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Revenus des ménages

En 2007, le pouvoir d’achat du revenu des mé-
nages a progressé & un rythme plus soutenu
qu'en 2006 (+3,1 % apres +2,4 %). Il aurait bé-
néficié de I'accélération du revenu disponible
brut (RDB) des ménages (+4,7 % en valeur

de l'inflation (+1,6 % en moyenne semestrielle)
se conjuguerait au ralentissement des revenus
des ménages (+1,9 % aprés +2,5 % au second
semestre de 2007), largement imputable au re-
dressement des impdts versés par les ménages.

aprés +4,3 % en 2006) et de la diminution de
Iinflation (+1,5 % en moyenne annuelle aprés
+1,9 %). Le dynamisme du RDB a été porté par
la croissance des revenus d’activité, par I"accé-
lération des prestations sociales ainsi que par le
repli des impdts versés par les ménages.

Des revenus d’activité
toujours dynamiques début 2008

En 2007, la progression des revenus d’activité des
ménages et des entrepreneurs individuels serait en
ligne avec celle de I'année précédente (+4,2 %
aprés +4,1 % en 2006, cf. tableau 1) : la légére
accélération de la masse salariale recue par les

Au premier semestre de 2008, le pouvoir d‘a-
chat du revenu des ménages ne croitrait que de
0,3 %. Il fléchirait ainsi nettement malgré 'accé-
lération des revenus d’activité : la forte hausse

Tableau 1
Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2006 2007 2008
2005 | 2006 | 2007
S1 S2 s1 S2 S1

Revenu disponible brut (RDB) (100 %) 2,1 2,3 2,3 2,5 1,9 3,5 43 47

dont :

Revenus d'activité (70 %) 2,2 1,8 25 1,6 2,0 3,0 4.1 4,2
Salaires bruts (60 %) 2,0 1,7 25 1,4 2,1 33 3,8 4,1
EBE des entrepreneurs individuels (10 %) 3,6 25 21 28 1,5 1,4 56 4,8

Prestations sociales en espéces (29 %) 21 1,7 2,3 1,9 1,8 43 3,6 4,2

EBE des ménages purs (12 %) 4,5 3,2 3,1 2,9 2,33 6,3 8,0 6,2

Revenus de la propriété (10 %) 6,8 7.4 7,3 1,8 2,2 44 1,7 4,2

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %)) 57 -3,9 53 -0,9 2,3 57 3,4 2,7
Cotisations des salariés (-8 %) 30 26 22 1,0 1,3 4,4 52 4,0
Cotisations des non-salariés (-2 %) -0,1 1,5 4,1 1,5 1,8 9,5 25 57
Impbts sur le revenu et le patrimoine ) }

(y compris CSG et CRDS) (-13 %) 82 84 74 5 & 59 24 12
Revenus hors impots 2,8 1,0 2,8 1,9 2,1 3,7 41 43
Prix de la consommation des ménages 1.1 0,6 0.7 1.1 16 18 19 15
(comptes nationaux trimestriels)

Pouvoir d'achat du RDB 1,0 1,8 1,6 1,3 0,3 1,6 2,4 3,1

Pour information

Revenus de la propriété

(hors retraitement comptable de l'avoir fiscal) 4.3 3.0 v7 152 22 47 7.5 4.2

Impbts sur le revenu et le pafrimoine 6.4 07 3.0 24 3.1 6.1 6.8 15

(hors retraitement comptable de l'avoir fiscal)

Prévisions
Note : 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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ménages (+4,1 % aprés +3,8 % en 2006) serait
compensée par le ralentissement de |'excédent

brut d’exploitation (EBE) des entrepreneurs indivi-
duels(.

La masse salariale recue par les ménages aurait
bénéficié de la bonne tenue de I'emploi salarié et
de la vigueur du salaire moyen par téte sur le
champ principalement marchand non agricole
(cf. graphique 1, fiches « Emploi » et « Salaires »).

Les revenus d’activité demeureraient en hausse au
premier semestre de 2008 (+2,0 % en moyenne
semestrielle aprés +1,6 % fin 2007). Le dyna-
misme de la masse salariale recue par les ménages
compenserait largement le repli de I'EBE des entre-
preneurs individuels, d0 notamment au ralentisse-
ment de I"activité dans les services.

Léger ralentissement
des prestations sociales aprés une
croissance soutenue début 2007

Les prestations sociales en espéces auraient pro-
gressé de 4,2 % en 2007, aprés +3,6 % en 2006
(cf. tableau 2).

En effet, les prestations de sécurité sociale seraient
restées dynamiques : I'accélération des prestations
vieillesse et maladie aurait été plus forte que la mo-

(1) Lexcédent 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.

dération des prestations familiales. En revanche,
les allocations chémage et les prestations d’assis-
tance sociale auraient de nouveau fléchi en raison
notamment de la poursuite de I"amélioration du
marché du travail.

Au premier semestre de 2008, la croissance des
prestations sociales serait proche de celle de la fin
de 2007 (+1,8 % en moyenne semestrielle aprés
+1,9 % fin 2007) : les prestations maladie revien-
draient sur la tendance aprés un deuxiéme se-
mestre  particulierement  dynamique, les
allocations chédmage maintiendraient leur pro-
gression, tandis que les prestations vieillesse de-
vraient accélérer nettement au deuxiéme trimestre
de 2008 avec le versement de la prime de 200 €
accordée & chacun des bénéficiaires du minimum
vieillesse.

Retour a la tendance des
prélévements obligatoires
début 2008

En 2007, les prélévements obligatoires auraient
fléchi (cf. tableau 1). Les recettes des impdts versés
par les ménages n'auraient progressé que de
1,5%, aprés +6,8 % en 2006 (cf. fiche « Recettes
fiscales des administrations publiques ») : la re-
fonte du baréme de |'impdt sur le revenu a nette-
ment modéré sa croissance (+0,4 % aprés +6,5 %
en 2006). Par ailleurs, la mise en place des exoné-
rations sur les heures supplémentaires a ralenti les
cofisations versées par les salariés en 2007
(+4,0 % aprés +5,2 % en 2006). En revanche, les
cotisations versées par les non-salariés ont aug-
menté vigoureusement (+5,7 % aprés +2,5 %)

Tableau 2

Les transferts sociaux requs et versés par les ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2006 2007 2008
$1 52 1 52 si 2005 2006 2007

Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100 %) 21 17 23 19 LB 4.3 36 4,2
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 2,7 1,6 2,4 2,1 1,8 4,6 4,0 4,3
Prestations de régimes privés (7 %) 1,7 1,1 2,1 2,0 2,2 34 2,6 3,6
Prestations directes d’employeur (14 %) -1,3 2,6 2,0 1,9 2,1 4,2 1,3 43
Prestations d’assistance sociale (9 %) 3,1 1,5 1,8 0,8 0,4 2,8 5,2 2,9
Total des prélevements sociaux 2,0 2,1 2,3 1,4 1,7 4,2 4,1 4,1
Cofisations sociales efféec’rives versées 26 20 24 14 17 44 46 41
par les ménages (100 %)
dont : Cofisations des employeurs!! (64 %) 28 1,8 22 1,5 1,9 3,9 4,6 3,9

Cotisations des salariés (29 %) 3,0 26 22 1,0 1,3 4,4 52 4,0

Cotisations des non-salariés (7 %) -0,1 1,5 4,1 1,5 1,8 9,5 25 57

Prévisions
Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.

(1) Les cotisations employeurs sont & la fois recues 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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gréce & la croissance soutenue du nombre de coti-
sants et les autres impdts courants® ont été assez
dynamiques.

Au premier semestre de 2008, les prélévements
obligatoires se redresseraient (+2,3 % aprés
-0,9 % au deuxieéme semestre de 2007). Les im-
pots versés par les ménages repartiraient sur un
rythme plus élevé, les impéts sur le revenu retrou-
vant une croissance plus en phase avec I’évolution
du revenu passé.

Nouveau ralentissement
des revenus de la propriété

Les loyers, percus ou dits «fictifs »), auraient ralenti
en 2007, mais seraient demeuré vigoureux
(+6,2 %), aprés une croissance particulierement
forte en 2006 (+8,0 %). Ce ralentissement se
poursuivrait au premier semestre de 2008. Par ail-
leurs, la nette décélération des dividendes recus
par les ménages aurait freiné les revenus de la pro-

priété en 2007 (+4,2 % aprés +7,5 % en 2006).

Le pouvoir d’achat fléchirait
au premier semestre de 2008

Au second semestre de 2007, le pouvoir d’achat
du RDB (cf. encadré « Différentes mesures du pou-
voird’achat ») aurait un peu ralenti, progressant de
1,3 % aprés +1,6 % au premier semestre (cf. gra-
phique 2). Le revenu disponible brut nominal aurait
certes cr0 un peu plus vite qu’au premier semestre
(+2,5 % en moyenne semestrielle, aprés +2,3 %) :
le reflux des impéts en fin d’année aurait compen-
sé le net repli des revenus d’activité et des presta-
tions sociales. Cependant, les prix a la

consommation auraient accéléré sensiblement
(+1,1 % aprés +0,7 % au premier semestre). Sur
I’ensemble de I'année 2007, le pouvoir d’achat
aurait augmenté de 3,1 %.

Au premier semestre de 2008, le pouvoir d’achat
du revenu des ménages freinerait plus nettement
(+0,3 % en moyenne semestrielle). Le revenu no-
minal ralentirait & nouveau (+1,9 % en moyenne
semestrielle contre +2,5 % au semestre précé-
dent), tandis que les prix accéléreraient (+1,6%
aprés +1,1 %). m

(2) Les évolutions concernant les impbts et les revenus de la
propriété sont présentées « hors retraitement comptable de
I"avoir fiscal ». En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d’enregistrer |'avoir fiscal comme un crédit d'impét venant
minorer I'impét sur le revenu, on considére que cet avoir fis-
cal majore les dividendes recus par les ménages et I'on
rectifie & due concurrence |'imp6t sur le revenu payé. Ce
traitement augmente donc d’un méme montant les impéts
et les revenus de la propriété. La suppression de |"avoir fis-
cal en 2006 induit la suppression de ce retraitement, donc
une baisse d’ampleur équivalente sur les dividendes requs
et les impdts payés, qui n’a pas d'impact économique. Ce
refraitement comptable est neutre sur le revenu des ména-
ges. La suppression de I'avoir fiscal elle-méme n'a qu’un
effet faible sur le revenu.

(3) Il s’agit principalement d'impéts 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'impét de solida-
rité sur la fortune.

(4) Ces loyers sont qualifiés « d’'EBE des ménages "purs'" » et
sont ceux que les particuliers propriétaires de logement per-
coivent de leurs locataires ou pourraient percevoir, lorsqu'il
s'agit de leur logement, s'ils mettaient leur bien en location,
corrigés de la taxe fonciére (dits alors loyers « fictifs »).

1 - Décomposition de la masse salariale des ménages sur le champ concurrentiel non agricole

variations trimestrielles en % et contributions en points
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Encadré : Différentes mesures du pouvoir d’achat

Le revenu des ménages qui est présenté et analysé dans la
Note de conjoncture représente |’'ensemble des revenus per-
cus par la totalité des ménages. C’est en effet cette grandeur
qui est pertinente au niveau macro-économique, par
exemple pour construire I"équilibre entre ressources (PIB et
importations) et emplois (consommation, investissement, ex-
portations...) ou pour prévoir le PIB.

Cette grandeur doit étre corrigée si on souhaite mesurer le
pouvoir d’achat moyen des Francais, de maniére & tenir
compte & la fois de la croissance du nombre de ménages et
de I’évolution de leur composition.

La correction la plus pertinente de ce point de vue consiste &
diviser le revenu par le nombre d’unités de consommation en
France. Ce concept permet de tenir compte de la croissance

démographique, mais aussi du fait que certaines consomma-
tions peuvent étre partagées au sein d’un ménage (les
appareils ménagers par exemple). Un ménage de taille im-
portante réalise donc certaines « économies d’échelle » par
rapport & un ménage de faille plus faible. Sur la période
2000-2006, la croissance moyenne du nombre d’unités de
consommation par an est environ de 0,9 % (par comparai-
son, la croissance moyenne du nombre d’habitants est de 0,7
% par an sur la méme période et la croissance moyenne du
nombre de ménages est de 1,3 % par an).

La croissance du pouvoir d’achat aurait donc été de |'ordre
de 2,3 % par unité de consommation en 2007 (2,5 % par ha-
bitant et 1,9 % par ménage). B

2 - Pouvoir d'achat du revenu disponible brut (RDB) et contributions*

croissance annuelle en %

croissance annuelle en points
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Prévision au-dela du pointillé

* Les contributions sont calculées hors retraitement comptable de 'avoir fiscal.
(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants.

Source : Insee
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Consommation et
investissement des ménages

En 2007, la consommation des ménages a aug-
menté de 2,1 %, un peu moins qu’en 2006
(+2,3 %), alors que le pouvoir d’achat du reve-
nu disponible des ménages progressait vive-
ment (+3,1 %). Aussi le taux d’épargne a-t-il
augmenté en 2007, passant de 15,4 % &
16,2 %. Au quatriéeme trimestre de 2007, les
ménages ont freiné leurs achats, notamment
ceux en produits manufacturés. Sur le premier
semestre de 2008, la croissance de la consom-
mation devrait rester modérée.

Linvestissement en logement des ménages
continuerait de ralentir en raison du niveau éle-
vé des prix immobiliers et du durcissement des
conditions d’octroi du crédit.

La consommation des ménages
a légérement ralenti en 2007

En 2007, la consommation totale des ménages a
légérement ralenti (+2,1 % aprés +2,3 %, cf. ta -
bleau). La consommation en produits manufactu-
rés a été de nouveau vigoureuse (+3,5 % en 2007
aprés +2,7 %). En particulier, les achats d’auto-
mobiles ont rebondi (+1,6 %) aprés une baisse en
2006 (-0,4 %). En revanche, les achats de biens
alimentaires, de méme que la consommation de
services de télécommunication, ont nettement dé-
céléré en 2007 (respectivement +0,4 % aprés
+1,5% et +2,9 % aprés +6,0 %).

Nette décélération
au quatriéme trimestre

Au dernier trimestre de 2007, la consommation a
ralenti (+0,4 % aprés +0,8 %), du fait des dépen-
ses en produits manufacturés (cf. graphique 1), et
plus particulierement des biens de consommation
(-1,0% aprés +2,1 %). Les achats de biens agroa-
limentaires ont de nouveau baissé, alors que la
consommation en produits énergétiques est restée
dynamique, notamment en électricité, sous |'effet
de conditions climatiques assez rigoureuses.

La consommation individualisable
des administrations publiques
a été dynamique en 2007

Tirées par les dépenses de santé, les dépenses de
consommation individualisable des administra-
tions publiques (APU)() sont restées aussi dynami-
ques en 2007 qu'en 2006 (+1,7 % aprés
+1,6 %). Au dernier trimestre de 2007, elles ont
néanmoins fortement ralenti (+0,1 % aprés
+0,4 %), du fait notamment de la stagnation des

(1) La consommation individualisable des administrations
publiques recouvre les dépenses engagées par les admi-
nistrations publiques et dont les bénéficiaires sont
identifiables individuellement. Il s’agit pour la plupart de
prestations sociales remboursées (par exemple la partie
remboursée des dépenses de santé).

1 - Contributions des différents postes a la consommation trimestrielle des ménages
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services de santé. Sur le premier semestre de
2008, les dépenses individualisables des APU de-
vraient retrouver un rythme tendanciel avec le re-
bond attendu des services de santé.

Au premier semestre de 2008,
la consommation se tasserait

Le revenu des ménages devrait ralentir sur le pre-
mier semestre de 2008 (cf. fiche « Revenus des mé-
nages »). Le pouvoir d’achat serait en outre grevé
par une inflation toujours élevée & I"horizon du
premier semestre (cf. fiche « Prix & la consomma-
tion », France).

La consommation devrait en étre quelque peu af-
fectée et se modérer au premier semestre de 2008.
Mais le ralentissement serait limité par la baisse du
taux d’épargne, comportement habituel des mé-
nages en phase de ralentissement de leur pouvoir
d’achat. Le déblocage anticipé de la participation,
permis par la loi du 8 février 2008 pour le pouvoir
d’achat, devrait également contribuer & la diminu-
tion du taux d’épargne?, méme si la baisse des
marchés financiers au début de 2008 risque de re-
tenir une partie des salariés de procéder a un fel
déblocage.

(2) 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 I'on peut estimer & environ 1 mil-
liard d’euros, soit 0,2 point de consommation au premier
semestre de 2008, sur la base des évaluations qui figurent
dans la Nofe de conjoncture de mars 2005, p. 101) con-
tribue ainsi & diminuer le taux d'épargne.

(3) Apres la mise en place de la simplification des permis de
construire en octobre 2007, des problémes de collecte ont
conduit & sous-estimer les mises en chantier.

La consommation croitrait ainsi de 0,5 % au pre-
mier trimestre, tirée par un rebond des dépenses de
consommation en produits manufacturés et ali-
mentaires, puis de 0,4 % au deuxiéme.

Le taux d’'épargne baisserait
au premier semestre de 2008

Sur I’'ensemble de 2007, le taux d'épargne des
ménages avait neftement augmenté, passant de
15,4 % en 2006 & 16,2 % de leur revenu. Au pre-
mier semestre de 2008, il effacerait donc une
partie de cette hausse et repasserait en dessous de

16 %.

Linvestissement des ménages
devrait stagner
au premier semestre

Uinvestissement des ménages, essentiellement en
logement, a fortement ralenti sur I'ensemble de
2007 (+1,6 % apres +4,5 %), malgré un rebond
au quatriéme trimestre (+1,1 % aprés +0,6 %).
Des perturbations statistiques affectent les données
de mises en chantier®, ce qui rend difficile la lec-
ture des tendances & |’ceuvre sur le marché immo-
bilier. Toutefois, avant que ne surviennent ces
perturbations, les mises en chantier avaient com-
mencé & s'effriter, suggérant que l'investissement
devrait rester atone sur les deux premiers trimestres
de 2008. Plus fondamentalement, les priximmobi-
liers, qui restent & des niveaux élevés méme s'ils ra-
lentissent (cf. éclairage « Modélisation des prix
immobiliers en France »), et les conditions d’octroi
des crédits, qui se durcissent, devraient peser sur
I'investissement des ménages (cf. fiche « Marchés
financiers »). m

2 -Taux d’épargne et contributions économétriques a son accroissement
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Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Variations trimestrielles Evolutions annuelles
2005 2006 2007 2008 2005 | 2006|2007 | 2008
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T T2 acq.
Dépenses totales
de consommation o7 00 06 [ O6 |O9 (O5 03 |02 |07 |06 08 04 (05 |04 |22 |23 |21 1,6
des ménages
dont :
Alimentation (17 %) 0,7 |-0,8 |06 |03 | 09 | 0,1 02 |-02 |06 |07 |-0,8 |-0,7 | 00 |-0,2 |09 |13 |05 |-0,9
Iiézd%gfs manufacturés 07 /01 1]09 |08 |04 |10 |06 |08 |11 ]02 [19 |-02 |07 |05 |32 |27 |35 |20
Energie (7 %) 09 |-2,0 |(-0,7 |-06 |45 |-35 |-0,7 |-55 |-0,2 |30 | 2,1 |31 |-10 |02 |-09 |-1,1 |-16 | 3,2
Services (52 %) o5 05|06 |08 |07 |10 |06 |09 |05 |05 |07 |06 [08 |05 |25 |31 |25 |21
Dépenses
individualisables 03 04 (06 |-01 |O6 (O6 02 |05 |03 07 04 O1 O5 04 14 |16 |1,7 |13
des administrations
Consommation
effective totale 06 01 06 05 08 05/ 03 03 06 0607 03 05|04 20 21/ 20 15
Investissement
des ménages 1,2 /24 |07 |12 |14 |11 |09 |-05 03 |05 06 |11 |O1 (O1 (6,2 |45 |16 | 1,3

Prévisions
N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2006.
Source : Insee

Eclairage : Modélisation des prix immobiliers en France

La hausse des prix de I'immobilier sur la derniére décennie a
été générale dans les pays de I'OCDE, & de rares exceptions
pres, I’Allemagne étant la principale. En France, la hausse a
été forte : +140 % (+160 % & Paris) de mi-1998 a mi-2007.
Elle s’est accompagnée d'une croissance importante de |’en-
dettement des ménages!"). Si I'impact sur la consommation
de la hausse des prix immobiliers reste sans doute limité®@,
celui sur l'investissement en logement des ménages est di-
rect. Nous évaluons ici les orientations possibles des prix
immobiliers & court et moyen termes.

L'augmentation des stocks de logements neufs
semble présager un ralentissement des prix
immobiliers

Un premier éclairage estfourni par le ratio entre les stocks de
logements neufs et les ventes. Les évolutions de cet indicateur
onttendance a précéder celles des prix : elles signalent en ef-
fet une modification du rapport de force entre acheteurs et
vendeurs, au détriment de ces derniers quand le ratio pro-
gresse (cf. graphique 1). Or, en France, celui-ci augmente
sensiblement depuis la mi-2006. Les prix immobiliers ont
ainsi commencé & ralentir et, le ratio continuant de croftre, le
ralentissement ne semble pas terminé. Le ratio stocks/ventes
fournit donc un signal important sur I"évolution future des

(1) Quoique restant & des niveaux moindres que dans d’autres pays
(Etats-Unis, Royaume-Uni), la dette des ménages est au troisieme tri-
mestre 2007 au plus haut depuis 1978 (71,6 % du revenu disponible
brut des ménages soit 4,5 années d'épargne brute).

(2) A ce sujet, cf. par exemple le dossier de la Note de conjoncture de
décembre 2007 « Richesse patrimoniale et consommation : un lien
ténu en France, fort aux Etats-Unis ». http://www.insee.fr/fr/indica-
teur/analys_conj/archives/decembre2007 d2.pdf

prix. Toutefois, il ne fournit pas un modeéle explicatif des prix,
qu’une modélisation en fonction de la capacité d’achat des
ménages peut en revanche apporter.

Les priximmobiliers peuvent étre reliés a la ca-
pacité d’achat des ménages

Lorsque le revenu réel des ménages est dynamique, I'apport
personnel destiné & un achat immobilier est potentiellement
plus important. Les sommes empruntées en complément de
cet apport croissent également, puisqu’en France elles sont
en général proportionnelles au revenu, et contraintes a ne
pas en dépasser une certaine fraction. D’autres facteurs
concourent aussi & augmenter le capital empruntable, tels
que la baisse des taux d’intérét ou I'allongement de la durée
des préts. La capacité d’achat des ménages synthétise ces ef-
fets.

Si I'on note CA la capacité d’achat, elle se définit comme :
CA=a.Y, /M.(1T-(1+R)T/R..

Elle représente le montant actualisé sur la durée (T) d’un em-
prunt & taux fixé¢ (R) qu’un ménage peut souscrire s'il
consacre une fraction (liée a la constante a) de son revenu
(revenu total des ménages Y, rapporté au nombre de ména-
ges M) au remboursement de cet emprunt.

Si, comme on peut le supposer, I'offre est inélastique & court
terme sur le marché des biens immobiliers résidentiels, I'é-
quilibre entre |'offre et la demande aboutit & une relation
directe entre les prix immobiliers et la capacité d’achat.
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Le modele basé sur la capacité d’achat présente de nom-
breux avantages® par rapport & des modélisations
alternatives, qu’elles soient structurelles ou qu’elles compa-
rent les rendements de |I'immobilier et de placements
financiers :

e La capacité d’achat synthétise des variables financiéres et
structurelles : taux d'intérét, revenu, démographie, durée
d’emprunt.

o Cetindicateur est un déterminantimportant de la demande
et des critéres de prét appliqués par les institutions
financiéres.

o Il permet une prise en compte explicite, non linéaire, des
taux d'intérét, ce qui n’est pas le cas de la plupart des mo-
deéles.

(3) A ce propos, cf. McQuinn K. & O'Reilly G. (2007), A model of
cross-country house prices, Research technical paper, Bank of Ire-
land, juillet 2007

Les prix immobiliers devraient ralentir

Les prix parisiens étant disponibles sur longue période, nous
avons estimé un modeéle reliant les prix immobiliers & la ca-
pacité d’achat (entre parenthéses figurent les t de Student) :

B —pr—1=-004(p_1-0,66.ca;_5)+0,38(p_1—p_2)
—4,07) (5,51)

+0,62.(p—4 —pr—5) + 0,18.(ca;_3 —ca;_4) — 0,04 .dum94T4
(2,32 (-2,32)

Avec :
p; le logarithme du prix au trimestre t, ca, le logarithme de la
capacité d’achat

dum94T4 une variable indicatrice pour le quatriéme tri-
mestre de 1994

Le R2 ajusté vaut 0,71 et les tests usuels de spécification sont
satisfaits par les résidus.

1 - France : évolution des prix immobiliers nationaux
et ratio des stocks sur les ventes (échelle inversée)

%, stocks de logements neufs rapportés aux ventes sur les quatre derniers trimestres glissants,

et taux de croissance annuel de I'indice de prix national

15 0
<—— Taux de croissance annuel des prix N
Stocks/ventes ——> - - - - - . \
10 —— j‘/ B \ 40
5 — : - -\/\—/ \ 80
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-5 - _,/ VP 160
-10 200
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Sources : enquéte sur la commercialisation des logements neufs ; Insee
2 - Taux de croissance trimestriels des prix immobiliers parisiens observés et modélisés
s en % 8
Croissance des prix immobiliers observée
6 . Croissance des prix immobiliers estimée - - - - - 6
4 \ /\ AL A — JA 4
|l AVERVAIR A AN
0 N : - 0
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) VEOAN ;
4 ‘ I ' y (| 4
-6 -6
-8 -8
juin juin juin juin juin juin
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Sources : Insee, Datalnsight
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D’autres variables ont été testées dans le court terme de I'é-
quation sans ressortir significativement (loyers, indice du co0t
de la construction, proportion de nouveaux logements...) ;
cerfaines n'étaient pas disponibles dans le cas parisien
(achats des non-résidents...). 'équation capte néanmoins de
maniére satisfaisante les évolutions des prix immobiliers
(cf. graphique 2).

Au cours de la premiére moitié des années 2000, la capacité
d’achat croft régulieérement, en raison de la hausse des reve-
nus, de la baisse des taux d’intérét et de I'allongement de la
durée des préts. Depuis 2006, elle stagne sous 'effet de la
remontée des taux d’intérét (+115 points de base entre dé-

but 2006 et fin 2007).

Conjoncture France

Al'horizon du milieu de I'année 2008, la croissance des prix
immobiliers devrait fléchir, tout en restant positive, compte
tenu des prévisions retenues sur les taux d'intérét et les reve-
nus des ménages (cf. fiche « Revenus des ménages »). A un
horizon de trois ans, la durée moyenne d’emprunt ne devrait
pas augmenter fortement et le nombre de ménages devrait
continuer de croftre d’environ 1 % par an. Sous I’hypothése
d’une croissance du revenu & son rythme moyen des trois
derniéres années (+4,8 %), une hausse de 100 points de
base (respectivement 200 points de base) des taux d’em-
prunts immobiliers se traduirait par une baisse de 1 %
(respectivement 4,6 %) des prix immobiliers nominaux. La
baisse des prix devrait donc rester limitée, méme en cas de
hausse sensible des taux d’intérét. B
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Résultats des entreprises

Avertissement : le champ de cette fiche a légérement changé par rapport aux notes de conjoncture précé-
dentes. Le concept de taux de marge retenu jusqu’a présent reposait sur la valeur ajoutée brute, conformé-
ment aux conventions usuelles de la comptabilité nationale. Désormais on retient aussi le concept de valeur
ajoutée au colt des facteurs (obtenue & partir de la valeur ajoutée brute en lui retirant les impéts sur la pro-
duction nets des subventions d’exploitation) pour calculer le taux de marge. Son évolution est alors d’inter-
prétation économique plus directe : la valeur ajoutée au colt des facteurs représente la ressource effective
de I'entreprise. Elle permet la rémunération du travail et celle du capital. Elle n’est pas perturbée par certai-
nes mesures fiscales concernant les entreprises, comme avait pu |’étre le taux de marge au sens de la comp-
tabilité nationale par la réforme de la PAC en 2006. Pour ce qui est de I'analyse économique, on
privilégiera donc I'approche au co0t des facteurs. Le graphique 1 présente les profils du taux de marge se-
lon ces deux concepts : bien qu’ils different en niveau!’, leurs évolutions sont globalement similaires.

En 2007, le taux de marge des sociétés non fi-
nanciéres calculé au colt des facteurs aurait
baissé & nouveau, revenant & son niveau de
2005 (31,5 % contre 31,9 % en 2006). Le taux
de marge au sens de la comptabilité nationale
s’est établi quant & lui & 30,4 % en 2007 apreés
30,8 % en 2006. Cette baisse s’explique princi-
palement par le fait que les gains de productivi-
té, en net recul, auraient été trés inférieurs & la
hausse du salaire moyen par téte réel. Le rebond
du taux de marge au troisiéme trimestre, d &
une accélération ponctuelle de I’activité accom-
pagnée de moindres créations d’emploi, n‘au-
rait été que passager : fin 2007, le taux de
marge serait redescendu & 31,4 %, sous I'effet
notamment du renchérissement des consomma-
tions intermédiaires importées.

Au premier semestre de 2008, le taux de marge
serait stable (& 31,4 % au co0t des facteurs, et &
30,3 % au sens de la comptabilité nationale) :
du fait du ralentissement prévu de I'activité, les
gains de productivité resteraient faibles, mais
compenseraient & peu prés la dégradation des
termes de l'échange.

Un taux de marge en baisse
en 2007

En 2007, le taux de marge®? au colt des facteurs
des sociétés non financiéres aurait baissé & nou-
veau (31,5 % aprés 31,9 % en 2006, cf. tableau).
Le taux de marge au sens de la comptabilité natio-
nale aurait lui aussi diminué (30,4 % apres 30,8 %
en 2006). En effet, en 2007, la contribution du sa-
laire moyen par téte (SMPT) réel (-1,0 point, cal-
culée avec les prix & la consommation) I'a
largement emporté sur la contribution des gains de
productivité (+0,3 point), alors que ces contribu-

tions se compensaient en 2006. Laccélération des
effectifs (+ 1,4 % en 2007 aprés +0,8 % en 2006,
cf. fiche « Emploi ») face au léger ralentissement de
la valeur ajoutée (+ 1,8 % aprés +2,1 %) se serait
traduite par un fléchissement des gains de produc-
tivité. Par ailleurs, |’écart entre les prix & la consom-
mation et les prix de valeur ajoutée (les « termes de
I"échange ») aurait joué en faveur du taux de
marge, quoique modérément (+0,3 point) : les
prix du pétrole exprimés en euros n’ont pas aug-
menté en moyenne annuelle entre 2006 et 2007,
cessant de peser sur les colts des consommations
intermédiaires des entreprises (+1,9 % en 2007
aprés +3,0 % en 2006).

(1) Le taux de marge (part de I'EBE dans la valeur ajoutée)
au co0t des facteurs est supérieur d’environ 1,0 % au taux
de marge au sens de la comptabilité nationale. En effet, la
valeur ajoutée au colt des facteurs s’obtient & partir de la
valeur ajoutée brute en lui retirant les imp6ts sur la produc-
tion nets des subventions d’exploitation. Le montant des
impdts étant supérieur & celui des subventions, la quantité
refirée est positive et par conséquent la valeur ajoutée au
coOt des facteurs est inférieure & celle de la comptabilité na-
tionale, I'EBE restant par ailleurs inchangé.

(2) Le taux de marge TM mesure la part de la valeur ajoutée
qui rémuneére le capital. Sa variation se décompose de fa-
con comptable entre :

- les évolutions de la productivité (Y/L), avec Y la valeur
ajoutée et L I'emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée
au prix de la consommation, ou termes de I'échange
(Pva/Pc), qui jouent positivement ;

- les évolutions du salaire moyen par téte réel (SMPT/Pc) et
du taux de cotisation employeur (W/SMPT, ou W représente
I'ensemble des rémunérations), qui jouent négativement.
Cette décomposition (cf. dossier de la Note de conjoncture
de juin 2003) est synthétisée dans I'équation suivante :

_EBE_, WL L W SMPT P

VA YR,  YSMPT B B,

™
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Conjoncture France

Au second semestre de 2007, le taux de marge au-
rait tout d’abord rebondi & 31,9 % sous |'effet
d’une accélération ponctuelle de "activité accom-
pagnée de moindres créations d’emploi. Laccélé-
ration de la productivité qui en a résulté n’aurait été
que passagere ; le regain d'inflation de |'énergie et
des autres matiéres premiéres (notamment alimen-
taires), en dégradant les termes de |I"échange, au-
raitramené le tauxde marge a 31,4 %fin 2007.

Stabilité attendue
du taux de marge début 2008

Au premier semestre de 2008, le taux de marge au
coOt des facteurs serait stable, & 31,4 % (cf. gra-
phique 2), tout comme le taux de marge au sens de

la comptabilité nationale (30,3 %). En effet le ra-
lentissement de la valeur ajoutée, plus marqué que
celui des créations d’emploi, réduirait les gains de
productivité. Par ailleurs, les salaires réels seraient
quasiment stables, modérés par le ralentissement
de I'amélioration du marché du travail et par de
moindres distributions de bonus dans le secteur fi-
nancier (cf. fiche « Salaires »). Enfin, les termes de
I’échange contribueraient négativement & |"évolu-
tion du taux de marge en raison du dynamisme des
prix des importations alimentaires. m

1 - Taux de marge des sociétés non financiéres
en % de la VA

35,0 35,0
Au co(t des facteurs
345 A\ Au sens de la comptabilité nationale ------ 345
34,0 \ ‘ 34,0
335 1 335
33,0 AN [\ AN : 33,0
’ AN J© o\l NN ‘ ’
325 M\ : 325
’ SN \ [ A AN | ’
32,0 o S —\ VM A /\\“ l 32,0
NV RV ; AW N s
, ~ 5 I gl N < \/ — ,
31,0 . - - ; 31,0
30,5 > 30,5
30,0 ; 30,0
295 ’ 295
29,0 - 29,0
93 95 97 99 01 03 05 07
Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
2 - Contributions a la variation du taux de marge au coit des facteurs
différences trimestrielles en % et contributions en points, corrigées des variations saisonniéres
Gains de productivité s ;
08 i Salaires réels ' 0.8
’ Ratio prix de valeur ajoutée/prix de la consommation =<~ ' ’
06 Taux de marge (au codt des facteurs) des SNF* ——— A 0.6
0,4 \\ // \\ 0,4
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* sociétés non financiéres
Source : Insee

Prévision au—dela du pointillé
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Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)

en %
Variations trimestrielles Variations
annuelles
2008
2006 2007 2008 2006 | 2007 | 229
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 Ll T2 quis
Taux de marge (en niveau) 30,5 | 31,2 | 30,7 | 30,7 | 30,4 | 30,1 | 30,7 | 30,3 | 30,3 | 30,3 | 30,8 | 30,4 | 30,3
Variation du taux de marge 04| 07| -05)|-01)|-03)-03| 07| -04| 00| 00| 06 | -04 | 0,0
Taux de marge au co0t 31,7 | 32,3 | 31,8 | 31,8 | 31,5 | 31,2 | 31,9 | 31,4 | 31,4 | 31,4 | 31,9 | 315 | 314
des facteurs (en niveau)
Variation du taux de marge 03| 06 | -05 | -01|-03|-03 07|-05| 00| 00| 04  -04 | -0,
au co0t des facteurs
Contributions a la variation
du taux de marge
au coit des facteurs
des gains de productivité 0,4 04 | -04 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 0,3
du salaire par téte réel -0,5 0,1 00 | -09 | -04 0,0 02| -01 | -0,1 0,1 -1,1 | -1,0 0,0
du taux de cotisation employeur 02| o0 -01| 00| 01| -01}|-07| 01| 00| 00| 02| 00| 00
du ratio du prix de la valeur ajoutée | g5 | o1 | 00| o6 | -01| 01| 03| 05| 01| 01| 05| 03| -04
et du prix de la consommation
Rappel
Valeur ajoutée en volume 07 | 09 | -0.1 05| 06 | 03| 08| 03| 05| 03 | 21 18 1,4
Emploi des SNF 0,1 0,3 0,4 0,2 0,4 0,5 0,3 0,3 0,3 0,2 0,8 1,4 1,0
Salaire moyen par téte 13| 04 | 04 | 12| 10| 07 | 0,1 1,1 09 | 06 | 35| 380 | 24
Prix de la consommation 06| 05| 03| 00| 04| 07| 03| 10| 08 | 07 1,9 15 | 24
Prix des consommations intermédiaires | 09 | 09 | 04 | -02 | 04 | 07 | 07 | 12 | 13| 09 | 30 | 19 | 34
Prix de production 08| o8| 03| 02| 04 07 | 07| 08 10| 08 | 26 | 19 | 27
Prix de valeur ajoutée i0| 07| 03| 08| 02| 05| 07| 02| 07 | 05 | 26 | 19 1,8

Prévisions
Source : Insee

Eclairage : Entreprises, un endettement et un patrimoine
en hausse sensible depuis 2001

Le diagnostic sur la situation financiére des entreprises revét
une importance particuliére & un moment ouU les conditions
de financement se durcissent. Le niveau de |"actif et du passif
constitue un aspect de cette situation financiére, méme s'il
n'est pas le seul : c’est cet aspect qu’on examine icil).

Hausse sensible de I'endettement depuis 2003

Depuis 2003, I'endeftement des entreprises est en hausse
sensible (cf. graphique 1) : en termes de valeur ajoutée, il a
dépassé le haut niveau atteint au moment de |'éclatement de
la « bulle Internet » (environ 116 % aujourd’hui contre envi-
ron 111 % & la fin de 2001) et s’approche du précédent
record atfeint en 1991 (118,6 %). A cette époque toutefois,
le haut niveau des taux d'intérét rendait un tel endettement
plus difficile & supporter par les entreprises.

Cette hausse de I'endettement est favorisée par la faiblesse
des taux d’intérét qui allége la charge de I'endettement par
rapport aux années 1980 et 1990. Elle permet de financer la
montée de |'investissement (stocks compris?) des entreprises
au moment oU leur épargne brute, rapportée & la valeur
ajoutée, se replie (cf. graphique 2). Cette baisse de I'é-

pargne peut elle-méme étre notamment reliée & I'augmenta-
tion réguliére du taux de distribution de dividendes par
rapport a la valeur ajoutée, et & des éléments plus ponctuels
tels que, de 2005 a 2007, la réforme de I'acompte de I'im-
pot sur les sociétés.

Le patrimoine des entreprises a cri plus vite
encore que l'endettement

Si la dette augmente & un rythme soutenu, le patrimoine des
entreprises est encore plus dynamique que |’'endettement de-
puis 15 ans, et notamment entre 2002 et 2006 : rapporté a
la dette, il atteint en 2006 son niveau maximum depuis 1978
(cf. graphique 2). Le patrimoine est ainsi devenu plus de 8
fois supérieur & la defte en 2006. Cette hausse est en partie
due & "accroissement du capital physique des entreprises

(1) Les entreprises considérées ici correspondent au secteur de
comptabilité nationale des sociétés non financiéres résidant en
France. La defte est constituée de crédits accordés par les institutions
financiéres et de titres de créance (obligations et titres de créances
négociables). Le concept de dette est « brut », i.e. non « netté » entre
entreprises.

(2) Les stocks ont été ajoutés & la formation brute de capital fixe carils
représentent un actif devant étre financé, qui figure dans le compte
de patrimoine au méme titre que les machines ou les équipements.
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(équipements, batiments et terrains), mais aussi et surfout & la
hausse des prix des actifs financiers au cours des derniéres
années. En effet, 'accroissement du patrimoine financier
entre la fin de 2002 et 2006 contribue & hauteur de presque
60 % & la hausse du patrimoine total, la moitié étant impu-
table & I’appréciation des actifs financiers détenus.

En 2007 et début 2008,
le patrimoine se tasserait

Le ratio « patrimoine / dette » devrait s’étre replié en 2007@
(&un peu moins de 8 aprés 8,2 en 2006), du fait de la baisse
des prix des actifs financiers survenue au cours de I'année
2007. Cette baisse devrait se poursuivre au début de I'année
2008. La situation patrimoniale des entreprises resterait
néanmoins globalement bonne, avec un patrimoine toujours
trés supérieur & I’endettement.

Conjoncture France

Un constat macroéconomique

a manier avec prudence

Vu sous |"angle patrimonial, la situation financiére des entre-
prises paraft donc saine et c’est un des éléments qui peut
expliquer la diminution du nombre des faillites depuis quinze
ans (cf. graphique 3). Deux réserves toutefois doivent étre ap-
portées. Premiérement, |'analyse macroéconomique peut
cacher des disparités au niveau individuel (situation d’entre-
prises plus fragiles, de type jeunes PME...). Deuxiémement,
l'augmentation de la valeur du patrimoine des entreprises est
pour partie due & |'accroissement de la valeur des actions

(3) Les chiffres des comptes nationaux réels et financiers ont été utili-
sés respectivement jusqu’aux quatriéme et troisieme trimestres de
2007. Le frimestre manquant a été estimé en utilisant les chiffres dis-
ponibles sur certains flux financiers issus des statistiques monétaires et
en utilisant des évolutions d’indices pour calculer la valorisation.

1 - Dette et patrimoine des entreprises

(%, ratios de I'encours de dette valorisée sur les flux de valeur ajoutée cumuJés sur 4 trimestres,
et de patrimoine sur la dette. Estimations apres le pointillé)
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Sources : comptes financiers (en cours de validation avant 1994) et comptes non financiers
2 - Flux de FBCF+stocks, d’endettement et d’épargne brute des entreprises
rapportés a leur valeur ajoutée
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qu'elles détiennent et donc & I'évaluation par les marchés fi- dance & se dégrader lorsque justement le recours a
nanciers des flux financiers futurs générés par I'activité de ces I'endettement devient plus difficile, comme c’est le cas au-
entreprises. Or cetfte appréciation peut changer et a ten- jourd’hui. ®

900

800

700

600

500

400

3 - Patrimoine et nombre de faillites d’entreprises
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Investissement des entreprises

En 2007, I'investissement des entreprises non fi-
nanciéres a progressé de 4,9 % et le taux d’in-
vestissement atteint 18,9 % & la fin de l'année.
Les dépenses en construction ont contribué for-
tement & cette bonne tenue de l'investissement.

Au premier semestre de 2008, les entreprises
freineraient nettement leurs investissements, en
raison du ralentissement de la demande et du
durcissement des conditions de financement. Le

taux d’investissement ne progresserait plus
(18,9 % & la fin du semestre).

Une fin d’année 2007 dynamique,
portée par le rebond
des investissements en construction

Au quatrieme trimestre de 2007, la formation
brute de capital fixe (FBCF) des entreprises non fi-
nanciéres (ENF) est restée dynamique (+1,0 %
aprés +1,1 % au troisieme trimestre, cf. tableau).
Les dépenses en construction ont en effet nettement
progressé (+1,8 %). En particulier, les dépenses en
travaux publics ont rebondi au quatriéme trimestre
(+2,1 %) apres deux trimestres de repli et celles en
batiment ont accéléré (+1,6 % aprés 1,2 %). Les
entreprises ont également continué d’augmenter
leurs investissements en services informatiques (ru-
brique « autres » investissements du tableau). En re-
vanche, les investissements des entreprises en
biens manufacturés ont significativement ralenti au
quatriéme trimestre (+0,4 %). D'une part, les dé-
penses en biens d’équipement se sont essoufflées
aprés le rebond intervenu au début du semestre
(+0,3 % au quatriéme trimestre). D’autre part, les

investissements en automobiles ont ralenti aprés
leur forte progression du troisieme trimestre
(+1,0 % aprés +3,4 %) ; lesimmatriculations de
véhicules utilitaires légers se sont notamment con-
tractées au dernier trimestre alors qu’elles avaient
été stimulées par un large renouvellement de
I"offre des constructeurs au trimestre précédent.

Surl’ensemble de I'année 2007, la FBCF des ENF
a augmenté de 4,9 % et le taux d’investissement a
de nouveau progressé (18,92 % & la fin du second
semestre, cf. graphique 1). Par rapport & I'année
2006, I'accélération des dépenses en biens d’é-
quipement manufacturés compense le fléchisse-
ment des « autres investissements » incorporels. La
FBCF en bétiment et travaux publics (BTP) demeure
trés dynamique en moyenne annuelle (+7,3 %)
méme si la météorologie trés particuliere de
I'année 2007 rend I"évolution infra-annuelle erra-
tique.

Contexte moins favorable
et perspectives incertaines
en début d’année 2008

En ce début d’année, le ralentissement de I"activi-
té, les conditions de financement moins favorables
et les incertitudes liées aux turbulences financiéres
pésent sur la réalisation de nouveaux projets d’in-
vestissements des entreprises. Facteurs de soutien
a la fin de I'année 2007, les investissements en
construction seraient par contrecoup le premier
vecteur du ralentissement de |'ensemble de la

FBCF au premier trimestre de 2008 (+0,5 %).

Tableau

Investissement des entreprises non financiéres (ENF)

variation par produit aux prix chainés de l'année précédente, en %

Variations trimestrielles Variations annuelles

2006 2007 2008 "
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 2006 | 2007 2008
Produits manufacturés -1,1 2,8 0,7 0,5 2,2 0,1 1,6 0,4 0,4 0,4 3,0 4,7 1,9
Batiment et fravaux publics 1,6 35 0,6 35 2,3 0,6 0,3 1,8 04 0,6 7,0 73 2,5
Autres 0,9 1,7 1,1 2,4 -1,0 0,6 1,0 0,9 0,7 0,7 5,1 2,9 2,6
Ensemble des ENF 0,2 2,7 0,8 1,8 1,4 0,4 1,1 1,0 0,5 0,5 4,6 4,9 2,2

Prévisions
* Acquis de croissance a la fin du premier semestre
Source : Insee
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Les chefs d’entreprise font part d’une légére dégra-
dation du climat des affaires dans I'industrie et
d’une détérioration un peu plus marquée dans les
services selon les derniéres enquétes de conjonc-
ture. Les turbulences financiéres de la fin de
I'année 2007 ont provoqué une augmentation de
la prime de risque pour les emprunts privés (cf. gra-
phique 2 et la fiche « Marchés financiers »). Ce ren-
chérissement du crédit risque de peser d’autant
plus sur les dépenses d’investissement que les en-
treprises ont accru le recours & I"endettement de
concert avec la baisse de leur autofinancement
(cf. graphiques 1 et2). Ainsi, la FBCF des entrepri-
ses est attendue en net ralentissement au début de
I'année 2008. C’est ce que suggére la forte dimi-
nution de l'indicateur de révision des investisse-

ments, issu de I'enquéte trimestrielle sur les inves-
tissements dans l'industrie de janvier 200801
(cf. graphique 3). Les investissements continue-
raient malgré tout d’augmenter. En effet, les capa-
cités de production de I'industrie manufacturiére
restent assez fortement sollicitées selon I'enquéte
de conjoncture dans l'industrie (cf. graphique 4).

Au premier trimestre de 2008, les investissements
en construction se tasseraient aprés le rebond du
trimestre précédent. Les investissements en travaux

(1) Cf. le dossier « Prévoir I'investissement des entreprises ¢
Un indicateur des révisions d’anticipations dans I’'enquéte
Investissement dans I'industrie » dans la Note de conjonc-
ture de mars 2005.

1 - Taux d'investissement et d'endettement*

200 en % de la valeur ajoutée nominale 120
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180 —+ \ '\\ // : 110
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Prévision au—dela du pointillé
* La dette comprend les crédits des institutions finanaciéres et les titres de créances.
Source : Insee, comptes financiers frimestriels et annuels rétropolés avant 1994
2 - Taux d'autofinancement des SNF* et taux d'emprunts réels a long terme**
en % en % des investissements
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* Le taux d’autofinancement des sociétés non financiéres (SNF) est le ratio de |'épargne des sociétés non financiéres rapportée & leurs

investissements.

**Le taux réel désigne ici le taux d’intérét des crédits nouveaux aux entreprises non financiéres dont le taux est soit révisable selon une
périodicité supérieure & I'année, soit & taux fixe d’une durée initiale supérieure & 1 an. Ce taux est déflaté par I'indice des prix & la

production de I'ensemble des biens et services.
Sources : Insee, comptes trimestriels et Banque de France
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publics retrouveraient une tendance moins favo- 2008), les perspectives d’activité du secteur « acti-
rable, cohérente avec la dégradation réguliére de vité informatique » demeurent néanmoins favora-
I'opinion des entrepreneurs de travaux publics sur bles.

leur activité prévue, depuis le début de I’'année

2007.

Le rythme ralenti des investissements en produits
manufacturés du quatriéme trimestre de 2007 se
prolongerait au premier trimestre de 2008
(+0,4 %). D'ailleurs, I'indicateur de commandes
de gros de biens d’équipement se dégrade lors des

Un deuxiéme trimestre
dans la lignée du premier

derniéres enquétes, tout en restant cependant su- Au deuxiéme trimestre de 2008, 'investissement
périeur & sa moyenne de longue période. des ENF continuerait de croftre & un rythme modé-

ré (+0,5 %) en raison du ralentissement de I acti-
Enfin, les entreprises freineraient légérement la vité et de premiers effets du durcissement attendu
progression de leurs « autres investissements », en des conditions d’octroi des crédits (cf. fiche « Mar-
services informatiques pour l’essentiel, au début de chés financiers »). Le taux d’investissement ne pro-
I"année 2008 (+0,7 %). Méme si elles s’érodent gresserait plus, & 18,9 % & la fin du premier
légérement d’aprés la derniére enquéte (février semestre. B

3 - Indicateur de révision des investissements dans l'industrie manufacturiére

en % en niveau
<—- Variation trimestrielles de la FBCF, en valeur
Indicateur de révision des investissements ——> ----- -

-3 1.
-4

-5 -3

98 T1 99 T1 00T1 01T1 02T1 03T1 04 T1 05T1 06 T1 07 T1
Sources : Insee, enquéte trimestrielle sur les investissements dans lindustrie et comptes trimestriels
4 - Tensions sur les capacités de production de l'industrie manufacturiére
45 en % 89
<—— Goulots de production*
Taux d’utilisation des capacités de production (TUC) ——> ------
40 //\ 88
35 / 87
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* Proportion d'entreprises qui, si elles recevaient plus de commandes, ne pourraient pas produire davantage avec leurs moyens ac-
tuels.

s . . " )
Source : Insee, enquéte trimestrielle de conjoncture dans lindustrie
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Stocks

Au quatriéme trimestre de 2007, la contribution
des stocks & la croissance a été négative, de
-0,4 point. Sur I'ensemble de I'année 2007,
cette confribution aura été au total quasi nulle
(-0, 1 point).

La contribution des stocks & la croissance serait
nulle aux deux premiers trimestres de 2008.

Les stocks ont pesé
sur la croissance de fin d’année

Au quatrieme trimestre de 2007, la contribution
des variations de stocks & la croissance a été néga-
tive (-0,4 point, cf. tableau 1). Ce résultat provient
des stocks de produits manufacturés (-0,3 point de
contribution) et de produits énergétiques (-0,2
point), les stocks de produits agroalimentaires
ayant eu une contribution positive (+0,1 point).

Pour satisfaire la demande étrangére en produits
manufacturés, les industriels auraient ainsi préféré
puiser dans leurs stocks. C’est d'ailleurs ce que
suggére |'opinion des industriels interrogés dans
les enquétes de conjoncture (cf. graphique).

Concernant les produits énergétiques, la contribu-
tion négative des stocks traduit la baisse des quan-
tités importées de pétrole brut au quatrieme
trimestre de 2007, notamment du fait de l'arrét
technique depuis la mi-octobre de la raffinerie de
Feyzin.

Sur I’ensemble de I'année 2007, la contribution
des stocks & la croissance a été légérement néga-
tive (-0,1 point).

Neutralité des stocks
au premier semestre de 2008

Aprés leur contribution négative du quatrieme tri-
mestre, les stocks devraient &tre neutres sur la
croissance du premier semestre de 2008 (cf. ta-

bleau 2).

Au premier frimestre de 2008, les stocks de pro-
duits manufacturés devraient avoir une contribu-
tion nulle & la croissance. En effet, les chefs
d’entreprise interrogés dans les derniéres enquétes
de conjoncture dans I'industrie jugent leurs stocks
& nouveau en ligne avec leurs perspectives de pro-
duction, qu’ils ont revues & la baisse (cf. gra-
phique).

Tableau 1
Contiribution des variations de stocks
a la croissance de 2007

en points de PIB

T4 - 2007 2007

Produits agricoles 0.1 0,0
et agroalimentaires

Produits manufacturés -0,3 0,2

dont : biens de consommation -0,1 0,0

automobile 0,1 0,0

biens d'équipement -0,1 0,0

biens intermédiaires -0,2 02

Produits énergétiques -0,2 -0,4

Avutres (construction, services) 0,0 0,0

TOTAL ) -0,4 -0,1

(1) Les variations de stocks ne comprennent pas les acquisitions
nettes d'objets de valeur.
Source : Insee

Tableau 2

Contribution des variations de stocks a la croissance

en points de PIB

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
2006 2007 2008 2008
2006 | 2007 :
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 acquis

Contribution des stocks!") & I'évolu-

tion du PIB -06 | 07 | -02 | 00

-0,2 0,2 0,0 | -0,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,2

Prévisions

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

Source : Insee
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Au deuxiéme trimestre de 2008, les déterminants
traditionnels du comportement de stockage de-
vraient faiblement évoluer. La demande globale et
les perspectives de production ont légérement di-
minué d’apres les derniéres enquétes de conjonc-
ture. En revanche, la normalisation attendue sur
les marchés de taux diminuerait le co0t de déten-
tion des stocks (cf. fiche « Marchés financiers »). Au

total, ces deux mouvements se compenseraient et
la contribution des stocks & la croissance serait
nulle au deuxiéme trimestre de 2008.

Al'issue du premier semestre de 2008, I'acquis de
la contribution des variations de stocks a la crois-
sance serait légérement négatif, égal & -0,2
point. m

Opinion des industriels sur leurs stocks
et sur leurs perspectives de production

Soldes d’opinion trimestrialisé

3 3
[ ]
[}
2 — e 2 2
..\.. ° .
(2]
S 1 . \\ - o° ¢ !
o * .« =2l o ° T3-2007
L. ° ° .0 _ T4-2007 0
3 [ ° ® o0, ® ¢ 0/
S ° o® ® ®
= ° U H 2 d -1
o A d
o [ ] LAY
.o. e ° ° v
-2 — o -2
T1-2008
-3 -3
-3 -2 -1 1 2 3

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 quatriéme
trimestre de 2007 s’en rapproche sensiblement : les industriels jugent leurs stocks relativement moins lourds au regard des perspectives de

production exprimées.
Source : Insee
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Production

La production de I’'ensemble des branches a
neftement ralenti au quatriéme trimestre de
2007 (+0,4 % aprés +0,9 % le trimestre précé-
dent). Au premier frimestre de 2008, la crois-
sance de la production se poursuivrait & ce
rythme, avant de ralentir légérement au
deuxiéme trimestre (+0,3 %). Fait marquant, le
secteur des services, jusqu’alors épargné, per-
drait en dynamisme, tout en continuant malgré
tout & soutenir I’économie.

Les services restent le moteur
de la croissance

Au quatriéme trimestre de 2007, la croissance de
la production de I’ensemble des branches s’est
établie & +0,4 % (cf. compte associé p. 125). Les
branches les plus importantes ont ralenti par rap-
port au troisieme trimestre (+0,9 %) & I’exception
de la construction. Au premier semestre de 2008,
la production continuerait de progresser & un
rythme modéré (+0,4 % puis +0,3 % par tri-
mestre).

Au premier trimestre de 2008, toutes les grandes
branches contribueraient & la croissance, & |'ex-
ception de |"énergie (cf. graphique 1). Les services
resteraient le principal moteur de I'économie.

La quasi-stabilité de la croissance de la production
au cours des deux premiers trimestres de 2008
masquerait des fluctuations sectorielles importan-
tes (cf. graphique 1 bis). Ainsi, la production manu-
facturiere se redresserait au premier trimestre de
2008 mais ralentirait ensuite ; la production du
secteur de la construction augmenterait au premier
semestre de 2008 & un rythme bien moindre qu’en

fin d’année 2007.

Au premier semestre de 2008,
les services devraient ralentir

Au quatrieme trimestre de 2007, les services ont
continué de croftre & un rythme assez soutenu. La
production de services marchands a ainsi aug-
menté de 0,7 % (aprés +0,9 % au troisiéme tri-
mestre). Les services aux particuliers ont progressé
& un rythme proche de celui du trimestre précédent
(+0,4 % au quatrieme trimestre apres +0,5 % au
troisieme trimestre de 2007), bénéficiant notam-
ment d’une sensible accélération des dépenses de
consommation des ménages en services d’hotel-
lerie-restauration. Les services aux entreprises ont
pati du moindre dynamisme de I'industrie
(+0,7 %, aprés +1,1 % au troisieme trimestre).
Les emplois des entreprises en conseil et assistance
et en services opérationnels ont notamment fléchi

1 - Contributions sectorielles a la croissance de la production totale

05 en points 05
Industrie manufacturiere
Services hors commerce et transports
0,4 Commerce ==—<1 { g4
_ D Transports m
\C@Struction ——
Energie &==1
0,3 Production totale —— 7 0:3
0,2 0,2
0,1 0,1
00 _-_m—l g . N . - e |
-0,1 -0,1

2007 T4

Source : Insee

2008 T1

2008 T2
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assez neftement. Les activités immobiliéres ont
quant & elles continué de progresser a un rythme
assez soutenu au cours du dernier trimestre de
2007 (+0,6 %, aprés +0,7 %). Sur I’ensemble de
I"année 2007, la croissance de la production de
services marchands s’inscrit [égérement en baisse
par rapport a 2006.

Au premier semestre de 2008, les services ne se-
raient pas épargnés par le ralentissement de I'éco-
nomie francaise. Les chefs d’entreprise interrogés
en février 2008 prévoient en effet un fléchissement
du rythme de I'activité (cf. graphique 2) et une dé-
gradation de la conjoncture dans les services : I'in-
dicateur synthétique du climat des affaires se replie
de trois points et revient & son plus bas niveau de-
puis décembre 2005. La production de services
marchands ralentirait [égérement, en paralléle

avec les dépenses de consommation des ménages
(+0,6 % au premier trimestre puis +0,5 % au
deuxiéme trimestre de 2008).

La production manufacturiére
rebondirait légérement avant
de ralentir au deuxiéme trimestre

Au cours du quatriéme trimestre de 2007, la pro-
duction manufacturiére a légérement diminué de
0,2 % en contrecoup du rebond du trimestre précé-
dent (+1,5 %). Méme si les gréves de la mi-no-
vembre ont pu peser sur la production
manufacturiére, elles n'expliquent que trés margi-
nalement ce ralentissement. Celui-ci provient es-
sentiellement du fléchissement de I'activité dans

1 bis - Contributions sectorielles aux variations trimestrielles
de la croissance de la production totale

en points

0,2 0,2
0,1 0,1
.VA : -
-0,1 -0,1
-0,2 - — -0,2
Industrie manufacturiere
Services hors commerce et transports
_03 Commerce =] 03
’ Transports mmmmm ’
Construction
Energie =21
-0,4 -0,4
2007 T4 2008 T1 2008 T2

Source : Insee

2 - Activité prévue et production de services marchands
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I'industrie des biens de consommation (-1,9 %).
Les chefs d’entreprise de ce secteur interrogés dans
I’enquéte mensuelle de conjoncture dans |'in-
dustrie, ont d’ailleurs confirmé le repli de leur acti-
vité au cours du dernier trimestre de 2007. Ce repli
a en partie été compensé par le dynamisme de I'in-
dustrie automobile (+3,5 %) qui a notamment bé-
néficié de la montée de la production de nouveaux
modeles de voitures particuliéres. Dans les autres
branches de I'industrie manufacturiére, I'activité
s'est révélée atone.

Les anticipations des industriels laissent attendre
un léger rebond de la production manufacturiére.
Cette derniére pourrait & nouveau progresser au
rythme mesuré de +0,4 % au cours du premier tri-
mestre de 2008. Mais elle ralentirait ensuite
(+0,1 % au deuxiéme trimestre), en ligne avec la
baisse des perspectives personnelles de produc-
tion déclarée par les industriels a I'enquéte de fé-
vrier.

Lactivité commerciale
ne soutiendrait que faiblement la
croissance en 2008

Au quatriéme trimestre de 2007, I'activité com-
merciale a fait une pause (-0,1 % aprés +1,2 % au
troisiéme trimestre), en raison du ralentissement
des dépenses de consommation des ménages
(cf. fiche « Consommation et investissement des
ménages »).

Au premier semestre de 2008, |'activité commer-
ciale repartirait & la hausse mais a un rythme mo-
déréde +0,3 % & +0,5 % partrimestre. En effet, le
ralentissement, perceptible depuis le second se-
mestre de 2007, se poursuivrait début 2008 d’a-
prés I'enquéte de conjoncture dans le commerce

de détail et le commerce et la réparation automo-
bile : en février, I'indicateur synthétique du climat
des affaires se rapproche de sa moyenne de
longue période et les perspectives générales pas-
sent sous leur niveau moyen (cf. graphique 3). Par
conséquent, I'activité dans le commerce de détail
devrait rester assez terne au cours des prochains
trimestres.

Dans le commerce de gros, les perspectives géné-
rales d’activité continuent également de se dégra-
der. Lles ventes du commerce de biens
d’équipement, notamment industriels, perdent en
vigueur, ce qui laisse également augurer un inves-
tissement modéré des entreprises en produits ma-
nufacturés (cf. fiche « Investissement des
entreprises »).

Lactivité dans la construction
ralentirait nettement début 2008

Au quatrieme trimestre de 2007, la production
dans le secteur de la construction s’est nettement
redressée (+1,2 %), aprés deux frimestres de faible
croissance (+0,3 % a +0,4 % par trimestre). Lacti-
vité a rebondi dans le secteur du bé&timent comme
dans celui des travaux publics. Parallélement, I'in-
vestissement des entreprises non financiéres en ba-
timents non résidentiels ainsi que I'investissement
des ménages en logement ont nettement progres-
sé.

Au premier trimestre de 2008, la production
n'augmenterait que faiblement dans le secteur de
la construction (+0,4 %) sous |'effet d’évolutions
contrastées des segments du batiment et des tra-
vaux publics. Uactivité dans le b&timent resterait en
effet soutenue, comme |'attestent les derniéres en-
quétes de conjoncture : les carnets de commandes
et les prévisions d’activité des entrepreneurs pour

3 - Perspectives générales d'activité dans le commerce

soldes d’opinion corrigés des variations saisonniéeres, centrés—réduits
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les prochains mois se maintiennent & des niveaux
élevés. A l'inverse, I'activité dans les travaux pu-
blics se contracterait, comme habituellement en
période d’élections municipales. Au deuxiéme tri-
mestre de 2008, le dynamisme du segment du bé-
timent, non résidentiel notamment, perdurerait et
I"activité dans les travaux publics continuerait de
baisser. Au total, la croissance du secteur de la
construction s’établirait & +0,4 % au deuxiéme
trimestre de 2008.

Transports et énergie reviendraient
@ la normale au deuxiéme trimestre

La production de la branche transports a ralenti au
quatriéme trimestre de 2007 (+0,3 % aprés
+0,6 % au troisiéme trimestre) sous |'effet des

gréves de I'automne dans les transports publics.
Par contrecoup, elle rebondirait au premier tri-
mestre de 2008 (+1,0 %) avant de retrouver au
deuxiéme trimestre une croissance plus proche de
sa moyenne de long terme (+0,6 %).

La production énergétique a augmenté & un
rythme relativement soutenu en fin d’année 2007
(+0,8 %) du fait de températures inférieures aux
normales saisonniéres en octobre et novembre. A
I'inverse, elle reculerait au premier trimestre de
2008 (-0,9 %), en raison de la clémence du climat
en janvier et février. La prévision pour le deuxiéme
trimestre de 2008 table sur un retour & une crois-
sance tendancielle (+0,3 %). m

4 - Activité prévue dans la construction

soldes d’opinion corrigés des variations saisonniéres, en niveau
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Eclairage : Un indicateur de retournement désormais disponible
dans le commerce de gros

Un nouvel indicateur synthétique enrichira, trés prochaine-
ment, le dispositif de publication des enquétes de conjoncture.
Il s’agit d’un indicateur de retournement dans le commerce de
gros. Suivant la méthode développée par Gregoir et Lenglart(!)
(2000), il reprend les principes des indicateurs de retourne-
ment existant pour le batiment®? et I'industrie.

Un tel indicateur de retournement vise & détecter en temps réel
les changements d’état de la conjoncture d’un secteur. Il est
complémentaire de |'indicateur du climat des affaires, autre in-
dicateur synthétique, qui rend compte de la position dans le
cycle conjoncturel.

L'enquéte de conjoncture
dans le commerce de gros

lenquéte bimestrielle de conjoncture auprés des grossistes
existe depuis 1972. Quelque 3 000 entreprises du commerce
de gros de biens d’équipement, de biens intermédiaires et de
biens de consommation alimentaires et non alimentaires con-
tribuent aux résultats de I’'enquéte.

Les grossistes sont interrogés, tous les deux mois, a la fois sur le
passé récent et les perspectives & court terme. 'enquéte de
conjoncture dans le commerce de gros constitue ainsi un outil
précieux pour |analyse et la prévision de court terme. Les
questions posées sont pour la plupart qualitatives et trimodales
(réponses possibles : «en hausse», «stable» ou «en baisse»). Les
résultats sont présentés sous la forme de soldes d’opinion. Un
solde d’opinion est la différence entre le pourcentage de ré-
ponses «en hausse» et le pourcentage de réponses «en baisse».
Les séries publiées sont corrigées des variations saisonniéres
(CVS). Les principaux soldes d’opinion de cette enquéte sont

relatifs au volume des ventes récentes, au volume des ven-
tes récentes a I'étranger, aux intentions de commandes, aux
intentions de commandes & |étranger, aux livraisons recues
de |'étranger, aux perspectives générales d’activité dans
I'ensemble du commerce, aux effectifs passés, aux effectifs
prévus.

Un indicateur qui retrace bien les
retournements dans le secteur du commerce

lindicateur de retournement tente de détecter le plus tét
possible le moment o la conjoncture se retourne dans le
secteur du commerce de gros. Sa valeur est proche de 1
(respectivement -1) lorsque I'activité du secteur est en
phase d’accélération (ralentissement). Un changement
marqué et durable de sa valeur indique un retfournement de
la conjoncture. Il se présente sous la forme d’une courbe,
retragant & chaque date la différence entre la probabilité
que la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité
qu'elle soit défavorable. Lindicateur de retournement®
dans le commerce de gros est construit & partir de 6 soldes
de l'enquéte, ne prenant pas en compte ceux relatifs au vo-
lume des ventes récentes et aux ventes récentes & |'étranger
(cf. graphique).

(1) Gregoir S. et Lenglart F. (2000) « Measuring the probability of a
business cycle turning point by using a multivariate qualitative hid-
den Markov model », Journal of Forecasting, vol.19, 81-102.

(2) Bahu M., Bardaiji J., Clavel L., Tallet F. (2006), « Analyse de la
conjoncture dans le béatiment depuis 1980 et construction d’un indi-
cateur de retournement », Note de conjoncture, mars 2006, Insee.
(3) Bardaji J. et Tallet F. (2005) : « Le modéle DEREC - DEtection des
REtounements Conjoncturels - Manuel utilisateur », note
n°® 225/G121, Insee.

Indicateur de retournement dans le commerce de gros
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Note de lecture : I'indicateur de retournement est représenté par la courbe en trait plein. Les zones grisées représentent les périodes de
ralentissement de la conjoncture dans le commerce de gros alors que les zones blanches représentent les périodes d’expansion.
Ces périodes sont déterminées en appliquant la méthode de Bry et Boschan & la série de production de commerce de gros des

Comptes nationaux trimestriels

Source : Insee, Comptes nationaux trimestriels et enquéte de conjoncture dans le commerce de gros
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Sur les vingt derniéres années, cet indicateur se révele perti-
nent pour retracer les évolutions économiques majeures :

- De 1990 & 1993, l'activité dans le commerce ralentit. L'in-
dicateur de retournement annoncait ce ralentissement dés la
fin de 1989. Lors de la récession de 1993, I'indicateur du cli-
mat des affaires atteint son point le plus bas en début d’année
et se redresse progressivement alors que |'indicateur de re-
tournement bascule de I'état bas & I'état haut avant la fin de
1993.

- En 1994, la France renoue avec la croissance. Lindicateur
de retournement est en hausse. Il baisse I'année suivante
alors que la France est affectée par les turbulences des mar-
chés des changes et leurs conséquences sur les échanges
internationaux.

- La période de 1996 & 2000 est favorable pour le com-
merce. La croissance de |'économie est soutenue, les
réponses des grossistes plus positives. Fin 1998 et début
1999, le «trou d’air consécutif & la crise financiére du
Sud-est asiatique est bien mesuré par le moral des entrepre-

Conjoncture France

neurs du commerce de gros et apparait également dans |'in-
dicateur de retournement, mais celui-ci repasse en zone
favorable dés janvier 1999.

-De 2001 & 2003, I'activité économique ralentit nettement,
y compris dans le commerce. En 2001, I'indicateur de re-
tournement baisse fortement, de pair avec les conséquences
du krach boursier et les attentats du 11 septembre. Par la
suite, dans un environnement international dégradé par le
début du confliten Irak, il reste bas jusqu’en 2003, année ou
la croissance est la plus faible depuis 10 ans.

- A partir de 2004, I'activité dans le commerce se stabilise.
Uindicateur de retournement est lui aussi stable & I’exception
d’un léger creux mi-2005. L'économie subit alors un ralentis-
sement.

- Un rebond s'opére en 2006 ou lindicateur signale une
phase haute du cycle jusqu'a 2007.

- Sur la période récente, il s’oriente & la baisse ; si cette baisse
se prolongeait, alors il faudrait s’attendre & un ralentissement
de I'activité dans le commerce de gros. B
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