
a la méme époque I'an passé. Le glissement an-
nuel des prix de |'alimentation ralentirait légére-
ment au deuxiéme trimestre (+3,9 % en juin),
malgré I’envolée des cours des matiéres premiéres
alimentaires (cf. encadré) : d’une part, la séche-
resse du mois d’avril 2007 avait conduit & une
hausse inaccoutumée du prix des légumes frais ;
d’autre part, la hausse des prix de I"alimentation
hors frais serait atténuée par la poursuite de la
baisse des marges de la grande distribution per-
mise par la réforme de la loi Galland. Enfin, le pro-
jet de loi pour le développement de la concurrence
au service du consommateur pourrait contribuer &
renforcer cette baisse@.

Linflation sous-jacente
progresserait trés légérement
a 1,8 % a la fin du printemps

Depuis le mois de juin, I'inflation sous-jacente a
progressé de 0,2 point pour atteindre 1,7 % en no-
vembre. Depuis deux trimestres, I'accélération du
prix des biens importés en est la principale respon-
sable. La forte progression du prix des boissons, du
pain et des céréales, en lien avec |’envolée des ma-
tieres premiéres alimentaires, a également nourri
la hausse de I'inflation sous-jacente. Jusqu’a la fin
du premier semestre de 2008, celle-ci progresse-
rait trés légérement & 1,8 % (cf. graphique 2) : I'ac-
célération des coOts salariaux unitaires, induite par
I’amélioration du marché du travail, exercerait des
tensions haussiéres sur les prix ; en outre, la diffu-
sion de I'envolée récente du prix du pétrole et du
cours des matiéres premiéres alimentaires aux au-
tres secteurs participerait également & |'accéléra-
tion des prix sous-jacents (cf. graphique 3).
Néanmoins, des mesures spécifiques aux services
de télécommunication (cf. infra) limiteraient cette
poussée.

(1) A I'automne 2006 les températures se situaient bien
au-dessus des normales saisonniéres. Ce climattrés douxa
favorisé |'offre de légumes frais, et par conséquent la mo-
dération de leur prix.

(2) Le projet de loi a notamment pour objectif d’augmenter
le pouvoir d’achat des Francais, via une baisse des prix a la
consommation. Ce texte devrait étre voté au Parlement en
décembre, pour une application début 2008. Le texte ins-
taure un nouveau principe : le distributeur pourra
retrancher du prix d’achat de la marchandise la totalité des
avantages financiers versés par le fournisseur au titre de la
coopération commerciale ou de services distincts. Jusqu’a
présent il ne pouvait déduire que les avantages financiers
qui dépassaient le seuil de 15 % du prix d’achat.

Les prix & la consommation

évolution en %

Regroupements IPC* Glissements annuels Movyennes annuelles
(pondérations 2007) juin 2006 | déc. 2006 | juin 2007 | déc. 2007 | juin 2008 2005 2006 2007

Alimentation (16,6 %) 1,4 1,7 1,3 2,6 3,9 0,1 1,6 1,4
Tabac (1,8 %) 0,5 0,2 0,1 6,2 6,2 0,5 0,3 2,6
Produits manufacturés (31,4 %) -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,5 -0,5 -0,3 0,0
Energie (7,9 %) 10,1 1,7 -0,3 10,4 57 10,1 6,5 1,7
dont : produits pétroliers (4,8 %) 11,6 -0,4 -1,0 16,6 8,6 15,3 6,8 1,5
Services (42,3 %) 2,4 2,7 2,5 2,4 2.4 2,6 25 25
dont : loyers-eau (7,4 %) 35 3,8 3,4 35 32 37 36 35
services de santé (5,2 %) 2,7 3,5 1,5 1,9 1,9 1,0 25 2,4
transports-communications (5,0 %) 2,1 -0,3 05 -0,2 -0,9 1,0 -1,9 05

autres services (24,7 %) 29 2,7 28 2,7 29 3,0 29 2,7
Ensemble (100 %) 1,9 1,5 1,2 2,4 2,4 1,8 1,6 1,5
Ensemble hors énergie (92,1 %) 1,2 1,5 1,3 1,8 2,1 1,0 1,3 1,5
Ensemble hors tabac (98,2 %) 2,0 1,5 1,2 2,4 2,3 1,7 1,7 1,5
Inflation sous-jacente (60, 9%)" 1,1 1,4 1,5 1,7 1,8 1,0 1,2 1,5
Ensemble IPCH* 2,2 1,7 1,3 2,6 2,5 1,9 1,9 1,6

Prévision

(1) Indice hors tarifs publics et produits & prix volatils, corrigé des mesures fiscales.

* Indice des prix & la consommation (IPC) harmonisé (IPCH).
Source : Insee
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2 - Prix a la consommation en France

glissement annuel en %
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Prévision au-dela du pointillé

Sources : Insee

Légere hausse des prix
des produits manufacturés

Entre juin et novembre, I'inflation des produits ma-
nufacturés est redevenue positive, le glissement
annuel progressant de -0,1 % & +0,3 %. La baisse
significative des produits de santé en juillet 2006
ne s’est en effet pas reproduite cette année. En
outre, I"accélération récente des prix des importa-
tions de biens de consommation et des automobi-
les a induit une augmentation de I'inflation des
autres produits manufacturés de 0,1 % en juin &
0,7 % en novembre. Cette inflation diminuerait trés
légérement & 0,5 % en décembre, en raison d'une
correction de la forte hausse du prix des automobi-
les neuves en novembre. Par ailleurs, |'accéléra-
tion continue du prix des biens importés dans
I'industrie de |'automobile serait néanmoins com-
pensée par la modération des prix & la production
dans ce secteur. Linflation de I’'ensemble des pro-
duits manufacturés baisserait donc légérement &
I"horizon de la fin de l'année (+0,2 % en
décembre).

Au premier semestre de 2008, le prix des produits
manufacturés accélérerait sous |'effet de la diffu-
sion de la hausse du prix du pétrole depuis le début
de l'année : son glissement annuel atteindrait
0,5 % en juin.

Linflation dans les services
se stabiliserait

Depuis juin, le prix des services a évolué au méme
rythme que I'année derniére. La hausse des hono-
raires des médecins généralistes (augmentation de
la consultation de 21 & 22 euros) et le relévement
du prix de certains actes de soins des infirmiéres li-
bérales en juillet ont été comparables & la hausse
de la consultation chez le généraliste intervenue un
an plus t6t. En fin d’année, 'inflation des services
s'infléchiraita 2,4 % (cf. tableau) : la hausse du prix
des services de télécommunication de décembre

2006, induite par l‘arrét  d'une offre
promotionnelle exceptionnelle de I'un des opéra-
teurs, ne devrait pas se reproduire.

Au premier semestre de 2008, I'inflation des autres
services augmenterait : elle refléterait avec retard
I’accélération des colts salariaux unitaires. Ce-
pendant, cette hausse serait compensée par la
poursuite de la décrue de I'inflation des services de
télécommunication. En effet, I’Arcep® imposera, &
compter du e janvier 2008, une baisse des tarifs
des appels passés depuis un téléphone fixe vers un
téléphone mobile. Le projet de loi pour le dévelop-
pement de la concurrence au service du consom-
mateur contribuerait également & réduire le prix
des services de télécommunication. En particulier,
les services aprés-vente et d’assistance technique
seront accessibles par un numéro non surtaxé dés
le début de I'année 2008. Au total, Iinflation des
services se stabiliserait autour de 2,4 % jusqu’en
juin.

(3) Autorité de régulation des communications électroni-
ques et des postes.

3 - Contributions a la croissance
de I'IPC sous-jacent

en %
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Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

La courbe représente la croissance trimestrielle de I'indice de
prix sous-jacent qui dépend de celle des prix & la production
dans le secteur marchand, et des prix des biens importés hors
énergie. Une variable supplémentaire est introduite (post04t4)
pour tenir compte des effets baissiers sur les prix qu’induit la
réforme de la loi Galland entamée début 2005. La relation qui
est présentée ici fait partie d’'un modéle plus large (boucle
prix-salaire) qui tient compte également du réle des
anticipations d’inflation lors de la négociation salariale. Les
histogrammes représentent les contributions économétriques
des variables & la croissance de I'indice de prix sous-jacent.
Par exemple, au troisitme trimestre de 2007, les prix
sous-jacents ont progressé de 0,3 % ; les prix & la production
expliquent 0,6 point de cette hausse, |'indicatrice « réforme de
la loi Galland » contribue & la baisse (-0,2 point). La
contribution du résidu est alors égale & -0,1 point pour ce
frimestre.
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Apreés un point haut en février,
I'inflation totale resterait
au-dessus de 2,0 %

Surl’année 2007, en moyenne annuelle, l'inflation
d’ensemble diminuerait Iégérement, perdant 0,1
point. Le repli significatif de la composante énergé-
tique ferait plus que compenser la hausse de I'in-
flation sous-jacente (cf. tableau).

(4) La hausse de 6,0 % des prix du tabac le 6 ao0t 2007
contribue également, pour 0,1 point, & la hausse de I'infla-
tion totale.

La hausse des prix énergétiques & l'automne 2007,
puis celle des prix alimentaires, pousseraient le
glissement annuel des prix & 2,8 % en février
2008@ (cf. graphique T). Compte tenu de nos hy-
pothéses de stabilité, en prévision, du prix du baril
de pétrole et du taux de change, I'inflation énergé-
tique décroitrait progressivement jusqu’en juin. Elle
entrainerait dans son sillage I'inflation totale qui se
replierait & 2,4 % & la fin du premier semestre de
2008 (cf. graphique 1). m

Encadré - L'envolée des prix des produits alimentaires nourrit 'inflation

La récente flambée des cours de nombreuses matiéres pre-
miéres alimentaires améne les industriels de
I'agro-alimentaire et les commercants & augmenter leurs
prix de vente. En conséquence, depuis le mois de juillet, le
consommateur doit payer plus cher les produits alimentai-
res, et cette hausse devrait se poursuivre début 2008. Entre
juillet 2007 et juin 2008, I'envolée des cours des matiéres
premiéres alimentaires serait responsable d’une élévation
de 0,4 point de l'inflation totale, toutes choses égales par
ailleurs.

Une flambée des cours des matiéres premiéres
liée a des raisons conjoncturelles et structurel-
les

Les cours des matiéres premiéres alimentaires (la poudre de
lait, les céréales, le cacao, les huiles, etc.) augmentent de-
puis la mi-2006, mais ils se sont réellement envolés depuis le
début de 2007, pour des raisons a la fois conjoncturelles et
structurelles (cf. tableau 1).

Pour les céréales, les conditions climatiques de ces derniers
mois n‘ont pas été favorables aux récoltes. La pluie, en
France et aux Etats-Unis, la sécheresse en Russie et en

Ukraine, ont endommagé les récoltes. 'Ukraine, réputée
comme le « grenier de I'Europe », a méme suspendu ses ex-
portations pour satisfaire en priorité sa demande intérieure.
Autre producteur céréalier important, |’Australie souffre
d’une sécheresse, qui devient endémique. Enfin, la progres-
sion de la demande de biocarburants entraine une mutation
radicale des marchés agricoles, diminuant les surfaces desti-
nées & l'alimentation. Loffre de céréales n'est donc pas
arrivée a suivre la progression de la demande.

Concernant la production laitiére, plusieurs causes expli-
quent la carence de l'offre. La sécheresse en Australie et en
Nouvelle-Zélande entraine une diminution de la production
dans ces pays. De facon structurelle, en Europe, la filiére lai-
tigre a souffert d’une désaffection par les éleveurs au profit de
la production de viande. Le Brésil et les Etats-Unis ont utilisé
des milliers d’hectares de terre pour produire des biocarbu-
rants au détriment de |'élevage de vaches laitiéres. En regard
de cette offre amoindrie, la demande mondiale explose : la
Chine, la Russie et les pays émergents se mettent & consom-
mer du lait, mais n’en produisent pas.

Tableau 1
Quelques exemples de hausses de cours

Matiéres premiéres

Hausse (fin octobre 2007)

Raison des hausses des prix

Cacao

+15 % depuis le dernier trimestre de 2006

Situation politique en Céte d'lvoire, perspectives de
mauvaises récoltes en Afrique et demande mon-
diale de plus en plus forte

Poudre de lait

+ 90 % depuis le dernier trimestre de 2006

Hausse de la demande en Chine et en Russie, quo-
tas européens, sécheresse dans les pays
producteurs

Sécheresse en Australie et en Ukraine. L'engoue-

Mais +40 % depuis janvier 2006 ment pour les biocarburants détourne de plus en
plus de mais vers la fabrication d'éthanol

Blé + 70 % depuis le dernier trimestre de 2006 Consimons clllmohque_s et substitution du mais par
le blé dans l'alimentation animale

Tourteau de soja

+150 % depuis le dernier trimestre de 2006

Augmentation de la demande pour le biodiesel et
augmentation du niveau de vie des Chinois et des
Indiens, devenus trés friands de viande bovine
nourrie au tourteau

Orge +90 % en deux ans

Sécheresse en Australie, infempéries en Europe et
forte hausse de la demande en Asie et Europe
Orientale
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Prix a la production en hausse

Beaucoup d’industriels de |’agro-alimentaire ont déja relevé
leurs tarifs, estimant cette flambée des prix des matiéres pre-
miéres impossible & compenser par des gains de
productivité.

La hausse des matiéres premiéres n‘a évidemment pas un im-
pact identique sur tous les secteurs d’activités. Les pates,
constituées essentiellement de blé dur, la biscuiterie et la vien-
noiserie, grosses consommatrices de farine, ainsi que les glaces,
pourraient fortement se renchérir. La hausse du prix de la poudre
de lait se répercuterait sur le fromage et le lait, et dans une
moindre mesure sur les yaourts. Les céréales représentent par
ailleurs 30 % du prix de détail des volailles et 65% du colt de
production des élevages porcins : les prix & la production de ces
viandes augmenteraient aussi sensiblement. Dans les autres
secteurs, |'impact est plus diffus : plus les produits sont transfor-
més, moins les matiéres premiéres pésent sur les prix.

Au total, la hausse des prix a la production dans I'industrie
agro-alimentaire pourrait atteindre 6,0 % entre juillet 2007
et juin 2008.

Marges et prix a la consommation

La hausse des prix & la consommation dépendra de la poli-
tique de marges des distributeurs. Par conséquent, il est
difficile de quantifier précisément cette hausse. Toutefois, un
ordre de grandeur peut étre fourni, qui s’appuie sur I’analyse
économétrique des évolutions passées (cf. tableau 2)V : entre
juillet 2007 et juin 2008, I'impact sur I'inflation totale impu-
table & I’envolée des cours s’éléverait a 0,4 point en
glissement annuel (cf. tableau 3). B

(1) Pour ce faire, nous modélisons la relation entre les cours des ma-
tieres premiéres agricoles, les prix & la production dans I'industrie
agro-alimentaire et les prix & la consommation dans I'alimentaire
hors frais : & titre illustratif, la réponse du modéle & un choc de 10
points de pourcentage sur le taux de croissance du cours des matiéres
premiéres agricoles est donnée dans le tableau 2. Ensuite, nous com-
parons la prévision des prix & la consommation faite & partir du
quatrieme trimestre de 2007 avec celle faite en maintenant constants
les cours des matiéres premiéres agricoles & leur niveau du quatriéme
trimestre de 2006 (c’est-a-dire avant I’envolée des cours des matiéres
premiéres agricoles).

Tableau 2

Impact d'une hausse de 10 points de pourcentage du taux de croissance

du cours des matiéres premiéres agricoles

n Cours des matiéres Prix & la production o Ot!g:%résr%mmo— Prix & la consomma-
Trimestre . - dans l'agro-alimen- | | . h -
premiéres agricoles taire I'alimentation hors tion
frais
0 10 1,4 0,3 0,04
1 0 1,1 0,5 0,1
2 0 0,8 0,7 0,1
3 0 0,6 0,6 0,1
Total 10,0 3.9 2,2 0,3

Source : Insee, calculs Insee

Tableau 3

Effet estimé et prévu de la hausse récente des cours des matiéres premiéres agricoles
sur les prix & la consommation

2007 2008
Postes de I'lPC Effet estimé | Effet prévu Effet prévu
R T3 T4 m 2 Total
Alimentation hors produits frais 14,4 0,2 0,9 0,9 0.8 2,8
Alimentation 16,6 0,1 0,8 0,7 0,7 2,4
Total 100 0,02 0,14 0,12 0,12 0,4

Note de lecture : au 1 trimestre de 2008, notre modele prévoit que le taux de croissance trimestriel des prix de I’alimentation hors produits frais se
situe 0,9 point de pourcentage au-dessus de ce qu’aurait prédit le modele sans I'envolée des prix des matiéres premiéres.

Source : Insee, prévisions Insee
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Emploi

En 2007, 348 000 emplois seraient créés dans
I'ensemble de |’économie francaise, aprés
282 000 en 2006. Cette progression tient en
grande partie aux secteurs marchands, ou I'em-
ploi aurait vivement accéléré dans les services
aux entreprises, les services aux particuliers et la
construction. L'industrie continuerait de perdre
des emplois, mais & un rythme moindre qu’en
2006. les secteurs non marchands auraient
également contribué & la forte hausse de I'em-
ploi en 2007, méme si le nombre de contrats ai-
dés a diminué.

Au premier semestre de 2008, I'emploi resterait
dynamique, avec 122 000 créations de postes
dont 103 000 dans les secteurs marchands, soit
autant qu’au second semestre de 2007,
lui-méme en retrait par rapport & un premier se-
mestre exceptionnellement fort (+174 000).

Aprés un excellent premier
semestre, une croissance solide
de I'emploi salarié marchand

En 2007, I'emploi salarié des secteurs principale-
ment marchands hors agriculture accélérerait
(+286 000). Il a été notamment trés dynamique
au premier semestre (+174 000). Ce dynamisme
est la conséquence de la meilleure tenue de I'acti-
vité depuis fin 2005 mais traduit également un ra-
lentissement des gains de productivité apparente
du travail. Ceux-ci avaient déja fléchi en 2006,

1- Productivité apparente
dans les secteurs marchands non agricoles

et dans les industries manufacturiéres
glissements annuels et variations trimestrielles en %
<—— Ensemble - variations trimestrielles en % ===
<-— Ensemble - glissement annuel en %
Industrie manufacturiére — glissement annuel en % ——>

2 -6

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 0879
Prévision au-dela du pointillé

Source : Insee

passantde + 1,4 % en rythme annuel au quatrieme
trimestre de 2005 & +0,7 % au quatriéme tri-
mestre de 2006. lls auraient encore légérement di-
minué en 2007 & +0,6 %, sensiblement en deca
de la tendance mesurée sur la période récente (cf.
graphique 1). Cette inflexion des gains de produc-
tivité découle en partie de l'accélération des créa-
tions d'emploi dans le tertiaire (services & la
personne notamment), secteur oU la productivité
est plus faible que dans Iindustrie.

Au premier semestre de 2008, I'emploi salarié
marchand resterait dynamique (4+103 000 postes
sur ce semestre, cf. graphique 2). Il serait soutenu
par le maintien de la croissance de l'activité, au
cours des trimestres passés et en prévision, sur un
rythme de I'ordre de 0,5 %. Leffet de la loi en fa-
veur du travail, de I'emploi, et du pouvoir d’achat
(Tepa) serait neutre sur l'emploi : la durée du travail
augmenterait légérement, & court terme au détri-
ment de nouvelles embauches ; mais le co0t du tra-
vail ralentirait également, ce qui aurait un impact
positif sur I'emploi.

La chute de I'emploi industriel
faiblit l[égérement

Gréce & la bonne orientation de |'activité (cf. fiche
« Production »), I'industrie perdrait moins d’em-
plois en 2007 que les années précédentes

(-44 000, contre -59 000 en 2006 et -88 000 en
2005, cf. graphique 3). Les pertes d’emploi dans

2- Contributions dynamiques a la variation
de I'emploi marchand non agricole

variations en moyennes trimestrielles en % et contributions en point

Résidu ===
10 Emploi observé 10

’ Contribution de la valeur ajoutée ’
Contribution de la durée du travail

0,8 Contribution du codt du travail ===+ 08

06 0,6

04 0,4
—~~

0,2 02

0,0

N S e o kS -0,2

~04
0 o 02 03 04 05 06 07 08

Prévision au-dela du pointillé

Source : Insee
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ce secteur conserveraient le rythme atteint suite a la
baisse du premier semestre. Lopinion des chefs
d’entreprise sur I’évolution prévue de leurs effectifs
s'est stabilisée a I"hiver 2006-2007 et repart & la
hausse dans la période récente (cf. graphique 4).
Aprés une légere rechute au troisieéme trimestre, les
pertes d’emploi dans I'industrie reviendraient donc
sur les rythmes du début de 2007, de |'ordre de
10 000 par trimestre.

Lemploi dans la construction
continuerait de progresser

La construction devrait avoir créé environ 64 000
emplois en 2007 (aprés 62 000 en 2006). L'opi-
nion des chefs d’entreprises sur les effectifs prévus
s'est stabilisée selon les enquétes de conjoncture a
un trés haut niveau aprés une phase d’améliora-
tion (cf. graphique 4). D'icila fin de I'année, la pro-
gression de I"emploi dans la construction serait
donc d’environ +1,0 % par trimestre, soit 15 000
emplois. Prés de 30 000 emplois seraient encore
créés durant le premier semestre de 2008, en dépit
des difficultés de recrutement que mettent en évi-
dence les enquétes de conjoncturel!).

Les services marchands tirent
fortement I'emploi a la hausse

Le secteur tertiaire marchand créerait 266 000
emplois en 2007, en raison notamment du fort dy-
namisme de I"'emploi dans I'ensemble des services
marchands. Aprés une progression particuliére-
ment forte au premier trimestre, surtout imputable
a l'intérim, I"'emploi dans les services marchands
est revenu sur son rythme de 2006. Ce rythme se
maintiendrait au cours des prochains trimestres,
comme le suggeérent les chefs d’entreprise interro-
gés dans I'enquéte sur la conjoncture dans les ser-

(1) Cf. Informations Rapides n° 305 du 26 octobre 2007
« Enquéte mensuelle de conjoncture dans le bétiment -
Octobre 2007 »

3- Créations d'emploi salarié
dans les secteurs marchands non agricoles

évolutions trimestrielles en milliers

120 120
Industrie mm—
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100 Tertiaire —— 100
Ensemble
80 80
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vices (cf. graphique 4). Au premier semestre de
2008, environ 75 000 emplois y seraient créés. Les
créations auraient lieu dans les services aux entre-
prises comme dans ceux aux particuliers. Dans le
méme temps, I'emploi dans le commerce conti-
nuerait de progresser sur sa tendance de long
terme (de +0,1 % & +0,2 % par trimestre, cf. ta-
bleau T). Dans |’ensemble, I'emploi dans le secteur
tertiaire marchand croftrait de 0,4 % sur les trois
prochains trimestres, soit 94 000 postes supplé-
mentaires au premier semestre de 2008 (cf. gra-
phique 3).

Moindre dynamisme de I'emploi
dans les secteurs non marchands

En 2006, I'ensemble des secteurs non marchands
avait créé 81 000 postes, soit une augmentation
de 1,2 %. En 2007, ces secteurs créeraient tou-
jours de I’emploi, mais moins qu’en 2006 :
+55 000, soit +0,8 %. En effet, le second se-
mestre aurait été moins dynamique que le premier,
du fait de la baisse du nombre de bénéficiaires de
contrats aidés. Au premier semestre de 2008, cette
baisse se poursuivrait. Ainsi,15 000 emplois se-
raient créés sur cette période dans I'ensemble des
secteurs non marchands, soit une légére augmen-

tation de 0,2 %.

Lemploi privé des secteurs non marchands reste-
rait orienté & la hausse aprés une année 2006 dy-
namique (+40 000 emplois) : 37 000 emplois
seraient créés sur I’ensemble de I'année 2007, et
23 000 au premier semestre de 2008.

Dans le secteur public, I'emploi non marchand
était resté dynamique en 2006, notamment dans
les collectivités territoriales. Il le serait moins en
2007, et diminuerait au premier semestre de
2008, en particulier & cause du recul du nombre
de contrats aidés et, dans une moindre mesure,
des diminutions d’effectifs dans la fonction pu-
blique d’Etat.

4- Soldes d'opinion des chefs d'entreprises
sur I'évolution prévue des effectifs salariés
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En 2006, I’emploi aidé (public et privé) avait con-
tribué positivement & la création d’emplois
(+20 000), contrairement aux années précéden-
tes (cf. tableau 2). Les contrats du plan de cohésion
sociale créés mi-2005 (contrats d’accompagne-
ment dans |"emploi -CAE- et contrats d’avenir)
étaient encore en phase de montée en charge et
les entrées dépassaient donc les sorties. La contri-
bution nette des emplois aidés redeviendrait néga-

tive en 2007 (-32 000 emplois), ainsi qu’au
premier semestre de 2008 (-33 000 emplois) :
méme si le contrat d’avenir a encore un effet trés
légérement positif, il n"arrive plus & compenser les

nombreuses sorties des autres contrats, en particu-
lier celles du CAE. m

Tableau 1
Evolution de I'emploi
Glissements . .
) . . Niveaux de fin
Glissements trimestriels annuels dannée
taux d'évolution en % - CVS taux d'évolution ill cvs
on % - CVS en milliers -
2006 2007 2008
T1erT.| 22T, |3T. | 4T, |1eT. 2T, 3T. | 4°T. |1=°T. 2T. 2005/2006/200%2005 2006/2007
Salariés des secteurs 01 06| 03| 03| 07 04 04| 03| 03| 03| 07| 13 18 17536/1776518088
concurrentiels (1)+(2)
Salariés des secteurs
principalement 0,1 o6 03| 02| 07| 04| 04| 03| 03| 03| 06 | 1,2 1,8 {15541|15729 16016
marchands * (1)
Industrie : -04| -04, 04| -04|-02,-03|-04|-03|-03|-03|-23|-16|-12|3780/3721|3677
dont :
Industries agro-alimentaires | -0,3 | -02 | -03| -03| 00| -03| 01| -02| -03| -03| -09| -1,2| 05| 567| 560 557
Energie 02| -04| -05| -02 05| -02| -04| -03|-04|-04,| -18| -09| -04 233| 231| 230
Industrie manufacturiére -05| 04| -04| -04| -03| -03| -05| -03| -03| -02| -26| -1,7 | -1,4|2980|2930|2890
Construction 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 0,9 1,4 1,0 1,0 1,0 3,6 4,6 45 |1351|1412|1476
Ineor‘rrié:;;enissenfiel|emenT 01| 08| 05| 03| 10| 06| 05| 05| 04| 04| 13| 18| 25 [10410/10596(10863
dont :
Commerce 0,1 0,2 o1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2 02 0,1 0,5 0,6 0,9 |3031|3049|3078
Transports 0,1 0,1 0,3 0,2 0,4 0,7| 06 0,3 0,3 03| -02 0,7 | 2,1 |1066|1074|1096
Services marchands 01| 14| 07| 04| 14| 07| 07| 06| 06| 07| 22| 27| 36|5590|5743|5949
(y compris intérim)
Activités financiéres -0,1 0,2 0,3 07| 07| 04 0,0 0,3 0,1 0,1 0,4 1,2 1,3 722\ 731 740
Salariés des établisse-
ments privés des 03| 05| 05 08| 07| 02| 03| 06 06| 06| 1,5| 20| 1,8 | 1995| 2036| 2073
secteurs principalement
non marchands (2)
Glissements . :
) ) , Niveaux de fin
Glissements semestriels prévus annuels dannée
taux d'évolution en % - CVS taux d'évolution ill brut
on % - brut en milliers - bru
2006 2007 2008
1 52 1 = = 20052006/2007|2005/2006 2007
Tertiaire principalement
non marchand - - 0,6 0,2 0,2 09| 12| 0,8 6874|6955|7 009
(y compris établisse-
ments privés)
EMPLOI TOTAL - - 0,9 0,5 0,5 0,7 1,1 1,4 |24890 25172 25520

Prévision

* Secteurs EB-EP

Note de lecture : L'emploi dans les secteurs principalement marchands augmenterait de 1,8 % en 2007, pour atteindre un niveau de 16 016 000 au 31
décembre 2007. Il progresserait de 0,6 % sur le premier semestre de 2008, soit 103 000 créations d'emplois.

Source : Insee
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Tableau 2 :

Variation du nombre de bénéficiaires de contrats aidés

dans le secteur non marchand public et privé

en milliers, estimations

2002 2003 2004 2005 2006 2007 |S2 2007 |S1 2008
Contrats emploi solidarité -5 -19 -15 -89 21 - -
Contrats emploi consolidé -1 -18 -25 -35 -36 -16 -6 -1
Contrats d'accompagnement dans I'emploi - - - 121 45 -4 27 -32
Contrats d'avenir - - - 15 60 5 -6 4
Contrats emploi-jeune -3 -65 -55 -32 -28 -23 -12 -4
Contrats d'insertion dans la vie sociale - - 1 -1 - - - -
Revenu minimum d'actitivé non marchand - - 1 -1 - - - -
Total -10 -102 -92 -22 20 -38 -51 -34

Source : Dares, calculs Insee
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Chémage

Le taux de chémage au sens du BIT diminue de-
puis début 2006, aprés avoir stagné en 2004
puis augmenté en 2005. Au tfroisieme trimestre
de 2007, il s’établissait & 7,9 % de la population
active en France métropolitaine, soit environ 2,2
millions de personnes.

Sous ['effet de créations d’emploi toujours im-
portantes et du ralentissement de la population
active, le taux de chémage devrait continuer de
diminuer, & 7,8 % de la population active au
quatriéme trimestre de 2007, et & 7,7 % au
deuxiéme trimestre de 2008.

Une nouvelle interprétation
du chémage au sens du Bureau
international du travail

En moyenne au troisiéme trimestre de 2007, 7,9 %
des actifs résidant en France métropolitaine étaient
au chémage selon les critéres du Bureau interna-
tional du travail (BIT). Cette estimation, issue de
I’enquéte Emploi (cf. graphique), s’appuie sur la
nouvelle définition du taux de chémage au sens du
BIT publiée par I'Insee. En particulier, le simple re-
nouvellement de l'inscription & I’ANPE (Agence
nationale pour I'emploi) n'est plus considéré
comme une démarche active de recherche d’em-
ploi ; il doit s’'accompagner d'un contact avec un
conseiller du service public de I’emploi au cours du
mois précédant I'enquéte!!). Certains change-
ments méthodologiques ont également été effec-

Taux de chémage au sens du BIT

11,0 moyennes trimestrielles en % de la population active, cvs 11,0
10,5 10,5
10,0 10,0
9,5 9,5
9,0 9,0
8,5 85
8,0 8,0
N
75 95 97 99 01 03 05 07 75

Prévision au-dela du pointillé

Champ : France métropolitaine, population des ménages
Source : Insee, enquéte emploi

tués, la principale innovation étant la réalisation
d’une enquéte sur la « non-réponse ». Cette der-
niere est effectuée auprés des personnes dont la ré-
ponse n‘a pas été recueillie initialement dans
I’enquéte Emploi (par exemple, parce qu’elles
étaient impossibles & joindre au moment de la col-
lecte de I'enquéte). Ulnsee a également perfection-
né ses méthodes de pondérations a partir de
données démographiques, en particulier au ni-
veau de chacune des régions.

Le chémage baisse
depuis début 2006...

Aprés une relative stabilité en 2004, le taux de ché-
mage au sens du BIT avait [égérement augmenté
en 2005 : de 8,92 % au quatrieme trimestre de
2004 pour la France métropolitaine, il était passé
a 9,1 % au premier trimestre de 2006. A partir de
ce point haut, le taux de chémage a baissé conti-
nOment jusqu’au troisieme trimestre de 2007 :
-168 000 chémeurs en 2006, et -104 000 sur les
trois premiers trimestres de 2007 (cf. tableau).
Cette baisse globale a notamment été permise par
I'ampleur des créations d’emploi : nofamment
trés fortes au premier semestre de 2007
(cf. fiche « Emploi »).

Ainsi, au troisiéme trimestre de 2007, le taux de
chémage au sens du BIT s’établissait & 7,9 %, soit
environ 2 200 000 chémeurs.

... et continuerait de baisser
fin 2007 et début 2008

La population active augmenterait toujours en
2007 et en 2008, bien que de facon moins sou-
tenue qu’auparavant, du fait d’'un amoindrisse-
ment & la fois de la contribution de la démographie
et de la hausse tendancielle du taux d’activité (cf.
encadré « Prévoir la population active pour prévoir
le chémage »). Parallélement, I"'emploi continue-
rait d’étre dynamique : en prévision, princi-
palement dans le secteur marchand. Ces créations
seraient néanmoins un peu moins nombreuses que

(1) Cf. Insee Premiére n°1164, « Résultats de I'enquéte
Emploi : le chémage baisse depuis début 2006 »
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Evolution du chémage

en milliers, glissement de milieu de période

2003 (2004 2005|2006 | 2007 2006 2007} Z2uds
1oT.| 2eT. | 3°T. [4°T. |1oT.| 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1= T.| 2°T.
Population active observée (1) | 176 | 147 | 210 | 116 | 218 | 72 | 46 | 77 | 79 | 122 | 44 | 16 | 36 | 36 | 43
Emploi (2) 42 | 94 | 173 | 283 | 350 | 47 | 73 | 94| 70 | 103 | 111 | 72| 63 | 60 | 61
Chémage (1) - (2) 218 | 53 | 37 |-168 |-182 | 25 | 27 | -17 |-149 | 18 | 66 | -56 | 27 | 24 | -17
Taux de chémage 85| 89| 89| 88| 81| 91| 90| 89| 83| 84| 81| 79| 78| 77| 77

Prévisions

Notes de lecture :

- Les évolutions d'emploi dans ce tableau différent de la fiche "Emploi" de cette note de conjoncture, car elles sont calculées en moyenne
trimestrielle, alors qu'elles sont données en fin de trimestre dans la fiche "Emploi".

- La prévision est effectuée ici sur le champ de la France métropolitaine. L'écart avec le taux de chémage dans I’'ensemble métropole et Dom est
globalement constant, ce dernier étant de 0,4 point de pourcentage plus élevé que le taux sur la France métropolitaine.

- Emploi et chémage ne sont pas ici estimés sur des champs strictement équivalents :

opulation totale pour I'emploi, population des ménages

(hors collectivités) pour le chémage. L'impact de cette différence de champ étant trés faible, elle est négligée ici pour I'exercice de prévision du

chémage.
Champ : France métropolitaine
Source : Insee, enquéte Emploi

celles, exceptionnelles, du premier semestre de
2007, qui étaient dues principalement & une trés
forte hausse de I'intérim.

En conséquence, la baisse du chémage se prolon-
gerait sur la fin de I'année 2007, ainsi que sur le
début de I'année 2008, mais sur un rythme un peu

plus faible qu’un an auparavant : 20 000 person-
nes en moyenne sortiraient du chdmage chaque
trimestre en France métropolitaine. Le taux de ché-
mage s'éléverait a 7,8 % au quatriéme trimestre de
I'année 2007, puis & 7,7 % au deuxiéme trimestre
de 2008. m

Encadré - Prévoir la population active pour prévoir le chémage

La population active se définit comme la somme des person-
nes en emploi( et des chémeurs. Pour prévoir I'évolution du
chémage, on effectue donc une prévision de population ac-
tive et une prévision d’emploi, et on en déduit I’évolution
prévue du chémage comme la différence entre Iévolution de
ces deux grandeurs. Cet encadré revient sur la prévision de
population active, la prévision d’emploi étant détaillée dans
la fiche « Emploi ».

La population active observée peut se modéliser comme la
somme de quatre composantes (cf. tableau). En prévision,
I"évolution de la population active est estimée comme la
somme des prévisions de chacune de ces composantes :

Une contribution de la population
et des taux d’activité tendanciels

Cefte premiére contribution traduit les grandes tendances
sous-jacentes & |'évolution de la population active : dyna-
mique démographique et évolution tendancielle des
comportements d’activité.

La prévision de cette contribution estindépendante de |'exer-
cice conjoncturel, car ces facteurs sous-jacents ont des
évolutions de long terme, peu sensibles aux fluctuations de
court terme. En pratique, la prévision de la Note de conjonc-
ture est issue des projections de population active publiées
par I'Insee?, auxquelles on applique quelques ajustements.
D’une part, la méthodologie est adaptée pour obtenir des
profils trimestriels, plutét que des évolutions de moyennes
annuelles. D'autre part, le scénario retenu n’est pas le scéna-
rio central des projections de population active, mais I'un des
scénarios alternatifs, dans lequel I'impact attendu des réfor-
mes des refraites de 1993 et 2003 est divisé par deux chez les

60-64 ans par rapport a ce qui est retenu dans le scénario
central. Le rythme de montée en charge de ces réformes pa-
raft en effet avoir été plus lent que prévu dans le scénario
central : les seniors n'adapteraient que trés progressivement
leurs comportements d’activité aux nouvelles |égislations.

Des effets de flexion

Les effets de flexion traduisent le fait que, lorsque la conjonc-
ture s’améliore, un nombre plus important de personnes se
portent sur le marché du travail et deviennent actives. Sur le
passé, le taux d’activité observé augmente en effet plus vite
que le taux d’activité tendanciel lorsque I'emploi augmente.
Le contraire se produit en cas de diminution de |’'emploi.
Dans la période récente, les effets de flexion sont positifs, et
de plus en plus forts en 2005, 2006 et sur les trois premiers
trimestres de 2007, du fait de I'accélération des créations
d’emploi.

Les effets de flexion étant dépendants de I'état du marché du
travail, leur prévision se fait & partir des prévisions d’emploi.

(1) Dans la « population active observée », la composante « emploi »
provient des estimations d’emploi, et non de I’emploi au sens du BIT
issu de I'enquéte Emploi. Ces « estimations d’emploi » désignent le
dispositif de synthése de sources sur I'emploi (recensement de la po-
pulation jusqu’a 1999, sources administratives : Urssaf, Unédic, ...,
enquéte Acemo) permettant de calculer les niveaux frimestriels d’em-
ploi dans les secteurs concurrentiels et les niveaux d’emploi total au
31 décembre de chaque année. Elle se distingue en cela de la popula-
tion active au sens du BIT, publiée sous forme de taux d'activité dans
['Information Rapide «Résultats trimestriels de I'enquéte Emploi».

(2) Cf. Insee résultats n°63soc, « Projections de population active pour
la France métropolitaine 2006-2050 ».
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Des effets des politiques publiques de I’'emploi

Les effets des politiques publiques de I'emploi sont estimés &
partir de données connues sur les dispositifs correspondants,
telles que le nombre de stages de formation. Ces informa-
tions permettent d’expliquer certaines fluctuations & court
terme du nombre d’acfifs.

La prévision de cefte composante s’appuie sur le montant des
enveloppes budgétaires allouées & ces dispositifs publics.

Les autres fluctuations de court terme

Sur le passé, ces autres fluctuations de court terme sont cal-
culées comme |"écart entre la population active « observée »
et la somme des trois composantes « explicables » détaillées
ci-dessus. Elles peuvent donc étre qualifiées de « résidu ».
Cette composante traduit deux effets. D’une part, il est im-

possible de mesurer précisément les comportements de
flexion, ces flexions comportant par nature une part d'impré-
visible. D’autre part, les fluctuations de court terme incluent
les erreurs de mesure éventuelles liées au fait que le cho-
mage et |'emploi sont des grandeurs estimées, et donc
soumises & une incertitude statistique. La composante « rési-
du » est donc rarement égale & zéro, mais elle est de
moyenne nulle sur le long terme.

En prévision, ce résidu pourra ainsi ne pas foujours étre pro-
jeté a zéro lorsqu'un écart important apparaftra entre le
dernier taux de chémage mesuré et ses déterminants. Ce
n'est pas le cas ici. W

Evolution de la population active

en milliers, glissement de milieu de période

2006 2007 2008
TerT. 2 T. 3eT. 4T, 1eT. 2T, 3eT. 4T, 1eT. 2T,

Population active observée 72 46 77 -79 122 44 16 36 36 43
Dont

SSQJ.C?S?ZQSS&.'S| population et du taux 36 32 29 26 23 20 18 16 14 12
Effets de flexion estimés 19 30 38 28 42 45 30 26 24 25
Effets estimés de politiques publiques 0 0 0 -1 2 8 1 -6 2

Autres fluctuations de court-terme (résidu) 17 -17 10 -132 55 24 -32 0 0 0

Champ : France métropolitaine
Source : Insee, enquéte Emploi
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Salaires

En 2007, le salaire moyen par téte (SMPT) du
secteur marchand non agricole aurait augmenté
presque autant qu’en 2006 (+3,2 % aprés
+3,3 % dans les comptes trimestriels). Cette sta-
bilité du taux de croissance du SMPT masquerait
les effets opposés d’une revalorisation du SMIC
plus modérée qu’en 2006 et d’une hausse ex-
ceptionnelle des rémunérations dans les activi-
tés financiéres. Début 2008, la croissance du
SMPT ne bénéficierait plus d’une telle hausse
dans le secteur financier, et s’établirait & 0,8 %
par trimestre.

En termes réels, la croissance du SMPT devrait
étre quasi stable (+1,7 % en 2007, aprés +1,6 %
en 2006) mais la hausse de I'inflation la modére-
rait & la fin de 2007 et au début de 2008.

Dans les administrations publiques, le SMPT
augmenterait de 1,7 % en 2007 aprés 1,3 % en
2006. En termes réels, il progresserait de 0,2 %
aprés avoir reculé en 2006 (-0,3 %).

Maintien de la croissance
du salaire par téte en 2007
gréce au secteur financier...

Surl’année 2007, la hausse du salaire de base de-
vrait &tre comparable a I'année derniére (+2,7 %,
contre +2,8 % en 2006, cf. tableau). Ueffet positif
de I'amélioration du marché du travail serait ainsi
contrebalancé par une revalorisation du SMIC plus
faible en 2007 qu’en 2006. 'augmentation du sa-
laire de base devrait étre plus marquée pour les
ouvriers et les employés que pour les professions
intermédiaires et les cadres ; elle serait par ailleurs
plus importante dans la construction que dans I'in-
dustrie et le tertiaire.

Le salaire moyen par téte (SMPT) intégre au-deld
des évolutions du salaire de base les primes et aus-
si les modifications dans la structure des emplois.
Sa hausse serait plus sensible, grace & un début
d’année trés dynamique. Sur le seul premier tri-
mestre de 2007, le SMPT a en effet augmenté de
1,7 % du fait d’une forte augmentation dans le sec-
teurfinancier : le SMPT y a cr de plus de 10 % suite
au versement de primes de résultat trés importan-
tes. Il a subi au trimestre suivant le contrecoup de
cette accélération ponctuelle (-0,2 %) et n'a crb
que faiblement au troisiéme trimestre (+0,3 %). Au
quatriéme trimestre, la croissance du SMPT serait

Evolution du salaire mensuel de base (SMB) et du salaire moyen par téte (SMPT)
dans le secteur marchand non agricole et dans les administrations publiques

évolution en %

Taux de croissance frimestriels Moyennes annuelles
Données CVS 2007 2008
2006 | 2007 | 2008
1T 2 T. 3eT. 4 T. 1T 2 T. acquis
Salaire mensuel de base (SMB) 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,8 2,8 2,7 2,1
Salaire moyen par téte (SMPT)
- dans le secteur marchand non
agricole (SMNA) 1.7 0.2 03 0.8 0,8 0,7 3,3 3,2 2,1
- dans les administrations publiques : ) : 13 17 :
(APU) ' '
|dr1d|ce ,des prix & la consommation 03 05 05 0.9 07 0.3 17 15 19
es ménages
SMB réel 0,4 0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,5 11 1,2 0,2
SMPT réel (SMNA) 1,4 -0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,4 1,6 1,7 0,1
SMPT réel (APU) - - - - 0,3 02 .

Prévision
Source : Insee
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plus en ligne avec ses déterminants (inflation et
taux de chémage), & 0,8 %. Au total, en moyenne
sur I'année 2007, l"augmentation du SMPT
(+3,2 %) serait proche de celle de 2006
(+3,3 %).

La hausse du salaire de base et du SMPT en termes
réels serait également quasi stable (+1,7 % en

2007 apreés +1,6 % en 2006 pour le SMPT).

... mais ralentissement attendu
début 2008

Au premier semestre de 2008, la baisse du ché-
mage devrait s’infléchir, ce qui serait moins favo-
rable a I"évolution des salaires. Néanmoins, le pic
d’inflation attendu au début de 2008, lié & la
flambée des prix énergétiques et alimentaires,
pourrait tirer les salaires nominaux a la hausse. Au
total, le salaire de base resterait sur sa tendance ré-
cenfe.

En revanche, le SMPT devrait ralentir. Dans un
contexte nettement moins favorable au secteur
bancaire, les institutions financiéres distribueraient
en effet des primes moins substantielles que
I'année passée. Le passage du taux de majoration
des heures supplémentaires de 10 % & 25 % prévu
par la loi pour le travail, I'emploi et le pouvoir d’a-
chat (Tepa) pousserait & la hausse le SMPT mais ne
suffirait pas & maintenir sa croissance sur les ryth-
mes observés en 2006 eten 2007 (cf. graphique).

Lacquis de croissance pour 2008 du SMPT & la fin
du premier semestre serait ainside +2,1 %, contre
+2,8 % 1"an passé a la méme période. Par ailleurs,
Iinflation augmentant sensiblement début 2008,
le salaire de base et le SMPT devraient ralentir for-
tfement en euros constants.

En 2007, augmentation
du salaire moyen par téte
dans les administrations publiques

Dans la fonction publique d’Etat, le point d’indice
aaugmenté de 0,8 % au 1e février 2007 et I'indice
minimum garanti a été rehaussé de trois points au
Terjuillet. Compte tenu des revalorisations indiciai-
res de 2006, 'indice des traitements mensuels
bruts de base devrait avoir crd de 1,3 % en
moyenne sur I'année 2007. En outre, en fin
d’année, le gouvernement a donné la possibilité
aux agents détenteurs d’un compte épargne temps
de transformer entre un et quatre jours en rémuné-
ration. Au total, le SMPT des administrations publi-
ques accélérerait en 2007 (+1,7 % aprés +1,3 %
en 2006).

En termes réels, compte tenu du recul de I'inflation
en moyenne annuelle sur 2007, la croissance du
SMPT des administrations publiques serait légére-
ment positive & +0,2 % en 2007 aprés la baisse de
2006. m

Evolution du salaire moyen par téte*,
du salaire mensuel de base et du PIB
glissement annuel en %

4,5

4,0 /\ 25

\J/VN

3,0

3,0

2,5 1,0
20 <—- Salaire moyen par téte (SMPT) —— 05
<—— Salaire mensuel de base (SMB) =xx==::=
Produit intérieur brut ——>
1,5 0,0

2004 2005 2006 2007 2008
Prévision au-dela du pointillé

* Champ : secteur marchand non agricole
Sources : Dares, Insee

Les divers indicateurs de salaires utilisés dans la note conjoncture

Le SMB

l’évolution du salaire mensuel de base (SMB) refléte la varia-
tion moyenne des salaires, & structure de qualification
constante. Cet indice est estimé a partir de I'enquéte trimes-
trielle Acemo de la Dares (enquéte sur l'activité et les
conditions d’emploi de la main-d’ceuvre). Cette enquéte
concerne chaque trimestre 20 000 & 30 000 entités répon-
dantes (établissements ou entreprises) de 10 salariés ou plus
du secteur concurrentiel non agricole. Le SMB est relevé pour
16 catégories professionnelles. Chaque entité répondante
déclare le salaire de base d’un poste de travail considéré
comme représentatif d’une catégorie professionnelle. Ce
poste de travail est suivi au fil des enquétes.

En tant que salaire « de base », le SMB exclue les primes ou les
gratifications de toute nature, ainsi que la rémunération des
heures supplémentaires.

Le SMPT

l’évolution du salaire moyen par téte (SMPT), tel qu’il est cal-
culé par les comptes nationaux, refléte celle des salaires
versés par |'ensemble des entreprises. Cet indicateur résulte
de la comparaison des évolutions de la masse salariale totale
et du nombre de salariés, qui sont toutes deux mesurées in
fine & partir de sources exhaustives (données fiscales auprés
des entreprises). Par rapport au SMB, il prend notamment en
compte les trés petites entreprises, ef intégre fous les effets de
structure (évolution des qualifications, du poids du temps
partiel), conjoncturels (niveau des heures supplémentaires)
ou encore saisonniers (primes de fin d’année).

Le SMPT est donc davantage un concept de revenu qu’un
concept de rémunération du travail comme c’est le cas pour

le SMB. m
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Revenus des ménages

En 2007, le pouvoir d’achat du revenu des mé-
nages aurait accéléré : +3,3 % aprés +2,4 % en
2006, Cette accélération tient & une crois-
sance soutenue du revenu disponible brut (RDB)
des ménages (+4,8 % aprés +4,3 % en 2006)
et & la diminution de l’inflation annuelle
(+1,5%, aprés +1,9 %). La croissance du RDB
aurait résulté d’une progression toujours sou-
tenue des revenus d’activité (+4,3 % aprés
+4,1 %), d’un plus grand dynamisme des pres-
tations sociales et d’un trés net ralentissement
des impbts versés par les ménages.

Sur le premier semestre de 2008, le pouvoir d’a-
chat du revenu des ménages serait moins
vigoureux, augmentant de 0,6 %. Il serait affecté
par la hausse de l'inflation (+1,2 % en rythme
semestriel) et le ralentissement des revenus des
ménages (+1,8 % aprés +2,9 % au second se-
mestre de 2007) largement imputable aux im-
pbts versés par les ménages : ceux-ci
reviendraient sur un rythme de croissance plus
en phase avec I"évolution des revenus passés,
aprés les changements de baréme pour l'imp6t
payé en 2007. En revanche, la croissance des
revenus d’activité et celle des prestations socia-
les seraient stables.

Des revenus d’activité toujours
dynamiques début 2008

En 2007, les revenus d’activité seraient restés dy-
namiques (+4,3 % aprés +4,1 % en 2006, cf. ta-
bleau 1). D’une part, la masse salariale recue par
les ménages aurait [égérement accéléré (+4,2 %,
aprés +3,8 % en 2006), notamment sur le champ
principalement marchand non agricole (cf. gra-
phique 1 et tableau 2) : sa croissance est soutenue
par la poursuite de la progression de I'emploi sala-

(1) Sur la période 2000-2005, la croissance moyenne du
nombre d’unités de consommation par an est environ de
0,8 %. Ce concept tient compte du E}if que certains types
de consommation sont partagés au sein d’un ménage (ap-
pareils ménagers par exemple) : c’est donc celui qu'il
convient de retenir pour construire une estimation de I'évo-
lution moyenne du niveau de vie de chacun. Pour
information, la croissance moyenne sur la méme période
du nombre d"habitants est de 0,6 % par an et la croissance
moyenne du nombre de ménages est de 1,3 % par an. La
croissance du pouvoir d’achat serait donc en 2007 de
I"ordre de 2,5 % par unité de consommation (2,7 % par ha-
bitant et 2,0 % par ménage). Le champ de cette note porte
sur les évolutions des revenus de I'ensemble des ménages,
concept pertinent pour |'analyse macroéconomique.

rié et par la vigueur du salaire moyen par téte (cf. fi-
ches « Emploi » et « Salaires »). D’autre part,
I'excédent brut d’exploitation (EBE) des entrepre-
neurs individuels@ ralentirait, sa croissance restant
toutefois élevée (+4,7 % aprés +5,6 %).

Les revenus d’activité conserveraient ce dyna-
misme au premier semestre de 2008 (+1,9 % en
glissement semestriel, en ligne avec I'évolution de
la masse salariale fin 2007).

Apreés une croissance soutenue
début 2007, les prestations sociales
ralentiraient légérement

Les prestations sociales en espéces auraient aug-
menté de 4,1 % en 2007 (aprés +3,6 % en 2006,
cf. tableau 3). La croissance des prestations vieil-
lesse est particulierement soutenue, avec |'arrivée
a l'adge de la retraite des générations du
baby-boom. Les prestations maladie sont dynami-
ques, tandis que les prestations familiales auraient
progressé plus modérément en 2007. En re-
vanche, la poursuite de I'amélioration du marché

1 - Décomposition de la masse salariale
des ménages sur le champ
concurrentiel non agricole

o5 variations trimestielles en % et contributions en point 25

Emploi salarié¢ ===
Salaire moyen par téte ——1
20 Masse salariale

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008_1’0

Prévision au—-dela du pointillé

Source : Insee

(2) Uexcédent 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
rémunére le travail effectué par le propriétaire de I'entre-
prise individuelle et éventuellement les membres de sa
famille, mais contient également le profit réalisé en tant
qu'entrepreneur.

Décembre 2007

105



du travail aurait conduit & un nouvel infléchisse-
ment des allocations chémage, et les prestations
d’assistance sociale auraient sensiblement ralenti,
suite au changement de statut d’allocataires du re-
venu minimal d’insertion dans le cadre du Plan de
cohésion sociale.

Au premier semestre de 2008, les prestations so-
ciales progresseraient au méme rythme qu’a la fin
de 2007 (+1,8 % en glissement semestriel) : la
baisse graduelle des prestations chémage se pro-
longerait, mais les autres prestations devraient lé-
geérement accélérer. A la mi-2008, I'acquis de

croissance des prestations sociales serait de
+3,0 %.

Progression plus forte

des prélévements obligatoires
début 2008

En 2007, les prélévements obligatoires auraient
ralenti (cf. tableau 3). D'une part, les recettes des
impdts versés par les ménages n’auraient augmen-
té quede 1,2 %, contre +6,8 % en 20068 (cf. fiche
« Recettes fiscales des administrations publiques »).
Ce ralentissement est principalement imputable

aux impéts sur le revenu (+0,7 % aprés +6,5 % en
2006), en lien avec la refonte de leur baréme.
D’autre part, les cotisations versées par les salariés
auraient décéléré (+3,8 % en 2007 aprés
+5,2 %), du fait notamment de la mise en place
des exonérations sur les heures supplémentaires
instaurées au 1er octobre 2007. A l'inverse, les co-
tisations versées par les non-salariés seraient en
nette progression (+3,2 % aprés +2,5 %) et les au-
tres impdts courants®) assez dynamiques.

(3) Les évolutions concernant les impbts et les revenus de la
propriété sont présentés « hors retraitement comptable de
I"avoir fiscal ». En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d’enregistrer |'avoir fiscal comme un crédit d'imp6t venant
minorer |'impét sur le revenu, on considére que cet avoir
fiscal majore les dividendes recus par les ménages et I'on
rectifie & due concurrence I'impét sur le revenu payé. Ce
traitement augmente donc d’'un méme montant les impéts
et les revenus de la propriété. La suppression de I’avoir fis-
cal en 2006 induit la suppression de ce retraitement, donc
un choc & la baisse d’ampleur équivalente sur les dividen-
des recus et les impéts payés, qui n'a pas de signification
économique. Ce retraitement comptable est neutre sur le
revenu des ménages. La suppression de |'avoir fiscal
elle-méme n’a qu’un effet faible sur le revenu.

(4) Il s’agit principalement d'impbts locaux (taxe d’habita-
tion, une partie de la taxe fonciére sur les propriétés non
baties), d’une partie de la carte grise et de I'imp6t de soli-
darité sur la fortune.

Tableau 1
Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Glissements semestriels Moyennes annuelles
2006 2007 2008
2 2 2007
1erS. 2nd S, 1erS. 2nd S, 1erS. 005 006 L

Revenu disponible brut (100 %) 2,1 1,5 2,8 2,9 1,8 35 43 4,8

dont :

Revenus d'activité (70 %) 2,2 2,0 21 1,9 1,9 3,0 41 43
Salaires bruts (60 %) 1,9 1,9 2,1 1,9 1,9 33 3,8 4,2
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) 3,6 2,6 22 22 1,6 1,4 5,6 4,7

Prestations sociales en espéces (29 %) 2,3 1,7 2,33 1,8 1,8 4,3 3,6 41

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

Revenus de la propriété (10 %)) 7,8 7,6 7,1 1,9 232 4,4 1,7 4,2

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %)) 6,1 -0,3 1,9 =it/ 2,8 57 34 2,2
Cotisations des salariés (-8 %) 34 2,6 1,9 0,0 2,0 4,4 52 38
Cotisations des non-salariés (-2 %) 1,2 05 4,3 -1,6 34 9,5 25 32
Impéts sur le revenu et le patrimoine ) :

(y compris CSG et CRDS) (13 %) 86 20 15 27 e 59 24 e
Revenus hors impdts 2,9 1,1 2,6 2,2 1,9 3,7 41 4,4
Prix de la consommation des ménages 1,2 0,3 1,0 1.1 1,2 18 1,9 1,5
(comptes nationaux trimestriels)

Pouvoir d'achat du RDB 1,0 1,2 1,7 1,7 0,6 1,6 2,4 3,3

Pour information

Revenus de la propriété

(hors retraitement comptable de l'avoir fiscal) 4.3 28 16 19 22 47 75 4.2

Impdts sur le revenu et le afrimoine 59 6.0 24 27 3.2 6.1 6.8 12

(hors retraitement comptable de l'avoir fiscal)

Prévision
N.B. : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.

Remarque (*) : la lecture des chiffres indiqués doit étre faite avec prudence. En effet, ils reflétent les conséquences comptables de la suppression de l'avoir fiscal.
Cette suppression et son remplacement par un nouveau dispositif ont peu d'effet sur le revenu réel des ménages, mais du fait du traitement par la comptabilité na-
tionale de l'avoir fiscal, ils perturbent fortement les évolutions constatées des contributions aux revenus. Se reporter & la Note de conjoncture de juin 2006,

encadré page 82, pour plus de précisions.
Source : Insee
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Au premier semestre de 2008, les impots versés
par les ménages accéléreraient sensiblement, en
raison notamment du refour des impéts sur le reve-
nu & une croissance plus en phase avec |'évolution
du revenu passé, aprés les changements de ba-
réme pour l'impét payé en 2007. Deux mesures de
la loi en faveur du travail, de I’emploi et du pouvoir
d’achat devraient néanmoins modérer I'accéléra-
tion des impdts sur le revenu des ménages : la dé-
fiscalisation des heures supplémentaires et le crédit
d’impét sur les intéréts d’emprunts immobiliers.
Leur effet serait cependant limité en 2008, ces dis-
positifs ne portant pas sur I’'ensemble de I'année
2007 ; il serait de plus concentré sur le second se-
mestre de 2008, au moment de la régularisation
des acomptes.

Poursuite du ralentissement
des revenus de la propriété

EBE des ménages « purs »® serait resté dyna-
mique en 2007 (+6,2 %), aprés une croissance
particulierement forte en 2006 (+8,0 %). Par ail-
leurs, les revenus de la propriété auraient moins
progressé que I'année passée (+4,2 % aprés
+7,5%en 2006), les dividendes recus par les mé-
nages ralentissant sensiblement aprés plusieurs
années de croissance exceptionnelle.

Au premier semestre de 2008, I'EBE des ménages
« purs » continuerait de décélérer, en raison du ra-
lentissement des prix des loyers. Son acquis de
croissance ne serait que de +4,3 % & la mi-2008
et celui des revenus de la propriété de +3,4 %.

Ralentissement du pouvoir d’achat

Au second semestre de 2007, le revenu disponible
brut (RDB) nominal progresserait de 2,9 %, comme
au premier semestre. La nette décélération des im-
pbts contribuerait principalement & cette crois-
sance. La progression des revenus d’activité et des
prestations sociales serait en revanche moins sou-
tenue en fin d’année. Dans le méme temps, |'infla-

tion se stabiliserait a 1,1 %, comme au premier
semestre. Ainsi le pouvoir d’achat du RDB aug-
menterait au méme rythme qu'au premier semestre
(+1,7 %, cf. graphique 2). Sur lI'ensemble de
I'année 2007, le pouvoir d'achat aurait augmenté
de 3,3 % en moyenne annuelle.

Au premier semestre de 2008, le revenu des mé-
nages ralentirait, ne progressant plus que de
1,8 %. En outre, 'inflation augmenterait, si bien
que le pouvoir d’achat serait freing, n'augmentant
en glissement semestriel que de 0,6 %. =

2 - Pouvoir d'achat du revenu disponible
et contributions

croissance annuelle en % et contributions en points
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(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts
courants

Remarque : Ces contributions sont calculées hors retraitement
comptable de I’avoir fiscal.

Source : Insee

(5) UEBE des ménages « purs » correspond aux loyers que
les particuliers propriétaires de logement percoivent ou
pourraient percevoir s'ils mettaient leur bien en location,
corrigés de la taxe fonciére.

Tableau 2

De la masse salariale des entreprises non financiéres a celle reque par les ménages

évolution en %

Glissements semestriels Moyennes annuelles
2006 2007 2008
1e'S. 24 S, 1 S. 27 S, 1er S. 2005 2006 ALl
Entreprises non financiéres (ENF) (66 %) 2,2 2,2 2,5 1,7 2,1 34 43 4,5
dont : Salaire moyen par téte 1,7 1,6 1,7 1,1 1,56 3,1 34 3,1
Entreprises financiéres (5 %) 2,2 2,3 25 2,1 2,4 6,5 4,6 7,8
Administrations publiques (24 %) 1,3 1,0 1,0 1,4 1,5 2,4 2,5 2,2
Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) 2,3 2,3 1,4 1,4 1,5 5,6 54 34
Masse salariale brute . 19 1,9 2.1 18 19 33 38 42
recue par les ménages (100 %)
dont : Secteurs concurrentiels non agricoles 22 22 25 1,7 2,1 34 4,2 4,6
Prévision

N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.

Source : Insee
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Tableau 3
Les transferts sociaux requs et versés par les ménages

évolution en %

Glissements semestriels Moyennes annuelles
2006 2007 2008
1erS. 2nd §, 1erS. 2nd §, 1erS. 2005 2006 Al
Prestations sociales en espéces 23 17 22 18 18 43 36 41
recues par les ménages (100 %)
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 2,9 1,6 2,3 1,9 1,8 46 4,0 4,1
Prestations de régimes privés (7 %) 2,6 1,7 2,6 1,7 2,6 34 2,6 41
Prestations directes d’employeur (14 %) -1,3 2,3 1,8 2,0 2,0 42 1,3 4,1
Prestations d’assistance sociale (9 %) 2,9 1,8 1,5 1,3 1,4 2,8 5,2 34
Total des prélevements sociaux 2,0 2,1 2,1 1,1 2,1 4,2 41 3,9
Cotisations sociales eﬂoedives versées 26 2.0 22 10 2.1 44 46 3.8
par les ménages (100 %)
dont :  Cofisations des employeurs!! (64 %) 2,4 1,9 1,7 1,8 2,1 3,9 46 3,6
Cotisations des salariés (29 %) 3,4 2,6 1,9 0,0 2,0 4,4 52 3,8
Cotisations des non-salariés (7 %) 1,2 0,5 4,3 -1,6 3,4 9,5 2,5 3,2
Prévision

N.B. : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.
(1) Les cotisations employeurs sont & la fois reques et versées par les ménages en comptabilité nationale : elles n’ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.
Source : Insee
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Consommation et
investissement des ménages

Au troisiéme frimestre de 2007, la consomma-
tion des ménages a légérement accéléré, aug-
mentant de 0,8 %, aprés +0,6 % au trimestre
précédent. Elle a été principalement tirée par un
rebond des dépenses en produits manufacturés,
en transports et en services de santé. Apres le
creux de I'hiver 2006/2007, la consommation
de produits énergétiques a continué de croftre &
un rythme soutenu. En revanche, la consomma-
tion des ménages en services principalement
marchands a cr0 relativement faiblement, et la
consommation en produits agricoles et agro-ali-
menfaires a diminué.

L‘augmentation du pouvoir d’achat des ména-
ges a gardé un réle moteur dans la croissance
de leur consommation aux deuxiéme et troi-
sieme frimestres de 2007. Celui-ci devrait décé-
lérer au cours des trois prochains trimestres,
entrafnant un ralentissement de la consomma-
tion. Néanmoins, I'épargne s’ajusterait & la
baisse pour lisser son profil.

Aprés quatre trimestres relativement atones, I'in-
vestissement des ménages devrait rebondir au
quatriéme trimestre de 2007 et ralentirait &
peine au premier semestre de 2008.

Une consommation dynamique
au troisiéme trimestre

La consommation des ménages a légérement ac-
céléré au troisieme trimestre de 2007 (+0,8 %,
aprés +0,6 % au deuxieéme trimestre). Les dépen-
ses des ménages en biens et en services ont toutes
deux contribué & cette accélération (cf. tableau).

Le rebond des dépenses en produits manufacturés
(+2,1 %, aprés +0,3 % au deuxiéme trimestre) est
a lui seul responsable de I'accélération des dépen-
ses des ménages en biens (cf. graphique 1). Cette
accélération est cependant modérée par le recul
des dépenses en produits alimentaires (-0,9 %),
tandis que les dépenses en produits énergétiques
ralentissent sensiblement. Néanmoins, la consom-
mation énergétique a poursuivi le mouvement de
rattrapage initié au deuxiéme trimestre aprés le fort
recul de I'hiver 2006/2007, conséquence de tem-
pératures exceptionnellement clémentes.

La consommation des ménages en services mar-
chands a progressé au troisiéme trimestre au
méme rythme qu’au deuxiéme. Elle a été tirée par
le rebond des dépenses de transport (+1,7 %,
aprés —0,2 %) tandis que les services aux particuliers
restaient atones (-0,1 % aprés +0,1 %).

1 - Contributions des différents postes au glissement annuel de la consommation

glissements annuels en % et contributions en points

Total
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Enfin, les services principalement non marchands
ont fortement progressé au troisiéme trimestre,
poussés par le rebond des dépenses des ménages
en services de santé aprés deux trimestres de recul
(+2,6 % aprés 0,1 % et 1,0 %). Les services de
santé expliquent & eux seuls I'accélération globale
des dépenses des ménages en services sur ce fri-
mestre.

Une consommation
toujours robuste

Au quatrieme trimestre, la croissance de la
consommation devrait se modérer (+0,4 %). En ef-
fet, les premiéres informations concernant les pro-
duits manufacturés pour le quatriéme trimestre de
2007 suggérent une croissance trés faible de ce
poste de dépenses. Par ailleurs, les mouvements
sociaux devraient avoir pesé sur la consommation,
de transports notamment (cf. encadré « Impact des
gréves dans les transports sur l'activité du qua-
triéme trimestre de 2007 »). En revanche, les don-
nées de consommation d’énergie disponibles
auprés de RTE (gestionnaire du réseau de transport
d’électricité) font état d'une consommation d’élec-
tricité soutenue sur une grande partie du quatriéme
trimestre, bien qu’insuffisante pour maintenir la
croissance de la consommation des ménages au
rythme des trimestres précédents. Au total sur
I'année 2007, la consommation des ménages
marquerait un léger ralentissement, avec une
croissance de 2,0 % aprés 2,3 % en 2006.

Au premier semestre de 2008, la croissance de la
consommation reviendrait sur un rythme annuel
proche de +2,5 %. Certes, le durcissement des
conditions de prét et la modération des gains de
pouvoir d’achat, du fait notamment de la hausse
de l'inflation des prix alimentaires et énergétiques
(cf. fiche « Revenus des ménages »), devraient pe-
ser sur la consommation. Lles dépenses de
consommation des ménages en énergie subiraient
de plus le contrecoup du dynamisme du second se-
mestre de 2007, reculant de -0,5 % au premier tri-
mestre puis progressant modérément de +0,3 %

au deuxiéme, tandis que les dépenses d’alimenta-
tion stagneraient. Mais la consommation serait
soutenue par la baisse du taux d’épargne (cf. infra) :
elle progresserait de 0,6 % par trimestre au pre-
mier semestre de 2008.

Linvestissement
resterait dynamique
sur |I’horizon de prévision

Aprés un creux au premier semestre, les mises en
chantier ont rebondi & partir du mois de mai. Ce
rebond peut étre imputé & deux facteurs : d’une
part, les ménages ont sans doute différé des projets
d’investissement en attendant de connaitre avec
précision le régime fiscal qui s’appliquerait aprés
‘élection présidentielle ; d’autre part, la mise en
place de la déductibilité des intéréts d’emprunt a
pu inciter certains ménages & investir. Les mises en
chantier plafonnent toutefois depuis deux mois &
leur niveau de mai, et les permis de construire ne
laissent pas attendre de rebond & court terme. L'in-
vestissement des ménages devrait ainsi ralentir a
I"horizon de la prévision (+0,7 % au deuxieéme ftri-
mestre de 2008, aprés +0,8 % au premier).

Baisse attendue du taux d’épargne
en 2008

Entoutdébutd’année 2007, le taux d'épargne des
ménages a fortement progressé (cf. graphique 2).
Cette hausse s’explique en partie par I'importance
des gains de pouvoir d’achat sur le premier tri-
mestre : comme a |'accoutumée, les ménages
n’ont pas consommé |'intégralité de ce surplus de
revenu par rapport & leur revenu permanent. La
hausse du taux d'épargne est méme allée au-dela
de ce que ce comportement de lissage des fluctua-
tions de leur revenu impliquait. A contrario, le ra-
lentissement du revenu attendu & I’horizon de la
prévision devrait inciter les ménages & puiser dans
leur épargne pour maintenir leur consommation.
Cette baisse serait également soutenue par la pos-

2 - Contributions a I’évolution du taux d’épargne des ménages

contributions en points

taux d’épargne en % du RDB
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sibilité de débloquer, avant la date normale et dans
la limite de 10 000 € par salarié, les fonds détenus
dans les plans d’épargne salariale!’. Le taux d’é-
pargne des ménages diminuerait ainsi graduelle-
ment pour revenir & 16,1 % & la mi-2008. m

(1) En comptabilité nationale, le déblocage de I"épargne
salariale n'a pas d’effet sur le revenu des ménages, car il
s’agit de revenus qui, bien que bloqués, ont déja été affec-
tés aux ménages. La part des fonds débloqués qui passent
en consommation (que |'on peut estimer, sur la base des
évaluations qui figurent dans la note de conjoncture de
mars 2005, p. 101, & environ 1 milliard d’euros soit 0,2
point de consommation au premier semestre de 2008) con-
tribue ainsi & diminuer le taux d'épargne.

Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Variations trimestrielles Moyenﬂes
annuelles
2005 2006 2007 2008 2005|2006 | 2007
T1erT.| 2eT. | 3eT. | 4eT. |1eT.| 2eT. |3°T. | 4°T. |1 T.| 2¢T. | 3=T. | 4°T. 1= T. 2eT.
Dépenses totales
de consommation o6 00 06 0709 05 030305 06|08 04|06 06| 22| 23| 20
des ménages
dont :
Alimentation (17 %) 071]1-08| 05| 04| 08| 00| 00| o1 05| 06 |-09| 08| 00| 01 0,9 1,3 | 08
Energie (8 %) 06 |-21-09| 04| 39 |-37 |-1,1|-38|-14| 29 1,5 1,8 |1-05| 03 |-09 |-11|-256
Services (48 %) 05| 05| 07| 08| 07 70| 06 | 08| 05| 05| 06| 03| 07| 06| 24 | 31 2,4
Z(;d%fs manufacturés 07| 01| 08| 08| 04| 10| 06| 08| 12| 03| 21|-02| 10| 09| 32| 27| 35
Dépenses
individualisables 03| 04 | 06 |-0,1 06 | 06 | 0,2 05|03 06|03 05| 04| 04 1,4 | 1,6 1,7
des administrations
Consommation
effective totale 05|01 06|05 08 05 03|04 05|06 06|04 06|06 20| 21 19
Investissement
des ménages 1,2 | 24 | 0,7 1,2 1,4 1,0 | 09 |-0,4 | 0,3 | 0,4 | 0,1 1,0 08 | 0,7 | 6,2 | 4,5 1,3
Prévision
Source : Insee
N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2005.
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Investissement
des entreprises

Les derniéres enquétes de conjoncture suggeé-
rent un investissement aussi dynamique au qua-
trieme trimestre (+1,2 %) qu’au troisiéme
(+1,0 %). Les investissements des entreprises
devraient ainsi avoir augmenté de 5,1 % en
2007 (apres +2,7 % en 2005 et +4,6 % en
2006) et le taux d’investissement serait porté &
18,8 % au quatriéeme trimestre de 2007. En
2007, I'accélération des investissements en
biens manufacturés compenserait le ralentisse-
ment des investissements en services.

Sur la premiére moitié de 2008, le ralentisse-
ment de la demande et le durcissement des
conditions de financement freineraient les inves-
tissements : ils augmenteraient de 0,8 % puis de
0,7 % aux premier et deuxiéme trimestres de

2008.

Un quatriéme trimestre de 2007
dans la lignée du troisiéme

Au quatriéme trimestre, 'investissement des entre-
prises serait de nouveau dynamique (+1,2 %
aprés +1,0 % au troisieme, cf. tableau). appareil
productif apparait en effet toujours fortement solli-
cité, ce qui pousse les entreprises & maintenir leurs
efforts d’investissement : en octobre, le taux d’utili-
sation des capacités de production de I'industrie
manufacturiére a continué de progresser a 86,4 %,
et dépasse de 2,5 points sa moyenne de longue
période (cf. graphique 1).

Interrogés en octobre, les chefs d’entreprises in-
dustrielles prévoyaient d’ailleurs d’accroftre signifi-
cativement leurs investissements au second

1 - Tensions sur les capacités de production

en %
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Sources : Insee, enquéte trimestrielle sur les investissements
dans lindustrie et comptes trimestriels

semestre de 2007 : I'indicateur de révision des in-
vestissements() et le solde d’opinion concernant la
croissance semestrielle des investissements pro-
gressent tous deux fortement (cf. graphique 2). Le
second indicateur atteint notamment un niveau
bien supérieur & sa moyenne de longue période
(+27 contre +7).

Linvestissement en produits manufacturés ralenti-
rait toutefois aprés le rebond du troisiéme trimestre
(+1,4%apres +1,9 %), du fait des investissements
en automobile. En effet, aux deuxiéme et troisiéme
trimestres, les achats de véhicules utilitaires légers

(1) Cf. le dossier « Prévoir I'investissement des entreprises 2
Un indicateur des révisions d’anticipations dans I'enquéte
Investissement dans |'industrie » dans la note de conjonc-
ture de mars 2005.

Tableau

Investissements des entreprises non financiéres (ENF)

variation par produit aux prix chainés de l'année précédente, en %

Variations trimestrielles Moyennes annuelles

2006 2007 2008 "
TerT, | 2T, 3T 4°T. | 1='T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2°T. 2006 EROOTRES
Produits manufacturés -1,0 2,8 0,6 0,5 2,3 0,2 1,9 1,4 0,8 0,5 3,0 52 3,2
Béatiment et fravaux publics | 1,6 3,5 0,6 3,6 2,2 0,6 0,1 1,2 0,7 0,6 7,0 7,0 23
Autres services 0,8 1,7 1,2 2,5 -1,0 0,7 0,6 1,0 1,0 1,0 5,1 3,0 3,0
Ensemble des ENF 0,2 2,7 0,8 1,9 1,4 0,5 1,0 1,2 0,8 0,7 4,6 5,1 2,9

Prévision

* Acquis de croissance d la fin du premier semestre

Source : Insee
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2 - Indicateur des révisions
dans l'indusirie manufacturiére

en % en niveau
5 3

<—- Variation trimestrielle de la FBCF
Indicateur de révisions des investissements ——> =xsssree
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Source : Insee, enquéte trimestrielle sur l'activité dans lindustrie

ont été fortement stimulés par |’ offre renouvelée de
plusieurs constructeurs (+3,2 % apres +1,3 %
pour l'automobile). Au quatriéme trimestre, un cer-
tain retour & la normale de I'investissement en au-
tomobiles est donc attendu.

Les dépenses en biens d’équipement, qui consti-
tuent les deux-tiers des investissements en biens
manufacturés, se sont redressées aprés le passage
& vide du deuxiéme trimestre : +1,7 % en moyenne
au troisieme trimestre. Cette croissance se prolon-
gerait jusqu’a la fin de I'année. En effet, dans I'en-
quéte bimestrielle de conjoncture dans le
commerce de gros, les intentions de commandes
en biens d’équipement demeurent & un niveau éle-
vé au mois de novembre. Depuis plusieurs enqué-
tes, le solde d’opinion se maintient nettement
au-dessus de sa moyenne de longue période.

Les investissements en bé&timent et travaux publics
(BTP) des entreprises non financiéres (ENF) décéle-
rent depuis le début de I'année 2007. Aprés un
troisiéme trimestre atone, les entreprises augmen-
teraient leur formation brute de capital fixe (FBCF)
en BTP au quatriéme trimestre (+1,2 %). Les inves-

3 - "Activité informatique" et "Conseil et
assistance" : chiffres d'affaires (CA) prévus

données CVS, en %

tissements en batiment accéléreraient (+1,4 %
aprés +1,1 % au troisiéme trimestre) et les dépen-
ses en travaux publics rebondiraient au quatriéme
trimestre aprés la contraction du troisieme, au
cours duquel I'avancée des travaux avait été con-
trariée par une météo pluvieuse.

Enfin, les autres investissements, en services infor-
matiques pour |'essentiel, progresseraient & la fin
de I'année 2007 (+1,0 % en moyenne trimes-
trielle) comme le suggérent les perspectives d’acti-
vité du secteur « activité informatique » relevées
dans I’enquéte de conjoncture dans les services du
mois de novembre (cf. graphique 3).

En 2007, une croissance tonique
des investissements des entreprises

Sur I’ensemble de I'année 2007, et en dépit d’une
faiblesse passagére au deuxieme trimestre, la
FBCF des ENF augmenterait de 5,1 %. Elle dépas-
serait ainsi la performance de I'année passée
(+4,6 % en moyenne annuelle en 2006), du fait
notamment du dynamisme des dépenses en pro-
duits manufacturés jusqu’au troisiéme trimestre de
2007 (+5,2 % en 2007 apres +3,0 % en 2006).
La FBCF en biens d’équipement, notamment mé-
caniques, devrait avoir été particuliérement vigou-
reuse.

Malgré un ralentissement progressif, I'investisse-
ment en construction aurait conservé une crois-
sance élevée en moyenne annuelle (+7,0 % en
2007). Le ralentissement serait plus marqué pour
les dépenses en services qui croftraient de 3,0 % en
moyenne annuelle, soit 2,1 points de moins que
I'année précédente.

Au total, le taux d’investissement progresserait en-
core en 2007, atteignant en moyenne 18,7 % sur
I’ensemble de I'année contre 18,1 % sur I'année
précédente (cf. graphique 4).

4 - Taux d'investissement
des entreprises non financiéres

en % de la valeur ajoutée
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Un premier semestre de 2008
moins favorable aux
investissements

Au début de I'année 2008, 'investissement ralenti-
rait (+0,8 % au premier trimestre et +0,7 % au
deuxiéme). D’une part, le ralentissement de I"acti-
vité limiterait les perspectives de demande. D’autre
part, les conditions de financement apparaissent
nettement moins favorables & la réalisation de
nouveaux projets. En particulier, les taux d’intérét
réels remontent continOment depuis le début de
I"année 2006 (cf. graphique 5 et fiche « Finance-
ment de I"économie ») et les banques ont commen-
cé & resserrer les conditions de crédit en direction
des entreprises non financiéres, selon I'enquéte
d’octobre de la Banque de France sur la distribu-
tion du crédit par les banques. D'ailleurs, les chefs
d’entreprises industrielles anticipent une poursuite
de ce renchérissement du crédit en 2008 selon les
résultats de I’enquéte trimestrielle sur les investisse-
ments dans |'industrie d’octobre 2007.

Le ralentissement de la FBCF affecterait essentielle-
ment les dépenses d’investissement en biens ma-
nufacturés (+0,8 % et +0,5 % aux premier et
deuxiéme trimestres de 2008). La réduction des
dépenses en travaux publics (voirie, réseaux et dis-
tribution) freinerait & nouveau la croissance des
dépenses en construction (+0,7 % et +0,6 % aux

5 - Taux d'autofinancement des SNF*
et taux réel a 10 ans**

en % 105
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* Le taux d’autofinancement des sociétés non financieres (SNF)
est le ratio de I'épargne des sociétés non financiéres rapportée &
leurs investissements.

** Le taux réel & 10 ans est le taux de I"obligation assimilable du
trésor (OAT) & 10 ans, déflaté par I'indice des prix & la
production de I'ensemble des biens et services.

Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France

premier et deuxiéme trimestres), malgré le dyna-
misme des investissements en batiment (+1,5 % en
moyenne par trimestre).

Malgré le ralentissement de I'investissement total,
le taux d’investissement augmenterait toutefois 1é-
gérement, a 18,9 % & la fin du premier semestre de

2008. m
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Stocks

Au troisiéme trimestre de 2007, la contribution
des stocks & la croissance a été nulle. Cette neu-
tralité résulte d’une compensation entre la con-
tribution positive de 0,3 point de croissance des
produits manufacturés et celle, négative, des
produits énergétiques.

Au quatriéme trimestre de 2007, la contribution
des stocks & la croissance serait de nouveau
nulle, une contribution légérement positive des
stocks de produits énergétiques serait com-
pensée par un ajustement & la baisse des stocks
de produits agro-alimentaires. Sur I'ensemble
de I'année 2007, les variations de stocks se-
raient neutres sur la croissance.

Au premier semestre de 2008, le niveau élevé
des perspectives de production, réaffirmé par
les chefs d’entreprise aux derniéres enquétes de
conjoncture dans I'industrie, conduit & retenir
une confribution de +0,1 point des stocks & la
croissance sur le premier frimestre, puis une con-
tribution nulle sur le deuxiéme.

Neutralité des stocks
sur la croissance
du troisiéme trimestre...

Au troisiéme trimestre de 2007, la variation des
stocks a eu une contribution nulle & la croissance
(cf. tableau 1). La contribution nettement positive
des stocks de produits manufacturés (+0,3 point)
a été totalement compensée par une contribution
négative des produits énergétiques (-0,3 point).

La contribution positive des stocks de produits ma-
nufacturés, notamment de biens d’équipement, est
conforme aux résultats des enquétes de conjonc-
ture dans 'industrie de cet été. En effet, les chefs
d’entreprise avaient alors jugé leurs stocks en
hausse pour le troisiéme trimestre de 2007 (cf. gra-
phique 1). La contribution négative des stocks de
produits énergétiques s’explique pour I'essentiel
par la forte amélioration du solde commercial
énergétique au cours du troisiéme trimestre : les
entreprises ont puisé dans leurs stocks de produits
raffinés afin de faire face a la forte hausse de la de-
mande étrangére, américaine et britannique no-
tamment.

1- Opinion des industriels sur leurs stocks
et sur leurs perspectives de production

soldes d’opinion trimestrialisés
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opinion sur les perspectives de production

Note de lecture :

chaque point trimestriel représente la moyenne de trois
enquétes mensuelles de conjoncture. La droite représentée en
gras indique que les industriels jugent globalement leurs stocks
en ligne avec I'état des perspectives de production. Le point
correspondant au froisiéme trimestre de 2007 s’en éloigne
sensiblement : les industriels jugent leurs stocks relativement
lourds au regard des perspectives de production exprimées.

Source : Insee

Tableau 1

Contribution des variations de stocks
a la croissance du troisiéme trimesire
2007

en points de PIB

T3 - 2007

Produits agricoles 0.0
et agro-alimentaires ’

Produits manufacturés 0,3

dont : Biens de consommation 0,0

Automobile -0,1

Biens d'équipement 04

Biens intermédiaires 0,0

Produits énergétiques -0,3

Avutres (construction, services) 0,0

TOTAL 0,0

(1) Les variations de stocks ne comprennent pas les acquisitions nettes
d'objets de valeur.
Source : Insee
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... et du quatriéme

Les variations de stocks devraient de nouveau étre
neutres au quatrieme trimestre (cf. tableau 2).
D’une part, les stocks de produits énergétiques
pourraient contribuer positivement car les importa-
tions augmenteraient sensiblement dans ce secteur
en contrecoup du frimestre précédent. D’autre
part, le rebond de la consommation en produits
agro-alimentaires nécessiterait un ajustement des
stocks & la baisse dans ce secteur qui annulerait la
contribution des stocks de produits énergétiques.

Au total, la contribution des stocks & la croissance
serait ainsi nulle sur I'ensemble de I"'année 2007.

Faible contribution
limitée au premier trimestre

Les évolutions des déterminants traditionnels des
stocks sont de faible ampleur mais vont dans le
sens d’un accroissement. D’abord, & I'enquéte de
conjoncture dans |'industrie d’octobre, les entre-
preneurs anticipent une bonne tenue de la de-
mande corroborée par le niveau élevé des
perspectives de production en novembre. Ensuite,

les prix de production ont retrouvé une dynamique
& la hausse au cours de I'année 2007, rendant
plus rentable la décision de produire et stocker au-
jourd’hui pour revendre demain, d’autant que la
relative stabilisation des conditions monétaires et
financiéres de court terme (cf. fiche « Financement
de I"économie ») laisserait inchangé le coGt de dé-
tention des stocks.

Finalement, la contribution des variations de stocks
a la croissance s’établirait & +0,1 point pour le
premier trimestre et serait & nouveau nulle au
deuxiéme (cf. graphique 2). Pour 2008, I'acquis &
I'issue du premier semestre de la contribution des
stocks & la croissance atteindrait +0,1 point. m

2 - Contribution des variations de stocks
aux évolutions du PIB
variations trimestrielles en % et contributions en point 15

<—— Variation trimestrielle du PIB =———
Contrib. des variations de stocks aux évolutions du PIB ——>

0,5 \\ 0,5

0.0 ||] ||l|| | I I_II. Lo
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
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Prévision au-dela du pointillé

Source : Insee

Tableau 2

Contribution des variations de stocks a la croissance

en points de PIB

Evolutions trimestrielles

Evolutions annuelles

2006

2007 2008

2008

2°T.

3eT. | 4°T.

2006 | 2007

T1e'T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1= T. | 2°T. CHib

Contribution des stocks!") a I"évolu- 06 | 07 | 03| 00
tion du PIB

-0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions neftes d’objets de valeur.
Source : Insee
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Production

Aprés un deuxiéme frimestre décevant, la pro- fet des gréves de la mi-novembre ; elle rebondi-
duction de I'ensemble des branches a accéléré rait nettement, par contrecoup, au premier tri-
au troisiéme trimestre de 2007 (+0,9 %). Cette mestre de 2008.

accélération est principalement imputable au re-
bond de la production manufacturiére (+1,3 %
aprés -0,3 % au deuxiéme frimestre) et au dyna-

. . Un ralentissement de l'activité
misme des services marchands.

industrielle en fin d’année 2007

Le climat des affaires, qui tend & se stabiliser se- qui s'amplifierait en 2008

lon les derniéres enquétes de conjoncture,

Suggére que la croissance de la producﬁon de- Au cours du troisiéme trimestre de 2007, la pro-
vrait se poursuivre & un rythme proche de la ten- duction manufacturiére a augmenté de 1,3 %
dance de ces deux derniéres années : +0,5 % apres un recul de 0,3 % au trimestre précédent
au quatrieme trimestre de 2007 et au premier fri- (cf. tableau). Cette reprise est essentiellement im-
mestre de 2008 puis +0,4 % au deuxieme. Ain- putable au redressement de |"activité dans |'in-
si, la croissance de la production s’établirait & dustrie des biens d’équipement (+4,4 %). Les chefs
2,2 % en 2007, et I'acquis pour 2008 serait de d’entreprise interrogés dans |'enquéte de conjonc-
+1,7 % & la fin du premier semestre. ture dans |'industrie avaient d’ailleurs fait état
d’une nette augmentation des carnets de com-
Le ralentissement de la production concernerait mande globaux et étrangers au cours de cet été.
presque foutes les branches, notamment la pro- Dans I'industrie des biens de consommation, la
duction manufacturiére et I'activité commer- production a également rebondi, mais dans une
ciale. Seul le secteur de la construction serait moindre mesure (+1,1 %). En revanche, dans les
épargné : il accélérerait fortement au quatriéme autres branches de I'industrie manutfacturiére,
trimestre, soutenu par les rebonds de [investis- I"activité s'est révélée atone.
sement en logement des ménages et l'investisse-
ment en travaux publics. La branche transports La stabilité du climat des affaires dans I'industrie &
marquerait le pas en fin d'année 2007, sous I'ef- un haut niveau en fin d'année 2007, suggére une

croissance de la production manufacturiére de
+0,6 % au quatrieme trimestre, supérieure & la

Production par branche

en %

Variations trimestrielles Moyennes
annuelles
2 2007 2
006 0o 008 | 2006 | 2007 | 2008
1T, | 2¢T. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. acq.
Agroalimentaire (6,4 %) -0,3 -0,2 0,2 -0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,8 0,2 0,3
Produits manufacturés 08 | 20 | 17 | 04 | 13 | 03 | 13 | 04 | 03 | 00 | 17 | 17 | 13
(20,2 %)
Energie (4,0 %) 16 | 06 | 03 | 12| -01 | 18 | 1,9 | 11 | 02 | 02 | 1,7 | 13 | 22
Construction (6,6 %) 08 | 1,6 | 03 | 14 | 12 | 03 | 03 | 1,0 | 07 | 05 | 39 | 35 | 20
Commerce (10,0 %) 12 | 14 | 00 | 06 | 10 | 06 | 1,3 | 05 | 05 | 05 | 36 | 31 | 21
Transports (4,5 %) 03 | 1,3 | 07 | 09 | 06 | 05 | 05 | 01 | 12 | 06 | 32 | 25 | 21
Activités financiéres (5,1 %) 0,4 1,3 0,6 11 1,3 1,1 11 0,7 0,7 0,6 2,8 4,4 2,5
Autres services marchands
28,6 %) 07 | 11 | 02 | o8 | 06 | 05 | 08 | 06 | 06 | 06 | 30 | 25 | 22
Se”’ic‘?,s non marchands 06 | 04 | 03 | 05 | 03 | 03 | 05 | 03 | 03 | 03 1,4 1,4 1,1
(14,5 %)
Total 07 | 1,1 | 02| 06 | 07 | 04 | 09 | 05 | 05 | 04 | 23 | 22 | 17
Prévision

Source : Insee
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1 - Climat des affaires
et indice de la production industrielle

niveau glissement annuel en %
<—- Climat des affaires dans I'industrie
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Source : Insee

tendance des deux derniéres années (cf. gra-
phique 1). La gréve dans les transports devrait tou-
tefois amputer quelque peu la production
manufacturiére (effet estimé & -0,2 point) qui reste-
rait donc finalement sur la tendance au quatriéme
trimestre de 2007 (+0,4 %). A l'inverse, la crois-
sance de la production serait soutenue par la dis-
parition de cet effet « gréves » (& hauteur de +0,2
point) au premier trimestre de 2008. Mais le ralen-
tissement des demandes globale et étrangére dont
font part les industriels interrogés dans I'enquéte
de conjoncture d’octobre commencerait & se ma-
nifester, si bien que la progression de la production
manufacturiére resterait modeste (+0,3 %). Au
deuxiéme trimestre de 2008, le ralentissement de
la demande, lié notamment & |"appréciation de
I"euro, se ferait de nouveau sentir (+0,0 %). Si on
neutralise I'impact de la gréve, le ralentissement de
la production manufacturiére serait marqué a I’ho-
rizon de la prévision : +0,6 % au quatriéme tri-
mestre de 2007, puis +0,1 % et +0,0 % aux
premier et deuxieéme trimestres de 2008 respecti-
vement.

Sur I'ensemble de I'année 2007, la production
manufacturiére devrait ainsi croftre de 1,7 %,
comme en 2006. 'acquis de croissance pour
2008 serait de +1,3 % & la fin du premier se-
mestre.

Retour & un rythme tendanciel
pour la production de services
marchands

Au troisieme trimestre de 2007, la production de
services marchands (autres que commerce, frans-
port et activités financiéres) s’est renforcée
(+0,8 % aprés +0,5 % au deuxiéme trimestre).
Lactivité a été vigoureuse dans les services aux en-
treprises (+1,0 % aprés +0,7% au deuxiéme tri-
mestre) mais est restée morose dans les services
aux particuliers (+0,3 %). Dans les services aux en-
treprises, les activités de conseil et d’assistance ont
notamment profité de I'embellie générale de la

conjoncture. En outre, les activités immobiliéres
ont continué de progresser & un rythme soutenu au
cours du troisieme trimestre de 2007 (+0,7 %,
aprés +0,6 %). En revanche, dans les services aux
particuliers, la diminution des dépenses des ména-
ges en hotellerie-restauration, due a un été peu en-
soleillé, a presque neutralisé I'explosion de la
consommation des ménages en activités récréati-
ves, culturelles et sportives (probablement liée & la
Coupe de monde de rugby).

A partir du quatrieme trimestre de 2007, la pro-
duction de services marchands retrouverait un
rythme proche de sa tendance des deux derniéres
années (+0,6 % par trimestre). Les perspectives
générales sont en effet un peu moins favorables
dans les services marchands d’aprés |'enquéte de
conjoncture de novembre 2007 : le solde d’opi-
nion correspondant perd deux points méme s'il de-
meure bien au-dessus de sa moyenne de long
terme. En moyenne annuelle, la croissance des
services marchands s’établirait & 2,5 % en 2007
(aprés +3,0 % en 2006) et I'acquis pour 2008 se-
rait de +2,2 %.

Au troisieme trimestre de 2007, la production de
services non marchands a progressé de 0,5 %
(aprés +0,3 % au deuxiéme trimestre), stimulée
par une nette accélération des dépenses de
consommation des ménages en santé (+2,6 %
apres -0,1 % au deuxieéme trimestre de 2007). Au
cours du frimestre suivant, la production de servi-
ces non marchands reviendrait sur sa croissance
de long terme (+0,3 %) et elle progresserait de
nouveau & ce rythme sur la premiére moitié de

["année 2008.

Une activité commerciale
toujours dynamique en 2007

l'activité commerciale a fortement accéléré au troi-
sieme trimestre de 2007 (+1,3 % aprés +0,6 % au
deuxiéme trimestre), soutenue par des dépenses
de consommation des ménages vigoureuses
(cf. fiche « Consommation et investissement des
ménages »).

D’aprés les dernieres enquétes de conjoncture, les
ventes sont toujours soutenues dans le commerce
de détail, méme si les intentions de commandes
restent ternes. Ces intentions se redressent toute-
fois dans le commerce spécialisé, plus particuliére-
ment dans les secteurs de I'équipement du foyer et
de I'aménagement de |"habitat. Les perspectives
générales d’activité se maintiennent & un niveau
élevé, quoiqu’un peu plus faible qu’en milieu
d’année (graphique 2).

Dans le commerce de gros, la conjoncture est [é-
gérement moins porteuse d'aprés les chefs d’entre-
prises interrogés en novembre. Les ventes et les
perspectives générales d’activité sont un peu
moins bien orientées méme si les intentions de
commandes demeurent soutenues. En particulier,
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2 - Perspectives générales d'activité
dans le commerce
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les ventes du commerce de biens d’équipement
perdent en vigueur selon les grossistes, ce qui
laisse augurer un ralentissement de |'investisse-
ment des entreprises (cf. fiche « Investissement »).

Au total, aprés avoir été particulierement soutenue
au cours des trois premiers trimestres de 2007,
I'activité commerciale croftrait sur un rythme plus
modéré, de I'ordre de 0,4 % & 0,5 % par trimestre,
en raison du ralentissement de la demande
intérieure.

Reprise temporaire
du secteur de la construction

Au troisiegme trimestre de 2007, la production dans
le secteur de la construction a faiblement progres-
sé (+ 0,3 %, comme au trimestre précédent, aprés
+1,2 % au premier trimestre de 2007). Lactivité
dans le secteur du bétiment est restée dynamique,
alors qu’elle a continué de se replier dans les tra-
vaux publics. Parallélement, I'investissement en
construction a marqué le pas : I'investissement des
ménages en logement et celui en travaux publics

3 - Permis de contruire
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ont reculé, alors que I'investissement des entrepri-
ses non financiéres en b&timents non résidentiels
est resté vigoureux.

A la fin de I'année 2007 et au début de I'année
2008, le secteur de la construction retrouverait une
croissance plus élevée (+1,0 % au quatrieme tri-
mestre de 2007 et +0,7 % au premier trimestre de
2008). Le segment du logement rebondirait, gréice
au redressement des mises en chantier intervenu
au troisiéme trimestre et & la bonne tenue des per-
mis de construire délivrés récemment (cf. gra-
phique 3) ; parallélement, le dynamisme de
I'investissement non résidentiel perdurerait. Dés
lors, I'activité dans le batiment resterait également
soutenue, comme |’attestent les derniéres enquétes
de conjoncture : les carnets de commandes et les
prévisions d’activité des entrepreneurs pour les
prochains mois se maintiennent & des niveaux éle-
vés. l'activité dans les travaux publics se redresse-
rait nettement au quatrieme trimestre mais se
contracterait en début d'année 2008. Au deuxiéme
trimestre de 2008, le secteur de la construction re-
trouverait une croissance plus tendancielle
(+0,5 %) du fait d’un nouveau ralentissement du
secteur du logement et d'une poursuite du repli
dans les travaux publics.

Sur I'ensemble de I’'année 2007, la croissance de
la production serait légérement moindre gqu’en
2006 dans le secteur de la construction (+ 3,5 %,
contre + 3,9 % |'an passé). Elle serait plus faible en
2008, I'acquis s’établissant & +2,0 % a la fin du
deuxiéme trimestre.

Croissance heurtée a cause
des gréves dans les transports

La branche transports connaftrait un profil heurté a
cause des gréves de I"automne dans les transports
publics (cf. encadré « Impact des gréves dans les
transports sur l'activité du quatrieme trimestre de
2007 »). Sa production marquerait ainsi le pas au
quatriéme trimestre de 2007 (+0,1 %), sous |'effet
des gréves de la mi-novembre, mais rebondirait
nettement par contrecoup au premier trimestre de
2008 (+1,2 %). La production de transports re-
trouverait au deuxiéme trimestre une croissance
proche de sa tendance de long terme (+0,6 %).

Energie : aprés |'accélération
de fin 2007, retour & la normale
au premier semestre de 2008

La production énergétique a continué de crofire &
un rythme élevé au troisieéme trimestre de 2007
(+1,9 %, aprés +1,8 % au deuxiéme trimestre).
Elle ralentirait au quatrieme trimestre de 2007
mais resterait encore soutenue (+1,1 %), du fait de
températures inférieures aux normales saisonnié-
res en octobre et novembre. Par contrecoup, la
production d’énergie reculeraitlégérement au pre-
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mier trimestre de 2008 (-0,2 %) avant de retrouver
au deuxiéme frimestre un rythme de croissance
plus tendanciel (+0,2 %).

Croissance en 2007
pour les branches agricole
et agro-alimentaire

La production des branches agricole et agro-ali-
mentaire a continué d’augmenter au troisieme tri-
mestre de 2007 (+0,1 %, comme au deuxiéme
trimestre), |'accroissement de la production de
viande et de lait ayant un peu plus que compensé
la baisse de la production des autres industries
agro-alimentaires. L'augmentation se poursuivrait
au cours des prochains trimestres et les branches
agricole et agro-alimentaire renoueraient avec la
croissance en 2007 (+0,2 %, contre -0,8 % en
2006). Les perspectives pour 2008 sont également
positives, I"acquis de croissance pour 2008 s’éta-
blissant & +0,3 % a la fin du deuxiéme trimestre.

Rythme toujours soutenu
pour la production totale en 2007,
ralentissement attendu début 2008

La production totale a augmenté de 0,9 % au troi-
siéme frimestre de 2007. La production manufac-
turiere contfribue a hauteur de 0,3 point et
explique, a elle seule, prés des trois quarts de |'ac-
célération entre le deuxiéme et le troisiéme tri-
mestre.

Au cours des prochains frimestres, la production
totale ralentirait et croftrait a des rythmes de I'ordre
de 0,4 % & 0,5 %. Pour 2007, la croissance s’éta-
blirait ainsi & 2,2 %, aprés 2,3 % en 2006 et I'ac-
quis de croissance pour 2008 & la fin du premier
semestre serait de +1,7 %.

En 2007 comme en 2008, toutes les grandes
branches auraient contribué positivement & la
croissance (cf. graphique 4). Les services continue-
raient néanmoins & étre le moteur principal de Ié-
conomie et expliqueraient au total plus de la moitié
de la croissance (plus de 0,7 point en 2007 pour
les seuls services marchands autres que com-
merce, fransports et activités financiéres). m

4 - Décomposition de la croissance
de la production totale
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Résultats des entreprises

En 2007, le taux de marge des sociétés non fi-
nanciéres aurait & nouveau baissé (30,4 %
aprés 30,8% en 2006 et 30,2 % en 2005). Les
gains de productivité, en net recul, seraient de-
venus trés inférieurs & la hausse du salaire réel
moyen par téte. Le taux de marge aurait toute-
fois remonté au second semestre de 2007, &
30,6 %, en raison de I'accélération de I'activité
et du ralentissement des créations d’emploi.

Au premier semestre de 2008, le taux de marge
serait globalement stable. Il bénéficierait de
gains de productivité de nouveau supérieurs & la
croissance du salaire réel, mais il pétirait de la
hausse des prix des matiéres premiéres impor-
tées.

Un taux de marge en baisse
en 2007

En 2007, le taux de marge des sociétés non finan-
ciéres devrait avoir & nouveau baissé (30,4 %
aprés 30,8 %). La contribution des gains de pro-
ductivité (+0,3 %), devrait en effet avoir été trés in-
férieure & celle du salaire réel moyen par téte
(+1,2 %, calculée avec les prix & la consomma-
tion) alors qu'elles étaient du méme ordre en 2006.
Les effectifs auraient accéléré (+1,4 % aprés
+0,8% en 2006, cf. fiche « Emploi ») alors que la
valeur ajoutée ralentissait légerement (+1,8 %
aprés +2,1 %). Toutefois, I"écart entre les prix a la

1 - Taux de marge
des sociétés non financiéres
en % de la VA

33,5 33,5
33,0 33,0
32,5 325
32,0 32,0
31,5 315
31,0 31,0
30,5 ™ 305
30,0 0

30
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
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Source : Insee

consommation, déterminants dans la formation
des salaires, et les prix de valeur ajoutée, détermi-
nants pour la formation du résultat des entreprises,
a joué en faveur du taux de marge : les prix du pé-
trole en euros entre 2006 et 2007 ont été stables,
et ont donc freiné la croissance des salaires nomi-
naux tout en cessant de peser sur les colts des
consommations intermédiaires des entreprises!!
(cf. tableau).

Au second semestre de 2007, le taux de marge au-
rait légérement remonté, & 30,6 % : face & une ac-
tivité sans ralentissement, des créations d’emploi
moins importantes se traduiraient par une nette ac-
célération de la productivité.

Stabilité attendue du taux de marge
début 2008

Au premier semestre de 2008, le taux de marge
serait quasi stable (cf. graphique 2), les facteurs
défavorables et favorables se compensant globa-
lement. D'un cbté en effet, les prix de la valeur
ajoutée croitraient moins vite que les prix & la
consommation du fait de la hausse des prix des
matiéres premiéres importées, énergétiques et ali-
mentaires. De |"autre, les gains de productivité de-
vraient continuer d’excéder la croissance des
salaires réels. Bien gu’encore dynamiques, les

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

- les évolutions de la productivité (Y/L) et du ratio du prix de
la valeur ajoutée au prix de la consommation (P,./P.), qui
jouent positivement ;

- les évolutions du salaire moyen par téte réel (SMPT/P,) et
du taux de cotisation employeur (W/SMPT), qui jouent né-
gativement.

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

W SMPT P

YSMPT P P

va

Le niveau du taux de marge des sociétés non financiéres est
plus faible en base 2000 qu’en base 1995. En effet, les
consommations intermédiaires des SNF incluent doréna-
vant des consommations en services d’intermédiation
financiére indirectement mesurés (SIFIM) et sont donc re-
vues & la hausse. Comme les coOts 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.

Décembre 2007

121



créations d’emploi seraient en effet moins vives qu- moins forte du marché du travail et par de moin-
‘au début 2007, tandis que la valeur ajoutée ra- dres distributions de bonus dans le secteur finan-
lentirait & peine. La croissance des salaires réels cier (cf. fiche « Salaires »). m

serait par ailleurs modérée par I"amélioration

2 - Contribution a la variation du taux de marge

0.8 Différences trimestrielles en % et contributions en points 08
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 Gains de productivité -0,6
Salaires réels
-0,8 |Ratio prix de valeur ajoutée/prix de la consommation -0,8
Taux de marge des sociétes non financieres (SNF)  m—
-1,0 -1,0
2005 2006 2007 2008
Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)
en %
Variations trimestrielles Variations
annuelles
2 2007
006 00 2008 2006 | 2007 | 2008
TerT. | 2T, | 3°T. | 4°T. | 1eT.| 2eT. | 3°T. | 4°T. |1 T. | 2°T. CHLUB
Taux de marge (en niveuu) 30,5 | 31,2 | 30,7 | 30,6 | 30,4 | 30,2 | 30,6 | 30,6 | 30,6 | 30,5 | 30,8 | 30,4 | 30,5
Variation du taux de marge 0,3 0,7 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 -0,4 0,1
Contributions a la variation du
taux de marge
des gains de productivité 0,4 0,4 -0,4 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,4
du salaire par téte réel -0,5 00| -0,1 | -09 | -04 0,0 0,0 00| -01 | -01 | -1,1 | -1,2 | -0,2
du taux de cotisation employeur 0,1 0,0 | -0,1 0,1 02 | 00 | -0,1 0,1 00| 00| 02| 01 0,0

du ratio du prix de la valeur ajoutée

. . 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,2
et du prix de la consommation

Autres éléments 0,3 0,3 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,6 0,1 0,1
Rappel
Valeur ajoutée en volume 0,7 09 | -0,1 0,5 0,6 0,3 0,7 0,5 0,5 0,4 2,1 1,8 1,6
Emploi des SNF 0,1 0,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,8 1,4 1,0
Salaire moyen par téte 1,3 0,5 0,4 1,3 1,0 0,7 0,3 0,8 0,8 0,7 3,5 3,2 2,3
Prix de la consommation 0,6 0,5 0,3 0,0 0,4 0,7 0,3 0,8 0,6 0,5 1,9 1,5 1,9
Prix des consommations intermédiaires | 0,9 0,8 0,3 0,0 0,3 0,6 0,4 1,1 0,8 0,5 3,0 1,7 2,4
Prix de production 0,8 0,8 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5 0,9 0,6 0,5 2,6 1,8 2,1
Prix de la valeur ajoutée 0,7 0,6 0,2 0,8 0,3 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 1,9 2,0 1,7

Prévision

Source : Insee
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