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Zone euro :
la consommation prend le relais

L' économie mondiale a continué de
croitre & un rythme soutenu début 2007. Le
ralentissement américain aura été plus fort
qu'anticipé au premier semestre, mais il n’a pas
pour autant entamé le dynamisme du reste du
monde. La hausse de TVA en Allemagne a eu un
impact négatif, supérieur & celui attendu, sur la
consommation des ménages en début d’année,
mais la croissance allemande a de nouveau sur-
pris & la hausse, grdce notamment & une pro-
gression specfocﬂoire de l'investissement des
enfreprises.

La seconde partie d’année s’annonce dans I’en-
semble encore meilleure. 'amélioration du cli-
mat conjoncturel aux Etats-Unis, visible dans
I'industrie comme dans les services, et les pre-
miers signes de stabilisation du marché immobi-
lier plaident pour une ré-accélération graduelle
de I"économie américaine.

La zone euro, toujours portée par des besoins im-
portants en investissement, devrait bénéficier en
outre d’une consommation en accélération. Les
créations d’emploi continueraient d’alimenter le
revenu des ménages, et les hausses de salaires
se renforceraient, surfout en Allemagne, ouU la
forte baisse du chémage permet enfin aux salai-
res de redécoller.

Cette hausse des salaires qui semble s’amorcer
en Allemagne est un des événements majeurs de
cette année. Tant qu'elle ne suscite pas de réac-
tion de la BCE, elle est bénéfique & ses partenai-
res de la zone euro : d’une part parce que c’est
un facteur de soutien de la demande interne alle-
mande ; d’autre part parce qu’elle devrait en-
rayer |'amélioration de la compétitivité
allemande au détriment de ses partenaires euro-
péens.

Dans ce contexte international toujours porteur,
la performance de I"économie francaise a pu pa-
raftre un peu décevante en début d’année. Les
exportations vont pourtant mieux et I'investisse-
ment des enfreprises a accéléré. Mais c’est cette
fois la consommation des ménages qui a faibli,
et au-dela de ce que la douceur exceptionnelle
de I'hiver justifiait en matiére de dépenses éner-
gétiques.

Toutefois, la faiblesse de la consommation de-
vrait n’étre que passageére. Les ménages bénéfi-
cieraient en effet en 2007 d’une hausse
substantielle de leur pouvoir d’achat. Dans la
lignée d’un excellent premier trimestre, les créa-
tions d’emploi seraient nombreuses, de I'ordre
de 300 000 sur I’année. Les salaires resteraient
dynamiques. Et surtout la baisse des préléve-
ments sur les ménages et la modération de I'in-
flation (+ 1,2 % en 2007 aprés + 1,6 % en
2006) devraient apporter & eux seuls prés d’un
point de croissance supplémentaire au revenu
réel par rapport & 2006.

Cette hausse du pouvoir d’achat du revenu de-
vrait ainsi alimenter la consommation & partir du
printemps, sans pour autant effacer intégrale-
ment la hausse du taux d’épargne enregistrée
depuis un an. Linvestissement des entreprises
devrait rester soutenu. Mais le commerce exté-
rieur amputerait & nouveau la croissance, du fait
de la hausse de la demande des ménages et de
I"appréciation de I'euro depuis le début d"année.
Au total, le PIB accélérerait quelque peu & partir
du printemps et sa croissance atteindrait + 0,7 %
par frimestre au second semestre. La croissance
de I"économie francaise pourrait ainsi rejoindre
celle de I'Allemagne et de I'ensemble de /o zone
euro. En moyenne sur I'année, la croissance du
PIB (+ 2,1 %) serait toutefois du méme ordre
qu’en 2006 et "écart avec nos partenaires euro-
péens persisterait.

Deux aléas majeurs pésent sur ce scénario. Le
premier concerne les prix du pétrole : I'intensifi-
cation des tensions géopolitiques et la volonté de
I’Opep de maitriser sa production pourraient en-
trafner un retour & la tendance haussiére de ces
derniéres années. Le second concerne le com-
portement de consommation des ménages fran-
cais et allemands. Si la prudence dont iigs ont fait
preuve en ce début d’année devait perdurer,
alors le rebond de leurs dépenses pourrait étre
beaucoup plus modéré que celui inscrit en prévi-
sion ; l'accélération de I'activité francaise que
nous attendons pourrait alors ne pas se produire.
A l'inverse, I'augmentation de leur pouvoir d’a-
chat pourrait se traduire par une hausse bien plus
forte de leur consommation, et donc du PIB, que
celle inscrite dans notre prévision. m




La croissance francaise a atteint +0,5 % au pre-
mier trimestre de 2007, grevée par des facteurs
ponctuels, et notamment par le repli des dépenses
en énergie en raison de conditions climatiques
particulierement clémentes!!). 'activité accélérerait
sur le reste de I'année, & + 0,6 % au deuxiéme tri-
mestre puis & + 0,7 % aux deux trimestres suk
vants@. Sur I’ensemble de I'année, la croissance
francaise s’éléverait & 2,1 %.

Notre économie bénéficierait en effet d’une de-
mande interne toujours solide. La consommation
des ménages serait portée par la progression sou-
tenue du pouvoir d’achat du revenu, du fait d’un
marché du travail particulierement dynamique,
des baisses d'impéts et d’un reflux de I'inflation. En
outre, les exportations de la France profiteraient
graduellement de la reprise attendue des dépenses
des ménages allemands, favorisée, pour la pre-
miére fois depuis cing ans, par une hausse des sa-
laires réels (cf. graphique 1).

Un ralentissement
de I'environnement international
circonscrit aux Etats-Unis

La croissance des pays industrialisés se modérerait
en 2007, en raison uniquement de |’essoufflement
de I"économie américaine. Dans les autres zones,
le PIB progresserait sur un rythme trés similaire &
celui de 2006 (cf. graphique 2). Partout, les dyna-
miques d’investissement productif se prolonge-
raient et la consommation des ménages
accélérerait : elle serait portée par des gains de
pouvoir d’achat supérieurs & ceux de I'année der-
niere, grdce notamment au reflux de I'inflation.

Aux Etats-Unis, effet du retournement du marché
immobilier sur la croissance s’atténuerait progres-
sivement d’ici la fin de I"année. Par ailleurs, |"arrét
du cycle de relévement des taux directeurs et la ré-
silience de la consommation des ménages, portée
par des revenus réels solides, contribueraient &
soutenir I'activité. La croissance américaine pour-
rait certes rester en dessous de son potentiel en
2007, mais en reprenant graduellement un rythme
plus soutenu. Elle atteindrait + 1,7 % cette année,
contre + 3,3 % I'an passé.

Au Japon, le rythme d’activité se modérerait, I'in-
vestissement des entreprises montrant des signes
de ralentissement aprés la forte croissance de ces

(1) Cf. dossier p.33, « Aléas climatiques, aleas économi-
ques : les effets du climat sur l'activité économique en
France ».

(2) Alors que jusqu’a présent les prévisions de volumes figu-
rant dans les notes de conjoncture étaient présentées en
prix constants, elles sont, & partir de la présente Note, en
prix de 'année précédente chainés, conformément au
changement opéré dans les Comptes trimestriels. Pour plus
de détails sur I'impact du passage des prix constants de
2000 aux prix chalnés, cf. dossier p.17 « Des prix constants
aux prix chainés : quelles conséquences 2».

derniéres années. Le pays peinerait & sortir définiti-
vement de la déflation : I'inflation sous-jacente res-
terait négative, la faiblesse des salaires persisterait
et la croissance du crédit bancaire aux entreprises
demeurerait assez fragile. En Asie du Sud-est, la
croissance garderait en revanche une allure élevée
a I"horizon de la fin de I'année. Les pays de la ré-
gion continueraient en effet de bénéficier d’expor-
tations soutenues, et certains grands pays
émergents, comme la Chine, I'Inde ou la Russie,
conserveraient des rythmes d’activité trés dynami-
ques.

Enfin, au Royaume-Uni, aprés un trés bon début
d’année, la croissance fléchirait [égérement au se-
cond semestre sous |'effet du resserrement en
cours de la politique monétaire. En particulier, la
vigueur de la consommation des ménages britan-
niques se tasserait un peu.

SALAIRES REELS PAR TETE EN ALLEMAGNE
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Des ressorts internes solides
en zone euro,
notamment en Allemagne

La croissance de la zone euro serait aussi soutenue
en 2007 gu’en 2006 (+ 2,8 %). Le recul de la
consommation des ménages, consécutif au reléve-
ment début janvier du taux normal de la TVA en
Allemagne, serait rattrapé sur le reste de I'année.
La poursuite attendue de I'amélioration du marché
de I'emploi, portée par I'accélération passée de
I"activité, commencerait & exercer une pression &
la hausse sur les salaires, & I'exemple des accords
salariaux signés au printemps en Allemagne dans
les principales branches de I'industrie. Laccéléra-
tion de la masse salariale de la zone euro serait
toutefois modérée par une inflexion & la baisse en
ltalie, en particulier dans la fonction publique.
Quant aux politiques fiscales des principaux pays
de la zone euro, elles seraient globalement neutres
enterme de contribution des prélévements nets a la
croissance du revenu des ménages par rapport &
2006. Au total, le pouvoir d’achat accélérerait
cefte année et soutiendrait la consommation des
ménages.

Parallelement, I'investissement productif bénéficie-
rait du maintien & un niveau élevé de la croissance
des débouchés, du besoin d’augmentation des ca-
pacités de production et de conditions financiéres
encore favorables aux entreprises. Les entrepre-
neurs allemands devraient en outre anticiper cer-
tains projets d’investissement au second semestre,
pour bénéficier de possibilités élargies d’amortis-
sement avant la suppression de cette mesure inci-
tative début 2008. En ltalie, l'arrét de la
dégradation du taux de marge des entreprises con-
tribuerait & soutenir l'investissement productif. Sur
I'année, I'investissement en équipement marque-
rait une légére accélération par rapport a 2006.

Courant 2007, les exportations
francaises bénéficieraient
du regain de demande européenne

Sans retrouver le rythme exceptionnel de 2006, la
demande étrangére adressée & la France rejoin-
drait toutefois & la fin de I'année des taux de crois-
sance légérement supérieurs & sa moyenne de
longue période, stimulée par le dynamisme de la
zone euro. Aprés un premier trimestre vigoureux
(+ 2,6 %), la croissance des exportations manu-
facturiéres reviendrait en seconde partie d’année
sur un rythme de I’ordre de 1'%, un peu inférieur
a celui de la demande étrangére : |'appréciation
de la monnaie européenne serait & I'origine d’une
légére perte de compétitivité.

Ce regain de demande externe en cours d’année
ne suffirait toutefois pas & hisser I"appareil indus-
triel sur des rythmes de croissance aussi élevés que
début 2007. En effet, aprés s'étre amélioré conti-

nOment sur les quatre premiers mois de |'année, le
climat conjoncturel s’est légérement détérioré
dans l'industrie en mai. Lindicateur synthétique du
climat des affaires demeure toutefois solidement
ancré au-dessus de son niveau de long terme
(cf. graphique 3). En outre, les chefs d’entreprise
jugent leurs carnets de commandes encore bien
étoffés, quoiqu’en léger repli. La production manu-
facturiére devrait donc continuer de croitre au
cours des trois prochains trimestres, mais sur un
rythme plus modéré (+0,3 % au deuxiéme tri-
mestre puis + 0,5 % par trimestre jusqu’en fin
d’année).

Début 2007, les importations de produits énergéti-
ques se sont fortement repliées (- 10,9 %). Cette
chute serait en partie aftribuable au mouvement de
gréve qui a paralysé les terminaux pétroliers de
Marseille du 14 mars au 1¢ avril. Un retour & la
normale est attendu dés le deuxiéme trimestre, au-
torisant une reconstitution des stocks. Quant aux
importations manufacturiéres, qui avaient vive-
ment accéléré en début d’année, elles se modére-
raient au printemps, du fait du ralentissement
aftendu des dépenses de consommation des mé-
nages en produits manufacturés. Elles se redresse-
raient par la suite, avec le retour de ces dépenses
sur des croissances plus en ligne avec la hausse
des revenus.

De fortes créations
d’emploi marchand

Au premier trimestre de 2007, les créations d’em-
ploi salarié dans le secteur marchand non agricole
ont neftement accéléré (108 000), portées notam-
ment par une poussée de |'intérim. Cette dyna-
mique se consoliderait dans les mois & venir,
favorisée par I"accélération de I"activité. 240 000
emplois marchands seraient ainsi créés sur I'en-
semble de I"année (contre 155 000 en 2006).
Lemploi serait particulierement vigoureux dans le
secteur tertiaire marchand. Il s’essoufflerait un peu
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dans la construction, alors que dans I'industrie, les
destructions d’emplois seraient moins nombreuses
qu’au cours des derniéres années.

Lemploi, hors dispositifs d’aide, des secteurs non
marchands resterait sur un rythme tendanciel. En
revanche, la contribution nette des emplois aidés
redeviendrait négative en 2007. Lan passé, les
contrats mis en place dans le cadre du plan de co-
hésion sociale étaient encore en phase de montée
en charge, de sorte qu'ils avaient contribué & la
hausse de I'emploi. Mais cette année, bien que les
contrats d’avenir (CAV) continuent & crofire, ils
n‘arriveraient plus & compenser les nombreuses
sorties des autres contrats, en particulier celles du
contrat d’'accompagnement dans I"'emploi (CAE).

'économie francaise créerait finalement environ
300 000 emplois cette année (apres + 256 000
en 2006).

Des gains de pouvoir d’achat
soutenus par la baisse des impdts
et de l'inflation

Le pouvoir d’achat des ménages bénéficierait de
I’amélioration des revenus salariaux, de la hausse
des prestations et des baisses d'impbts, ainsi que
de la baisse de l'inflation.

Linflation passerait en effet, en moyenne annuelle,
de 1,6 % en 2006 & 1,2 % en 2007 : sous I'hypo-
thése d’un prix du baril de brent & 65 dollars en
moyenne au second semestre et d'un taux de
change stabilisé & 1,35 dollar pour un euro, la

composante énergétique serait bien moindre en
2007 qu’en 2006. En glissement annuel, I'infla-
tion d’ensemble décroitrait jusqu’en ao(t, avant de
repartir & la hausse ensuite, pour atteindre finale-
ment 1,4 % en décembre (cf. graphique 4).

Le pouvoir d’achat serait également soutenu parla
croissance des revenus salariaux, tirés par I'accé-
lération de I'emploi, tandis que le salaire moyen
par téte croitrait presqu’au méme rythme qu’en
2006. Malgré la baisse de I'inflation, il serait en ef-
fet porté par I'amélioration du marché du travail et
d’importantes distributions de primes et de bonus
en début d’année. Il pourrait également étre soute-
nu par un recours accru aux heures supplémentai-
res dans les secteurs qui connaissent d’importantes
difficultés de recrutement, comme la construction,
lorsque la mesure de détaxation des heures sup-
plémentaires entrera en vigueur.

Outre la poursuite du dynamisme des revenus
d’activité, deux facteurs supplémentaires contri-
bueraient a I'accélération du revenu des ménages.
Tout d’abord, les prestations sociales maintien-
draient leur rythme d’augmentation : les presta-
tions vieillesse croftraient de facon soutenue, sous
I"effet de I'arrivée a I'dge de la retraite des premie-
res générations du baby-boom. Surtout, la réforme
du baréme de 'impét sur le revenu freinerait nette-
ment la progression des impots versés par les mé-
nages : alors que celle-ci s'élevait & + 6,8 % (hors
retraitement comptable de I'avoir fiscal) en 2006,
elle serait seulement de + 0,9 % cette année. Au
quatriéme trimestre, la suppression des cotisations
sociales sur les heures supplémentaires irait dans
le méme sens.
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Au total, le pouvoir d’achat du revenu disponible
brut accéléreraiten 2007 (+ 3,2 %, aprés + 2,4 %
en 2006).

Ménages :
consommation en accélération
mais investissement affaibli

La consommation des ménages est restée relative-
ment atone en début d’année (+ 0,3 % aprés
+ 0,2 % au quatriéme trimestre de 2006). Elle a
été & nouveau pénalisée par le recul des dépenses
énergétiques, en raison de températures encore
particulierement clémentes. De facon plus inat-
tendue, les dépenses de services ont également
fortement ralenti en début d’année, notamment
dans I'hétellerie-restauration.

La faiblesse de la consommation, conjuguée a la
progression plutét dynamique du revenu, a
conduit & une remontée du taux d’épargne au pre-
mier trimestre. Mais comme c’est le cas habituelle-
ment, le surcroit de revenu ainsi épargné devrait
étre progressivement consommé (cf. graphique 5)
et le taux d’épargne reviendrait graduellement vers
son niveau moyen des derniéres années. Sur le
reste de 2007, dans un climat de confiance élevé,
un rebond de la consommation est donc attendu
(+ 0,9 % par trimestre).

Malgré un léger rebond au premier trimestre de
2007 (+ 0,2 %), l'investissement des ménages
présente depuis début 2006 une nette tendance au
ralentissement : le haut niveau atteint par les prix
de I'immobilier et le durcissement des conditions
de financement ont fini par freiner une demande
jusque-la trés vigoureuse. Le repli des mises en
chantier enregistré en début d’année laisse entre-
voir une baisse de l'investissement au deuxiéme tri-
mestre. La mise en place de la mesure de

(5]

déduction des intéréts d’emprunts immobiliers de-
vrait ensuite soutenir la demande et pourrait per-
mettre le retour & une croissance légérement
positive de |'investissement des ménages (+ 0,2 %
a + 0,3 % par trimestre).

Vers une croissance modérée
de l'investissement des entreprises

Apreés une fin d’année 2006 dynamique, I'investis-
sement des entreprises a conservé son allant au
premier trimestre de 2007 (+ 1,4 %). Les dépenses
en produits manufacturés ont été soutenues, do-
pées par les achats en équipements aéronauti-
ques, navals et ferroviaires. En outre, |hiver
particulierement clément a permis un avancement
rapide des chantiers de batiment et travaux pu-
blics : le retour & la normale devrait entrainer une
correction sur les dépenses en construction au
deuxiéme trimestre.

Alors que la demande resterait solide, le durcisse-
ment des conditions de financement entrainerait
un infléchissement progressif de |'investissement
des entreprises en produits manufacturés (+ 1,2 %
au quatriéme trimestre de 2007). Ce ralentisse-
ment devrait toutefois &tre modéré. L'indicateur de
révision moyenne, qui fournit une estimation assez
fiable de la croissance & courtterme de l'investisse-
ment, conserve en effet a I’'enquéte d’avril une va-
leur significativement positive. Par ailleurs, le taux
d’utilisation des capacités de production dans I'in-
dustrie manufacturiére est encore relativement éle-
vé. Les entrepreneurs devraient donc étre incités &
augmenter leurs capacités productives dans les
prochains mois. En moyenne surl’année, I'investis-
sement des entreprises progresserait sensiblement
(+ 5,4 %) et le taux d’investissement augmenterait
de nouveau (18,7 % en 2007 aprés 18,1 % en
2006).

CONSOMMATION DES MENAGES ET REVENU DISPONIBLE

glissement annuel en %
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Source : Insee

Prévision au-dela du pointillé
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Une production qui progresse
dans toutes les grandes branches
d’activité

La production de I'ensemble des branches a conti-
nué d’accélérer début 2007 (+ 0,8 % au premier
trimestre), portée notamment par le rebond de 'in-
dustrie manufacturiére et le dynamisme du com-
merce. Le climat des affaires, globalement bien
orienté en avril comme en mai selon les enquétes
de conjoncture, laisse attendre une poursuite de la
croissance de la production au cours des pro-
chains trimestres, & des rythmes toutefois plus mo-
dérés (+ 0,6 % par trimestre).

Tout au long de I'année, I'activité commerciale et
celle des services seraient alimentées par la bonne
tenue de la demande des ménages. Le profil de la
production énergétique serait de son coté plus

chaotique. En particulier, le retour & la normale des
conditions climatiques se traduirait par un rebond
de la consommation énergétique, ce qui pousse-
rait la production & la hausse au deuxiéme tri-
mestre.

Inversement, aprés deux trimestres favorisés par la
douceur des températures, la production de la
construction fléchirait [égérement au deuxiéme tri-
mestre de 2007. Comme en attestent les carnets
de commandes toujours bien garnis retracés dans
les enquétes de conjoncture, le secteur retrouverait
ensuite une croissance plus tendancielle, en ligne
avec le léger redressement de I'investissement des
ménages.

Enfin, aprés deux années de baisse, la croissance
de la production des branches agricole et agroali-
mentaire atteindrait + 1,1 % en 2007. m

France : équilibre ressources-emplois en volume

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

2005 2006 2007, 2005 | 2006 | 2007
1eT.| 2T, | 3¢T. | 4°T. |1 T. | 2°T. | 3°T. [ 4 T. [ 1=T.| 2°T. | 3°T. | 4°T.
PIB 02| 02| 06| 04| 07| 09| 01| 05| 05| 06| 07| 07| 1,7 | 22| 2,1
Importations 07| 06| 25| 30| 13| 29| -08| 06| 06| 20| 15| 16| 54| 70 | 41
Dépenses de consommation 05| 00| 07| 07| 07| 05| 05| 02| 08| 09| 09| 09| 23| 23| 23
aes menages
Dépenses de consommation 01| 02| 04| 00| 05| 05| 03| 05| 03| 06| 05| 05| 08| 14| 18
des APU
FBCF totale 08| 07| 18| 06| 05| 1,7| 06| 1,3| 12| 04| 07| 07| 41| 41| 38
dont:  ENF 01| -02| 25| 05| 03| 24| 09| 1.8| 14| 10| 1,0| 10| 27| 46| 54
Ménages 12| 24| 07| 13| 14| 10| 09| -04| 02| -05| 02| 03| 62| 45| 04
Exportations 05| 03| 30| 10| 32| 10| -13| 06| 15| 09 | 1,1 11 32| 60| 31
Demande intérieure hors stocks 05| 02| 08| 05| 06| 07| 05| 05| 05| 07| 07| 08| 22| 24| 25
Variations de stocks** 00| 00| -03| 04,-05| 07|-03| 00f-03| 02| 00| 00| 0,1 0,1 0,0
Commerce extérieur -0,3 | -0,1 0,1 | -0,5 0,5 | -0,5 | -0,1 0,0 02| -03| -01 | -02 | -0,6 | -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
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Des prix constants aux prix chainés :
guelles conséquences ¢

Franck Arnaud
Guillaume Mordant

Bertrand Lhommeau
Christelle Minodier

Franck Cachia
Frédéric Tallet

Divisions :
- Comptes trimestriels
- Enquétes de conjoncture

- Synthése conjoncturelle

Jusqu'ou début de 2007, les volumes des comptes trimestriels
étaient publiés en prix constants de I'année de base (en I'oc-
currence, I'année 2000). Afin de mieux appréhender la réalité
économique et de répondre au cadre européen, ils sont doréna-
vant présentés en prix chainés. La premiére publication
concernée a été, le 15 mai 2007, celle des premiers résultats du
premier trimestre de 2007. La Note de conjoncture se base donc
désormais sur ces nouvelles séries.

Ce dossier fait le point sur I'implication de ce changement impor-
tant, tant au niveau de la relecture de la croissance et de ses dé-
terminants, que des outils utilisés dans le cadre de la prévision
conjoncturelle. Il se décompose en trois parties : une présentation
des différents concepts de calcul des volumes ; une analyse de
I'impact du passage aux prix chainés sur la lecture du passé ré-
cent ; un examen des implications sur les outils économétriques
utilisés pour la prévision. A la fin du dossier, un encadré détaille la
méthodologie précise utilisée dans le cadre des comptes trimes-
triels pour calculer les volumes en prix chainés.

Le passage aux prix chainés renvoie une image un peu différente
du passé récent pour la France : la contribution du commerce ex-
térieur & la croissance est moins négative en raison de la prise en
compte de la baisse relative du prix des biens d’équipement im-
portés. En contrepartie, la consommation des ménages explique
une part moins importante de la croissance. Linvestissement n’est
quasiment pas touché par le changement de concept. En ce qui
concerne le diagnostic conjoncturel, le passage aux prix chafinés
affecte parfois, mais & la marge, les outils économétriques utilisés
jusqu’alors. m
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| - Les prix chainés permettent
de mieux traduire
la réalité économique

Les agrégats économiques sont considérés soit en
valeur, c’est-a-dire en prix courants, soit en vo-
lume, c’est-a-dire hors effet de I'inflation. S’il est
relativement () facile de mesurer le volume relatif &
un produit spécifique (nombre de kilos de péches,
nombre de voitures d’'un méme modéle, nombre
de visites chez le coiffeur...), cette opération est
moins évidente si on s’intéresse & un agrégat re-
groupant des produits différents : comment addi-
tionner des kilos de péches et des visites chez le
coiffeur 2

Les volumes en prix constants sont fondés sur des
données en valeur pour une année de base (valeur
de la consommation de péches par exemple), ac-
tualisées par le taux de croissance en volume de
chaque produit (taux de croissance de la consom-
mation de kilos de péches), les volumes ainsi cal-
culés étant ensuite agrégés par simple sommation.
Ce que I'on appelle volume est alors une variable
obtenue en appliquant aux volumes élémentaires
le prix d’une période antérieure.

Jusqu’aux résultats publiés le 15 mai 2007, c’est
ce systéme qui était utilisé dans les comptes trimes-
triels, I'année 2000 étant I'année de référence. Ce
mode de calcul permet de réaliser sans difficulté
des sommes ou des différences entre les agrégats
et de conserver les égalités comptables quel que
soit le niveau d’agrégation. Par exemple : si on dis-
pose des volumes de consommation en tous biens
d’une part et en tous services d’autre part, le vo-
lume total de la consommation est directement
calculable par somme de ces deux quantités. Ou
encore : en volume, I'égalité comptable entre la
somme des différents éléments de |offre (produc-
tion, importations) et de la demande (consomma-
tion, investissement, exportations, variations de
stocks) est directement respectée.

Cependant, I'estimation des agrégats en volume
en prix constants présente |'inconvénient de fournir
des évaluations qui peuvent ne refléter qu’impar-
faitement la réalité économique lorsqu’on s’inté-
resse & une année éloignée de I'année de base. En
effet, le poids relatif de chaque produit dans un
agrégat en volume dépend de la structure des prix
des produits observée au cours de I'année de
base. Orla structure des prix peut évoluer sensible-
ment au cours du temps. Ainsi, plus on s’éloigne de
I"année de base et moins le poids relatif de chaque
produit dans un agrégat est pertinent pour traduire
la réalité économique.

(1) Pour certains produits sophistiqués, dont les spécifica-
tions techniques évoluent rapidement, tels les ordinateurs
ou les automobiles, il est nécessaire de corriger le volume
de I"évolution de la qualité du produit, ce qui n’est pas tou-
jours simple.

Par exemple, en 2000, la consommation des mé-
nages en appareils de réception, d’enregistrement
et de reproduction du son et de I'image (noté
hifi-tv) représentait 0,8 % de I'ensemble des dé-
penses de consommation en biens et services, en
volume comme en valeur. Six ans plus tard, la
consommation en volume de ces produits a plus
que triplé®@ . En 2006, compte tenu de I"évolution
des autres produits, la consommation des ména-
ges en appareils hifi-tv représente 1,7 % de leur
consommation totale en volume en prix constants.
Mais les prix de ces appareils ayant baissé de moi-
tié depuis 2000, leur consommation ne corres-
pond qu’a 0,9 % du total en valeur : si on passait
en base 2006, c’est ce poids qu’aurait la consom-
mation en appareils hifi-tv dans le calcul du vo-
lume de la consommation de 2007.

Une solution alternative consiste donc & utiliser des
poids en valeur, observés le trimestre ou I'année
précédente, au lieu de pondérations en volume : il
s'agit de I'approche des volumes calculés en prix
chainés.

Cette méthode qui fournit une description plus fi-
déle des évolutions économiques, consiste & agré-
ger les volumes élémentaires en retenant la
structure de prix la plus récente possible, par
exemple celle de I'année précédente. Lopération
de chainage revient & choisir une année de réfé-
rence (indispensable pour définir des niveaux) et &
actualiser chaque année la structure des prix rela-
tifs des séries élémentaires (nombre de kilos de pé-
ches, de voitures, de visites chez le coiffeur...).
Construire des séries de volumes en prix chainés
permet ainsi de tenir compte, au sein des agrégats,
de I"évolution relative des prix dans le temps. Mais
cetfte opération de chainage conduit & la perte de
la propriété d’additivité des séries élémentaires.
De méme, contrairement au cas des séries histori-
ques en prix constants, |"égalité classique entre la
somme des ressources de |"économie (PIB et im-
portations) et la somme des emplois finaux
(consommation finale, investissement, exporta-
tions et variations de stocks) n’est plus vérifiée en
prix chainés : il faut dans ce cas passer & une inter-
prétation en termes de contributions des compo-
santes de la demande & la croissance du PIB.

Les avantages et inconvénients des différents mo-
des de calculs des agrégats en volume sont résu-
més dans le tableau 1.

Le passage aux prix chainés invite ainsi & analyser
les changements, d’une part sur l'interprétation
des séries macroéconomiques, et d’autre part sur
les outils utilisés dans le cadre de |"analyse
conjoncturelle.

(2) Au niveau des séries élémentaires, les volumes sont
égaux quel que soit le concept retenu.
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Tableau 1

Avantages et inconvénients du passage en prix chainés des deux concepts de calcul des volumes

Avantages

Inconvénients

Additivité des séries élémentaires, permet-
tant de reconstituer facilement les agrégats
et de conserver les égalités comptables au
niveau agrégé, particuliérement propice &
la modélisation macroéconomique

Volumes aux prix constants
de l'année de base

Croissance des agrégats économiquement
moins pertinente, car potentiellement per-
turbée en cas de fortes évolutions de prix re-
latifs sur certains produits élémentaires

Croissance des agrégats économiquement
plus pertinente, car fondée sur une struc-
ture de prix par produits révisée chaque
année

Volumes aux p

rix
précédente chainés

Perte de la propriété d’additivité des séries

de l'année
élémentaires

Source : Insee

Il - Le passage aux prix chainés
modifie légérement I'analyse
du passé récent

Au premier trimestre de 2007, le PIB a augmenté
de 0,5 % en prix chainés mais de 0,6 % en prix
constants, soit une différence de 0,1 point. La con-
tribution des dépenses de consommation des mé-
nages a la croissance est plus faible en prix chainés
qu’en prix constants (-0,17 point). Elle est exacte-
ment compensée par une contribution plus forte du
commerce extérieur (+0,17 point). Les variations
de stocks contribuent & hauteur d’un dixieme de
point & I"écart sur le PIB.

Cet écart de 0,1 point sur le taux de croissance du
PIB n’est pas négligeable, notamment au regard
des différences calculées sur la période récente :
I’écart trimestriel sur les sept derniéres années
(2000 - 2006) se limite en effet a 0,03 point de

croissance en moyenne. Au cours des décennies

80 et 90, les écarts sont en revanche plus impor-
tants et peuvent atteindre dans des cas exception-
nels de trois a cing dixiemes de point de croissance
(cf. graphique 1).

Plus de contribution du commerce
extérieur, moins de la demande intérieure

Si les différences sur le PIB sont assez faibles, les
composantes de la demande sont affectées par le
passage aux prix chainés, comme l'illustre le gra-
phique 2. L'écart prix chainés-prix constants repré-
sente les contributions des principales
composantes du PIB & sa croissance en prix chaf-
nés, nettes des contributions calculées en prix
constants.

Les contributions de la consommation des ména-
ges d’une part et du commerce extérieur d’autre
part different largement sur la période récente : les
dépenses de consommation des ménages contri-

COMPARAISON DES TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIELS DU PIB
en prix constants et en prix chainés

en points et en %

1,5
| W g 1,0
B oas
N 3 ¥ ¥E it 05
‘ ‘ A Vs
) a |
i e i ‘ oo
- L ¥ i !
H
- - } o . -0,5
Ecarts prix chainés—prix constants ===
Taux de croissance du PIB en prix chaings
Taux de croissance du PIB en prix constants ====== 10
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 '
Source : Insee
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buent moins & la croissance du PIB en prix chainés
qu’en prix constants. Al'inverse, le commerce exté-
rieur explique une part plus importante de la crois-
sance du PIB. Pour les autres composantes,
notamment |'investissement, I'impact du passage
aux prix chainés est quasiment négligeable.

Le partage entre demande intérieure et commerce
extérieur est significativement modifié sur le passé
récent. Le passage aux prix chainés change donc
sensiblement I"analyse de la décomposition de la
croissance du PIB : les dépenses de consommation
tirent toujours la croissance, mais dans une
moindre mesure, et le commerce extérieur de la
France est aussi moins pénalisant que ne le laissait
suggérer |'analyse & prix constants (cf. gra-
phique 3).

Les biens d’équipement et les biens de
consommation expliquent les écarts
sur la consommation des ménages

Les écarts entre I’estimation des comptes natio-
naux trimestriels en prix chainés et celle en prix
constants proviennent de deux facteurs : d’une
part, la structure des prix change lors des premiers
trimestres de chaque année dans I’estimation en
prix chainés ; d’autre part, I"estimation en prix chail-
nés rend mieux compte de la déformation de la
structure des prix des produits et services compo-
sants I'agrégat. Au sein de |I'ensemble des produits
consommés par les ménages, ceux dont les prix
évoluent fortement au cours du temps créent un
écart significatif entre la consommation en prix
constants et la consommation en prix chainés.
Limpact a été conséquent en 2006 sur la consom-
mation des ménages, qui croit, par rapport &
2005, de 2,3 % en prix chalnés contre 2,8 % en
prix constants.

Les prix de I"agroalimentaire, du transport, de la
construction et des services varient assez peu et les
estimations de consommation en volume de ces
produits sont quasiment insensibles & la méthode
employée. En revanche, pour les produits aux évo-
lutions tendancielles trés marquées, comme les
biens d’équipement, ou pour les produits dont les
prix sont volatils, comme |"énergie, les différences
entre |’estimation en prix chainés et en prix cons-
tants peuvent étre notables.

Le tableau 2 retrace ces différences sur la période
2000-2007. La consommation de biens d’équipe-
ment présente |"écart le plus marqué entre prix
chainés et prix constants (rythme de croissance tri-
mestriel de +2,9 % et +3,3 % respectivement). En
effet, la consommation de biens d’équipement
contient, notamment, les produits électriques et
électroniques dont les prix baissent régulierement
en raison des progrés technologiques. La baisse

CONTRIBUTIONS ANNUELLES DE LA CONSOMMATION DES MENAGES
ET DU COMMERCE EXTERIEUR A LA CROISSANCE DU PIB
(prix chainés)

3 en points 3
Consommation des ménages prix constants E===m
Consommation des ménages prix chainés ———
Commerce extérieur prix constants ——
Commerce extérieur prix chainés

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source : Insee

(2]

; DECOMPOSITION DE LA CROISSANCE DU PIB :
ECARTS DE CONTRIBUTIONS PRIX CHAINES-PRIX CONSTANTS

en points

0,25 z — - - 0,25
Ecart expliqué par la consommation des ménages E===2
0,20 Ecart expliqué par le commerce extérieur C— 0,20
3 Autres écarts (dont variations de stocks) —= I
0,15 Ecart a expliquer : TCT PIB prix chainés — TCT PIB prix constants 0,15
0,10 0,10
0,05 1 H 0,05
0,00 b IJIL b 1 ” ‘ 0,00
-0,05 J -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 -0,15
-0,20 -0,20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source : Insee

Note de lecture : TCT = taux de croissance trimestriel
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des prix de ces biens conduit & faire diminuer le
poids de la consommation en biens d’équipement
dans I"estimation en prix chainés.

Ce méme mécanisme joue aussi pour les biens de
consommation qui contiennent en particulier les
biens d’équipement du foyer. Ce rythme de crois-
sance plus faible de la consommation en prix chai-
nés sur ces deux postes se répercute sur
I"estimation de consommation de produits manu-
facturés (+0,7 % de croissance trimestrielle
moyenne sur la période 2000-2007 en prix chai-
nés contre +0,9 % en prix constants).

Les prix de |"énergie ne suivent pas d'évolution ré-
guliére comme ceux des biens de consommation
et d’équipement, mais leurs fluctuations de court
terme associées aux changements de structure de
prix conduisent & des écarts qui peuvent étre im-
portants certains trimestres (0,6 % en valeur ab-

solue sur la période). Tous les autres postes de
consommation publiés & ce niveau d’agrégation
présentent des évolutions trés similaires en prix
chalnés et en prix constants.

Une autre caractéristique distinguant les méthodo-
logies des prix chainés et des prix constants est bien
illustrée par la consommation des ménages en
produits manufacturés : les écarts vont croissant
lorsqu’on s’éloigne de I'année de base (cf. gra-
phique 4). Sur les biens et services, |"écart de taux
de croissance de la consommation des ménages
entre prix chalnés et prix constants, positif avant
2000, s’annule en 2001 (par construction) pour
s’accroitre en valeurs négatives ensuite. Les écarts
sont généralement un peu plus forts lors des pre-
miers frimestres car le changement de structure des
prix est effectué chaque année & ce moment-la
(cf. encadré).

Tableau 2
Différences entre prix chainés et prix constants sur les postes de la consommation des ménages
en %
Tendance trimes- | Tendance trimes- , ,
Sur la période 2000 - 2007 trielle en prix trielle en prix Ecart moyen Ecart maximal
chainés constants
Industrie manufacturiere 0,7 0,9 -0,2 -0,5
dont Biens de consommation 0,8 0,9 -0,1 -0,6
Automobile 0,3 0,3 0,0 0,0
Biens d'équipement 2,9 33 -0,4 -1,3
Biens intermédiaires 0,2 0,2 0,0 -0,1
Energie 0,0 0,0 0,0 -0,6

Note de lecture : en moyenne entre les premiers frimestres de 2000 et 2007, le rythme de croissance trimestriel de la consommation des
ménages en produits manufacturés est de +0,7 % en prix chainés et de +0,9 % en prix constants, soit un écart de -0,2 % entre les deux. Au
maximum (en valeur absolue), la croissance trimestrielle de la consommation en produits manufacturés en prix chainés a été de 0,5 %

inférieure & celle en prix constants.
Source : Insee

ECART ENTRE PRIX CHAINES ET PRIX CONSTANTS :
contributions des écarts sur les biens de consommation
et les biens d’équipement a I’écart de consommation totale

en points et en %

0,05 0,05
Biens de consommation ===
Biens d’équipement ——

0,00 =T 0,00
-0,05 -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 -0,15

Consommation des ménages en biens et services
-0,20 -0,20

2000
Source : Insee

2001 2002

2003

2004 2005 2006

Note de lecture : au premier trimestre de 2006, la croissance trimestrielle de la consommation des ménages en biens et services est
inférieure de 0,12 point en prix chainés par rapport aux prix constants. Sur les seuls produits manufacturés I'écart est de -0,15 point.
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Les écarts sur l'investissement
sont négligeables

Le passage aux prix chainés ne modifie quasiment
pas la mesure de la croissance trimestrielle en vo-
lume de la formation brute de capital fixe (FBCF)
de I'ensemble de I’économie. Sur la période ré-
cente, les écarts entre les deux mesures sont négli-
geables en moyenne et ne présentent pas de
tendance (cf. graphique 5).

La décomposition par grands secteurs institution-
nels de ces faibles écarts ne révéle pas de change-
ments notables. Tout au plus, la contribution & la
croissance de la FBCF totale des entreprises non fi-
nanciéres (ENF) est [égérement diminuée depuis
2005 lorsqu’elle est mesurée en prix chainés. Cela
correspond & une diminution de la contribution
des investissement en biens d’équipement des ENF.
Toutefois, ce mouvement est de trés faible am-
pleur ; il est en outre compensé en partie par une
réévaluation de la contribution de leurs investisse-
ments en bétiments et fravaux publics.

[5)

La baisse des prix des biens d’équipement
explique la moindre contribution négative
du commerce extérieur sur le passé récent

Pour les importations et les exportations, I'écart ab-
solu moyen d’évolution entre les volumes en prix
constants et les volumes en prix chalnés est de
0,3 point par frimestre depuis 1978, ce qui cons-
titue un impact relativement limité (cf. graphiques 6
et 7). Les différences sont moins importantes sur la
période récente (0,1 point d’écart depuis 2000).
Pour les séries annuelles, |"écart absolu moyen s'é-
léve & 0,4 point pour les exportations et a 0,6 point
pour les importations.

Sur la période récente, la contribution du com-
merce extérieur & la croissance est moins négative
(cf. page 20) en prix chainés qu’en prix constants.
Par exemple, la croissance des volumes d’exporta-
tions pour 2006 est plus faible en prix chainés

COMPARAISON DES TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIELS DE LA FBCF
en prix constants et en prix chainés

en points et en %

4 4
Ecarts du taux de croissance entre prix chainés—prix constants ===
3 Taux de croissance de la FBCF er:volume, prix chaings s 3
Taux de croissance de la FBCF en wolume, prix constants ======
2 H :
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 -4
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Source : Insee
COMPARAISON DES TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIELS DES EXPORTATIONS
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(+6,0 % contre +6,5 % pour les volumes en prix
constants), mais la croissance des importations
baisse encore davantage (+7,0 % contre +7,9 %).

Comme pour la consommation, une partie des
écarts trouve son origine dans la forte baisse des
prix des biens d’équipement. Depuis le début de
I'année 2005, la contribution des exportations de
biens d’équipement & la croissance des exporta-
tions de biens est ainsi plus faible en prix chainés
qu’en prix constants (cf. graphique 8). Les prix des
exportations de biens d’équipement ayant sensi-
blement baissé au cours des derniéres années
(-2,5 % par an en moyenne depuis 2000), le poids
de ces produits dans les exportations totales est
plus faible en prix chainés.

Les exportations en produits énergétiques sont sen-
siblement différentes entre les deux systémes d’é-
valuation, mais aucune tendance claire ne se
dégage. En ce qui concerne les autres biens (et ser-
vices) exportés, les contributions en prix chainés et
en prix constants ne sont pas significativement dif-
férentes.

Comme pour les exportations, la moindre crois-
sance des importations en prix chainés s’explique
essentiellement par la contribution moins forte des
biens d’équipement : |’écart de contribution est
d’ailleurs encore plus négatif pour les importations
que pour les exportations (cf. graphique 9). Cet
écart refléte la baisse des prix des importations des
produits de haute technologie, tels que le matériel
informatique et les téléphones portables.

Le différentiel de contributions pour les produits
énergétiques est significatif sur la période
1978-2006 (avec un écart moyen absolu de 0,3
point) mais décroit sensiblement sur la période ré-
cente. En ce qui concerne les autres importations,

les différences de contributions sont négligeables
(entre 0,01 et 0,04 point).

COMPARAISON DES TAUX DE CROISSAECE TRIMESTRIELS DES IMPORTATIONS
en prix constants et en prix chainés

en points et en %

6 6
Ecarts prix chainés—prix constants ===
i Prix chainés e
[ ;‘x Prix constants ====s=s 4
M
‘ % 2
¥ 0
-2
-4
- -6
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06
Source : Insee
_ECARTS DE CONTRIBUTIONS TRIMESTRIELLES
A LA CROISSANCE DES EXPORTATIONS DE BIENS
en prix constants et en prix chainés
en points
0,2 0,2
Biens d’équipement E====2
Produits énergétiques ——
0,1 0,1
0,0 0,0
-0,1 0.1
-0,2 -0,2
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Source : Insee
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lll - Conséquences du passage aux
prix chainés sur les instruments
utilisés en prévision

Le passage des comptes trimestriels et de la Note
de conjoncture aux prix chafnés nécessite que les
outils de prévision soient estimés de nouveau sur
les séries chafnées. Ces outils sont notamment
constitués d’étalonnages, c’est-a-dire d'équations
qui s’appuient sur les enquétes de conjoncture afin
d’obtenir le maximum d’information avancée pour
prévoir les grandeurs trimestrielles telles que le PIB,
la consommation des ménages, etc.

'analyse qui suit se propose d’étudier dans quelle
mesure la qualité des étalonnages évolue avec le
passage aux prix chafnés. Les principaux résultats
sont consignés dans le tableau 3. Pour faciliter la
lecture, on présente d’abord les résultats d’en-
semble, en précisant si le passage aux prix chainés
a ou non une influence. Les modéles qui different
entre les prix chainés et les prix constants sont en-
suite décrits plus précisément.

De nombreux critéres peuvent étre retenus pour ju-
ger de la qualité d’un étalonnage. Le RMSE (Root
Mean Square Error, ou erreur quadratique
moyenne), qui s'interpréte comme |’erreur de pré-
vision moyenne, sera retenu ici. Un RMSE faible,
notamment au regard de |"écart-type de la gran-
deur & expliquer, signifie que la qualité explicative
du modéle est bonne.

12
RMSE = [Ill * (Observé — Esfimé)Q} avec N,

nombre de points sur la période d’estimation

La plupart des étalonnages estimés en prix cons-
tants restent valables en prix chainés : il n'y a pas
lieu, sauf exception, ni de changer la spécification
du modéle, ni d’introduire de nouvelles variables

explicatives ou au contraire d’en enlever ; les coef-
ficients associés aux variables explicatives sont trés
proches voire égaux dans certains cas ; enfin, les
résidus (c’est-a-dire les écarts entre la variable mo-
délisée et son estimation) ont des profils quasiment
identiques. Le passage aux prix chainés n’a donc
pas d'impact trés significatif sur les outils utilisés
jusqu’a présent a |'lnsee.

Ce constat ne doit pas surprendre. En effet, les taux
de croissance en prix chainés et en prix constants
sont trés proches pour la plupart des variables
considérées. 'exemple de la consommation des
ménages montre par ailleurs que les variables
d’enquétes et les indicateurs quantitatifs conjonc-
turels sont plus en phase avec les séries prix chai-
nés qu’avec les séries prix constants.

Nous commentons dans ce qui suit les étalonnages
qui sont légérement modifiés par le passage en
prix chainés.

Peu de changements sur I'étalonnage
de la consommation des ménages
en produits manufacturés

L'étalonnage exploité pour prévoir le taux de crois-
sance trimestriel de la consommation des ména-
ges en produits manufacturés (noté TCT conso)
utilise les données de I'enquéte mensuelle de
conjoncture dans le commerce de détail (solde
d’opinion relatif aux effectifs prévus noté EFFPRE)
ainsi que |'acquis de croissance au premier mois
du trimestre des dépenses de consommation des
ménages en produits manufacturés (noté

ACQUIS).

Pour chaque estimation, les coefficients correspon-
dants en prix constants sont présentés entre paren-
théses sous les coefficients en prix chainés.

‘I'ECARTS DE CONTRIBUTIONS TRIMESTRIELLES
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE BIENS
en prix constants et en prix chainés

0.2 en points 0.2
Biens d’équipement =1
Produits énergétiques ——1
0,1 0,1
0,0 ﬂ 0,0
-0,1 -0.1
-0,2 -0,2
0.3 2001 2002 2003 2004 2005 2006 0.3

Source : Insee
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Tableau 3

Impact du passage aux prix chainés sur la qualité explicative des étalonnages

Variable & Ecart type Erreur quadratique moyenne RMSE Impact du |
li . . . . . . passage aux prix
expliquer Prix constants Prix chainés Prix constants Prix chainés chainés

Produit intérieur 0,42 0,43 0,22 0,23 Sans impact

brut

][Produshon manu- 1,37 1,38 0,80 0,81 Sans impact

acturiere

?;:sinr;?soci?on des éﬂu!or)nagq rix

chainés meilleur

ménages en pro- 1,54 1,56 0,73 0,77 sur la période ré-

duits manufacturés cente

Formation brute de

capital fixe totale 1,62 1,60 0,96 0,96 Sans impact

des ENF

Formation brute de Etal .

capital fixe des talonnage prix

ENF en produits 2,00 2,05 1,20 1,33 chamgcs"l‘noms

manufacturés

Exportations de Changement de

produits manufac- 2,49 2,39 1,87 1,79 spécification né-

turés cessaire

Importations de

produits manufac- 2,27 2,28 1,52 1,50 Sans impact

turés

Source : Insee

Lestimation de I'équation, en prix chainés (respec-
tivement en prix constants) donne les résultats sui-
vants :

TCT conso (-1) = 0,95
(0,94)

- 0,25 * TCT conso (+-1)
(-0,26)

- 0,15 * TCT conso (t-3)
(0,15)

-0,26 * TCT conso ( t-4)
(-0,25)

+ 0,67 * ACQUIS
(0,66)

+ 0,11 * EFFPRE
(0,12)

RMSE=0,77 (0,73)

Le modéle en prix chalnés semble légérement
moins bon au vu du RMSE. Toutefois, si I’on re-
garde les résidus en fin de période, il apparaft
meilleur (cf. graphique 10). Les résidus du modéle
en prix constants sont en effet systématiquement
positifs depuis 2006. Sur la période récente, le mo-
déle colle ainsi mieux & la consommation des mé-
nages en prix chafnés, ce qui n'est guére
surprenant : celle-ci est en effet inférieure en fin de
période & la consommation en prix constants du

fait de la meilleure prise en compte de la baisse des
prix des NTIC (nouvelles technologies de I'infor-
mation et des communications).

L'étalonnage de la FBCF totale est moins
sensible a I’évolution du taux d’intérét

Pour |"estimation de la FBCF totale des ENF, le taux
de croissance trimestriel est expliqué par les trois
facteurs suivants :

e lindicateur des révisions trimestrielles
(REVISION) tiré de l'enquéte Investissement
dans I'industrie de I'lnsee ; il fournit pour I'en-
semble de I'industrie une estimation robuste de
la révision des projets d’investissements inter-
venue entre deux enquétes successives.

o Le taux d'utilisation des capacités de production
(TUC) obtenu dans I"'enquéte mensuelle de
conjoncture de la Banque de France. Une aug-
mentation de cet indicateur traduit une tension
sur "appareil productif.

o Le taux d’intérét nominal a 10 ans, déflaté par
I"évolution en glissement annuel des prix & la
production de |'ensemble des biens et services.

Les parameétres estimés sur la période 199272 &

2005T4 & prix chainés (resp. & prix constants) sont

les suivants :
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LES RESIDUS DE L’ETALONNAGE DE CONSOMMATION DES MENAGES EN PRODUITS MANUFACTURES
en points

1,0 1,0
Prix constants ===
0,8 Prix chainés —— 0,8
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 -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee
FBCF totale (1) = 0,89 * REVISION (i) Les paramétres estimés demeurent tous significatifs
. (0,85) et les valeurs prises sont trés proches, a I’exception
+ 0,39 * REVISION (t-1) de celle associée au taux d’intérét. Uinvestissement
(0,41) estimé apparaft désormais un peu moins sensible
aux taux d’intérét en prix chainés.
+0,26 * accélération du TUC (1) P
(0,25)
L'étalonnage de la FBCF en produits
-0,36 * différence premiére du taux d’intérét réel manufacturés se dégrade légérement et
(-0,45) (t-3) est aussi moins sensible au taux d’intérét

RMSE =0,96 (0,96)

Pour expliquer le taux de croissance trimestriel de
la FBCF en produits manufacturés (FBCFMANUF),
le méme type de régresseurs est retfenu que pour
I"estimation de la FBCF totale. S’y ajoute le taux de
croissance de la FBCF en produits manufacturés
qui s’est réalisée deux trimestres auparavant.

La qualité de I’estimation du modeéle n’est globale-
ment pas modifiée par le passage au prix chainés.
Le RMSE reste le méme (cf. tableau 3). Sur la pé-
riode hors estimation, soit depuis le premier tri-
mestre de 2006, la séquence des résidus ne
montre pas non plus de changement important
(cf . graphique 11).

Les paramétres estimés sur la période 1992T1 &

2005T4 & prix chainés (resp. & prix constants) sont

les suivants :

@

LES RESIDUS DE L’ETALONNAGE DE LA FBCF TOTALE

en points

3 3

Prix constants E====a

Prix chainés ——1
2 2
1 1
0 0
-1 _1
-2 -2
-3 3

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source : Insee
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[12)

LES RESIDUS DE L’ETALONNAGE DE LA FBCF EN PRODUITS MANUFACTURES

3 en points 3
Prix constants ====a
Prix chainés ——
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
3 3
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee
FBCFMANUF (1) = L'étalonnage sur les exportations

de produits manufacturés est peu affecté
0,38 * FBCFMANUF (t-2)

(0,471)
l'étalonnage du taux de croissance trimestriel des
+ 0,62 * REVISION (1) exportations de produits manufacturés utilise les
(0,57) données de I'enquéte mensuelle de conjoncture
dans I'industrie, les données douaniéres mensuel-
+0,68 * différence premiere du TUC (1) les (en valeur) et le taux de change effectif réel.
(0,69)

L'estimation de |"équation en prix chalnés (respecti-
vement, en prix constants) sur la période 1992T3 -
2005T4 donne les résultats suivants :

- 0,43 * différence premiére du taux d'intérét réel

(-0,54) (t-2)
RMSE =1,33 (1,20)

EXP() = 0,013 + 0,25 EXP._ DOUANES (i-1)

(0,015) (0,56)
La qualité de I'estimation de la FBCF en produits +((())’(%)]]) OSCDE_T (1)
manufacturés est un peu dégradée avec le pas- g
sage aux prix chainés. |l est vrai que la variance de X )
la FBCF en produits manufacturés est également * ?O’%%]”OSCDE—2 (1)
un peu plus élevée sur la période d’estimation (elle ’
passe de 2,00 a 2,05). Cette dégradation de | esti- - 0,64*TCER 1 (1)
mation se traduit par des résidus un peu plus élevés ’ -
en prix chainés (cf. graphique 12). La tendance du - 0,54*TCER 1 (1-1)
modeéle & surestimer un peu la réalisation en prix (-é 61) -
constants au cours de la période récente se trouve ’
ainsi légérement aggravée. - 0,61*TCER 3 (1)

(-0,79)

RMSE = 1,79 (1,87)

Toutefois, tous les paramétres estimés demeurent
significatifs et leurs valeurs sont proches. La seule

exception concerne les taux d’intérét. La réaction Notations

de la FBCF en produits manufacturés auxtaux d’in-

térét diminue avec les prix chainés, comme c’est le EXP(t) : taux de croissance trimestriel des exporta-
cas pour la FBCF tofale. tions de produits manufacturés (trimestre 1)
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EXP_DOUANES (1) : taux de croissance trimestriel
des exportations de produits manufacturés en va-
leur, source douaniére (trimestre 1)

OSCDE _i (1) : différence premiére mensuelle des
carnets de commande étrangers (solde d’opinion
issu de I'enquéte industrie de I'Insee) au mois i du
trimestre t

TCER i (1) : taux de croissance mensuel du taux de
change effectif réel de la France au mois i du tri-
mestre t.

Le passage aux prix chainés ne semble pas avoir eu
d’impact sur la qualité de Iestimation des exporta-
tions de produits manufacturés (cf. tableau 3 et
graphique 13). En effet, la légére diminution du

®

RMSE est & metire en paralléle avec la diminution
de I"écart-type de la série en prix chainés (2,4
contre 2,5 pour la série en prix constants).

En revanche, le passage aux prix chainés a eu un
impact significatif sur les variables explicatives du
modeéle ainsi que sur leurs coefficients : par
exemple, EXP(t-1), qui était présente dans le mo-
dele en prix constants, est absente du modéle en
prix chainés. A l'inverse, le taux de change courant
TCER 1(t) apparait dans I’équation en prix chai-
nés. Cela s’accompagne d'une moindre sensibilité
du taux de croissance des exportations manufactu-
rieres aux variables retardées TCER 1(t-1) et
TCER 3(+-1). Au total, linfluence du taux de
change effectif réel sur les exportations de produits
manufacturés reste toutefois similaire dans les
deux modeéles. m

LES RESIDUS DE L’ETALONNAGE DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

4 en points 4
Prix constants ====3
3 Prix chainés —— 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
-4 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 -4

Source : Insee
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Encadré : Méthodologie des volumes en prix chainés : le recouvrement annuel

Des comptes annuels aux comptes trimestriels

Alors que la technique de chainage s’'impose sans ambiguité s’agissant des comptes annuels, cela n’est plus le cas lorsqu’on s'in-
téresse aux comptes trimestriels. En effet, il existe quatre principales techniques de chafnage.

Une premiére technique consisterait & calquer le principe retenu pour les comptes annuels, ce qui conduirait & estimer chaque tri-
mestre un agrégat aux prix du trimestre précédent (technique dite du chainage & maillon trimestriel). Cette méthode présente
deux difficultés : d'une part, les quatre volumes trimestriels, calculés de facon non homogéne, ne pourraient pas &tre sommés di-
rectement pour obtenir |'agrégat annuel ; d’autre part, les mouvements infra-annuels de certains prix risqueraient d’occasionner
des évolutions heurtées d’un trimestre & I'autre, dont I'interprétation serait trés délicate. En outre, I"acquis de croissance, concept
habituel en conjoncture ne serait plus directement calculable. Bien qu’un choix de ce type ait 16 retenu aux Etats-Unis 0, il a clai-
rement été écarté au niveau européen.

Une deuxieme technique est elle aussi rejetée par Eurostat, car susceptible de conduire & des évolutions trés heurtées. Il s’agit de
la technique dite du recouvrement en glissement annuel (« over-the-year overlap ») ; elle est une variante du recouvrement trimes-
triel (cf. infra), consistant & calculer le volume de chaque trimestre sur la base du systéme de prix du méme trimestre de I'année
précédente.

Deux autres techniques sont en revanche recommandées par Eurostat : le recouvrement annuel (« annual overlap ») et le recou-
vrement trimestriel (« one-quarter overlap »). Comme |’a fait Eurostat pour ses propres agrégats européens, la grande majorité
des pays européens a opté pour le recouvrement annuel. C’est également cette méthode que I'Insee a décidé de retenir et qui est
présentée ici?. En effet, I'impact du changement de structure de prix sur I’évaluation de la croissance lors de chaque premier tri-
mestre (qui est a priori le principal inconvénient de cette méthode) s’avere faible en pratique.

La technique du recouvrement annuel consiste a calculer le volume de chaque trimestre au prix moyen de I'année précédente et &
chafner sur la base des comptes annuels. Elle présente deux avantages et un inconvénient.

e On peut directement sommer les niveaux des quatre trimestres de I'année A car ceux-ci sont évalués de facon homogeéne (avec
le méme systéme de prix) : on préserve ainsi |’additivité des trimestres dans I'année.

e Les maillons de chainage des séries trimestrielles étant les mémes que ceux des comptes annuels, la cohérence entre comptes
trimestriels et comptes annuels est directement assurée sur |’ensemble de la période, & la correction des jours ouvrés pres. Le
calcul de I"acquis de croissance en cours d’année, trés utilisé pour I'analyse conjoncturelle, est lui aussi préservé.

e Enrevanche, I'interprétation conjoncturelle de la croissance en volume du premier trimestre d’une année sur le quatriéme tri-
mestre de |'année précédente est délicate car elle prend en compte le changement de systéme de prix de référence : le volume
du premier trimestre de |’année A est calculé sur la structure de prix de I'année A-1, tandis que le volume du quatriéme trimestre
del'année A-1 est calculé sur la structure de prix de I'année A-2. En pratique, l'effet est toutefois presque toujours négligeable.

Formules liant les taux de croissance dans les différents concepts de volumes

Cette section présente les liens permettant de passer du concept de volume en prix constants & celui en prix chainés. Les volumes
au prix moyen de |'année précédente sont introduits ultérieurement comme intermédiaire de calcul.

Notations

* Les minuscules désignent des séries élémentaires, les majuscules désignent des séries obtenues par agrégation de séries élé-
mentaires.

* Les séries sont indicées en annuel par A et en frimestriel par .

*val désigne la valeur, volvo le volume au prix de I’année précédente, volch le volume & prix chainés, volpc le volume & prix cons-
tants ; vol désigne le volume lorsque prix chalnés et prix constant coincident.

*WvalA-1 désigne le systétme de poids dérivé des valeurs de I'année A-1 ; WvolA-1 désigne le systéme de poids dérivé des volu-
mes -a prix constants- de |'année A-1.

* padésigne le prix de I’année A, pog désigne le prix de I’année de base (ici 2000), g poune quantité pour I'année A.

Pour les séries annuelles, les relations sont relativement simples : en données annuelles, les volumes en prix chainés et en prix
constants d’une série élémentaire sont égaux.
volchy = volpcp = vola = poog A

Au niveau d’une série agrégée, les volumes annuels en prix chainés et en prix constants sont différents :

VOLCH vol vol VOLPC
—— A =% Wvals_y % A 2y Wvols_1x A = A
VOLCH,_; 3, Welay P 3 Wrolay vol,;  VOLPC,_,

(1) Avec des indices dits de « Fisher » qui lissent un peu les évolutions.
(2) Cf. pour plus de détails la note N°20/DG75-G430/GM intitulée « Méthodologie des comptes trimestriels en prix chainés » sur |'adresse
http://www.insee.fr/fr/indicateur/cnat_trim/methodologie.htm.
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L'écart entre les deux indices de volume (et donc entre les taux de croissance) provient donc uniquement de |’écart entre les pon-
dérations des indices élémentaires. Or ces pondérations n‘ont en général aucune raison d’étre égales. En effet, les valeurs et
volumes élémentaires de |’année A-1 qui composent les pondérations différent par un facteur qui n’est autre que la dérive des prix
de I'année A-1 par rapport & I'année de base 00 :
valasl  _ PA-19A-1 _ PA-1
volpca-1 Pooda-1 P00

Ainsi, pour que les indices de volume agrégés en prix chainés et en prix constants soient égaux, il faut soit que A-1=00
(c’est-a-dire que I'année A considérée soit I'année 01 qui suit I'année de référence), soit que les prix de toutes les variétés élémen-
taires évoluent au méme rythme entre I’année A-T et I'année de base (ce qui en pratique n’arrive jamais).

Au niveau élémentaire, les volumes trimestriels en prix chainés et en prix constants sont toujours égaux. La contribution d’une
série élémentaire frimestrielle & la croissance annuelle reste la méme en prix chainés et en prix constants :

volchy /volcha_y = volpc; /volpc p_;

Cette relation entraine une conséquence majeure : les frimestres sont additifs dans une année, et leur somme sur|’année redonne
les indices de volume annuels 1. On a donc bien cohérence entre comptes trimestriels et comptes annuels.

Pour les séries trimestrielles agrégées, les liens sont plus complexes. Seule |’additivité temporelle des trimestres d’une année pour
former I'agrégat annuel est conservée, ce qui préserve les calculs habituels d’acquis de croissance. Pour le reste, les volumes en
prix chalnés et les volumes en prix constants ne sont plus égaux, que ce soit en niveau, en croissance ou en indice de trimestre (ra-
tio du volume du trimestre sur le volume de |’année précédente).

VOLCH; _ Z Whal4_; X vol; 4 2 Wol4_; X vol; _ VOLPC,
VOLCHA_] \/OIA_] \/O’A_] VOLPCA_]

Les volumes agrégés en prix chainés et en prix constants différent donc de par les pondérations appliquées aux indices élémentai-
res qui sont eux égaux (cf. supra). Ces pondérations sont exactement les mémes que pour le calcul annuel qui précéde. Elles n’ont
en général aucune raison d’étre égales entre les volumes en prix chainés et les volumes en prix constants. Les valeurs et volumes
élémentaires de I'année A-T qui composent les pondérations différent selon la dérive des prix de I'année A-1 par rapport &
I'année de base 00 (cf. supra).

Les volumes trimestriels sont additifs dans une année et leur somme sur I’année redonne les indices de volume annuels. On a
donc bien cohérence entre comptes trimestriels et comptes annuels pour les volumes en prix constants et les volumes en prix chai-
nés.

Contrairement au cas des séries élémentaires, les taux de croissance trimestriels des agrégats en volume en prix chainés et en prix
constants ne sont plus égaux. A cet égard, il faut en outre distinguer la croissance du premier trimestre de celle des autres trimes-
tres de I'année. Pour cela, on introduit les volumes frimestriels au prix de I’année précédente comme intermédiaire de calcul :
vala_ _

VolA-t _ yolpe x PA=1

volay P00

volvo ;= vol;

Pour les trimestres t=2, 3 ou 4, les indices élémentaires étant égaux (comme on I'a vu plus haut), les indices de croissance agré-

gés entre prix chainés et prix constants ne différent que par les pondérations agrégeant ces indices élémentaires :
VOLCH; vol; vol; _ VOLPC,

==t =N Wvolvo,_1x —1 # Y Wvolpc;_7 X =
VOLCH, _; > =1 el 2, Wholpe vol, ;  VOLPC,

La différence entre les deux jeux de pondérations tient une nouvelle fois & la dérive de prix annuels entre I'année de base et
I'année précédente.

Pour le premier frimestre, les formules de calcul des taux de croissance des volumes dans les différents concepts différent encore
VOLPCH] _ VALA,Q/VOLCHA,Q % z WVOIVO4 x PaA-1 > \/O’]

lus :
P VOLPCH4 VALAf]/VOLCHA,] PaA-2 VOI4
et VOLRGy 2 Wvolpc 4 x vl
VOLPC4 \/OI4

Les taux de croissance trimestriels différent une fois de plus en raison des pondérations des indices de volume élémentaires (qui
eux sont égaux). En outre, cette fois, les pondérations n’ont aucune raison d’étre égales méme lorsque A-1=00.

La contribution est la décomposition de la croissance d’un agrégat

Une contribution correspond & la part de la croissance d’un agrégat imputable a chaque élément qui le compose de facon addi-
tive. Les contributions doivent s’additionner pour redonner la croissance de I'agrégat. Ce sont ainsi des décompositions de la
croissance.

(1) Dans les faits, les comptes trimestriels sont corrigés des jours ouvrables (cjo), contrairement aux comptes annuels. L'égalité est donc vérifiée
aux effets cjo pres.
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La formule générale d’une contribution est le résultat de la fonction « contrib » ainsi définie :

Si VOL 4 estl’agrégat et 2 vol 5 sa décomposition, on peut décomposer son faux de croissance en annuel evol 5 (VOL) ainsi :

VOL .
evol,(VOL) = ——="A_ —1 =" contribs( vol, VOL
A(VOL) = JIOMA -1 = 3 conrib( w0} YOL)
On en déduit la définition de la contribution :
. | vol s — vol
contriba(vol, VOL) = VOIA-T 4 YO'A A=1 = Wyol 4 1 X evol o(vol
A( ) VOLA_] VOIA_'\ A A( )

La contribution d’un sous-agrégat & la croissance d’un agrégat n’est autre que la croissance de cet élément pondérée par son
poids dans I'agrégat pour la période précédente. La formule est exactement la méme en trimestriel (il suffit de remplacer les suf-
fixes A par ).

Les contributions annuelles des valeurs et des volumes en prix constants sont simples : en prix constants comme en valeur, les con-

tributions suivent la définition générale.

|
contriba(val, VAL = YA & evol o( val
(10, VAL) = YL vcl v
. loc
et contriba( volpc, VOLPC) = _YOIPCA-1  avol A ( volpc
A(volp ) VOLPC 5, A(volpe)

Ces formules s’étendent donc naturellement aux calculs trimestriels des contributions.

Les contributions annuelles des volumes en prix chafnés ont une expression trés proche de la formule générale, modulo les pon-
dérations, qui ne sont pas exprimées en volumes chainés mais en valeurs de I'année précédente. La fonction « contribch » désigne

la contribution en prix chainés :

contribcha (volch, VOLCH) = Wvals_y x evol 5(volch)

Les contributions trimestrielles des volumes en prix chainés sont complexes & calculer. Comme pour les taux de croissance des

agrégats, il faut distinguer pour les contributions les premiers trimestres des autres trimestres.

Pour les trimestres t = 2, 3 ou 4 :

contribchy (vo/ch, VOLCH) = W% X contriby (volch, VOLCH)
A-1 A-1

La contribution des volumes en prix chainés s’exprime par la formule générale et un facteur multiplicatif. Ce facteur est le rapport
du poids en valeur et du poids en volume chaing, tous deux exprimés sur |’année précédente A-1.

Comment interpréter ce rapport ¢ Si les sous-agrégats sont élémentaires, on peut utiliser la propriété d’égalité des volumes chai-
nés et des volumes en prix constants pour voir que le numérateur exprime une dérive de prix entre I'année de base 00 et |’année
précédente A-T :

vala_y/volchy_y = valp_y/volpca_y = pa-19 A-1/P009 A1 = PA-1/P00

Par analogie, on peut en déduire que le facteur multiplicatif exprime le rapport entre la dérive du prix moyen du sous-agrégat et
celle du prix moyen de I'agrégat. Il sera ainsi d’autant plus fort que les prix du sous-agrégat sont restés régulieérement trés dynami-
ques entre |'année de base et |'année précédente.

Pour le trimestre t=1, on a :

contribchy(volch, VOLCH) = \M% x contribs(volch, VOLCH)
A-1 A-1

volchy y vala_y/volcha_y  vala_g/volchs_o
VOLCH,; |\ VALp_1/VOLCHp_y  VALp_9/VOLCHA_»

Cette formule montre que pour le premier trimestre, on retrouve spontanément la méme contribution que pour les autres trimes-
tres plus un terme additionnel spécifique aux calculs pour ce trimestre, qui multiplie le poids du sous-agrégat en termes de volume
chainé du quatriéme trimestre par la différence entre le facteur multiplicatif exprimé sur |’année A-1 et celui sur I'année A-2.

Pour faciliter I’analyse économique et conjoncturelle, ce terme spécifique, lié & des changements de pondération, peut étre ré-
duit. En effet, la définition des contributions contient une part d’arbitraire. De fait, si I'on respecte & chaque fois la propriété
d’additivité, il y a en théorie plusieurs facons de décomposer la croissance d’un agrégat en termes contributeurs de chaque
sous-agrégat. La formule présentée ci-dessus est issue de la décomposition la plus naturelle, mais elle n’est pas nécessairement
la plus pertinente.

En outre, le terme additionnel de la formule précédente s’avére en pratique non négligeable, car il rend compte d’un décalage
d’évolution de prix entre les années A-2 et A-1 du sous-agrégat et de I'agrégat total. Ainsi, par exemple, lorsque I'agrégat est
composé de deux sous-agrégats dont les dérives de prix sont radicalement opposées (forte hausse structurelle des prix d’un coté,
forte baisse de I'autre), les termes additionnels des deux contributions de chacun des sous-agrégats peuvent ne pas étre négli-
geables, fout en se compensant partiellement.
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C’est la raison pour laquelle on peut corriger les contributions spontanées ci-dessus du premier trimestre de chaque sous-agré-
gat en ajoutant un terme supplémentaire, dont la somme sur tous les sous-agrégats est nulle. Ce terme exprime la méme dérive
de prix relative, mais pondérée cette fois par le poids du sous-agrégat dans |'année et non plus seulement au quatriéme trimestre.
En pratique, on enléve au terme additionnel une sorte de moyenne lissée sur |’année.

En conclusion, la formule générale retenue pour les contributions trimestrielles chainées est, quel que soit le trimestre t :

contribchy ( volch, VOLCH) = \//:LG/A_}/# X contriby (vo/ch, VOLCH)
A-1 A-1

+ \/O’Ch4 _ VOIChA_] % VOIA,]/VOIChA,] _ VOIA,Q/VOIChA,Q gi=1
VOLCH; VOLCHu ;) | VAL 1/VOLCHs_, VALs_o/VOLCHA_5
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Aléas climatiques, aléas économiques :
les effets du climat
sur |'activité économique en France
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Centre international de recherche
sur I'environnement et le dévelop-
pement (CIRED)

et Ecole nationale de la
météorologie, Météo-France

Ces derniers mois, plusieurs records de températures ont
été battus en France, I’hiver ayant été exceptionnellement
chaud. Sans atteindre toujours une amplitude aussi forte, de
tels écarts de température & la normale sont assez fréquents, &
la hausse comme & la baisse, et ne sont pas anodins sur ["acti-
vité. Quantifier leur impact & court terme peut donc se révéler
utile pour I'analyse conjoncturelle et la prévision économique.
Dans cette perspective, des données de températures et de
précipitations fournies par Météo-France sont confrontées aux
Comptes nationaux trimestriels en volume.

L'effet majeur de la température concerne naturellement le sec-
teur de I’énergie durant I'hiver : un degré supplémentaire &
cette période de I'année conduirait par exemple les ménages &
diminuer leur consommation en « eau, gaz et électricité » de
3 % environ. Cette sensibilité des dépenses des ménages aux
variations de températures se ressent logiquement sur la pro-
duction et les importations en énergie. Des effets plus modérés
des températures sont mis en évidence sur les consommations
des ménages en habillement au printemps et & I"automne,
ainsi qu’en hoétellerie-restauration durant I’hiver.

Dans les travaux publics, le climat influe aussi sur la produc-
tion : les températures basses en hiver réduisent l’activité et les
jours de pluie la pénalisent quelle que soit la saison.

Peu d’autres effets du climat sur I'activité économique peuvent
étre mis clairement en évidence avec les données disponibles.
Ceci ne signifie pas nécessairement que le climat n’exerce au-
cune influence dans ces cas-la, mais suggere plutét que les in-
formations économiques ne sont peut-étre pas suffisamment
fines pour déceler les effets potentiels.

En combinant les effets sur "énergie et les travaux publics, on
peut chiffrer & -0,1 point de croissance du PIB I'impact de la
douceur du climat au quatriéme trimestre de 2006 et & un peu
moins de -0,1 point l'effet au premier trimestre de 2007. En
contrepartie, la croissance du deuxiéme trimestre en serait sou-
tenue & hauteur d’un peu plus d'un dixieme de point. m
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Dans les différents secteurs, I'impact sur I’activité
(les dépenses de consommation, les importations,
etc.) d’une température supérieure d’un degré & la
normale est quantifié pour chacun des mois de
I"année. Pour cela, nous nous appuyons sur les
données des Comptes nationaux trimestriels fran-
cais en trente-six branches d’activité d’une part, et
de températures et précipitations mensuelles me-
surées par Météo-France d’autre part. Uinfluence
du climat sur I’activité économique est recherchée
a travers une démarche systématique de nature
économétrique (cf. encadré 1 « Traitement des

données et modélisation »). Toutes les séries sont
corrigées des variations saisonniéres. Il est en effet
nécessaire de travailler sur ce type de séries si l'on
souhaite dégager |'effet des aléas climatiques de
ceux habituellement liés & la saison (cf. encadré 2).

Seuls les résultats les plus marquants, qui portent
sur les secteurs de |"énergie, de I’habillement, de
I"hotellerie et des travaux publics sont détaillés
dans ce qui suit.

ECARTS DE TEMPERATURE AUX NORMALES SAISONNIERES
ET DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES EN « EAU, GAZ, ELECTRICITE »

en %
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Source : Météo—France, Insee

Note de lecture : les mois d’hiver (entre novembre et mars) sont repér
la consommation des ménages est inversé sur |'échelle de droite.
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és par les bandes verticales blanches. Le taux de croissance de

IMPACT DES ECARTS DE TEMPERATURE SUR LES DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
EN « EAU, GAZ, ELECTRICITE »
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Source : Météo—France, Insee

Note de lecture :

une température en janvier supérieure de 1°C & la normale de janvier diminue de 3 % la consommation des

ménages en eau, gaz, électricité. Seules les estimations des coefficients significativement différents de zéro sont affichées.
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En hiver, les températures
ont une forte influence
sur le secteur énergétique

La simple confrontation des séries d’écarts de tem-
pérature aux normales saisonniéres d’une part et
de taux de croissance mensuel de la consomma-
tion des ménages en « eau, gaz et électricité »
d’autre part, révéle un effet du climat sur les dépen-
ses énergétiques (cf. graphique 1). Ainsi, une tem-
pérature supérieure (respectivement inférieure) &
la normale en hiver est souvent associée & une
moindre (plus forte) consommation d’énergie.

Ce constat visuel se trouve confirmé par une ana-
lyse économétrique. Le modéle employé vise & me-

3]

surer I'impact d'un degré supplémentaire de la
température par rapport aux normales saisonnié-
res sur une variable de consommation (de produc-
tion, d’importation, efc.) des Comptes nationaux.
Ces valeurs estimées représentent la sensibilité des
variables économiques a la température men-
suelle moyenne. Ainsi une température en janvier
supérieure de 1°C & la normale diminue de 3 % la
consommation des ménages en « eau, gaz, électri-
cité » (cf. graphique 2).

Cet effet sensible sur la demande se répercute na-
turellement sur 'offre : la production en eau, gaz,
électricité baisse entre 1 % et 2 % avec chaque de-
gré supplémentaire en hiver (cf. graphique 3). De
la méme facon, les importations diminuent de
I’ordre de 3 % par degré & cette saison. En re-

IMPACT DES ECARTS DE TEMPERATURE SUR LA PRODUCTION EN « EAU, GAZ, ELECTRICITE »

en %
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Source : Météo-France, Insee
Note de lecture : une température en janvier supérieure de 1°C & la normale de janvier diminue de 1% la production en eau, gaz,
électricité. Seules les estimations des coefficients significativement différents de zéro sont affichées.
IMPACT DES ECARTS DE TEMPERATURE SUR LES DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
EN « COMBUSTIBLES ET CARBURANTS »
en %

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

. 0 °
-2 -2
-3 -3
4 4
-5 janv. fév. mars avril mai juin juil. ao(t sept. oct. nov. dec.

Source : Météo-France, Insee

Note de lecture : une température en janvier supérieure de 1°C & la normale de janvier diminue de 1 % la consommation des

ménages en combustibles et carburants. Seules les estimations des coefficients significativement différents de zéro sont affichées.
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vanche, aucun effet des écarts de températures aux
normales saisonniéres ne peut étre mis en évi-
dence en été : I'utilisation de la climatisation no-
tamment n’est pas décelable.

Concernant|’autre composante des produits éner-
gétiques, a savoir les combustibles et les carbu-
rants, la sensibilit¢ de la consommation des
ménages & la température offre une vision similaire
(cf. graphique 4). limpact est toutefois plus modé-
ré durant les mois d’hiver (-1 % a -2 %).

Au total, surI’'ensemble des produits énergétiques,
la consommation des ménages présente une sen-
sibilité & la température de I'ordre de -2 % par de-

gré durant les mois d’hiver. Comme par ailleurs la
production de combustibles et carburants est plu-
16t insensible & la température, la production sur
I'ensemble des produits énergétiques présente une
sensibilité d’environ -1 % & cette période.

Mais le lien entre température et consommation en
énergie pourrait se révéler dissymétrique. Il est
donc important d’étudier si des températures trés
supérieures (respectivement inférieures) a la nor-
male conduisent & enregistrer un surplus (respecti-
vement déficit) de consommation du méme ordre
de grandeur que les effets moyens estimés précé-
demment. Dans cette perspective, & partir de la
série de température moyenne mensuelle, tous les

(5

VARIATION DE LA PRODUCTION EN « EAU, GAZ, ELECTRICITE » SELON LA CATEGORIE DE TEMPERATURE DU MOIS

en %
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Note de lecture : les mois de janvier les plus chauds depuis 1978 ont été accompagnés d’une variation mensuelle de la production
d’eau, gaz, électricité en moyenne de -1,6 %, alors que les mois de janvier les plus froids ont connu une variation mensuelle
moyenne de +4,2 %. Les écart-types empiriques des variations mensuelles sont signalés par les segments verticaux pour chaque
catégorie et chaque mois (entre 1,1 et 1,5 point en janvier pour les trois catégories).

IMPACT DES ECARTS DE TEMPERATURE SUR LES DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
EN « HABILLEMENT ET CUIR »

en %
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Note de lecture : une température en mars supérieure de 1°C & la normale de mars augmente de 1% la consommation en
habillement et cuir. Seules les estimations des coefficients significativement différents de zéro sont affichées.
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mois depuis 1978 sont classés en trois catégories
(« chaud », « froid » et « normal ») selon que leur
température est supérieure, inférieure ou conforme
a la normalel). Par exemple, si le mois de janvier
2000 est parmi les mois de janvier les plus chauds
entre 1978 et 2006, il est classé comme un mois
de janvier « chaud ». Le taux de croissance mensuel
de la consommation des ménages en eau, gaz,
électricité est évalué en moyenne sur les mois
« chauds », « froids » et « normaux », ce pour
chaque mois (cf. graphique 5).

Les messages délivrés par cette analyse corro-
borent les précédents : on ne voit pas d'effet de 'é-
cart de température en été ; lorsque le mois est
« froid » en hiver, la production d’électricité, de
méme que la consommation et les importations,
sont accrues de plusieurs points. Mais cette ap-
proche montre en outre qu’il y a finalement peu
d’effets asymétriques : tout écart de production
(respectivement consommation, importation) signi-
ficatif entre mois « chauds » et mois « normaux », se
retrouve dans le sens opposé entre mois « froids » et
MOIS « NOMAUX ».

Un impact plus limité sur le secteur
de I'habillement et de
I"hétellerie-restauration

Aprés |'énergie, des effets de la température peu-
vent étre mis en évidence sur les biens de consom-
mation et notamment ["habillement-cuir. Ainsi, les
ménages ont tendance & accroitre leurs achats de
vétements avec des températures plus chaudes
que la normale au printemps ou plus froides qu’a
I"accoutumée & I'automne (cf. graphique 6). Lar-
rivée précoce de la saison chaude ou froide pous-
serait les ménages & anticiper ou augmenter leurs
achats. Leffet estici de I'ordre de 1 % par degré,
dans un sens comme dans "autre. En revanche,
conformément & 'intuition, on n’observe aucun
impact en été ou dans les derniers mois de | hiver.

Les hotels et restaurants se révélent davantage fré-
quentés en hiver lorsque les températures sont
douces (impact positif de I'ordre de +0,5 % par
degré supplémentaire), que leur activité soit me-
surée via leur production ou la consommation des
ménages (qui sont par construction trés proches
selon les Comptes nationaux trimestriels). Les mé-
nages seraient ainsi plus enclins & sortir quand le
temps est plus clément. Cependant, cet effet n’au-
rait pas été observé durant I’hiver 2006-2007, ou
l'on a constaté une stagnation de "activité du sec-
teur.

(1) Plus précisément, les mois « chauds » (respectivement
«froids ») sont ceux dont la température est supérieure
(respectivement « inférieure ») d’un écart-type & la nor-
male saisonniére.

Les travaux publics sont contraints
par les jours de pluie
et les températures

A priori, le secteur de la construction, qui concerne
pour les trois quarts le batiment et pour le quart res-
tant les travaux publics, est lui aussi soumis aux
aléas climatiques. En particulier, I’activité devrait y
étre freinée en hiver lorsque les températures sont
froides, en raison d’un avancement plus difficile
des chantiers.

Toutefois, pour le batiment, le climat n"aurait que
trés peu d’influence sur la mesure de I'activité de la
branche. En effet, il ne ressort pas d’effet significatif
du climat sur les mises en chantier de logements et
de bétiments, et donc sur la production du secteur,
puisque ce sont les mises en chantier qui sont les
indicateurs principaux utilisés par les comptes tri-
mestriels pour mesurer, au travers des «grilles-dé-
lais», la production du secteur.

En revanche, pour le secteur des travaux publics, la
production est estimée en Comptabilité nationale
a partir des données de I'enquéte de conjoncture
sur le marché intérieur de la Fédération nationale
des travaux publics (FNTP). Linformation sur les
travaux effectivement réalisés sert d’indicateur
dans la mesure comptable de la production : il n'y
a pas de répartition des valeurs de mises en chan-
tier comme dans le secteur du batiment. 'estima-
tion de I'activité de la branche des travaux publics
se réveéle, elle, sensible aux conditions météorolo-
giques : durant les mois d'hiver, des températures
supérieures d'un degré aux normales saisonniéres
induisent une hausse de I'activité dans ce secteur
d’environ un demi-point (cf. modéle présenté dans
I'encadré 1) .

Disposant pour ce secteur d'informations supplé-
mentaires sur |'effet des intempéries, une analyse
plus précise a pu étre menée. Lenquéte mensuelle
de la FNTP interroge en effet depuis 1989 un
échantillon de 2 400 entreprises du secteur des
travaux publics dans une population de 8 100 en-
treprises, notamment sur les heures chémées en
raison des intempéries, les heures travaillées tota-
les et le montant des travaux effectivement réalisés.
A I'aide de régressions linéaires des séries désai-
sonnalisées d’enquétes sur les données de tempé-
ratures mensuelles moyennes et de nombre de
jours de précipitations par mois, on met en évi-
dence plusieurs caractéristiques dont les principa-
les sont résumées dans le tableau 1.

Sur les heures chémées, il apparaft que I'influence
du climat dépend de la saison. En hiver, défini
comme les mois de novembre & mars, les tempéra-
tures contraignent sensiblement "activité dans les
travaux publics : une augmentation moyenne d’un
degré est associée & une diminution de 20 % des
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heures chémées en raison des intempéries. Durant
cette saison, le nombre de jours de précipitations
exerce aussi une influence : un jour de précipitation
en plus augmente de 5 % le nombre d’heures cho-
mées. 'impact est toutefois trois fois moins impor-
tant qu’en été (de juin & aolt). Quant a I'influence
des températures sur les heures chbmées, elle n’est
pas significative en été. On ne trouve pas non plus,
une fois pris en compte les températures et les pré-
cipitations, d’effet croisé significatif des deux varia-

bles.

Les liens entre températures, précipitations et heu-
res chdmées ayant été mis en évidence, on peut
donc préciser I'impact, déja estimé précédemment

a I'aide du modéle économétrique, d’une varia-
tion climatique sur la production (mesurée via les
montants de travaux réalisés). On modélise donc
I"impact climatique sur "activité des travaux pu-
blics comme le rapport des heures chémées en rai-
son des intempéries (Hcho) sur le potentiel
d’heures travaillées qui aurait pu étre atteint s’il n’y
avait pas eu d’intempéries, & savoir la somme des
heures effectivement travaillées (Htra) et des heu-
res chémées. Par le rapport Hcho sur (Hcho +
Htra), on quantifie la perte de temps de travail lige
au climat. Certes, celle-ci pourrait &tre éventuelle-
ment compensée par une hausse de la productivité
en dehors des périodes chémées. Il ne semble
pourtant pas que cela soit le cas, dans la mesure

Tableau 1

Effet de la température et des précipitations sur les entreprises de travaux publics

selon I'enquéte FNTP

en %

. At sur I'ensemble
Effet sur en hiver en été de l'année
de la température les he_ures cho}mees » -21 n.s. -18
en raison des intempéries

° . . I"activité de |'entreprise :
1 Csupplemenfou’e Hcho / (Hira + Hcho) 0,4 n.s. 0,2
du nombre de jours de | les heures chdmées

PRI . . - 5 15 7
précipitations en raison des intempéries
un jour de précipitation | l'activité de l'entreprise : 01 04 04
de plus Hcho / (Htra + Hcho) ’ ’ ’

Note de lecture : en hiver, une température supérieure de 1°C en moyenne sur le mois est associée & une baisse (foutes choses
égales par ailleurs) de 20 % du nombre d’heures chémées en raison des intempéries et un jour de pluie supplémentaire conduit
seulement & une hausse de 5 % du nombre d’heures chémées en raison des infempéries. L'activité de I’entreprise (en terme d’heures
travaillées) serait alors de + 0,4 % en raison des températures et de - 0,1 % pour les précipitations.

Tous les coefficients indiqués sont significatifs au seuil de 5 %, n.s. pour non significatif, les séries d’enquétes utilisées sont CVS, les
données climatiques sont prises en écart aux normales saisonniéres.

Sources : FNTP, Insee

7
LIEN ENTRE LA PRODUCTION DE TRAVAUX PUBLIC ET LES HEURES CHOMEES POUR INTEMPERIES
6 variations trimestrielles en % niveaux 0
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<—— Production daﬂzﬁzstrgr\]/g;xéggb_lifi : 1200 000
-8 1400 000

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Sources : FNTP, Insee, données CVS
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Tableau 2

Evolution de consommation et de production énergétique de I'hiver 2006-2007

variations trimestrielles en %

Consommation des ménages Production
énoroamns o5 | Combustibles | Electricite | ¢ Prodults | combustibles | Electricite
2006 T4 -4,1 2,0 2,2 1,5 2,5
2007 T1 2,1 -0,5 1,1 2,6 0,1
2007 T2 (prev.) 4,5 1,5

Sources : Insee, Comptes nationaux trimestriels

oU la productivité horaire des entreprises de tra-
vaux publics ne dépend pas significativement des
variations climatiques.

Les résultats des régressions de cette variable de
perte d’activité due aux conditions climatiques sur
les séries de températures et de nombre de jours de
précipitations sont répertoriés dans le tableau 1.
Une augmentation de la température d’un degré
(en écart par rapport aux normales saisonniéres)
est associée a un surplus d’activité de 0,4 % en hi-
ver, |'effet n’étant pas significatif en été, et il est de
+0,2 % en moyenne sur I'année. Un jour de pluie
supplémentaire mensuel conduirait & diminuer
I"activité des entreprises de travaux publics de 0,4
%, l'effet étant plus modéré en hiver.

lllustration de I'impact du climat
sur la prévision

Les différentes évaluations présentées ci-dessus
permettent d’analyser plus finement la conjoncture
récente, & la fois sur le secteur énergétique et sur
les travaux publics.

Uinfluence de la température modérée de I'hiver
passé s’est fortement ressentie sur les dépenses de
consommation des ménages en produits énergéti-
ques, et notamment en électricité. La consomma-
tion, comme la production d’énergie, ont
sensiblement baissé au quatriéme trimestre de
2006, le repli ayant été particulierement marqué
pour |"électricité. Au premier trimestre de 2007
dans les Comptes nationaux trimestriels, la
consommation a continué de chuter, tandis que la
production aurait bénéficié d'une hausse des ex-
portations d’électricité et d’une baisse des impor-
tations de combustibles (cf. tableau 2).

L'impact de la douceur du climat sur I'activité dans
les travaux publics semble également avoir été
forte. De novembre 2006 & mars 2007, le taux de
croissance mensuel de la production de travaux
publics s’est situé entre +0,7 % et +1,5 %, alors
que le taux de croissance mensuel moyen était de
+0,3 % durant les trois derniéres années. Ainsi, la
variation trimestrielle de la production en travaux
publics observée au premier trimestre de 2007 a
été de +3,6 %, soit deux points et demi de plus que
son rythme tendanciel. Dans le méme temps, les
heures chémées pour intempéries ont été particu-
lierement faibles pour la saison (cf. graphique 7).

Tableau 3

Impact de la douceur des températures de I’hiver 2006-2007 sur le PIB

variations trimestrielles en %

énergétique

energétique

la croissance du
PIB

travaux publics

la croissance du
PIB

Energie Travaux publics Ensemble
Effet sur la Effet sur la Conséquence sur Effet sur la Conséquence sur | Conséquence sur
consommation roduction production de

la croissance du
PIB

2006 T4 -2,7 -1,0 -0,09 0,2 0,00 -0,08
2007 T1 -2,4 -0,7 -0,07 0,7 0,01 -0,06
2007 T2 4,3 1,2 0,12 -0,9 -0,01 0,10

Sources : Météo-France, Insee

Note de lecture : Connaissant le profil mensuel des écarts de températures observés depuis la fin d’année 2006 ainsi que les
coefficients mensuels de sensibilité & ces écarts de températures, on peut estimer |'effet climatique sur les taux de variation trimestriels
de la consommation énergétique des ménages et des productions d’énergie et de travaux publics. En utilisant le cadre comptable,
on en déduit I'impact climatique de I"hiver 2006-2007 sur le PIB. Au deuxieéme trimestre 2007, I'influence quasi-nulle (sauf au mois
d’avril) des températures sur la consommation et la production d’énergie et de travaux publics conduit & des effets sur le PIB opposés
& ceux des deux trimestres précédents.
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Il est possible d’affiner le diagnostic en évaluant di-
rectement I'impact du climat particulierement doux
de I’hiver passé sur |"économie, grace aux rela-
tions économétriques estimées précédemment. Les
forts écarts mensuels positifs de température aux
normales saisonniéres ont eu en moyenne sur les
deux trimestres concernés un impact estimé négatif
de I'ordre de 2,5 points (respectivement de |'ordre
d’un point) sur les taux de croissance de la
consommation des ménages (respectivement la
production) en énergie. La conséquence de ces
baisses de consommation et de production sur le
taux de variation trimestriel du PIB serait de -0,09
point au quatriéme trimestre de 2006 et de -0,07
au premier trimestre de cette année (cf. tableau 3).
A l'inverse, 'effet estimé du climat sur la produc-

tion des travaux publics a été positif durant I'hiver.
Cependant, son impact sur le PIB a été trés faible
compte-tenu du poids modeste de cette branche
dans I'économie.

En combinant les effets sur I"énergie et les travaux
publics, les estimations précédentes permettent de
chiffrer & -0,1 point environ de croissance du PIB
I'impact de la douceur du climat au quatriéme fri-
mestre de 2006 et & légérement moins d'un
dixiéme de point au premier trimestre de 2007 (cf.
tableau 3). En contrepartie, ces secteurs étant
beaucoup moins sensibles aux conditions météo-
rologiques au deuxiéme trimestre, la croissance y
serait soutenue méme si le printemps se révéle aus-
si exceptionnel que les saisons qui l'ont précédé.m

Encadré 1 : Traitement des données et modélisation

Les données météorologiques utilisées proviennent de Mé-
téo-France et comprennent des séries de températures et de
précipitations sur la période comprise entre janvier 1968 et
décembre 2006 pour 24 villes métropolitaines réparties sur
17 régions administratives. Pour créer des indices composi-
tes de températures et précipitations, ces séries mensuelles
ont été pondérées par les populations des villes rapportées a
la population de leurs régions respectives & partir des don-
nées du recensement de 1999.

Correction du réchauffement climatique

Constatant I"existence d’un accroissement tendanciel dans la
série composite nationale de température, il a été nécessaire
pour éviter des biais dans la classification des mois chauds et
des mois froids de corriger cette série de sa tendance. Ainsi,
une tendance a été retirée de la série de températures men-
suelles avant de calculer 'écart aux normales saisonniéres. A
(1) R. Abarca-Del-Rio et O. Mestre (2006), “Decadal to secular time

scales variability in temperature measurements over France”, Geo-
physical Research Lefters, Vol. 33.

partir des moyennes de températures sur douze mois glis-
sants, le graphique A présente |'ampleur de ce
réchauffement en France : il est de |’ordre de quatre dixiemes
de degré tous les dix ans!!).

Correction des variations saisonniéres

En analyse conjoncturelle, ce sont les variables des Comptes
trimestriels corrigées des variations saisonniéres qu'il s'agit
d'analyser. Il est donc indispensable de corriger aussi les sé-
ries de températures des variations saisonniéres. Deux
méthodes ont été utilisées. Tout d’abord, une simple estima-

tion de la normale saisonniére T,, comme la moyenne sur
toutes les années a des températures observées tous les mois

m est retranchée de la température T, ,du mois m et de
I'année a pour en déduire un écart & la normale saisonniére.
La série T, , a été préalablement corrigée du réchauffement
climatique.

T 2006
eTml0 = Tm,a =1 = Tm,o — moyenneon:]978Tml0n

UN RECHAUFFEMENT CLIMATIQUE NON NEGLIGEABLE

15

en degrés

10

Moyenne des températures francaises sur 12 mois glissants =====

15

14

13

12

11

10

Tendance

68 70 72 74 76 78 80 82 84 86

Sources : Météo—France, Insee
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La méthode de désaisonnalisation ARIMA-X11, plus raffinée
et a priori plus pertinente car employée par les Comptes tri-
mestriels pour corriger leurs données, a également été
testée. Comme elle donnait des résultats trés similaires, c’est
lo premiére méthode qui a été préférée pour sa simplicité.

Le graphique B présente les températures T, ;, les variations
saisonniéres T, et les écarts des températures e, , & ces va-
riations saisonnieres.

Le modéle de régression linéaire

A partir des données économiques et des données météoro-
logiques mensuelles, un modéle de régression linéaire est

choisi pour I’ensemble des produits de la nomenclature éco-
nomique de synthése en trente-six postes :

Alog Yy, , = cstp, + 0y mAlog Yy

+0L2mA|og Vg + BmeTm,a + €

Yima représente le niveau de la variable économique (pro-
duction ou consommation, mais les importations et les
exportations ont aussi été testées) en volume au mois m de

I‘annéea, Y,,_1, estla méme variable refardée d'un mois.

el qest I"écart par rapport & la normale saisonniere de la

température moyenne du mois m de I'année a corrigée du
réchauffement climatique.

Ce modéle est estimé pour chaque mois de I'année et les ob-
servations proviennent d’années a différentes. Les
histogrammes présentés sur les secteurs ou les effets sont les
plus marqués ne reprennent que les valeurs estimées des
coefficients B, qui sont significativement différentes de zéro
au seuil de 10 %. Ces valeurs estimées, qui correspondent
aux semi-élasticités des variables économiques & l'écart de
température mensuelle moyenne, peuvent étre assimilées &

I"effet d’un degré supplémentaire sur le taux de croissance
des variables considérées. m

(8]

TRAITEMENT DE LA SAISONNALITE DES TEMPERATURES

o5 - en degrés _ 25
:.- :-
20 R - . : H % oS RS 20
7 7\ N\ 7\ N\ S\
: N v \ » . » . 0 . o .
y (A ¥ \ . X : S 3 “ o S
15 5 . . : ‘ / s : . : s M| 15
;] Y4 wl g AL M F M T N
100 s A AN, \ [ /7 A
Lo s ..' “‘ ' "'",4 ’ \ . A\ § W'
5 ".\ < 4 \»"‘. o 5 5
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_5 Ecart de température a la normale (corrigé du réchauffement) s _5
Température moyenne du mois ===ss=
Normale saisonniere
=1 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 e
Sources : Météo—France, Insee
Juin 2007

41



Encadré 2 : Pourquoi apreées un hiver doux, la consommation énergétique
remonte-t-elle au printemps ?

Habituellement, la consommation énergétique augmente &
I'approche de I’hiver en niveau brut. Cefte augmentation se
retrouvant précisément chaque année, il est nécessaire de
corriger la série mesurée de ces variations saisonniéres régu-
ligres pour calculer une croissance de la consommation dont
les fluctuations sous-jacentes ne sont pas masquées par cel-
les dues aux seuls événements récurrents. La série ainsi
obtenue est plus lisse, mais comporte encore une tendance
ainsi que des fluctuations de court terme pouvant par
exemple provenir d’un hiver plus ou moins chaud. Le tableau
présente de facon schématique ce traitement : de la série
brute (1), on retire I'écart (2)-(3) entre le profil saisonnier (2)
et le niveau moyen (3). On obtient la série CVS, dont le taux
de variation trimestriel est indiqué dans la derniére ligne.

Si comme sur le début d’année 2006, le niveau brut est
proche du niveau habituel rencontré en cette saison, les fluc-
tuations de la série CVS sont faibles. En revanche, a partir du
quatrieme trimestre de 2006, les températures sont nette-
ment au-dessus des normales saisonniéres, la
consommation est plus basse que le niveau habituel saison-
nier, et méme si elle a augmenté en niveau brut entre le
troisiéme et le quatriéme trimestre, le niveau CVS diminue
sensiblement (- 4 %). Ce phénoméne s’accentue au premier
trimestre de 2007, oU |'écart entre consommation brute et

consommation habituelle en hiver devient encore plus grand
qu’au trimestre précédent. Durant ce premier trimestre de
températures clémentes, la série CVS chute encore.

Une fois I"hiver passé, |'effet des températures sur la consom-
mation d’énergie devient beaucoup plus faible, voire
négligeable : ainsi le niveau de consommation brut observé
va se rapprocher du niveau habituel saisonnier (par
exemple, au méme niveau qu’un an plus t6t). L'écart, négatif
au premier trimestre, entre niveau brut et niveau habituel sai-
sonnier devient nul et la série de consommation CVS revient
brutalement vers son niveau d’avant I'hiver (elle passe de 93
a 101, dans le tableau). Pour cette raison, quelle que soit la
température au printemps 2007, le taux de croissance tri-
mestriel de la série CVS esttrés élevé au deuxieme trimestre.

Le phénomeéne présenté sur I’exemple fictif du tableau se re-
marque en pratique sur les séries mesurées par les Comptes
nationaux. Le graphique présente les niveaux bruts et CVS de
la consommation des ménages en « eau, gaz et électricité »,
associés au niveau habituel saisonnier (fendance et coeffi-
cients saisonniers). La prévision du deuxiéme trimestre est
celle d’une remontée de la série brute vers son niveau habi-
tuel saisonnier, associée & un rebond mécanique de la série

CVS. m

CORRECTION DES VARIATIONS SAISONNIERES DE LA CONSOMMATION DES MENAGES
EN « EAU, GAZ, ELECTRICITE »

en millions d’euros constants

4000 4000
Tendance et coefficients saisonniers
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2, : ’ “.“ : .,
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\ N S— % : A
Vi . . . :f -“ .y——\\/
2000 . % \‘ : (X : 2000
% & X K *, K
0"-‘.. ". .--.. "0 O-l...“'Q
1500 = i 1500
Série corrigée des variations saisonnieres
1000 Série brute ====== GGG
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Source : Insee

Note de lecture : durant I'hiver 2006-2007, la série brute est plus faible que la somme de la tendance et des coefficients
saisonniers, ce qui se traduit par une baisse de la série de consommation CVS.

Tableau
Mécanismes des évolutions observées et prévues de la consommation en produits énergétiques
2006 2007
T T2 T3 T4 T1 T2
Niveau brut (1) 152 101 51 97 143 101
Niveau habituel saisonnier (2) 150 100 50 100 150 100
Niveau moyen (3) 100 100 100 100 100 100
Niveau CVS (1)-((2)-(3)) 102 101 101 97 93 101
Taux de variation CVS 1% 0% -4% -4% 9%
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onjoncture internationale

En 2007, le PIB mondial progresserait sur un
rythme un peu plus modéré que I'an passé. La
croissance s’infléchirait aux Etats-Unis, sous I’ef-
fet de la crise immobiliére que le pays subit de-
puis début 2006, mais elle se maintiendrait en
Europe ou I'accélération du pouvoir d’achat
soutiendrait les ressorts internes des économies.
Les pays émergents, et en particulier la Chine,
I'Inde et la Russie, conserveraient des rythmes
d’activité robustes. Le Sud-est asiatique pourrait
méme accélérer & nouveau, & la faveur de 'arrét
du durcissement des politiques monétaires, per-
mis par la stabilisation du prix du pétrole.

Un aléa principal pése toujours sur la croissance
mondiale & I’horizon de la fin 2007 : I’environ-
nement international pourrait se révéler moins
porteur que prévu si la normalisation du marché
immobilier américain tardait & se matérialiser et
si un effet de contagion aux autres composantes
de la demande venait & s’enclencher. A I'in-
verse, les ressorts internes de la zone euro pour-
raient de nouveau surprendre & la hausse,
comme en 2006.

Conditions de crédit : durcissement
en Europe et au Japon

Les conditions monétaires se sont globalement
durcies dans I’ensemble des pays industrialisés.
Néanmoins, la perspective d'une possible baisse
des taux directeurs par la Fed a légérement fait di-
minuer les taux & trois mois américains et amorti
I'impact de la remontée des taux au Royaume-Uni
et en zone euro. Parallélement, & I'image de ce qui
se déroulait aux Etats-Unis, les taux d’intérét a long
terme sont repartis & la hausse a partir de mars.

Les marchés anticipent que la Banque centrale eu-
ropéenne procédera & de nouvelles hausses de
taux directeurs d’ici la fin de I'année (cf. fiche « Fi-
nancement de I"économie »). La Banque d’Angle-
terre devrait également poursuivre son cycle de
relévement, puisque les perspectives de croissance
& court ferme restent supérieures a la croissance
potentielle, alors que I'inflation apparaft encore
élevée. Au Japon aussi, alors méme que la sortie
de déflation semblait trés lente au regard notam-
ment de la faiblesse des salaires, la Banque cen-
trale a laissé entendre qu’une nouvelle hausse des
taux était probable. A 'inverse, les marchés s’at-
tendent & ce qu’aux Etats-Unis la modération de la
croissance et de |'inflation conduise la Réserve fé-
dérale & baisser ses taux directeurs en milieu

Tableau 1

Ensemble des pays industrialisés : équilibre ressources-emplois en volume

en %

Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007
T1erT. 2T, 3eT. 4 T. 1 T. 2 T. 3eT. 4°T. 2005 | 2006 e
PIB 1,0 0,7 0,5 0,8 0,4 0,5 0,5 0,6 2,4 2,9 238)
Consommation privée 0,7 0,6 0,4 0,8 0,6 0,6 0,7 0,6 2,4 2,3 215
Consommation pub|ique 1,0 0,2 0,5 0,6 0,4 0,5 0,4 0,4 1,3 1,9 1,7
Investissement 1,7 0,7 0,3 0,0 0,5 0,2 0,6 0,9 4.8 3,9 1,5
Exportations 3,5 1,3 1,0 2,4 0,4 1,2 1,3 1,3 6,1 9,0 4,9
Importations 2,7 0,9 0,5 0,2 1,2 0,9 1,2 1,4 5,9 6,6 3,6
Contributions & la croissance
Demande intérieure hors stocks 1,0 0,6 0,4 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7 2,7 2,6 2.3
Stocks -0,1 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,1 -0,1
Extérieur 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,2 0,1
Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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d’année. Enfin, dans la plupart des pays d’Asie
émergente, le relachement des tensions inflation-
nistes a déja conduit les autorités monétaires & ces-
ser de relever, voire & baisser, les taux directeurs
dés I'automne dernier.

Depuis octobre 2006, le dollar et le yen ont eu ten-
dance a se déprécier en termes effectifs réels, no-
tamment vis-d-vis de |’euro et, dans une moindre
mesure, de la livre sterling. Dans cette prévision, le
taux de change euro/dollar a été stabilisé a 1,35,
soit un niveau proche de celui enregistré ces der-
nieres semaines.

Un profil de l'inflation dicté
par celui des matiéres premiéres

Les prix des matiéres premiéres industrielles non
énergétiques se sont redressés depuis le début de
I"année. Le cours du baril de brent a nettement
augmenté a partir du mois de janvier 2007 ; il s"é-
tablissait fin mai aux alentours de 65 dollars et a
été mainfenu & ce niveau sur I'ensemble de la pé-
riode de prévision (cf. fiche « Pétrole et matiéres
premiéres »).

Ce retour des tensions sur les marchés des matié-
res premiéres s’est répercuté sur les prix & la pro-
duction et & la consommation (cf. graphique 1). A
I"horizon de la fin de I'année, le profil de l'inflation
serait toujours dicté par celui de la composante
énergétique. Linflation refluerait ainsi jusqu’a I'au-
tomne avant de repartir & la hausse en fin d’année.
Parallélement, I'inflation sous-jacente baisserait
|égérement aux Etats-Unis, progresserait modéré-
ment en zone euro et resterait faible au Japon. En
Asie émergente enfin, les tensions inflationnistes
consécutives & I'envolée passée des cours des ma-
tieres premieres apparaissent maftrisées.

EVOLUTION DES PRIX ,
DANS LES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

6.0 glissement annuel, en %

4,5

<—— Prix a la production
Prix a la consommation ——> =sxs=sen

00 01 02 03 04 05 06 07

Sources : Eurostat, BLS, ONS, Ministry of Internal Affairs and
Communication, calculs Insee

Un ralentissement de I'activité
en 2007 circonscrit
& I'économie américaine

Les perspectives globales d’activité dans I'industrie
manufacturiére se sont redressées au mois de mai,
poursuivant la tendance observée depuis le début
de I'année. La progression de la production indus-
trielle mondiale pourrait ainsi s’établir aux alen-
tours de +6,0 % en glissement en 2007, soit
légérement en retrait par rapport & I'an passé (cf.
graphique 2). A l'inverse, I'indice PMI global dans
le secteur des services s’est globalement replié de-
puis le début d’année. Au total, le glissement an-
nuel du PIB des principaux pays industrialisés se
stabiliserait autour de 2 % d’ici la fin de I'année.

Aux Etats-Unis, I'effet du retournement du marché
immobilier sur la croissance s’afténuerait progres-
sivement d’ici la fin de I'année (cf. fiche « Princi-
paux pays partenaires de la zone euro »). Par
ailleurs, la probable baisse des taux directeurs et la
résilience de la consommation des ménages,
portée par des revenus réels solides, contribue-
raient & soutenir I'activité. La croissance améri-
caine devrait toutefois rester en dessous du
potentiel en 2007, tout en retrouvant un rythme
plus dynamique en fin d’année.

La croissance de la zone euro serait aussi soutenue
en 2007 qu’en 2006, portée par la demande inté-
rieure et notamment par I"accélération de I'inves-
tissement productif (cf. fiche « Conjoncture dans la
zone euro »). La consommation des ménages a été
temporairement affectée par le relévement du taux
normal de la TVA en Allemagne en début d’année.
Son rythme se maintiendrait néanmoins entre
2006 et 2007, gréce a I"accélération de I'emploi
et au maintien de la progression des salaires.

(2]

PERSPECTIVES DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
lissement annuel, en % niveau

Indice PMI global du secteur manufacturier ——>
<—— Production industrielle mondiale ---

61

58

55

52

49

46

-2 i 43

40

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Sources : Instituts statistiques nationaux, JP Morgan/NTC,
calculs Insee
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La croissance resterait également robuste au
Royaume-Uni. Aprés un bon début d’année, elle
ne fléchirait que trés légérement au second se-
mestre sous |'effet du resserrement en cours de la
politique monétaire. En particulier, le dynamisme
de la consommation des ménages britanniques se
tasserait quelque peu.

Enfin, au Japon, I'activité progresserait & un rythme
plus modéré qu’au premier trimestre de 2007, I'in-
vestissement des entreprises montrant des signes
de ralentissement aprés la forte croissance de ces
derniéres années. En Asie du Sud-est, la croissance
resterait en revanche soutenue & |’horizon de la
prévision. Les pays de la zone continueraient en ef-
fet de bénéficier d’'un commerce extérieur florissant
et d'une activité industrielle relativement dyna-
mique. Dans le méme temps, certains grands pays
émergents, comme la Chine, I'Inde ou la Russie,
conserveraient des rythmes d’activité trés solides.

Au total, la croissance du PIB mondial resterait su-
périeure a 4,0 % en glissement annuel. La de-
mande mondiale adressée & la France accélérerait
tout au long de I'année, soutenue avant tout par le
dynamisme de la zone euro, et atteindrait & la fin
de la période de prévision un rythme de croissance
légérement au-dessus de la moyenne de longue
période (cf. fiche « Echanges extérieurs ») . Al’ho-
rizon de la mi-2007, les déséquilibres mondiaux
resteraient marqués, notamment parce que le ra-
lentissement de |’'économie américaine ne serait
que modéré. L'Asie émergente continuerait d’ail-

En outre, les effets de contagion aux pays exportant
massivement outre-Atlantique, notamment I’Asie,
pourraient s’avérer plus importants qu’anticipé. A
I'inverse, la force des mécanismes cycliques de re-
prise en zone euro et |'arrét du resserrement moné-
taire aux Etats-Unis pourraient permettre un
redécollage de la croissance mondiale.

Par ailleurs, les évolutions du cours du pétrole et du
taux de change euro/dollar demeurent comme a
I"accoutumée incertaines. La hausse du brent du
début de I'année pourrait se poursuivre en raison
du niveau bas des stocks d’essence aux Etats-Unis
alors que la driving season approche, ou d’un ac-
croissement des tensions géopolitiques, & propos
du programme nucléaire iranien notamment. A
I'inverse, un apaisement des tensions géopoliti-
ques, alors que les capacités de production de
I"Opep sont moins contraintes qu’il y a deux ou
trois ans, pourrait permettre une détente des prix,
comme & I'automne dernier. Concernant le taux de
change du dollar, I'accélération de I'activité améri-
caine pourrait, si elle se confirmait, constituer un
facteur de soutien & I'instar de ce qui s’est passé
courant mai en réaction & des indicateurs conjonc-
turels meilleurs que prévu. A contrario, tout retard
dans I'amélioration attendue du marché immobi-
lier pourrait de nouveau pousser le dollar & la
baisse. m

EVOLUTION DES SOLDES COMMERCIAUX (BIENS)
milliards de dollars

, . . 100 100
leurs de dégager des surplus commerciaux impor- Union européenne (extra zone)
tants (cf. graphique 3). 80 Eatsine 80
Asie émergente
60 60
40 40
Un aléa a la baisse : la persistance
du ralentissement américain 20 20
0 0
Le ralentissement des Ftats-Unis et son impact sur o0 \’_/-_‘v_\—\/. 20
les autres zones constituent le principal aléa entou-
rant ce scénario de prévision. La sortie de crise du 40 40
marché immobilier reste incertaine et pourrait en- -60 -60
core tarder. En conséquence, les ménages améri- 0 80
C(]iﬂS pourroienf odopter un comporTemenT Sot?rges:Eot?mstat(,)jlapanoﬁariffA?siociati%d;), % % o
pruden’r en aug mentant |eur tfaux dlépO rgne. BEA, Census, Instituts nationaux, calculs Insee
Tableau 2
PIB des principaux pays industrialisés
en %
Variations trimestrielles Variations annuelles
2006 2007
1er T, 2:T. 3°T. 4°T. 1er T. 2°T. 3°T. a1, | 2005 | 2006 | 2007
Ensemble 1,0 0,7 0,5 0,8 0,4 0,5 0,5 0,6 2,4 2,9 2,3
Etats-Unis 1,4 0,6 0,5 0,6 0,2 0,4 05 0,6 32 33 1,7
Japon 0,6 0,4 0,1 1,3 0,8 05 0,4 0,4 1,9 22 27
Royaume-Uni 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 1,9 2,8 2,7
Zone euro, dont : 0,8 1,0 0,6 0,9 0,6 0,7 0,7 0,7 1,5 2,8 2,8
Allemagne 0,8 1.2 0,8 1,0 05 0,6 0,7 0,7 11 3,0 29
ltalie 0,8 0,6 0,3 1,1 0,2 05 0,4 0,4 02 1,9 2,0
Prévision
Sources : données nationales, Banque mondiale, calculs Insee
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Principaux pays partenaires
de la zone euro

Cette année, la croissance américaine serait
soutenue par le dynamisme des revenus sala-
riaux, mais handicapée par la crise du marché
immobilier. Elle diminueraif, passant de +3,3 %
en 2006 a +1,7 % en 2007. Au Royaume-Uni,
I’économie croitrait quasiment au méme rythme
que I'an passé (+2,7 % aprés +2,8 %). Elle bé-
néficierait notamment d’une demande inté-
rieure vigoureuse méme si les tous premiers
effets des resserrements monétaires se font trés
progressivement sentir. Enfin, la croissance ja-
ponaise, pénalisée par un tassement de I'inves-
tissement, atteindrait +2,7 % en moyenne en
2007 et ralentirait d’ici la fin de I'année.

Au total, la demande mondiale adressée & la
zone euro poursuivrait en 2007 I'infléchisse-
ment engagé depuis 2004 car les importations
américaines, britanniques et japonaises seraient
un peu moins dynamiques cefte année.

Une croissance américaine
plus dynamique
a partir du second semestre

Aux Etats-Unis, les créations d’emploi progresse-
raient modérément d’ici la fin de 2007, en lien
avec une activité globalement un peu moins dyna-
mique. Parallélement, les salaires ralentiraient é-
gérement, passant de +1,1 % au deuxiéme
trimestre & +0,9 % par trimestre au second se-
mestre de 2007. Mais, sous |I"hypothése d’une sta-

bilisation des prix du pétrole & 65 $ pour le baril de
brent (62,5 $ pourle WTI), l'inflation se modérerait
elle aussi au second semestre, d’autant que I'infla-
tion sous-jacente devrait se replier légérement. Le
pouvoir d'achat progresserait donc réguliérement
surun rythme de +0,5 & +0,6 % par trimestre d'ici
la fin de I'année et la consommation des ménages
resterait assez dynamique (+3,3 %).

Dans le méme temps, différents signaux paraissent
annoncer une sortie de la crise du marché immobi-
lier. Tout d’abord, les mises en chantier et les ventes
de logements anciens sont reparties & la hausse au
premier trimestre de 2007 (cf. graphique 1).
Ensuite, les demandes de préts hypothécaires se
sont redressées et ont retrouvé en mai leur niveau
du début de I'année passée. Enfin, I'accessibilité
au logement!!) s’est stabilisée & un haut niveau au
premier trimestre, proche de celui observé début
2005. Le point bas de la crise immobiliére pourrait
donc étre passé. Cependant, I'augmentation du
stock de logements continue de faire peser le
risque d’une poursuite de |'ajustement et plaide
pour que la stabilisation attendue de l'investisse-
ment résidentiel ne se produise pas avant la fin de

2007.

Aprés le ralentissement de la fin 2006, I'investisse-
ment des entreprises a repris au premier trimestre
de 2007, alors que les conditions de financement

(1) Cetindicateur baisse lorsqu’un ménage percevant le re-
venu médian a plus de difficultés & obtenir un prét pour
acheter un logement au prix médian.

ETATS-UNIS : MISES EN CHANTIER ET VENTES DE LOGEMENS ANCIENS
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Sources : Census, National Association of Realtors
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se sont légérement améliorées. Il progresserait en-
suite modérément : I'amélioration des perspectives
de demande que traduisent la hausse récente de
I'indice ISM dans le secteur manufacturier et celle
du taux d’utilisation des capacités de production
favoriseraient les dépenses des entreprises, mais
I'atonie du taux de marge les tempérerait.

A I'horizon de la fin de I'année, les exportations
croftraient & un rythme de l'ordrede 1,2 % & 1,4 %,
en ligne avec une demande étrangére relativement
soutenue. Les importations seraient de leur coté ti-
rées par une demande intérieure robuste et pro-
gresseraient sur un rythme consistant. La
contribution du commerce extérieur a la crois-
sance, neutre au deuxiéme trimestre, redeviendrait
donc négative, de I'ordre de -0,1 % par trimestre

au second semestre. Ainsi, alors qu'il se serait sta-
bilisé & 5,3 % du PIB en premiére partie d’année, le
déficit commercial se dégraderait légérement par
la suite.

Au total, la croissance américaine fléchirait &
+1,7 % cette année (apreés +3,3 % en 2006, cf. ta-
bleau 1). La situation sur le marché immobilier
continue, comme pour la précédente Note de
conjoncture, d’étre le principal aléa négatif affec-
tant cette prévision. Si les derniers indicateurs dis-
ponibles suggérent une sortie progressive de la
crise immobiliére, les problémes rencontrés par le
segment le plus risqué du marché du crédit depuis
le début de I'année pourraient entrainer un durcis-
sement généralisé des conditions d’accés au cré-
dit. En conséquence, 'investissement résidentiel

Tableau 1
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : équilibre ressources-emplois en volume
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2006 2007
1T, | 2eT. | 32T. | 4T. | 1eT. | 2¢T. | 3°T. | 4T. 2005|2006 .
ETATS-UNIS (37,2 %)™
PIB 1,4 0,6 0,5 0,6 0,2 0,4 0,5 0,6 3,2 3,3 1,7
Consommation 1,2 0,6 0,7 1,0 1,1 0,5 0,7 0,7 3,5 3,2 3,3
FBCF privée @ 2,0 -0,4 -0,3 -2,4 -0,9 -0,6 0,2 0,8 7,5 2,9 -3,1
Dépenses gouvernementales @ 1,2 0,2 0,4 0,8 0,2 0,8 0,5 0,5 0,9 2,1 2,1
Exportations 3,3 1,5 1,7 2,6 -0,2 1,4 1,2 1,2 6,8 8,9 5,0
Importations 2,2 0,4 1,4 -0,7 1,4 0,9 1,1 1,5 6,1 5,8 858
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,4 0,4 0,5 0,5 0,6 0,4 0,6 0,7 3,8 3,1 2,1
Variations de stocks 0,0 0,1 0,0 03| -02 0,0 0,0 00 | -03 02| -04
Commerce extérieur 0,0 0,1 0,0 0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0
ROYAUME-UNI (5,6 %)™
PIB 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 1,9 2,8 2,7
Consommation 0,0 1,1 0,3 1,0 0,6 0,9 0,7 0,6 1,4 1,9 3,0
FBCF totale 2,2 1,2 2,1 2,6 1,7 1,5 1,2 0,9 3,0 6,5 7,1
Consommation publique ¢ 0,7 0,7 0,7 0,8 0,4 0,5 0,5 0,5 3,0 2,8 2,3
Exportations 9,3 2,3 | -11,1 -0,4 -0,6 1,0 1,0 1,0 7,9 11,6 -4,8
Importations 9,6 3,6 | -11,1 -0,2 -0,6 1,5 1,3 1,3 7,0 11,8 -3,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 1,1 0,7 1,3 0,8 09 0,7 0,7 2,0 2,9 3,6
Variations de stocks 0,7 0,1 -0,5 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,3 -0,7
Commerce extérieur -04 -0,4 0,5 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,4 -0,1
JAPON (14,8 %)™
PIB 0,6 0,4 0,1 1,3 0,8 0,5 0,4 0,4 1,9 2,2 2,7
Consommation -0,1 0,6 -1,0 1,1 0,8 0,3 0,5 0,5 1,5 0,8 1,8
FBCF totale 2,2 0,3 -0,2 2,8 -0,1 0,7 0,4 0,4 2,4 3,4 2,8
Consommation publique 0,0 0,7 0,6 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 1,7 0,4 0,4
Exportations 2,2 0,8 2,3 0,8 3,3 0,7 1,2 1,2 6,9 9,6 6,8
Importations 2,0 1,3 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,6 0,6 5,9 4,6 1,0
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,4 05| -05 1,3 04 0,4 04 0,4 1,7 1,3 1,8
Variations de stocks 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
Commerce extérieur 0,1 -0,1 0,4 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,3 0,8 0,9

Prévision
Q)
(2) Investissements des entreprises et des ménages.
(3) Consommation et investissement publics.
(4) Inclut la consommation des institutions & but non lucratif.

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

Part du pays dans le PIB de I'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).
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pourrait tarder & se normaliser. Inversement, il n’est
pas exclu que la reprise de 'investissement des en-
treprises soit plus prononcée qu’anticipé.

Une croissance britannique
aussi forte en 2007 qu’en 2006

Au Royaume-Uni, la croissance resterait vigou-
reuse en 2007, toujours largement soutenue par le
dynamisme de la demande intérieure. Le resserre-
ment des conditions monétaires entamé
mi-2006@ n’est pour le moment pas parvenu &
calmer les tensions inflationnistes et ne s’est pas
encore traduit par un ralentissement de |'activité :
le PIB a de nouveau progressé de 0,7 % au premier
trimestre, comme aux deux frimestres précédents.
En particulier, la hausse des taux d’intérét n'a eu
jusqu’a présent qu’un impact limité sur le marché
immobilier résidentiel. En 2007, la consommation
profiterait donc toujours d’effets de richesse immo-
biliere favorables (cf. graphique 2). La poursuite de
la progression des prix du logement permettrait
notamment aux ménages britanniques d’extraire
des liquidités de leur patrimoine immobilier via
leurs préts hypothécaires pendant encore quelques
mois.

Le reflux de I'inflation constituerait un soutien sup-
plémentaire aux dépenses des ménages au cours
des prochains trimestres. Celui-ci résulterait no-
tamment de la baisse des tarifs du gaz et de |"élec-
tricité, mise en ceuvre au premier semestre par les
compagnies British Gas et EDF Energy. Dans ces
conditions, une nouvelle augmentation de 25
points de base du taux directeur permettrait, selon
les membres du Comité de politique monétaire de
la Banque d’Angleterre, de ramener l'inflation
sous la cible de 2 % & moyen terme. Parallélement,
la dynamique des salaires se maintiendrait, en rai-
son d’un accroissement des tensions sur le marché

du travail (taux de chémage de 2,7 % seulement en
mai selon la norme nationale). Le pouvoir d’achat
des ménages accélérerait donc légérement en
2007 (cf. tableau 2). Néanmoins, la hausse des
taux directeurs commencerait & alourdir graduelle-
ment la charge d’intéréts qui pése sur les ménages,
d’autant plus que leur endettement, déja trés élevé
(plus de 150 % du revenu disponible brut au qua-
trieme trimestre de 2006), s’effectue majoritaire-
ment & taux variables. Au total, la consommation
des ménages britanniques resterait robuste en
2007, un léger ralentissement n"étant attendu qu’a
partir du second semestre. Linvestissement rési-
dentiel serait lui aussi progressivement moins dy-
namique cette année, du fait du resserrement des
conditions de financement.

Uinvestissement en équipement conserverait son
élan, favorisé & la fois par une demande intérieure
dynamique et par une amélioration des débouchés
vers |'extérieur. Les entrepreneurs sont d'ailleurs re-
lativement optimistes quant & leurs perspectives &
court terme : selon I’'enquéte d’avril de la Confede-
ration of British Industry, les anticipations de pro-
duction sont plutdét bonnes. De méme, les
derniéres enquétes Purchasing Managers’ Index
font part de perspectives d’activité favorablement
orientées, tant dans les services que dans I'in-
dustrie. Comme par ailleurs, les tensions sur 'ap-
pareil de production ne cessent de s’accroitre, le
recul de I'investissement non résidentiel observé au
cours du premier frimestre ne serait que tempo-
raire. Seules les hausses passées du taux directeur
viendraient progressivement modérer les projets
des industriels en toute fin d’année. En consé-
quence, la croissance de l'investissement des en-
treprises resterait proche de celle enregistrée
I'année passée.

(2) De 25 points de base en aolt et novembre 2006, jan-
vier et mai 2007.

ROYAUME-UNI : CONSOMMATION - CONTRIBUTIONS TRIMESTRIELLES
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Sources : ONS, Insee, Halifax, Financial Times, Central Statistical Office
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Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle de la consommation. Celle-ci est modélisée par une relation économétrique faisant intervenir le RDB réel,
les prix immobiliers et un indicateur de richesse financiére (I'indice Financial Times Stock Exchange - FTSE). Les barres représentent la contribution de chacune de ces
variables, ainsi que celle du résidu de I'équation économétrique, a ce taux de croissance. Par exemple, au premier trimestre de 2007, la consommation a progressé de
0,6 %. Le RDB réel explique 0,2 point de cette hausse, la richesse financiére 0,2 point et les prix immobiliers 0,4 point. Le résidu s'éléve a -0,2 point.
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Les exportations britanniques accéléreraient aprés
un point bas au premier trimestre, et retrouveraient
une croissance proche de celle de la demande
mondiale adressée au Royaume-Uni. La progres-
sion plus modérée du taux de change effectif de la
livre sterling depuis le début de I'année y contri-
buerait. Les importations rebondiraient également
a partir du deuxiéme frimestre, grce & une de-
mande intérieure robuste et & une accélération des
exportations.

Au total, le PIB ne ralentirait que trés légérement
d’ici la fin de I'année : il progresserait de 0,7 % au
deuxiéme trimestre, puis de 0,6 % aux troisieme et
quatriéme trimestres, ce qui, compte tenu d’acquis
de croissance élevés, n'entrainerait pas de véri-
table ralentissement en moyenne annuelle
(+2,7 % apres +2,8 % en 2006). Les principaux
aléas concernent la vitesse d’ajustement du mar-
ché de I'immobilier au durcissement des condi-
tions monétaires et, plus généralement, les délais
de transmission de la politique monétaire &
I'économie.

Infléchissement graduel
de la croissance nippone
au cours de I'année 2007

Le Japon peinerait a sortir définitivement de la dé-
flation qui gréve son économie depuis 1998. Cer-
tes, les prix de Iimmobilier progressent
régulierement dans les plus grandes villes nip-
pones, et tout particulierement & Tokyo. Cepen-
dant, certains aspects de la déflation pourraient
perdurer plus longtemps que prévu. En particulier,
les prix & la consommation hors énergie et alimen-
tation continueraient de baisser en glissement an-
nuel et la progression des salaires resterait trés
faible & I'horizon de la fin de I'année. De plus, la
croissance des crédits bancaires aux entreprises
demeure assez fragile, comme en témoigne la
nouvelle baisse au mois d’avril des préts accordés
par les grandes banques nationales.

La consommation des ménages serait freinée au
cours des prochains trimestres par la faible dyna-
mique des salaires. Aprés s'étre intensifiées au
cours des derniéres années, les tensions sur le mar-
ché du travail se sont quelque peu atténuées,
comme le suggere le repli du ratio «offres sur de-
mandes d’emploi» depuis le début de I'année. L'é-
volution récente du marché du travail est donc
défavorable & la progression des salaires, d’autant

Tableau 2
Etats-Unis, Royaume-Uni et Japon : comptes des ménages
en %
Moyennes annuelles
2004 2005 2006 2007
Etats-Unis
Emploi salarié non agricole 1,1 1,7 1,9 1,1
Salaire moyen par téte 43 3,3 45 42
Revenu disponible brut nominal 6,4 4,1 5,5 57
Déflateur de la consommation privée 2,6 2,9 2,7 2,1
Revenu disponible brut réel 3,8 1,2 2,8 3,6
Taux d’épargne 2,0 -0,4 -1,0 -0,9
Royaume-Uni
Emploi total 1,0 0,9 0,8 0,7
Salaire moyen par téte 3,3 3,8 3,7 3,7
Revenu disponible brut nominal 3,4 5,1 3,7 3,6
Déflateur de la consommation privée 1,5 2,4 2,5 2,0
Revenu disponible brut réel 1,9 2,7 1,2 1,6
Taux d’épargne 3,7 53 4,9 35
Japon
Emploi total 0,2 0,4 0,4 0,6
Salaire moyen par téte -1,2 0,5 1,2 0,1
Revenu disponible brut nominal 0,7 0,2 0,8 1,1
Déflateur de la consommation privée -0,7 -0,8 -0,3 -0,4
Revenu disponible brut réel 1,4 1,0 1,1 1,5
Taux d’épargne 3,6 3,0 33 2,9
Prévision

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

Ministry of Public Management, Ministry of Labour, Insee.
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plus que les entreprises nippones sont toujours
soumises & des contraintes sur leurs colts de pro-
duction, en raison notammen tde la hausse du prix
des matiéres premiéres. Ainsi, la plupart des gran-
des entreprises n'auraient accordé que des haus-
ses de salaires trés modestes & l'issue des
négociations salariales de printemps (Shunto). Les
résultats de la derniére enquéte Tankan, qui font
part d’'un nombre croissant d’entreprises se décla-
rant en situation de sous-effectifs, suggérent toute-
fois que lI'emploi devrait progresser dans les
trimestres & venir. Néanmoins, la confiance des
ménages japonais s’est effritée au premier tri-
mestre de 2007, notamment la composante rela-
tive aux infentions d’achats de biens durables. La
consommation serait donc pénalisée et ralentirait
au deuxiéme trimestre de 2007, avant de retrouver
un peu plus de vigueur au second semestre, sous
I"effet de la progression attendue de I'emploi et des
distributions de bonus en milieu d’année.

L'investissement des entreprises se reprendrait au
deuxiéme trimestre aprés un repli au premier, en
lien avec le léger rebond enregistré fin 2006 des
commandes de machines hors navires et énergie®®
et le niveau élevé du taux d’utilisation des capaci-
tés. Par la suite, confrontés & une demande inté-
rieure fragile, les entrepreneurs japonais
modéreraient leurs investissements. C’est en effet
ce que suggérent les résultats du Tankan davril qui
témoignent de |'effritement des perspectives de
ventes et de profits des entrepreneurs nippons a
I’horizon de la fin de I'année (cf. graphique 3).

(3) Les commandes de machines hors navires et énergie
constituent un indicateur avancé de 'investissement des en-
treprises & un horizon de 3 & 6 mois.

(3]

Cette modération des dépenses d’équipement des
entreprises japonaises est également corroborée
par le net repli des commandes de machines au
premier trimestre de 2007, qui se confirmerait au
deuxiéme trimestre selon les prévisions de |I’Econo-
mic and Social Research Institute.

Les exportations japonaises ont fortement accéléré
au premier trimestre de 2007, grdce notamment
au rebond de I'activité en Asie du Sud-est, et mal-
gré le recul de la demande en provenance des
Etats-Unis. Le Japon continuerait de bénéficier
dans les prochains trimestres non seulement d’un
taux de change trés favorable pour son commerce
extérieur, mais également de la vigueur de |'activité
industrielle des principaux pays asiatiques. En effet,
la Chine ne montre pour I'instant aucun signe tan-
gible de ralentissement. 'accélération de la de-
mande intérieure, et en particulier de
I'investissement des entreprises, observée dans la
plupart des économies de la zone asiatique stimu-
lerait les exportations nippones. Cependant, cel-
les-ci marqueraient provisoirement le pas au
deuxiéme trimestre de 2007, corrigeant ainsi un
début d’année anormalement élevé. Les exporta-
tions japonaises retrouveraient ensuite un certain
dynamisme. Quant aux importations, aprés un
deuxiéme trimestre en ralentissement, elles accélé-
reraient de nouveau légérement au second se-
mestre, suivant |"évolution de la demande
intérieure.

Au total, la croissance de I'économie nippone s'é-
tablirait & + 2,7 % en 2007 aprés + 2,2 % l'année
précédente. m

JAPON : PIB ET TANKAN
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Encadré : Quelle synchronisation des cycles conjoncturels asiatiques ?

Climat conjoncturel favorable en Asie

Uactivité industrielle demeurerait soutenue en Asie (y compris
Chine) & I'horizon de la fin de I'année. En effet, les pays de la
zone continueraient de bénéficier d'un commerce extérieur
dynamique et de |'essor de la demande intérieure.

L'économie chinoise ne montre actuellement aucun signe
tangible de ralentissement. Son rythme de croissance a dé-
passé 11 % en glissement annuel au premier trimestre de
2007, aprés déja plus de 10 % au trimestre précédent. 'acti-
vité est toujours portée par des exportations soutenues et par
une forte croissance de I'investissement, en dépit des resser-
rements monétaires opérés par la banque centrale chinoise.
Cette dynamique devrait se poursuivre & I’horizon de la fin de
I'année. Le glissement annuel de la production industrielle
pourrait méme continuer de progresser, comme le suggére
I"évolution récente de la composante production de I'indice
PMI (54,6 en mai, contre 52,9 en moyenne au premier fri-
mestre de 2007).

De méme, la croissance resterait vigoureuse en Asie du
Sud-est en 2007. Les tensions inflationnistes survenues I'an
passé suite au renchérissement des prix des matiéres premié-
res, notamment en Indonésie et en Thailande, sont en voie de
dissipation. Dés lors, I"assouplissement des politiques moné-
taires engagé par la plupart des banques centrales de la zone
se poursuivrait & I’horizon de la fin 2007. Cette baisse géné-
rale des taux d'intérét favoriserait notamment I'investissement
des entreprises. Dans ce contexte, le rebond de I'activité in-
dustrielle enregistré en début d’année se confirmerait dans
les trimestres & venir. C’est d’ailleurs ce que suggeére la pro-
gression de l'indicateur conjoncturel avancé en Corée du
Sud, & Taiwan et en Thailande entre janvier et mai 2007. Les
pays de la zone Asie du Sud-est continueraient ainsi de béné-
ficier du dynamisme de leur demande intérieure et de la
robustesse de la croissance chinoise.

Chine et Asie du Sud-est : deux dynamiques
conjoncturelles distinctes

Compte tenu de la divergence apparue depuis un an entre les
Etats-Unis d’une part et les pays d’Asie d’autre part, Chine en
téte, il est important d’analyser les liens qui peuvent exister
entre les cycles respectifs de tous ces pays. La question de la
capacité de |’Asie & soutenir sa croissance face au ralentisse-
ment américain se pose notamment, surtout si celui-ci venait
a s’amplifier.

Pour certaines économies asiatiques, des données d’enquéte
de conjoncture sont disponibles mais sur une période insuffi-
samment longue pour une analyse en termes de cycles. Nous
avons donc choisi la production industrielle comme indica-
teur conjoncturel de référence sur une période allant de
janvier 1994 & mars 2007. Par ailleurs, par souci de cohé-
rence avec les données chinoises, les estimations portent sur
les glissements annuels. Enfin, quelques traitements prélimi-
naires spécifiques ont été nécessaires : I'effet du nouvel an
chinois" pour la Chine et Taiwan, et I'effet du Ramadan®@
pour I'Indonésie ont été corrigés.

Uanalyse des corrélations entre pays de la zone® (Chine,
Corée du sud, Taiwan, Thailande, Indonésie et Malaisie) et
des économies lides (Japon et Etats-Unis) fait ressortir deux
enseignements principaux :

e L'évolution de la production industrielle des principaux pays
asiatiques, hormis le Japon et Taiwan, semble relativement
indépendante du cycle industriel aux Etats-Unis et ce quels
que soient les retards considérés pour I'Indice de la produc-
tion industriel américain (IPI).

e Parmi les pays étudiés, I'IPl japonais présente la corrélation
avec les Etats-Unis la plus élevée. Il est aussi fortement cor-
rélé aux autres pays asiatiques. Le Japon semble donc jouer
le réle d’intermédiaire en termes de commerce extérieur
entre les Etats-Unis et 'Asie émergente.

En extrayant pour chaque pays un facteur spécifique et en
contraignant ces facteurs & des caractéristiques cycliques si-
milaires (période et afténuation), on retrouve les mémes
conclusions (cf. tableau 1). Par ailleurs, le cycle conjoncturel
chinois apparaft peu corrélé avec ceux des autres pays de la
zone qui forment & |'inverse un groupe plutét en phase. Lesti-

(1) La date du nouvel an chinois étant fixée & partir du calendrier tra-
ditionnel chinois luni-solaire, celle-ci peut avoir lieu en janvier ou en
février. Sur la période d'étude, les dates de début de festivités sont :
10/02/94, 31/01/95, 19/02/96, 07/02/97, 28/01/98,
16/02/99, 05/02/00, 24/01/01, 12/02/02, 01/02/03,
22/01/04, 09/02/05, 29/01/06.

(2) La date du Ramadan étant fixée & partir du calendrier musulman,
celle-ci est avancée chaque année d’environ 10 jours dans le calen-
drier grégorien. Le mois affecté n’est donc pas toujours le méme.
(3) Bien que Hong-Kong et Singapour suivent a priori un cycle
conjoncturel proche, ils ont été exclus du champ d’investigation, I'his-
torique ou la périodicité des données étant trop restreinte.

Tableau 1
Corrélation des facteurs pays spécifiques
Thailande | Taiwan | Indonésie Chine cclg?:d Japon | Etats-Unis | Malaisie
Thailande 1,00 0,25 0,58 -0,08 0,56 0,49 -0,27 0,52
Taiwan 1,00 0,02 0,16 0,41 0,52 0,45 0,49
Indonésie 1,00 -0,06 0,52 0,41 0,02 0,59
Chine 1,00 -0,06 0,12 -0,06 -0,08
Corée du Sud 1,00 0,41 0,23 0,63
Japon 1,00 0,33 0,70
Etats-Unis 1,00 0,36
Malaisie 1,00
Sources : instituts statistiques nationaux, Insee
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mation d’un modéle & deux facteurs communs, au lieu d’un
seul, confirme cette dichotomie entre la Chine d’une part et
les autres pays de I’Asie émergente d’autre part : le premier
facteur explique ainsi 85 % de la variance de I'IPI chinois,
tandis que le second pése pour 30 & 78 % selon les pays

(cf. tableau 2). Il y a donc bien une certaine synchronisation

des cycles conjoncturels, notamment industriels, dans les
Pt : :

pays d'Asie du sud-est mais leur dynamique commune est as-

sez éloignée de celle de |"économie chinoise

(cf. graphique). ®

Tableau 2
Modéle a deux facteurs - poids et décomposition de la variance
Thailande | Taiwan | Indonésie Chine 33?& Japon | Etats-Unis | Malaisie
Poids facteur | 1,00 0,89 0,61 2,63 1,29 0,18 0,55 1,20
Poids facteur 2 1,00 0,83 1,51 0,15 1,59 0,92 0,31 1,83
Part Ten % 2 3 1 85 3 0 4 3
Part 2 en % 30 29 40 3 55 51 16 78

Sources : instituts statistiques nationaux, Insee

LES DEUX PRINCIPAUX FACTEURS CYCLIQUES EN ASIE DU SUD-EST
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Conjoncture

dans la zone euro

Au premier trimestre de 2007, le PIB de la zone
euroacr0 de 0,6 %. Il a été tiré essentiellement
par l'investissement (+2,5 %), alors que la re-
constitution des stocks (+0,5 point) aurait com-
pensé une forte contribution négative des
échanges extérieurs (-0,5 point). En Allemagne,
la croissance a plutét surpris & la hausse, alors
qu’elle a marqué le pas en ltalie.

le recul de la consommation des ménages
(-0,1 %) serait rattrapé sur le reste de I'année.
L'amélioration du marché de I'emploi et le main-
tien de la progression des salaires soutien-
draient en effet les dépenses des ménages, qui
progresseraient en 2007 sensiblement au méme
rythme qu’en 2006 (41,7 %) malgré la hausse
de la TVA en Allemagne.

[‘accélération de I'investissement se poursuivrait
cette année (+6,1 %). Les échanges extérieurs
contribueraient négativement & la croissance,
en lien avec le ralentissement de la demande
mondiale et le maintien d'une dynamique élevée
de la demande intérieure. Au total, la croissance
du PIB égalerait la performance de 2006, &
+2,8 %.

La bonne orientation de l'activité
se confirmerait en 2007

Le PIB a ralenti dans les principaux pays de la zone
euro au cours du premier frimestre de 2007, a |'ex-
ception de la France oU I'activité était moins forte
que celle de la zone fin 2006 (cf. graphique 1).
Malgré I'impact de la hausse de la TVA en Alle-
magne sur la consommation des ménages, la de-
mande intérieure s’est maintenue gréce & un fort
rebond de I'investissement en équipement (+2,7
%) qui avait fléchi sur la seconde moitié de 2006.
Comme au quatrieme trimestre de 2006, d’impor-
tantes variations de stocks ont compensé |'évolu-
tion du solde extérieur (+0,5 et -0,5 point de
contribution & la croissance respectivement, cf. ta-
bleau 1). Les fortes fluctuations fin 2006- début
2007 des contributions du commerce extérieur et
des stocks invitent & les lisser sur les deux trimestres
concernés : en moyenne sur ces deux frimestres, les
contributions des stocks et du commerce extérieur
sont quasiment nulles, et la croissance moyenne
des exportations et des importations s’éléve &
+1,9 % et +1,6 % respectivement, des chiffres
plus représentatifs des tendances a |'ceuvre.

Depuis le début de I'année, le climat des affaires
dans I'industrie de la zone euro s’est stabilisé & un
haut niveau, bien que des évolutions divergentes
aient été observées dans les principaux pays
(cf. graphique 2). Les décalages conjoncturels ont
atteint un pic en janvier, puis ont initié un mouve-
ment de convergence par la suite. Cependant, en
dépit de la stabilisation du climat des affaires ob-
servée sur I'ensemble de la zone, la production in-
dustrielle a rebondi au premier trimestre.
Lamortissement par les variations de stocks de

PIB DANS LES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO
glissement annuel en %
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Sources : Eurostat, Destatis, Prévision au-dela du pointillé
Insee, Istat
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I'accélération non anticipée de la demande étran-
gére fin 2006 pourrait expliquer en partie ces évo-
lutions inhabituelles des 6 derniers mois.

Les enquétes de conjoncture dans les services ont
en revanche poursuivi leur progression depuis le
début de I'année. La croissance serait plus équi-
librée entre les principaux secteurs de |"économie
pour les trimestres & venir, avec le rebond de I’ acti-
vité dans l'industrie et le maintien de la contribu-
tion de l'"activité dans les services & un niveau
élevé. Dans la construction, I'activité se tasserait
du fait de I’Allemagne et de I'Espagne et ne contri-
buerait plus & la croissance, aprés avoir bénéficié
sur le premier trimestre de facteurs climatiques fa-
vorables. Le PIB de la zone euro progresserait de

+0,7 % par trimestre jusqu’a la fin de I'année, et
reproduirait ainsi en moyenne annuelle la

performance de 2006 (+2,8 %).

La consommation des ménages
resterait soutenue

Alors que les anticipations d’achats des ménages
allemands ont eu un impact apparent trés limité sur
I"évolution de la consommation privée en zone
euro fin 2006, le choc sur les prix en Allemagne I'a
en revanche fait reculer de 0,1 % au premier fri-
mestre de 2007. La faiblesse inhabituelle de la
consommation des ménages espagnols, tradition-
nel soutien de la consommation agrégée de la

Tableau 1
PIB de la zone euro et des principaux pays de la zone euro
en %
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
1er T. 2¢ '|'.20063e T. 4T. 1eT. 2¢ '|'.2°o73e T. 4eT. 2005 | 2006 |
ALLEMAGNE (29,4 %)™
PIB 0,8 1,2 0,8 1,0 0,5 0,6 0,7 0,7 1,1 3,0 2,9
Consommation des ménages 0,8 -0,1 0,7 0,3 -1,4 1,1 0,8 0,8 0,3 0,9 0,7
FBCF totale 0,1 4,3 1,2 1,2 4,2 -0,5 1,3 1,6 1,0 6,5 7,5
Consommation publique 1,6 -0,3 0,7 -0,3 2,1 0,0 0,0 0,0 0,6 1,5 2,1
Exportations 52 0,7 4,3 6,0 -1,2 1,7 2,1 2,1 71 13,4 8,6
Importations 5,8 -0,6 4,0 1,1 3,7 1,8 2,5 2,5 6,7 11,9 9,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,8 07 08 02 03 0,6 07 08 07 2,0 2,1
Variations de stocks 0,0 0,0 -0,3 -1,6 22 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,9
Commerce extérieur o1 0,5 0,5 2,4 -2,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,4 -0,1
ITALIE (17,9 %)™
PIB 0,8 0,6 0,3 1,1 0,3 0,5 0,4 0,4 0,2 1,9 2,1
Consommation des ménages 0,5 0,4 0,5 0,3 0,7 0,4 0,3 0,3 0,6 1,5 1,8
FBCF totale 1,8 0,4 -0,4 2,0 0,7 0,9 0,9 0,9 -0,2 2,5 3,5
Consommation publique -0,3 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 1,5 -0,3 0,2
Exportations 2,3 1,3 -1,8 4,3 0,4 015) 1,0 1,0 0,0 54 41
Importations 1,2 0,3 2,2 1,7 -0,9 0,5 1,0 1,0 1,0 4,4 2,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,6 0,3 0,3 06 0.6 0,4 0.4 0,4 0,6 1,3 1,8
Variations de stocks -0,1 0,0 1,1 -0,1 -0,7 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,4 -0,2
Commerce extérieur 0,3 03 -1,1 0,7 04 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,3 0,4
ZONE EURO (27, 8%)®@
PIB 0,9 0,9 0,6 0,9 0,6 0,7 0,7 0,7 1,6 2,8 2,8
Consommation des ménages 0,5 0,3 0,7 0,4 -0,1 0,8 0,7 0,7 1,6 1,8 1,7
FBCF totale 1,2 2,1 1,0 1,5 2,5 0,7 1,2 1,4 2,8 5,0 6,1
Consommation publique 1,1 0,1 0,6 0,4 0,8 0,3 0,3 0,3 1,4 2,0 1,9
Exportations 3,6 1,0 1,4 3,5 0,3 1,2 1,4 1,4 4,4 8,2 5,8
Importations 2,7 0,8 2,1 1,7 1,6 1,2 1,7 1,7 5,3 7,8 6,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks | 0,8 07 07 06 0,6 07 07 0,8 1,7 25 26
Variations de stocks -0,2 02 0,1 -04 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3
Commerce extérieur 0,4 0,1 -0,2 0,7 -0,5 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,3 -0,2

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

Source : Eurostat
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zone euro, a également contribué & ce recul
(+0,2 % de croissance frimestrielle en début
d’année, mais + 1,0 % en moyenne depuis 4 ans).

En un an, le taux de chémage a diminué de prés
d’un point en zone euro, entfrainé par la forte
décrue en Allemagne (-1,8 point, cf. graphique 3).
En revanche, les créations d’emploi ont ralenti sur
cette période en Espagne, tout en restant large-
ment supérieures & celles des autres grands pays
de la zone euro. La poursuite attendue de I'amélio-
ration du marché de I’'emploi, soutenue par |'accé-
lération passée de |'activité, commencerait &
exercer en 2007 une pression & la hausse sur les
salaires, & I'instar des accords salariaux passés au
prinfemps en Allemagne dans les principales bran-
ches de I'industrie (entre +3,5 % et +4,0 % d’aug-
mentation sur un an). Au niveau agrégé,
I"accélération de la masse salariale serait toutefois
modérée par le ralentissement attendu en ltalie,
parce que les revalorisations exceptionnelles des
salaires dans la fonction publique en 2005 et
2006 n’y seraient pas reconduites cette année.

Les politiques fiscales des principaux pays de la
zone euro seraient neutres en terme de contribu-
tion des prélévements nets & la croissance du reve-
nu des ménages par rapport & 2006. En 2007, le
pouvoir d’achat progresserait de +1,8 %, soit 0,8
point de plus qu’en 2006 (cf. tableau 2). La
consommation des ménages de la zone euro de-
vrait ainsi rebondir vigoureusement au deuxiéme
trimestre (+0,8 %) et progresserait finalement sur
I'ensemble de I'année & un rythme presque équi-
valent & celui de 2006 (+1,7 % aprés +1,8 % en
2006).

Linvestissement en équipement
accélérerait, alors que la
construction ralentirait [égérement

Uinvestissement a été le principal moteur de la
croissance de la zone euro au premier frimestre
(+2,5 %). Les dépenses en équipement ont rebon-
di (+2,7 %), en lien avec le dynamisme de la pro-
duction industrielle. En outre, I'activité dans la
construction a bénéficié de la douceur exception-
nelle des températures, en particulier en Alle-
magne et en France. Linvestissement dans ce
secteur s’est ainsi accru de +1,7 % au premier
trimestre de 2007.

D’icilafin de I'année, "investissement productif se-
rait soutenu par le rétablissement des perspectives
d’activité et la saturation des capacités de produc-
tion (cf. graphique 4). En Allemagne, les entrepre-
neurs anticiperaient en outre certains projets
d’investissement au second semestre de 2007
pour bénéficier des possibilités élargies d’amortis-
sement avant qu’elles ne prennent fin au début de
I'année suivante. En ltalie, I'arrét de la dégrada-
tion du taux de marge des entreprises permettrait &
I"investissement productif de continuer de croftre &
un rythme soutenu. Ainsi, aprés un début d’année
exceptionnel, I'investissement en équipement dans
la zone euro reviendrait d’abord sur un rythme de
croissance moyen au deuxiéme trimestre (+1,0 %),

Tableau 2
Zone euro : compte des ménages

moyennes annuelles et variations trimestrielles, en %

2006 AN 2005 | 2006 | 2007
T1er T, 2 T. 3eT. 4 T. 1e T. 2:T. 3eT. 4 T.
Masse salariale 1,0 0,9 0,9 0,7 0,9 0,9 1,1 1,1 2,6 3,7 3,7
- Emp|oi 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,8 1,4 1,7
- Salaire unitaire 0,5 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,6 0,6 1,8 2,3 2,0
RDB 0,8 0,8 1,3 0,1 1,1 0,9 1,0 1,1 3,1 3,2 3,6
Taux d‘épargne (en % du RDB) 13,1 13,0 13,2 12,8 13,4 13,1 13,0 12,8 13,7 13,0 13,1
Seésﬂcr;rzﬁ;gzslo consommation 06 05 04 0.2 05 05 o 096 20 - 18
Masse salariale réelle 0,4 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,7 0,5 0,6 1,5 1,9
- Salaire unitaire réel 0,0 -0,1 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,2
RDB réel 0,2 0,3 0,9 -0,1 0,6 0,4 0,6 0,5 1,1 1,0 1,8
Estimation/Prévision
Sources : Eurostat, calculs Insee
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puis il ré-accélérerait légérement sur la seconde
moitié de |’année pour atteindre une croissance

annuelle de +6,3 % en 2007, supérieure & celle
de 2006.

Uactivité exceptionnellement forte dans la cons-
truction sur le début de I'année 2007 se corrigerait
au deuxiéme frimestre : I'investissement en cons-
truction se replierait (-0,2 %). Il devrait croftre & un
rythme trés modéré par la suite. En effet, aprés huit
ans de forte expansion, le secteur semble avoir
amorcé un ralentissement en Espagne (cf. encadré
« L'auberge espagnole au bord de la crise (de
nerfs) 2 »). De plus, I'arrét des mesures fiscales
de soutien en Allemagne qui, bien qu’effectif de-
puis un an, a continué & soutenir |'activité en cons-
truction |"an passé du fait des délais habituels entre
autorisations de construire et achévement des tra-
vaux, commencerait & faire sentir ses effets. Finale-
ment, 'investissement en construction ralentirait
légérementen 2007 parrapport & 2006 (+4,1 %).

Le commerce extérieur contribuerait
négativement a la croissance

En lien avec le dynamisme de I"activité dans I"in-
dustrie, les importations sont restées allantes au
premier trimestre de 2007 (+1,6 %). La croissance
exceptionnelle de la demande étrangére enre-
gistrée fin 2006 en provenance de partenaires
commerciaux secondaires ne s’est pas reproduite
début 2007 et a méme provoqué une correction
au premier trimestre : les exportations de la zone
euro n’ont que faiblement augmenté (+0,3 %). Le
phénomeéne inverse a celui observé fin 2006 s’est
ainsi produit sur le premier trimestre de 2007 : la
contribution du commerce extérieur & la crois-
sance en zone euro a été trés négative (-0,5 point)
mais compensée par celle en provenance des
variations de stocks, notamment en Allemagne.

D’ici la fin de I’'année, les exportations devraient
donc croitre plus modérément qu’en 2006
(+1,2 % au deuxieme trimestre puis +1,4 % par
trimestre sur le second semestre, cf. graphique 5),
en ligne avec une croissance moins vive de la de-
mande étrangére. Aprés un fort début d’année, les

TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
ET INVESTISSEMENT PRODUCTIF

86 niveau et glissement annuel en % 15
12
9
6
3
0
-3
-6
78 <—— Taux d'utilisation des capacités -9
77 FBCF - équipement ——> ===s==22 _12
76 93 95 97 99 01 03 05 07 -15
Sources : Eurostat, calculs Insee  Prévision au—dela du pointillé
o
DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA ZONE EURO
ET PARTS DE MARCHE DES PRINCIPAUX PAYS MEMBRES
20 glissement annuel en % 20

Part de marché Allemagne

Part de marché France ======--:
15 Part de marché ltalie 15
Demande mondiale zone euro

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sources : Destatis, Insee, Istat, Prévision au—dela du pointillé
calculs Insee

importations ralentiraient au deuxiéme trimestre
(+1,2 %) puis suivraient les évolutions de la de-
mande intérieure et des exportations (+1,7 % par
trimestre au second semestre). Au total, alors qu'il
avait contribué positivement & la croissance en
2006, le commerce extérieur la pénaliserait dans
tous les grands pays de la zone euro en 2007 (-0,2
point sur I’ensemble de la zone), & l'exception de
[talie. m
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Encadré 1 : La fin du “ Kartell ” des six instituts allemands...

En février, le ministere de I’Economie allemand annoncait
son souhait de réformer |"organisation de I"exercice de prévi-
sion économique conjointe (Gemeinschaftsdiagnose), qui
donne lieu & la publication du rapport dit «des 6 instituts».
Cette prévision biannuelle (avril et octobre) existe depuis plus
de cinquante ans et était confiée depuis I'unification & six ins-
tituts de conjoncture allemands : I'lfo (Munich), le DIW
(Berlin), le RWI (Essen), I'fW (Kiel), I'lWH (Halle) et le
HWWA (Hambourg).

Pour le prochain rapport d’automne, le ministere de I'Eco-
nomie a décidé de procéder & un appel d'offre qu'il
renouvellera tous les trois ans pour sélectionner des instituts,
au nombre de quatre maximum. Les instituts sélectionnés de-
vront publier des prévisions pour I'année en cours et |'année

(1) Lors du dernier rapport de printemps, les instituts n’étaient plus
que cing, la qualité des travaux du HWWA ayant été jugée insuffi-
sante par I’autorité d’évaluation.

suivante deux fois par an, au printemps et & |'automne
comme actuellement. Pour le rapport de printemps, le
groupe devra en outre élaborer une prévision de moyen
terme sur un horizon de cing ans. Un représentant du minis-
tére participera au groupe de travail en tant qu’observateur.

La plus grande nouveauté est que tous les instituts économi-
ques européens peuvent se porter candidat, sous réserve
qu’il s’agisse d'instituts indépendants et que I’allemand reste
la langue de travail du groupe. L'expérience et la qualité des
travaux économiques effectués par les instituts seront les pre-
miers critéres de sélection. Autre originalité, les instituts
peuvent faire acte de candidature seuls ou conjointement
avec un autre institut afin d’accentuer le poids de leur candi-
dature (leur sélection compterait alors pour un seul institut).

Les candidatures ont été envoyées mi-mai et le résultat de
I'appel d’offre devrait étre connu au moment de la publica-
tion de la note. M
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Encadré 2 : Lauberge espagnole au bord de la crise (de nerfs) ?

L'Espagne a I’écart du cycle de construction
de la zone euro

Depuis le début des années 90, le cycle de la construction en
Espagne a été particuliérement atypique par rapport & celui
des autres pays de la zone euro. Le secteur immobilier est en
effet trés rapidement sorti de la crise de 1993, et surtout il a
connu depuis une croissance exceptionnelle pendant plus de
10 ans. Le taux d’investissement en logements résidentiels dé-
passait ainsi 9 % en Espagne en 2006, alors qu'il fluctuait
entre 3 % et 6 % depuis le milieu des années 80 chez ses voi-
sins (cf. graphique A).

Une capacité d’offre hypertrophiée...

L'augmentation continue depuis 10 ans du taux d’investisse-
ment en construction résidentielle s’est traduite par une
croissance ininterrompue de la part du secteur de la constfruc-
tion dans la valeur ajoutée totale. Cette part a bondide 7 % a
12 % sur cette période, alors que chez ses voisins elle n’a aug-
menté au mieux que de 1 point au cours de ce cycle (+6,4 %
en moyenne pour la zone euro en 2006). Depuis 1996, la
contribution moyenne de la construction & la croissance an-
nuelle du PIB s’est établie & 0,5 point en Espagne, soit 0,4
point de plus que dans la zone euro. En cumulé sur cette pé-
riode, la croissance du secteur espagnol de la construction a
ainsi représenté prés de 0,5 point du PIB de la zone euro.

Au cours des dix derniéres années, |'Espagne a été a |"origine
de plus d’un tiers des emplois créés en zone euro, soit prés de
6 millions sur un total de 16,5 (plus de la moitié depuis le dé-
but des années 2000). En particulier, les créations d’emploi
n’y ont pas enregistré de ralentissement notable au début des
années 2000 contrairement & ce qui s’est produit dans les
trois autres grands pays de la zone euro. Le secteur espagnol
de la constfruction rassemble plus de 20 % de ces nouveaux
emplois : un emploi sur 12 créé dans la zone euro sur cette
période I'a ainsi été dans ce secteur.

Limportance de la construction dans |"économie espa-
gnole a ainsi quasiment doublé au cours du cycle actuel.
Elle pése de maniére non négligeable a la fois sur la pro-
duction et -indirectement- sur la demande par le soutien
apporté via les emplois créés a la formation du revenu des
ménages.

LA

... en réponse a une demande atypique au sein
des grands pays de la zone euro...

Deux facteurs sont venus soutenir la demande de logement
et, partant, la croissance de la construction. Tout d’abord, la
démographie en Espagne a été nettement plus dynamique
que la moyenne de la zone euro : la population espagnole a
cr0 en moyenne annuelle de +0,5 % de 1996 & 2000, et de
+1,6 % depuis, contre +0,4 % et +0,6 % respectivement en
zone euro. Cette croissance démographique trés vigoureuse
est pour |"essentiel le fruit de migrations de travailleurs adul-
tes, qui représentent 55 % des nouveaux entrants sur le
marché du travail. Laugmentation du nombre de ménages
est sans doute encore plus importante comme le suggére la
croissance particulierement soutenue de la population active
(+3,8 % en moyenne au cours des cing derniéres années).
Elle aurait entrainé par conséquent une demande en loge-
ments frés forte.

Ensuite, l'intégration monétaire et financiére de |’Espagne a
la zone euro a entrainé une forte baisse des taux d’intérét
réels (cf. graphique B). Laccés des ménages au crédit a en
outre été facilité par I'allongement des maturités, |'assouplis-
sement des conditions de préts et la diminution du co0t des
emprunts gréce a la généralisation des crédits & taux varia-
bles ; ces derniers représentaient 93 % des nouveaux
emprunts immobiliers contractés en 2006. Les conditions de
financement des ménages se sont donc nefttement amélio-
rées, favorisant I’achat immobilier.

... mais dont I’évolution récente rend néces-
saire un ajustement a la baisse

Si la baisse des taux d’intérét a fortement soutenu la crois-
sance de la construction en Espagne depuis le début du cycle
actuel, la politique de resserrement monétaire engagée par
la Banque centrale européenne pourrait en sens inverse la
freiner. Du c6té de la demande des ménages, la remontée
des taux d’intérét découragerait 'investissement immobilier
par |"'augmentation du co0t des emprunts. Du cété de I'offre
de crédits, les conditions d’accés des ménages se durciraient,
d’autant plus que le taux d’endettement des ménages a litté-
ralement explosé de 50 % & 125 % en 10 ans et augmenté le
risque d’'insolvabilité.

TAUX D’INVESTISSEMENT EN CONSTRUCTION RESIDENTIELLE

en % du PIB

10 10
Allemagne
9 France ====== 9
Italie
Espagne ——
8 Zone euro =======: 8
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5 ......,... 6
03 '-..."__...-__........,".....‘--‘__,‘__.--‘ .-‘"«"
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4 ------------........ -r “_.- 4
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Sources : Eurostat, calculs Insee
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Le ralentissement observé des prix immobiliers depuis 2004 Les conséquences d’un tel ajustement pour I'économie espa-

témoigne d'un début d’ajustement a I'ceuvre sur le marché. gnole dépasseraient le seul secteur de la construction. Le
La prime de risque implicite associée a la détention d’actifs ralentissement de |'activité dans la construction entraine gé-
immobiliers a baissé depuis 3 ans, signe que la rémunération néralement une correction brutale et rapide de I'emploi du
de l'investissement en construction est sans doute devenue fait de la nature précaire des contrats de travail dans ce sec-
insuffisante) (cf. graphique C). Elle se situe désormais & un teur, avec un impact non négligeable sur le revenu. |l
niveau proche de celui observé avant|’éclatement de la bulle s’ajouterait & |'alourdissement de la charge d’intéréts sur les
spéculative au début des années 90. Sans toutefois envisager emprunts déja contractés, lié au mécanisme de préts & taux
une correction aussi brutale qu’alors dans les trimestres & ve- variable trés largement répandu, et pourrait freiner significa-
nir, cette évolution laisse apparaitre la nécessité d’une tivement la consommation et la demande globale. Sans
poursuite du ralentissement des prix immobiliers et corrélati- remettre nécessairement en cause le modéle espagnol, il si-
vement de |'activité dans le secteur de la construction. gnifierait un retour de I’économie sur une croissance plus

proche de son potentiel. |

(1) Le modele utilisé pour le calcul de la prime de risque est décrit
dans le dossier « Marché immobilier : voit-on une bulle 2 » (A-J. Bes-
sone, B. Heitz, J. Boissinot) de la Note de conjoncture de mars 2005.

f:_\
TAUX D’INTERET REEL A LONG TERME
(déflaté des prix de I'investissement en immobilier résidentiel)
niveau en % 10

Allemagne s
-2 France =ss=s=ss
Italie
—4 Espagne

91 92 93 94 95 96 97 98 99
Sources : Eurostat, calculs Insee

PRIX DE L’IMMOBILIER ET PRIME DE RISQUE
variations trimestrielles et part des prix d’actif en %

Prix au m?  se—
Prime de risque ======

-6 -6

_887 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 =3
Sources : Banco de Espana, Ine, calculs Insee
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Prix a la consommation
au sein de la zone euro

Depuis janvier 2007, linflation fluctue entre
1,8 %et1,9 %, niveau qu'elle devrait conserver
en juin. A l’horizon de la fin de I'année, sous les
hypothéses d’une stabilité du prix du pétrole, &
65 dollars le baril, et du taux de change
euro-dollar, & 1,35, son profil serait essentielle-
ment dicté par celui de I'inflation énergétique.
Celle-ci serait soumise & des effets de base liés
aux fortes variations du prix du brent au second
semestre de 2006. Ainsi, l'inflation refluerait &
1,5 % en aolt avant de se redresser pour dépas-
ser 2,0 % en décembre.

Affectée début 2007 par la hausse du taux nor-
mal de TVA en Allemagne, l’inflation
sous-jacente continuerait d’augmenter (2,0 %
en décembre), poussée par le haut niveau du
taux d’utilisation des capacités, I'amélioration
du marché du travail et la légére accélération
des colts salariaux dans les services marchands.
Ce mouvement de hausse serait toutefois atté-
nué par la baisse des prix des produits importés,
permise par I"appréciation récente de I’euro.

La composante énergétique
dicterait le profil de lI'inflation

Au cours du premier trimestre de 2007, le prix du
brent a fortement fluctué. La baisse significative du
début d’année a été suivie par une envolée au
mois de mars, aprés I'enlévement de marins bri-
tanniques en Iran (cf. fiche « Pétrole et matiéres
premiéres »). Le cours du brent n’a toutefois pas at-

teint son niveau de I'an passé, ce qui a conduit &
une baisse du glissement annuel des prix énergéti-
ques (+0,3 % en mai 2007 aprés +2,9 % en dé-
cembre 2006).

Uinflation énergétique devrait continuer de refluer
jusqu’a -2,1 % en ao0t 2007 en raison d'un effet
de base : alors que le prix du baril de brent avait at-
teint 70 dollars I’été dernier, on I'attend aux alen-
tours de 65 dollars sur le second semestre de
2007. A I'horizon de la fin de I'année, le glisse-
ment annuel des prix énergétiques rejoindrait celui

de 2006 et s’établirait & +3,4 % (cf. tableau 1).

Linflation alimentaire déclinerait
en fin d’année

Les prix de |’alimentation, qui comprennent ceux
du tabac et des boissons alcoolisées, ont légére-
ment décéléré au premier trimestre de 2007. La
baisse significative de I'inflation des produits frais
dans les pays méditerranéens, induite par un hiver
trés doux, a plus que contrebalancé la forte aug-
mentation du prix du tabac en Espagne. Le glisse-
ment annuel des prix de |'alimentation en zone
euro est ainsi passé de +2,7 % & +2,3 % entre dé-
cembre 2006 et mars 2007.

l'épisode de sécheresse du mois d’avril et la météo
trés perturbée début mai ont constitué des condi-
tions climatiques trés défavorables a la récolte de
fruits et légumes en Europe, provoquant ainsi une
hausse des prix des produits frais trés inhabituelle

Tableau 1
Inflation de la zone euro

variations en %

Glissements annuels Moyennes annuelles
. o jui déc. i jui déc.

Secteurs (poids dans l'indice en 2007) 2'886 20886 2r88|7 2'8'617 2&%7 2005 | 2006 | 2007
Ensemble (100,0 %) 2,5 1,9 1,9 1,9 2,1 2,2 2,2 1,9
Alimentation (alcools et tabacs inclus)(19,6 %) | 22 2,7 2,4 2,4 1,7 1,6 24 2,1
dont  Produits alimentaires (15,6 %) 2,0 2,6 2,1 2,0 1,6 0,7 2,3 1,8

Boissons alcoolisées et tabac (4,0 %) 2,8 32 36 36 24 4,9 27 33
énergie (9,6 %) 11,0 2,9 0,3 0,8 3.4 10,1 7,7 0,9
Inflation sous-jacente (70,8 %) 1,5 1,5 1,9 1,9 2,0 1,4 1,4 1,9
dont  Produits manufacturés (30,0 %) 0,7 09 1,0 1,0 1,0 03 06 1,0

Services (40,8 %) 20 20 26 26 27 23 20 26

Prévision

Sources : Eurostat, prévisions Insee
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO :
CONTRIBUTIONS DES GRANDS POSTES

5 glissement annuel, en %

contributions en points

IPCH

3,5
Produits manufacturés (30 %) ===
Energie (9,6 %) C—— 3,0

Alimentation y.c. tabac (19,6 %) —=

Services (40,8 %) 25

— :\/— 2,0
! 15

1,0

2006
Sources : Eurostat, prévision Insee

en ce début de deuxiéme trimestre. Sous I'hypo-
thése d'un retour & la normale de la météo, l'infla-
tion alimentaire refluerait pendant I'été. Elle
diminuerait de nouveau en octobre, gréce a la dis-
parition de |'effet de I'augmentation du prix du ta-
bac, intervenue un an plus t6t en Allemagne
(cf. graphique 1).

Linflation sous-jacente
progresserait graduellement

Le relévement de trois points du taux normal de la
TVA allemande au premier janvier explique en
grande partie |'augmentation de |'inflation
sous-jacente!!) en début d’année (1,8 % au pre-
mier trimestre, apres 1,5 % au quatriéme trimestre
de 2006, cf. graphique 2). 'effet de cette mesure a
été concentré sur le mois de janvier pour les prix
des services, alors qu’il a été plus diffus pour ceux
des produits manufacturés. Deux phénomeénes,

(2]

IPCH ET INFLATION SOUS-JACENTE EN ZONE EURO
glissements annuels, en %

3,5 35
IPCH ——
Inflation sous—jacente
3,0 3,0
25 r\/ 2,5
I P
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sources : Eurostat, prévision Insee  Prévision au—dela du pointillé

(1) Uinflation sous-jacente, telle qu’elle est définie par I'ins-
titut statistique européen Eurostat, n’est pas corrigée des
mesures fiscales.

2007
Prévision au—dela du pointillé

spécifiques & I'ltalie, ont également contribué au
redressement de |'inflation sous-jacente : d’une
part, des hausses de prix plus importantes qu’a
I’accoutumée des articles d’habillement & la
sortie de période de promotions ; d'autre part, une
augmentation inhabituelle des prix des services de

santé.

Aprés une légére baisse au mois de mai, le glisse-
ment annuel des prix des produits manufacturés se
stabiliserait autour de +1,0 % jusqu'a la fin de
I’année 2007 (cf. tableau 1). Uappréciation ré-
cente de I’euro, en abaissant les prix des biens im-
portés, contrebalancerait les tensions exercées par
le haut niveau du taux d’utilisation des capacités
sur les prix a la production dans I'industrie manu-
facturiére. En outre, malgré les augmentations de
salaires consenties récemment dans les secteurs de
la métallurgie et de la chimie en Allemagne, la
hausse des colts salariaux unitaires resterait
contenue.

Apreés trois mois de stabilité, I'inflation dans les ser-
vices en zone euro a augmenté en avril sous |'effet
notamment de I’envolée des droits d’inscription
dans le secteur de I"éducation en Allemagne?. Par
la suite, elle progresserait sur une pente douce,
dans un contexte de poursuite de I'amélioration du
marché du travail : le taux de chémage, & 7,2 % en
février, a atteint son plus bas niveau depuis 15 ans.
La légére accélération des coOts salariaux dans les
services marchands soutiendrait également cette
hausse. Linflation dans les services s’établirait ainsi
42,7 % & la fin de I'année 2007 (cf. tableau 1 et
graphique 1) .

Au total, le plafonnement de I'inflation des produits
manufacturés, conjugué a la légére accélération
des prix des services, conduirait I'inflation sous-ja-
cente & progresser modérément jusqu’a 2,0 % en

(2) En mai 2005, la cour constitutionnelle fédérale alle-
mande a autorisé les universités & introduire des frais
d’inscription. Ces derniéres I’ont fait pour la premiére fois
en avril 2007 au titre du semestre d’été, ce qui a entrainé
une hausse de 25 % des prix de I'éducation en Allemagne.
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Tableau 2
Inflations au sein de la zone euro

glissements annuels, en %

Indice discfg);gislg ﬁg?:sr?')mmoﬁon Inflation sous-jacente Energie
mai 2006 mai 2007 mai 2006 mai 2007 mai 2006 mai 2007*

Allemagne 2,1 2,0 0,4 1,9 13,6 1,9 (0,2)
Autriche 2,1 2,1 1,4 1,9 10,5 0,8 (0,1)
Belgique 2.8 1,3 1,6 1,5 13,2 -3,4 (-0,4)
Espagne 41 2,4 2,9 2,6 14,3 -1,6 (-0,2)
Finlande 1,7 1,3 0,6 1,5 13,1 -0,5 (0,0)
France 2,4 1,2 1,4 1,6 12,6 -1,4 (-0,1)
Gréce 3,3 2,6 2,3 3,0 14,3 -0,2 (0,0)
Irlande 3,0 27 2,1 2,6 13,1 2,7(0,2)
ltalie 2,3 1,9 1,7 1,8 10,5 -0,2 (0,0)
Luxembourg 3,6 2,3 2,2 2,1 15,8 2,0 (-0,2)
Pays-Bas 1,8 2,0 0,9 1,8 11,0 4,8 (0,5)
Portugal 3,7 nd 2.4 nd 14,0 nd

Slovénie 3,4 3,1 1,5 2,2 15,0 2,7 (0,3)
Zone euro 2,5 1,9 1,3 1,9 12,9 0,3 (0,0)

* Dans la derniere colonne, la contribution de la composante énergétique & l'inflation d'ensemble est donnée entre parenthéses.
Sources : Eurostat, calculs Insee

fin d’année (cf. graphique 2). En conséquence, le fet, les prix du carburant avaient moins diminué en
profil de l'inflation d’ensemble serait principale- zone euro a I'automne 2006. Le second concerne
ment dicté par celui de I'énergie. Iinflation alimentaire : elle devrait diminuer en

zone euro, en raison d’un effet de base favorable
sur les prix du tabac en Allemagne (cf. supra), alors
qu'elle remonterait en France, la baisse inhabi-
tuelle des prix des produits frais en 2006 n'interve-
nant plus dans le glissement. m

L'écart d’inflation se stabilise
entre les pays de la zone euro

Entre janvier et mai 2007, |'écart entre I'inflation la
plus élevée et la plus basse au sein de la zone euro
s’est stabilisé autour de 1,8 point. C’est actuelle-
ment en France que l'inflation est la plus faible
(1,2 % ; cf. tableau 2 et graphique 3).

De décembre 2006 & mars 2007, I"écart d’infla-
tion entre |"indice des prix & la consommation har-
monisé francais (IPCH) et I'indice de la zone euro
s'est creusé a —0,7 point (cf. graphique 4) sous

deux effets. D’abord, la douceur exceptionnelle du (3]

climat en France et les effets de |’entrée en vigueur

de la deuxiéme phase de la réforme de la loi Gal- INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

land au Terjanvier 2007 ©) se seraient traduits par 7 glissements annuels, en % 7
une baisse des prix des produits alimentaires plus i =i
importante que dans I'ensemble de la zone euro. 6 Minimum 6
Ensuite, la hausse de la TVA en Allemagne, qui n'a 5 5
pas été compensée par une baisse de cofisations

sociales de méme ampleur et dont les répercus- 4 4
sions se sont diffusées tout au long du premier tri-

mestre, a contribué & accroitre de 0,3 point s s
I"inflation en zone euro, et donc & creuser d’autant o 5
le différentiel avec la France. Deux phénoménes

devraient temporairement réduire cet écart au 1 1
cours de I'automne. Le premier correspond au re-

dressement de |'inflation énergétique, qui serait 0 0
moins prononcé en zone euro qu’en France. En ef-

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2007 -
Source : Eurostat

(3) Voir la note 1 de la fiche « Prix & la consommation ».
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glissements annuels, en %

3,0 . 3,0
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Ecart France-Zone euro ===
1,0 France 1,0
Zone euro s=s==sss

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sources : Eurostat, prévision Insee Prévision au—dela du pointillé
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Pétrole

et matiéres premieres

Le prix du baril de brent rebondirait & 68 $ envi-
ron au deuxiéme trimestre de 2007 apres un
premier trimestre & 57,7 $. La multiplication des
interruptions de la production, la vigueur de la
demande mondiale et le bas niveau des stocks
américains d’essence sont autant de facteurs qui
ont conduit & la hausse récente des cours. Les
prix du pétrole devraient rester trés volatils au
cours des prochains mois au gré de I"évolution
des tensions géopolitiques et des incidents tech-
niques qui peuvent affecter les capacités de pro-
duction. Cependant, sauf intensification forte
des tensions géopolitiques, ils pourraient conti-
nuer de fluctuer autour de 659 le baril d’ici la fin
de I"année, I"accroissement de I’offre semblant
en mesure de satisfaire la hausse anticipée de la
demande.

De leur c6té, les prix des matiéres premiéres
hors énergie importées par la France, aprés une
pause en début d’année, semblent de nouveau
s’orienter & la hausse.

Une situation internationale tendue

Le marché pétrolier est actuellement affecté par de
nombreux troubles géopolitiques. En tout premier
lieu, la crise du nucléaire en Iran exerce depuis plu-
sieurs mois une pression continue sur le prix du ba-
ril. Téhéran refuse en effet d’interrompre ses

activités d’enrichissement en uranium, en dépit des
sanctions qui lui ont été récemment infligées par
I’ONU. La crise a atteint son apogée le 23 mars
dernier, lorsque la capture de quinze soldats bri-
tanniques par |'lran a fait passer le prix du baril de
brentde 60 $a 70 $ enl'espace de dix jours seule-
ment (cf. graphique 1). Dans le méme temps, le
pays a menacé de cesser sa collaboration avec
I’Agence infernationale de |'énergie atomique. Le
marché redoute que Téhéran ne réplique a de
nouvelles sanctions par la réduction de ses expor-
tations de pétrole ou pire, par le blocage du détroit
d’Ormuz par lequel transitent environ 20 % de la
production mondiale.

Par ailleurs, la production du Nigeria, premier pro-
ducteur d’or noir en Afrique et fournisseur de pé-
trole |léger, est réduite de 20 % depuis plus d’un an
(soit d’environ 500 000 barils par jour), en raison
de violences sur plusieurs sites dans le delta du Ni-
ger. Ces violences se sont encore accentuées en
mai & la suite d’élections présidentielles trés
contestées. Les enlévements de travailleurs étran-
gers et les sabotages d’infrastructures par le Mou-
vement d’émancipation du delta du Niger se sont
alors multipliés, entrainant une réduction supplé-
mentaire de la production estimée & 150 000 ba-
rils par jour. Cela représenterait au total une baisse
d’environ un tiers des capacités de production du

pays.

PRIX DU BARIL DE PETROLE DEPUIS 2000

dollars dollars

5 85
75 75
65 65
55 55
45 45
35 35
25 25
janv.  juil.  janv.  juil.  janv.  juil. janv.  juil.  janv.  juil.  janv.  juil.  janv.  juil.  janv.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Source : Financial Times

Dernier point : 12 juin 2007
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Une offre contrainte
pour les mois & venir

Dans ce contexte particulierement tendu, I’Agence
internationale de I'énergie (AIE) s’est inquiétée
dans ses deux derniers rapports d’une offre insuffi-
sante pour les mois & venir et d’une possible en-
volée des cours. Selon elle, I'Opep devrait
augmenter sa production afin d’apaiser les ten-
sions entre offre et demande (cf. tableaux 1 et 2),
qui rendent le marché trés sensible au moindre dé-
rapage. Or, les membres influents du cartel ex-
cluent encore aujourd’hui toute hausse de la
production avant la prochaine réunion qui aura
lieule 11 septembre 2007. Ils estiment en effet que
I'offre est suffisamment abondante surle marché et
que I'augmentation quasi continue des capacités
additionnelles de I'Opep leur permettrait & tout
moment de fournir du brut supplémentaire en cas
de réelle nécessité (cf. graphique 2).

Cependant, si I’AlE se soucie tant du refus du cartel
d’augmenter sa production, c’est parce qu’elle re-
doute que le marché ne puisse faire face & une de-
mande robuste, alors que le niveau de stocks
américains d’essence est particulierement bas au
moment du coup d’envoi de la driving season 1)

MARGES DE PRODUCTION MOBILISABLES
PAR L’OPEP (hors Irak)

80 <—— Prix du baril de brent ($) —— 40
Capacités additionnelles (millions de barils par jour) ——> -
75 3,5
70 3,0
65 25
60 2,0
55 1,5
50 1,0
45 — - — - 0,5
janv. juil janv. juil janv.
2005 2006 2007

Sources : Financial Times, ; . L
Agence internationale de I'énergie (rapport de juin 07)

(1) Période de forte consommation d’essence aux
Etats-Unis en raison des grands départs en vacances, qui
débute le dernier lundi du mois de mai (Memorial Day) et
s’achéve début septembre.

Tableau 1

Production* de pétrole brut et de gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Moyennes mensuelles
2006 2007 mars | avril mai
1T, | 2eT. | 3eT. | 4°T. | 1=T. | 2T. | 3°T. | 4eT. | 2007 | 2007 | 2007

Opep excluant I'lrak
Quotas de production hors Angola 28,0 | 28,0 | 28,0 | 28,0 | 28,0 - - - 28,0 | 28,0 | 28,0
Production de pétrole brut" 296 | 290 | 29,3 | 288 | 284 | 28,3 | 28,3 | 28,3 28,3 | 28,4 | 28,11
Irak® 1,7 2,0 2,0 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0
Total Opep, production de NGLs(23) 4,6 4,7 4,7 47 4,8 4,8 4,9 5,0 4,8 4,8 4,8

H 2,3

L°|;g:’ (y compris NGLs*?) non 493 | 492 | 49,4 | 499 | 50,3 | 50,0 | 50,0 | 50,7 | 50,3 | 50,2 | 50,1
dont : Amérique du Nord®@ 14,2 14,2 14,3 14,3 14,4 14,2 14,2 14,3 14,5 14,4 14,2
Russie®@ 9,5 9,7 9,8 9,8 9,9 9,9 10,0 10,0 9,9 9,8 9,9
Europe® 5,7 5,3 5,1 5,3 5,4 5,2 5,1 5,3 5,3 5,3 5,2
Production totale 85,2 84,8 85,5 85,3 85,3 85,1 85,2 86,0 85,3 85,5 84,9

Prévisions

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

(3) NGLs : gaz naturel liquide

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

Sources : Agence internationale de | ‘énergie (rapport de juin 2007), Insee

Tableau 2

Demande totale de pétrole, y compris gaz naturel liquide

en millions de barils par jour

Moyennes trimestrielles Variations trimestrielles, en %
2006 2007 2006 2007

TerT, | 2T, | 3eT. 4eT. | 1='T. | 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1eT.| 2¢T. | 32T. | 4¢T. | 1= T.| 2¢T. | 3°T. | 4°T.
Amérique | 55, | 551 | 255 | 254 | 257 | 254 | 260 | 260 | 1,7 | 02 | 15 | 03 | 1,3 | 13 | 22 | 03
du Nord
Europe 16,6 15,8 16,2 16,3 16,0 15,8 16,3 16,6 1,2 -4,8 2,3 0,9 -2,1 -1,2 3,4 1,6
Chine 7,0 7,3 7,2 7,2 7,3 7,7 7,6 7,7 1,0 4,7 -1,6 0,4 1,0 6,2 -1,2 1,4
Monde 85,1 83,2 | 84,1 854 | 856 | 84,6 | 86,3 | 88,0 1,1 -2,3 1,0 1,6 0,2 -1,1 2,0 2,0

Prévisions

Source : Agence infernationale de I'énergie (rapport de juin 2007)
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(cf. graphique 3). Les réserves américaines d’es-
sence, bien qu’en progression constante depuis la
fin des travaux de maintenance des raffineries, res-
tent en effet & des niveaux trés inférieurs & la nor-
male. En outre, selon les derniéres estimations de
I'AlE, la demande mondiale de brut devrait aug-
menter de 2,0 % en 2007 (aprés +0,9 % en
2006), sous l'effet également d’une hausse des
consommations chinoise, indienne et russe.

65 $ le baril d’ici la fin de 'année

Au cours des mois a venir, le profil du prix du baril
de brent pourrait étre finalement soumis, comme
un an plus t6t, d’une part au contexte géopolitique
et aux risques d’interruption de la production ef,
d’autre part, & I’évolution des stocks américains
d’essence. Au total, le cours du pétrole pourrait
rester proche des niveaux actuels pendant encore
un certain femps et s’établir autour de 65 $ par tri-
mestre en moyenne au second semestre (cf. fa-

bleau 3).

Vers une nouvelle hausse des prix
des matiéres premiéres
non énergétiques

Au premier trimestre de 2007, les prix des matiéres
premiéres hors énergie importées par la France ont
poursuivi leur infléchissement amorcé depuis la
mi-2006 : ils ont progressé de 1,1 %, contre
+1,8 % fin 2006 et +10,7 % un an plus t6t
(cf. graphique 4). La hausse a été modérée car la

des cours des céréales (+6,9 %) et des oléagineux
(+4,9 %) ont également contribué & la progression
de l'indice. Le prix du mais a notamment bondi de
prés de 20 % o la suite de la publication d’un rap-
port du ministére américain de I’Agriculture faisant
état d’une récolte médiocre, insuffisante pour ré-
pondre & la demande croissante d’éthanol. Parmi
les oléagineux, la forte augmentation des prix de
I"huile de palme, des féves de soja et des tourteaux
de soja (plus de 10 % chacun) a plus que compen-
sé la baisse des cours de |"huile d’olive (-10,0 %).
En revanche, les prix du sucre et du tabac se sont
repliés au premier trimestre (-8,4 % et -0,8 %
respectivement).

Parallélement, les prix des matiéres industrielles
ont baissé du fait de la diminution des cours des
matiéres minérales. Ceux-ciontreculé de 1,7 % au
premier trimestre de cette année (apres +2,7 % au
quatriéme trimestre de 2006), leur premier repli
depuis 2004, en raison de la seule baisse des prix
des métaux non ferreux (-3,5 %). En effet, les
baisses trés marquées des cours du cuivre, du zinc
et du titane I'ont largement emporté sur les hausses
des prix du nickel, du plomb, de I"aluminium et du
minerai de manganése. A contrario, les cours des
métaux précieux ont tous progressé en début
d’année (+9,7 % en moyenne). Quant au prix du
minerai de fer, il a été réévalué de 9,5 % en 2007
dans le cadre des négociations annuelles entre si-
dérurgistes et sociétés miniéres. La baisse des prix
des matiéres industrielles a été cependant mo-

©

STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS D’ESSENCE
en millions de barils

230 230
montée des prix des matiéres premiéres alimentai- e
res (+5,8 %, aprés +2,9 % au dernier trimestre de 2007 =——
2006) a été amortie par la baisse des cours des 220 220
matiéres premiéres industrielles (-0,3 %, aprés
+1,5 % fin 2006). Ce mouvement de décélération
s’interromprait au deuxiéme trimestre, du fait du
} ST X 210 210
rebond des prix des matiéres industrielles.
La progression des cours des matiéres premiéres
alimentaires au premier trimestre de 2007 est sur- 200 200
tout imputable & la forte augmentation des cours
des denrées tropicales (+8,3 %). Le prix du cacao,
en particulier, a flambé (+13,8 %) suite & la réduc- 100 L i B S —— 1 190
#i . d |, 'HI’ n brovenanc CI | CA1_ janv. fév. mars avr. mai juin juil. aolt sept. oct. nov. déc.
I?n mosswe .e ofiré en prove O. e dela ore Source : Institut américain moyenne au 13 juin 2007
d’Ivoire, premier producteur mondial. Les hausses du pétrole
Tableau 3
Prix du baril de brent
Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2006 2007
2005 | 2006 | 2007
1T, | 2eT. | 3T. | 4T. | 1oT. | 2¢T. | 3°T. | 4T.
Baril de «brent daté» en dollars | 61,8 69,6 69,6 59,6 57,7 68,0 65,0 65,0 54,4 65,1 63,9
Taux de chqnge euro-dollar 1,20 1,26 1,27 1,29 1,31 1,35 1,35 1,35 1,24 1,26 1,34
Baril de «brent daté» en euros 51,5 55,2 54,8 46,2 441 50,4 48,1 48,1 44,0 51,9 47,7
Prévisions

Sources : Financial Times, Banque de France, Insee
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dérée par le renchérissement des cours des matié-
res agro-industrielles (+4,7 % au premier frimestre
de 2007, aprés -2,6 % au trimestre précédent).
Ceux-ci ont en effet tous augmenté, surtout celui
du caoutchouc naturel et celui de la laine.

Les premiéres informations disponibles sur le
deuxiéme trimestre suggérent une forte apprécia-
tion de l'indice d’ensemble des matiéres premig-
res, imputable notamment au rebond des prix des
matiéres industrielles. Les cours des matiéres miné-
rales repartiraient en effet a la hausse, tandis que
les cours des matieres agro-industrielles se replie-
raient légérement. De leur c61té, les prix des matié-
res alimentaires accéléreraient fortement, portés
par la hausse des cours des oléagineux. m

20

15

-10

ENSEMBLE DES MATIERES PREMIERES HORS ENERGIE
(en devises*)

variations trimestrielles en %

Ensemble des matieres premieres
Matieres premiéres industrielles
Matieres premiéres alimentaires

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee**

* Chaque matiére est cotée dans sa monnaie d'origine

** Indice calculé par I'lnsee (cf. la publication mensuelle Informations
Rapides — Prix du pétrole et des matiéres premiéres importées’)
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Financement

de I'économie

Aprés les hausses de taux auxquelles elles vien-
nent de procéder respectivement le 10 mai et le
6 juin, la Banque d’Angleterre et la Banque cen-
trale européenne (BCE) pourraient décider de
nouvelles hausses d’ici la fin de 2007 : la pre-
miére & cause du niveau trop élevé de I'inflation
elle-méme, la seconde en raison de la persis-
tance des risques inflationnistes. Comme la
Banque d’Angleterre, la Réserve fédérale améri-
caine (Fed) est sensible au risque que l'inflation,
qu'elle considére actuellement trop élevée, ne
reflue pas. Les marchés anticipent qu'elle devrait
par conséquent attendre la fin de I'été pour
éventuellement assouplir les conditions de fi-
nancement et répondre ainsi au fléchissement
de I'activité. Enfin au Japon, en dépit de la fai-
blesse de I'inflation et des incertitudes pesant sur
le moment réel de sortie de la déflation, les auto-
rités monétaires semblent décidées & procéder &
un nouveau relévement des taux d’intérét d’ici la
fin de I'année.

Au total, les conditions monétaires et financiéres
devraient modérément se durcir cette année en
zone euro, sous l’effet conjoint de la remontée
des taux d'intérét, tant & court terme qu’a long
terme, et de I'appréciation récente du taux de
change (une hypothése conventionnelle de 1,35
pour l'euro/dollar a été retenue).

Taux directeurs : anticipations
de baisse aux Etats-Unis...

La préoccupation des banques centrales vis-a-vis
de l'inflation pése sur les politiques monétaires des
principaux pays ou zones industrialisés, mais sous
diverses formes du fait de contextes économiques
quelque peu différents. Aux Etats-Unis, la Réserve
fédérale américaine (Fed) indiquait ainsi dans son
communiqué du 9 mai que « le risque que l'infla-
tion ne se modére pas comme prévu demeure le
principal sujet de préoccupation du comité ». En ef-
fet, pour le 362 mois d’affilée, 'inflation sous-ja-
cente reste supérieure & 2,0 % en mars. Méme si la
modération de l'inflation doit accompagner celle
de la croissance américaine, la perspective d’une
baisse des taux d’intérét s'éloigne & court terme et
reste incertaine quant a son ampleur. Les opéra-
teurs de marché anticipent ainsi soit le statu quo,
soit une baisse de 25 points de base du principal

taux directeur en seconde partie d’année, qui met-
trait fin & une période de stabilité commencée en
juin 2006 (cf. graphique 1).

... de hausse en Europe et au Japon

Dans la zone euro, aprés la hausse des taux direc-
teurs de 25 points de base en mars, la Banque cen-
trale a de nouveau relevé ses taux début juin,
portant & 4,0 % le taux de soumission minimal ap-
pliqué aux opérations principales de refinance-
ment. Les banquiers centraux européens font valoir
que les conditions monétaires sont « plutdt
accommodantes ». Dans le méme temps, le Con-
seil des gouverneurs affiche sa vigilance face aux
pressions inflationnistes qui pourraient émerger &
I'issue des négociations salariales ou en raison
d’une nouvelle augmentation des cours du pé-
trole.

A plus longue échéance, la masse monétaire est
également un sujet de préoccupation car le taux de
croissance de |'agrégat monétaire M3 se maintient
en avril & des niveaux record, avec une hausse de
plus de 10 % dans la zone euro et en France (hors
billets et pieces). |l est toutefois nécessaire de relati-
viser ce dynamisme dans la mesure ou le niveau de
référence de la croissance monétaire fait actuelle-

TAUX DIRECTEURS DE LA FED ET DE LA BCE
75 taux annuels, en % 75

Taux objectif des Fed funds =—
Taux des opérations principales de refinancement de la BCE =======+

6,5

55

4,5

3,5

2,5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sources : Fed, BCE
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ment |’objet d’un débat au sein de I'eurosystemel!).
Ce dynamisme peut en effet étre la conséquence
d’allocations de portefeuille vers des échéances
courtes, du fait de la hausse de la rémunération
des placements de court terme. En conséquence,
la politique de la Banque centrale européenne
(BCE) au second semestre de 2007 reste encore
incertaine. Une nouvelle hausse de taux est toute-
fois probable si, comme c’est le cas dans notre
scénario, la croissance de la zone euro reste supé-
rieure & son potentiel et que l'inflation ne redescend
pas significativement en dessous de 2,0 %.

Dans un contexte d’accentuation des tensions in-
flationnistes, la Banque d’Angleterre a porté sans
surprise son taux directeur & 5,5 % en mai dernier,
soit son plus haut niveau depuis avril 2001.
Compte tenu de la tonalité des commentaires
ayant accompagné cette décision, une nouvelle
hausse est probable.

Quant & la situation du Japon, elle se distingue par
une inflation faible et une santé de I’économie en-
core incertaine. La Banque du Japon laisse néan-
moins entendre qu’elle devrait procéder & une
nouvelle augmentation des taux avant la fin de
I'année.

Légére détente des taux obligataires
américains et maintien des taux
longs européens au second semestre

Au cours du deuxiéme trimestre de 2007, les taux
d’intérét & 10 ans des titres publics ont augmenté
significativement dans la plupart des pays de la
zone euro (par exemple +30 points de base entre
fin mars et fin mai pour les taux allemands) ainsi
gu’au Royaume-Uni et, plus marginalement, aux
Etats-Unis. A I’horizon de la fin de I'année, la re-
montée des taux a long terme devrait toutefois res-
ter limitée en Europe, notamment parce que les
finances publiques s’'améliorent, que les risques de
volatilité des économies semblent avoir durable-
ment baissé, impliquant la réduction de la prime
de risque, et que les changements de préférence
dans les placements des investisseurs en faveur des
obligations pésent sur les taux@.

Leuro a continué de s’apprécier
début 2007

Les évolutions attendues sur les taux d’intérét ainsi
que les écarts de conjoncture entre les Etats-Unis et
la zone euro ont favorisé la hausse de I'euro par

(1) Voir notamment « Is there a structural break in equili-
brium velocity in the euro area 2», Bordes C., Clerc L. et
Marimoutou V., Working Paper de la Banque de France,
n°165, février 2007.

(2) Voir I'article « Factors behind low long-term interest
rate », Ahrend R., Catte P et Price R., Economics Depari-
ment, Working Paper de I'OCDE, n° 490, juin 2006.

(3) source : DGTPE.

rapport au dollar. La devise européenne a méme
afteint son niveau le plus élevé depuis sa création
(cf. graphique 2). Elle a également franchi un seuil
record face & la monnaie japonaise. Cependant,
I'impact de cette hausse doit &tre un peu relativisé,
carsi l'euro s’est apprécié d'environ 15 % par rap-
port au dollar et au yen depuis la fin 2005, la crois-
sance du taux de change effectif réel® n’est que de
6,6 %, du fait, entre autres, de la relative stabilité
du taux de change euro/livre sterling. L'hypothése
conventionnelle de change retenue est celle d'une
stabilité autour de 1,35 dollar pour un euro, soit
une parité proche de celle observée ces derniéres
semaines.
12

TAUX DE CHANGE
moyennes mensuelles

5 Taux de change effectif réel de I'euro, zone euro ——> ===x=s== 175
Cours de I'euro contre le yen ——>
1,4 | =— <—— Cours de I'euro contre le dollar 160
13 Appréciation de I'euro /\,\ 145
12 Dépréciation de I'euro /\/\’ 130
11 115
1,0} e s 100
0,9 = 85
0,8 70

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Sources : DGTPE, Daily Financial Press

Un durcissement modéré
des conditions monétaires
et financiéres en zone euro

Alafin du premier trimestre de 2007, malgré I'ap-
préciation de la monnaie européenne, le niveau
des conditions monétaires et financiéres a marqué
une pause dans la zone euro, aprés un durcisse-
ment régulier tout au long de 2006 et au début
d’année 2007 (cf. graphique 3). En effet, la hausse
du taux de change de I'euro a été contrebalancée
par une légére diminution des taux d’intérét réels &
long terme en fin de premier trimestre. Mais ces
derniers sont repartis a la hausse dés le mois d'a-
vril, contribuant & un nouveau durcissement des
conditions monétaires et financiéres. La contribu-
tion des taux & court terme a quant & elle été stable
au début de 2007.

Depuis 2006, le durcissement des conditions mo-
nétaires et financiéres commence & freiner la de-
mande de crédits dans la zone euro, tant pour les
ménages que pour les sociétés non financiéres
(SNF). Concernant les ménages, le taux de crois-
sance de la demande de crédits s’établita 7,6 % en
avril, soit environ 2 points de moins que I'année
passée. La diminution est particuliérement sensible
concernant les préts au logement. Pour les sociétés
non financiéres, ce ralentissement a été plus tardif
que pour les ménages et nest perceptible que de-
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puis début 2007, avec un taux de croissance toute-
fois encore dynamique en avril (+12,2 %). Par
ailleurs, on n’observe pas de report sur les émis-
sions d’actions cotées, dont la croissance annuelle
reste limitée & +0,8 % en février.

Le ralentissement observé surla demande de crédit
des ménages et des entreprises est renforcé par le
souci des banques de diversifier leur portefeuille en
faveur des titres privés plutét que des crédits, du fait
de moindres marges dégagées sur les préts & long
terme. Cela conduit & une exposition vis-a-vis

Celui des SNF demeure également & des niveaux
élevés, supérieurs a 8 % depuis plus d’un an, du
fait du dynamisme des émissions nettes de titres de
créance. Ainsi, au premier trimestre de 2007, I'en-
dettement intérieur des ménages et des sociétés
non financiéres rapporté au PIB“ continue de pro-
gresser pour atteindre les niveaux record de

45,9 % et 73,8 % (cf. graphique 4).

S’agissant de I’endettement des administrations
publiques, les premiers mois de 2007 marquent
une légeére reprise de sa croissance. Cette hausse
est soutenue a la fois par le recours aux crédits et
par les émissions de titres de créance qui conti-
nuent d’avoir la faveur des investisseurs non rési-
dents®).

Des cours boursiers en hausse
depuis février

Aprés la chute intervenue fin février, les cours bour-
siers sur les principales places ont trés vite refrouvé
leur dynamisme du début de I'année (cf. gra-
phique 5). Début juin, 'indice CAC 40 francais a

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)* DES SOCIETES
NON FINANCIERES ET DES MENAGES EN FRANCE

en points de PIB — données CVS-CJO
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36
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rejoint le niveau des 6 000 points atteint & la fin de
I'année 2000. Le Dow Jones américain a dépassé
les 13 000 points pour la premiére fois de son his-
toire. La publication de résultats annuels meilleurs
que prévus de la part des principales sociétés a
contribué & ce rebond. Le dynamisme des fu-
sions-acquisitions et les afflux de liquidités ou de
placements plus longs et plus risqués (contrats

d’assurance-vie en unités de comptes qui sont da-
vantage investis en actions, parts de fonds de pen-
sion) ont également été & |'ceuvre.

Dans le cas du Japon, les incertitudes sur la crois-
sance, et les liens plus forts avec la Chine qui avait
été a I'origine de la chute de février, constituent un
frein : le Nikkei nippon n’a pas encore retrouvé le
niveau qu'il atteignait avant cette correction. m

Juin 2007

73



iches
hématiques

ﬁce




Echanges extérieurs

Au premier trimestre de 2007, les exportations La croissance des exportations
de biens et services ont accéléré (+1,5 % contre
+0,6 % au trimestre précédent), portées par les
ventes de produits manufacturés. Les exporta-
tions totales devraient néanmoins ralentir au
deuxiéme trimestre, pour revenir davantage en
ligne avec I'évolution de la demande mondiale
et de la compétitivité, quelque peu dégradée
par ‘appréciation du taux de change de I’euro.

fléchirait au deuxiéme trimestre
avant de reprendre un rythme
modéré

La croissance relativement soutenue des exporta-
tions de biens et services au premier trimestre de
2007 (+1,5 %, cf. tableau) est principalement im-
putable & des ventes de produits manufacturés dy-

Comme fin 2006, la croissance des importa- namiques (+2,6 %). Ce dynamisme a concerné les
tions de biens et services est restée modérée au biens intermédiaires (+4/_4 %), les oufomobiles
premier trimestre de 2007 (+0,6 %). L'accéléra- (4,',2/4_ %) et, dans une mglndre mesure,\les biens
tion des achats & I"étranger de produits manu- d equipement (f2,2 % suite notfamment a la vente
facturés a été compensée par le fort repli des de 69 avions Airbus, soit un nombre record pour
importations énergétiques, d0 en grande partie un premier trimestre).

& une gréve survenue au port de Marseille. Le re-
tour & la normale des achats d’énergie, combiné
& la bonne tenue des importations manufactu-
rieres, devrait soutenir la progression globale
des importations dans les trimestres & venir.

Pour le deuxieéme trimestre, les informations dispo-
nibles laissent présager une progression plus me-
surée des exportations manufacturiéres. Certes, la
demande mondiale adressée a la France progres-
serait de nouveau sensiblement (+1,5 %), toujours
soutenue par la forte croissance des importations
allemandes et espagnoles (cf. graphique 1). Mais
les industriels interrogés en mai font part d’un léger
repli de leurs carnets de commandes a I'étranger,
sans doute parce que le taux de change effectif réel
de la France, qui était stable depuis la mi-2006,
s’est apprécié au printemps. Cette appréciation
devrait amputer quelque peu la croissance des ex-
portations manufacturiéres d'ici la fin de l'année
(cf. graphique 2). Au total, les exportations de pro-
duits manufacturés croftraient au deuxiéme tri-
mestre moins fortement qu’au premier (+1,1 %).

DEMANDE MONDIALE ET CONTRIBUTIONS PAR PAYS
variations trimestrielles en % et contributions en points

Au total, la contribution du commerce extérieur
& la croissance du PIB serait de nouveau néga-
tive surl’'ensemble de I'année 2007 (-0,3 point),
du fait notamment de I'impact défavorable de
I"appréciation de I’euro.

85 Demande mondiale e | 85
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Surla seconde partie de I'année, les ventes de pro-
duits manufacturés retrouveraient une croissance
un peu plus soutenue (+1,3 % aux troisiéme et
quatriéme trimestres de 2007), en ligne avec la |é-
gére accélération de la demande mondiale. Sur
I'ensemble de I'année, les exportations de produits
manufacturés augmenteraient de +4,6 % aprés
+8,4 % en 2006. Le ralentissement des exporta-
tions est toutefois artificiellement amplifié par les
flux excessifs de téléphonie mobile, vraisemblable-
ment liés & de la fraude, qui ont affecté la France
comme d’autres pays européens en 2006 : cor-
rigée de ce phénoméne, la croissance des exporta-
tions manufacturiéres n’aurait atteint que +7,7 %
en 2006 et s’'éléverait & +5,3 % en 2007.

o,

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES

variations trimestrielles en % et contributions en points
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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). Les barres
représentent les contributions de chacune de ces variables, ainsi
que celle du résidu de I"équation économétrique, & ce taux de
croissance. Par exemple, au premier trimestre de 2007, les
exportations de produits manutfacturés ont progressé de 2,6 % ;
I'impact de la demande mondiale est évalué & +1,9 point, celui
du taux de change effectif réel & 0,0 point. La contribution du
résidu s’éléve a 0,7 point.

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

De leur c6t¢, les exportations de produits agricoles
et agroalimentaires devraient reprendre leur
rythme de croissance tendanciel. En revanche, I'é-
volution des exportations de produits énergétiques
serait chaotique : en particulier, la chute de 7,7 %
du premier trimestre de 2007 devrait &tre suivie par
une correction a la hausse au cours du trimestre
suivant.

S’agissant des services, la tendance des exporta-
tions est clairement orientée & la baisse depuis prés
d’un an (rythme trimestriel moyen de -1,4 % en
2006). D’aprés les derniéres enquétes de conjonc-
ture, cette baisse se poursuivrait dans les prochains
mois, quoique de facon un peu plus atténuée.

Au total, les exportations de I'ensemble des biens
et services progresseraient de 0,9 % au deuxiéme
trimestre, puis de 1,1 % aux froisiéme et quatrieme
trimestres. Ainsi, la croissance des exportations s’é-
léverait & +3,1 % en moyenne sur I'année 2007,
en retrait par rapport & la performance de I’an pas-
sé (+6,0 %). Corrigé des effets estimés de la fraude
a la TVA, le ralentissement serait un peu moindre
(+3,6 % en 2007, aprés +5,5 % en 2006 ).

Les importations retrouveraient
leur dynamisme

Les importations de biens et services ont faiblement
progressé au premier trimestre de 2007 (+0,6 %).
En effet, le recul des achats en services et surtout en
produits énergétiques a en partie gommé la vi-
gueur des importations en produits manufacturés
(+3,1 %). Cette derniére provient d’une forte crois-
sance des importations d’automobiles (+6,0 %) et
de biens d’équipement (+4,8 %), avec notamment
I"achat de trois avions Boeing.

Au deuxieéme trimestre de 2007, le rythme de crois-
sance des importations manufacturiéres serait
moins soutenu, a I'image de la demande inté-
rieure. En effet, la consommation en produits ma-
nufacturés devrait ralentir sensiblement (+0,4 %
aprés +1,1 % au premier trimestre). Linvestisse-
ment des entreprises, caractérisé par un contenu
élevé en importations manufacturiéres, serait éga-

Prévision de croissance des échanges extérieurs aux prix de l'année précédente chainés

évolution en %

Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2006 2007
1 T. 2eT. 3eT. 4 T. 1eT. 2°T. 3eT. 4 T. 2006 A
Importations
Ensemble des biens et services 1,3 2,9 -0,8 0,6 0,6 2,0 1,5 1,6 7,0 41
Produits manufacturés 1,7 4,6 -0,8 0,3 3,1 1,8 1,9 2,1 10,4 7,0
Exportations
Ensemble des biens et services 3,2 1,0 -1,3 0,6 1,5 0,9 11 1,1 6,0 3,1
Produits manufacturés 4,7 1,5 -1,4 0,6 2,6 1,1 1,3 1,3 8,4 4,6
Prévision

Source : Insee
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lement moins dynamique (cf. graphique 3). Ainsi,
les importations de produits manufacturés aug-
menteraient de 1,8 % au deuxiéme trimestre de
2007. Elles gagneraient en dynamisme sur le reste
de l'année (+1,9 % au troisitme trimestre et
+2,1 % au quatrieme), du fait de l'accélération des
dépenses des ménages.

Au deuxiéme trimestre, |"évolution des importa-
tions de biens hors produits manufacturés serait
fortement affectée par le rebond attendu des im-
portations de produits énergétiques. Ce rebond in-
terviendrait aprés une chute en début d’année de
10,9 %, en partie aftribuable au mouvement de
gréve qui a paralysé les terminaux pétroliers & Mar-
seille du 14 mars au Teravril.

De leur c6té, apres plusieurs trimestres de crois-
sance, les importations de produits agricoles et
agroalimentaires se stabiliseraient au deuxiéme
trimestre de 2007, I'enquéte de conjoncture
dans I'industrie de mai laissant attendre un mou-
vement de déstockage dans I'industrie agroali-
mentaire. Au second semestre, elles
retfrouveraient une croissance tfendancielle
(+1,0 % par trimestre), en ligne avec une de-
mande toujours dynamique.

IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

ET CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
variations trimestrielles en % et contributions en points
Demande globale pondérée mmmmm
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Note de lecture :

La courbe représente la croissance trimestrielle des importations
de produits manufacturés. Celle-ci est modélisée par une
relation économétrique faisant intervenir la demande adressée
par la France & I’étranger, un indicateur de compétitivité-prix &
I'importation et une tendance temporelle (trend). Les barres
représentent les contributions de chacune de ces variables, ainsi
que celle du résidu de I"équation économétrique, & ce taux de
croissance. Par exemple, au premier trimestre de 2007, les
importations de produits manutacturés ont progressé de 3,1 % ;
la demande adressée par la France & I'étranger explique 0,6
point de cette hausse, lindicateur de compétitivité-prix &
I'importation 0,1 point et la tendance temporelle 0,8 point. La
contribution du résidu s'éléve & +1,6 point pour ce trimestre.

Les importations de services ont baissé réguliére-
ment depuis prés d’un an. Le mouvement de repli
devrait toutefois s'atténuer au deuxiéme trimestre
de 2007, au regard des derniers chiffres de la ba-
lance des paiements (-0,6 % aprés -2,5 % au pre-
mier trimestre). Cette inflexion pourrait méme se
poursuivre et permettre aux importations de servi-
ces d’afficher une légére croissance au cours du
second semestre (entre +0,1 % et 0,2 % par fri-
mestre).

Au total, la croissance des importations de |'en-
semble des biens et services s’établirait & +2,0 %
au deuxiéme trimestre de 2007, puisa +1,5 % et &
+1,6 % aux troisiéme et quatrieme trimestres
respectivement . Surl’ensemble de |'année, elle se-
raitde +4,1 % aprés +7,0 % en 2006. Hors effet
fraude, la progression des importations serait de

+4,4 % en 2007 (+6,7 % en 2006).

La contribution du commerce extérieur & la crois-
sance serait donc négative sur I'ensemble de
I'année 2007 (-0,3 point, comme |’an passé). m
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Recettes fiscales des
administrations publiques

En 2006, les recettes fiscales percues par les ad-
ministrations publiques(!) ont légerement accélé-
ré, a +5,7% apres + 5,0% en 2005. Les
recettes d’impdts courants sur le revenu et le pa-
tfrimoine ont été plus dynamiques que I‘année
précédente (+ 8,8 % aprés + 5,6 %), essentiel-
lement celles de I'impét sur les sociétés (IS). Ce-
pendant, ce dynamisme a été contrebalancé par
des rentrées moins vigoureuses de taxe sur la va-
leur ajoutée (TVA) totale grevant les produits
(+ 4,0 % aprés + 5,2 %). En outre, les rentrées
d’impéts sur les salaires et la main-d’ceuvre ont
nettement ralenti (+ 4,9 % aprés + 8,5 %), de
méme que les recettes des autres impéts liés & la
production (essentiellement la faxe profession-
nelle, avec + 3,7 % aprés + 5,0 %).

En 2007, les recettes des administrations publi-
ques ralentiraient & + 2,4 %. Ce moindre
dynamisme serait essentiellement d0 aux recet-
tes d’impdts courants sur le revenu et le patri-
moine (+ 1,1 % aprés + 8,8 %), en lien
notamment avec la réforme du baréme de I'im-
pot sur le revenu des personnes physiques
(IRPP). Les impéts sur la production et les impor-
tations auraient de leur cbté une croissance mo-
dérée.

En 2006, ralentissement
des recettes des impéts
sur la production

Les impdts sur la production et les importations ont
ét¢ un peu moins dynamiques en 2006 que

I'année précédente (+ 3,8 % aprés + 4,5 % en
2005, cf. tableau et graphique).

Les recettes de TVA, qui constituent la moitié de ces
impéts, ont augmenté & un rythme soutenu,
quoique en léger ralentissement par rapport a la
hausse étonnamment forte de 2005 (+ 4,0 %
aprés + 5,2 %). Les impbts spécifiques sur les pro-
duits? ont de leur coété sensiblement accéléré
(+ 3,9% aprés + 1,8 % en 2005), en particulierla
TIPP

Néanmoins, les recettes des impdts sur les salaires
et la main-d’ceuvre ont décéléré en 2006
(+ 4,9 %, aprés + 8,5 % en 2005). Ce ralentisse-
ment résulte, en premier lieu, de baisses des taux
de I'assurance garantie salaire (AGS) au 1¢janvier
2006 (passée de 0,35 % a 0,25 %) et au 1¢juillet
(de 0,25% & 0,15 %). Il est d0, en second lieu, a la
fin de la montée en charge de la contribution de
solidarité instaurée au 1 juillet 2004.

(1) Les recettes fiscales regroupent :

- les impdts 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 mu-
tation et de succession.

(2) Ces impéts contiennent notamment la TIPP, la taxe sur
les tabacs et les produits de |’enregistrement de mutations.
(3) Ces impéts comprennent essentiellement la taxe profes-
sionnelle et la taxe fonciére.

CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX IMPOTS

en %

10 : 10
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Enfin, les autres impéts liés & la production®), per-
cus essentiellement au profit des collectivités loca-
les), ont également ralentia + 3,7 % (+ 5,0 % en
2005), du fait de la mesure de dégrévement de
taxe professionnelle des investissements nouveaux,
décidée en 2004 et dont I'effet se fait sentir en
2006.

Accélération des recettes
des impéts courants

Aprés une croissance de 5,6 % en 2005, les recet-
tes des impots courants sur le revenu et le patri-
moine ont augmenté de 8,8 % en 2006. Les
recettes d'impéts sur le revenu versés par les ména-
ges au sens de la comptabilité nationale ont nette-
ment ralenti (+ 1,6 % en 2006 aprés + 5,5 %
I'année précédente). Cet écart de croissance, pu-
rement comptable, est [ié au mode d’enregistre-
ment de |'avoir fiscal par la comptabilité
nationale® (cf. Note de conjoncture de juin 2006,
encadré page 82). Hors cet effet comptable, les
impdts sur le revenu versés par les ménages sont
restés dynamiques en 2006, du fait de la hausse du
revenu des ménages en 2005 et de la fiscalisation
des plans d’épargne logement (PEL) de plus de 10
ans qui augmente les recettes de contribution so-
ciale généralisée (CSG).

Les autres impdts sur le revenu et le patrimoine ont
continué d’accélérer en 2006 (+ 9,5 % aprés
+ 9,0 % en 2005), avec notamment des recettes
de taxe d’habitation et d’'impét de solidarité sur la
fortune (ISF) toujours trés dynamiques.

Les recettes des impéts sur le revenu versés par les
sociétés, tels qu’enregistrés par la comptabilité na-
tionale, ont augmenté trés fortement en 2006,
compte tenu du traitement comptable de I"avoir fis-
cal®). Hors cet effet comptable, les recettes d’im-
pbts sur le revenu versés par les sociétés ont
également nettement accéléré. Cette augmenta-
tion résulte du gonflement des bénéfices des socié-
tés, notamment financiéres, et de la poursuite de la
réforme du régime des acomptes de I'impét sur les
sociétés (IS) qui accroit le montant du dernier
acompte versé en décembre.

Al'inverse, les impats en capital, constitués princi-
palement des droits de succession et droits de do-
nation, ont fortement diminué en 2006 (- 7,3 %,

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

(5) Le traitement de I"avoir fiscal par la comptabilité natio-
nale est quasi neutre au niveau du total des impéts courants
sur le revenu et le patrimoine et donc des recettes des admi-
nistrations publiques.

(6) Comme précisé précédemment, le traitement de |’avoir
fiscal par la comptabilité nationale est quasi neutre au ni-
veau des receftes des administrations publigues.

Impéts percus par les administrations publiques

(poids correspondant & I'année 2005)

) . Moyennes
Moyennes semestrielles Niveaux en I
s o an ) annuelles
(variation en %) milliards d’euros o o
(variation en %)
2005 2006 2007
2005 | 2006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
1erS. [27dS, | 1er S, | 2ndS, | 1'S, | 2ndS,
Impéts sur la production
et los importarions (56.6 %) 20 | 1,8 | 22 | 1,4 | 1,4 | 2,3 |2655| 27562846 45 | 38 | 3,3
TVA totale grevant les produits (26,2 %) 22 | 25| 21 | 11 | 1,9 | 24 |1232/128,1/1328| 52 | 40 | 37
Impbts spécifiques sur les produits (14,7 %) 10| 02 | 25| 24 | 05 | 21 | 684| 71,0/ 730| 18 | 39 | 27
Impéts sur les salaires et main-d’oeuvre (4,4 %) 20| 21 | 41 |-05 | 27 | 47 | 204| 21,4| 225/ 85 | 49 | 48
Autres impéts liés & la production (11,3 %) 24| 22| 18| 16| 1,0 | 1,2 | 531| 550| 56,3| 50 | 3,7 | 24
Impéots courants sur le revenu
et le patrimoine (41,5 %) 3,7 3,0 4,5 53 | -1,2 | -0,4 | 194,7|211,8 | 214,3| 5,6 8,8 1,1
Impbts sur le revenu versés par les sociétés (8,4 %) |-11,5 | 31,7 |-12,0 | 64,8 |-17,5 | 2,2 | 39,5| 52,4| 532| 2,8 | 325 | 1,5
'Ew%g,'e revenu versés par les ménages 73|43 | 92|97 | 58| 06 |137,1/139,3|140,3| 55 | 1,6 | 07
Autres impéts sur le revenu et le patrimoine (3,4 %)| 81 | 54 | 88 | -39 | 86 | 6,5 | 16,0/ 17,5/ 18,0 9,0 | 95 | 3,0
Impéts en capital (1,9 %) 45 | 6,7 |-11,5| 29 | 9,5 |-10,7 9,0 83| 88| 46 | -7,3 | 5,1
Total des impéts percus par les APU 27| 24| 29 | 31| 04 09 |469,14958|507,6| 50 | 57 | 2,4

Prévision

Les impdts 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.

N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2005.

N.B. : certaines données comme la TVA totale grevant les produits et les impdts spécifiques sur les produits sont corrigées des jours ouvrables, ce qui a un

effet sur les données annuelles.

N.B. : les chiffres présentés ici pour les imp6ts sur le revenu versés par les ménages et par les sociétés sont y compris retraitement comptable de I'avoir fis-
cal : ceci explique le fort gonflement de limpdt versé par les sociétés et la forte baisse de I'impét sur le revenu versé par les ménages (cf. encadré de la

Note de conjoncture de juin 2006).
Source : Insee
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aprés + 4,6 % en 2005 et surtout + 16,8 % en
2004). Cette baisse importante est due & la dispa-
rition au 31 décembre 2005 des mesures excep-
tionnelles favorisant les donations”.

Un ralentissement
des recettes fiscales en 2007

Les recettes fiscales des administrations publiques
ralentiraienten 2007 (+ 2,4 % contre + 5,7 % I'an
passé). Ce mouvement concernerait essentielle-
ment les recettes des impéts courants sur le revenu
et le patrimoine (+ 1,1 % en 2007, aprés + 8,8 %
en 2006), et dans une moindre mesure les impbts
sur la production et les importations (+ 3,3 %
aprés + 3,8 %).

Le léger fléchissement des impdts sur la production
et les importations concernerait tout d’abord les
autres impdts liés & la production (+ 2,4 % aprés
+ 3,7 %), en raison d’un ralentissement de la taxe
fonciére, habituel I'année précédant les élections

(7) 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 %.

municipales. Par ailleurs, la baisse des prix de 1'é-
nergie péserait sur les impdts spécifiques sur les
produits (+ 2,7 % aprés + 3,9 %) a travers la TIPP,
mais aussi, dans une moindre mesure, sur les re-
cetftes de TVA totale grevant les produits (+ 3,7 %
aprés + 4,0 %). Seuls les impéts sur les salaires et
la main-d’ceuvre progresseraient sur le méme
rythme qu’en 2006 (+ 4,8 % aprés + 4,9 %).

De son c6té, le net ralentissement des recettes
d’impdts courants sur le revenu et le patrimoine se-
rait notamment imputable aux impdts sur le revenu
versés par les sociétés, en lien avec la deuxiéme
phase de la réforme du régime d’acomptes inter-
venue en décembre 2006. En effet, cette réforme,
majorant le montant total d’acomptes versés fin
2006, diminue d’autant le solde attendu de I'lS au
premier semestre de 2007 et péserait donc sur la
croissance des recettes d’IS entre 2006 et 2007.

Par ailleurs, les recettes d'impbts sur le revenu ver-
sés par les ménages ralentiraient en 2007
(+ 0,7 % aprés + 1,6 % en 2006). Toutefois le trai-
tement comptable de la suppression de I"avoir fis-
cal cache un ralentissement beaucoup plus net
(+ 0,7 % aprés + 6,5 % en 2006), dG & la refonte
du baréme de I'impét sur le revenu, & I'augmenta-
tion de la prime pour I'emploien 2007, ainsi qu’au
contrecoup de la fiscalisation des PEL entrée en vi-
gueur en 2006. m
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Prix a la consommation

De décembre 2006 & mai 2007, I'inflation an-
nuelle s’est repliée de 1,5% & 1,1 % sous I'effet
du reflux des prix des produits pétroliers et du
gaz de ville. Linflation sous-jacente (hors tarifs
publics et produits & prix volatils, corrigée des
mesures fiscales) s’est quant & elle stabilisée au-

tour de 1,4 %.

Jusqu’a la fin de I'année 2007, le profil du glis-
sement annuel des prix devrait étre
essentiellement dicté par celui des prix énergéti-
ques. Linflation d’ensemble s’abaisserait ainsi
légérement & 0,9 % en aodt, avant de se redres-
ser & 1,4 % en décembre. linflation sous-ja-
cente se stabiliserait autour de 1,5 % en fin
d’année. Le repli du glissement annuel des prix
des services de télécommunication en dé-
cembre 2007 masquerait les tensions haussié-
res exercées sur l'inflation sous-jacente par la
poursuite de I"amélioration du marché du tra-
vail.

Le glissement annuel
des prix énergétiques
se redresserait a I'automne

Début 2007, l'inflation énergétique s’est con-
tractée, les prix du pétrole et du gaz de ville ayant
été plus bas qu’un an auparavant. Le glissement
annuel des prix énergétiques s’est en effet établi a
-1,5 % en mai aprés +1,7 % en décembre 2006
(cf. tableau).

D'ici & décembre 2007, la prévision s'appuie sur
I'hypothése d'un prix du baril de brent stabilisé & 65
dollars et d'un taux de change de 1,35 dollar pour
un euro. En conséquence, le profil du glissement
annuel des prix énergétiques serait dicté par les
fortes variations du cours du brent une année au-
paravant. Celui-ci se situait autour de 70 dollars
jusqu’en ao0t 2006 avant de se replier significati-
vement sur la fin de I'année 2006. Ainsi, I'inflation
énergétique décroftrait & -2,8 % en ao0t 2007,
avant de repartir & la hausse pour atteindre
+3,2 % en décembre (cf. tableau).

Louverture & la concurrence du marché de I'é-
nergie pour les particuliers le Ter juillet ne devrait
pas avoir d’effet significatif sur les prix de I'électrici-
té et du gaz & I'horizon de la fin de I"année.

Les prix a la consommation

évolution en %

Regroupements IPC* Glissements annuels Moyennes annuelles
(pondérations 2007) avr. 2006 | déc. 2006 | mai 2007 | juin 2007 | déc. 2007 2005 2006 2007

Alimentation (16,6 %) 1,0 1,7 0,9 1,1 0,7 0,1 1,6 0,8
Tabac (1,8 %) 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,5 0,3 0,1
Produits manufacturés (31,4 %) -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1
Energie (7,9 %) 9,1 17 1,5 0,5 3,2 10,1 6,5 0,0
dont : produits pétroliers (4,8 %) 11,2 -0,4 2,9 =1, 53 15,3 6,8 -1,1
Services (42,3 %) 2,3 2,7 2,6 25 2,6 2,6 2,5 2,6
dont : loyers-eau (7,4 %) 4,0 3,8 34 (35) 3,8 3,7 3,6 3,6
services de santé (5,2 %) 0,7 35 2,0 1,6 2,3 1,0 2,5 2,7
transports-communications (5,0 %) -2,6 -0,3 1,2 08 0,1 1,0 -1,9 0,5

autres services (24,7 %) 32 2,7 2,7 2,7 2,7 3,0 2,9 2,7
Ensemble (100 %) 1,8 1,5 1,1 1,2 1,4 1,8 1,6 1,2
Ensemble hors énergie (92,1 %) 1,1 1,5 1,3 1,3 1,3 1,0 1,3 1,3
Ensemble hors tabac (98,2 %) 1,7 1,5 1,1 1,2 1,2 1,7 1,7 1,2
Inflation sous-jacente (60, 9%)" 1,2 1,4 1,5 1,5 1,5 1,0 1,2 1,4
Ensemble IPCH* 2,0 1,7 1,2 1,2 1,5 1,9 1,9 1,3

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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Apreés un repli en été, l'inflation
des produits alimentaires
rebondirait en automne

Au premier semestre de 2007, les prix de I’alimen-
tation se sont repliés (cf. graphique 1). Hors pro-
duits frais, la baisse de I'inflation alimentaire a été
largement induite par la deuxiéme phase de la ré-
forme de la loi Galland applicable le 1e janvier
2007. Surles produits frais, le glissement annuel se
situe en mai en dessous de celui de la fin de
I'année 2006 : la baisse inhabituelle des prix des
produits frais au premier trimestre (notamment des
légumes) n'a été qu'en partie corrigée en avril, en
raison de conditions climatiques défavorables®?.

Au second semestre, la progression des prix des
produits alimentaires non frais serait aussi sou-
tenue que celle de I'année derniére. Elle serait en-
tretenue par une demande active en bioéthanol,
qui ferait augmenter les prix de certaines matiéres
premiéres alimentaires importées. En faisant Ihy-
pothése de conditions climatiques conformes & la
normale, la baisse des prix des produits frais serait
plus forte cet été que I'année passée. A I'été 2006,
les conditions climatiques trés défavorables
avaient en effet amoindri le repli saisonnier des prix
des fruits et légumes frais. Ainsi, I'inflation dans I'a-
limentaire déclinerait & +0,3 % en septembre. Elle
se redresserait d +0,7 % en fin d’année : la baisse
inhabituelle de prix des légumes frais intervenue &
I'automne 2006 ne devrait pas se reproduire (cf.
tableau).

Linflation
des produits manufacturés
resterait proche de zéro

A la fin du premier trimestre de 2007, les prix des
produits manufacturés sont revenus & leur niveau
de fin 2006 (cf. tableau). Leur glissement annuel a
baissé en janvier 2007, en raison de la réduction
des prix lors des soldes d’hiver plus prononcée
cette année. Puis les produits manufacturés se sont

renchéris en mars, la baisse des prix des médica-
ments intervenue un an auparavant® ne s’étant
pas reproduite (cf. graphique 1). Les prix des pro-
duits manufacturés se sont ensuite stabilisés jus-
qu'en mai.

Au second semestre de 2007, ils demeureraient &
leur niveau de 2006, soit proches d’une inflation
zéro. Les effets retardés de la légére accélération
des prix & la production dans |"industrie manufac-
turiére, enregistrée au second semestre de 2006,
devraient &tre compensés par la baisse des prix des
biens de consommations importés, en lien avec
I'appréciation de I'euro de ce début d’année.

Linflation dans les services
se stabiliserait

Aprés un rebond a 2,8 % en avril en raison d’une
augmentation des prix des services de télécommu-
nication, le glissement annuel des prix des services
a baissé & 2,6 % en mai (cf. graphique 1). Le chan-
gement de nomenclature des actes médicaux, dont
I'impact s’est ressenti un an auparavant, a en effet
cessé de peser sur |"évolution des prix des services
de santé.

(1) Loi Dutreil du 2 ao0t 2005 qui modifie 'article L442-2
du code du commerce. Cette loi permet de minorer le prix
de revient des avantages financiers (ristournes, rémunéra-
tions des prestations commerciales) qui dépassent 20 % du
prix unitaire net. A partir du 1¢"janvier 2007, |'abaissement
du seuil & 15 % induit une nouvelle diminution du prix de re-
vient que la grande distribution a pu répercuter sur les prix
de vente.

(2) Les températures moyennes ont dépassé les normales
saisonniéres de frois a plus de cing degrés selon les ré-
gions, et les précipitations enregistrées n’atteignaient pas
10 % des normales saisonniéres sur la moitié du pays. Ce
temps sec a eu pour conséquence de stimuler la demande
de légumes frais et a rendu leur production plus onéreuse,
poussant ainsi & la hausse les prix & la consommation.
(3) Le 24 janvier 2006, le ministere de la santé et des soli-
darités a décidé d'instituer des tarifs forfaitaires de
responsabilité pour certains groupes génériques. Cette dé-
cision s’est traduite par une baisse significative des prix des
médicaments au premier frimestre de 2006.

DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE
contributions des grands postes

glissements annuels en %

3,0 : 3,0
! Alimentation ===
25 ! Tabac o5
’ I Produits manufacturées —— ’
! Energiec
2,0 ! Services ==~1 2,0
i Ensemble  —
15 ! 15
1,0
0,5
0,0 | [] [] I I [l [] [] : 0,0
-0,5 i -0,5
juin 06 déc. 06 juin 07 déc. 07
Source : Insee Prévision au-dela du pointillé
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En décembre 2007, ce glissement serait identique
a celui de mai. Laccélération des coOts salariaux
unitaires, amorcée au second semestre de 2006,
serait en effet comptablement compensée en fin
d’année par un recul spécifique des prix des servi-
ces de télécommunication.

Dans les services de santé, la hausse des honorai-
res des médecins généralistes (passage de la
consultation de 21 & 22 euros) et le relévement du
prix de certains actes de soins des infirmiéres libé-
rales en juillet conduiraient & une légére remontée
du glissement annuel jusqu’a 2,3 %, & la fin de
I'année (cf. tableau).

Parallélement, les prix des autres services subi-
raient une poussée en septembre, & |'occasion de
I"'organisation en France de la coupe du monde de
rugby. Cet événement aurait pour conséquence
d’amoindrir la baisse saisonniére des prix dans
["hé6tellerie et la restauration. En fin d’année, le
glissement annuel des prix des autres services se si-
tuerait, comme en mai, a 2,7 %.

Inversement, & I'automne, 'inflation des télécom-
munications devrait légérement s’infléchir, a la
suite de la décision prise par la Commission
européenne de plafonner les prix des appels sur
téléphonie mobile a destination de |"étranger.
Cet infléchissement s’accentuerait en décembre
car les prix avaient sensiblement augmenté un an
plus t6t avec I’arrét d’une offre promotionnelle
exceptionnelle de I'un des opérateurs.

Le glissement annuel des prix des transports et des
télécommunications diminuerait ainsi a 0,1 % en
fin d’année.

(4) Laugmentation du glissement annuel des prix des médi-
caments au premier trimestre de 2006 n’a pas eu d’impact
sur l'inflation sous-jacente, étant donné que l'indice
sous-jacent n’inclut pas les produits de santé.

(2

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE

30 glissement annuel en % 3.0

Indice d’ensemble
Inflation sous—jacente

0,5 0,5

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee Prévision au-dela du pointillé

Linflation sous-jacente
se maintiendrait a 1,5 %
en décembre

En début d’année, I'inflation sous-jacente est
restée stable par rapport & décembre 20061, La
baisse des prix des produits importés, induite par
I'appréciation de |'euro, et celle des prix alimentai-
res, liée & la deuxiéme phase de la réforme de la loi
Galland, ont neutralisé les effets retardés de la
hausse des prix a la production intervenue au pre-
mier semestre de 2006.

En fin d’année, l'inflation sous-jacente se maintien-
drait autour de 1,5 %. La diminution du glissement
annuel des prix des services de télécommunication
(cf. supra) masquerait les tensions haussiéres exer-
cées surl'indice des prix des services par I'améliora-
tion sur le marché du travail et la hausse des colts
salariaux unitaires qu’elle a entrainée.

Une inflation d’ensemble rehaussée
par le redressement de |'inflation
énergétique a I'automne 2007

A partir du printemps, le profil de I'inflation d’en-
semble serait essentiellement dicté par celui du
glissement annuel des prix énergétiques : elle pas-
seraitde 1,1 % en maia 1,4 % en décembre. Uin-
flation sous-jacente quant a elle se stabiliserait
autour de 1,5 % (cf. graphique 2).

Uindice des prix a la consommation harmonisé
(IPCH) suivrait une hausse similaire & celle de I'in-
dice des prix & la consommation (IPC), passant de
+1,2 % en mai & +1,5 % en décembre 2007
(cf. graphique 3).

Toutefois, en moyenne annuelle, I'inflation d’en-
semble diminuerait, passant de 1,6 % en 2006 a
1,2 % en 2007. Les replis significatifs des compo-
santes énergétique et alimentaire feraient plus que
compenser la [égére hausse de I'inflation sous-ja-
cente. m

IPC ET IPCH

35 glissement annuel en %

3,5
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2,5
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Sources : Eurostat, Insee Prévision au-dela du pointillé
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Emploi

En 2006, 256 000 emplois ont été créés dans
I'ensemble de I"économie francaise. Cette pro-
gression tient en grande partie & 'accélération
des créations d’emploi dans les secteurs mar-
chands. Elle a également bénéficié de I’évolu-
tion toujours dynamique dans les secteurs non
marchands, ob I'emploi aidé a progressé.

En 2007, I'emploi resterait trés dynamique, avec
environ 300 000 créations de postes, porté par
la hausse importante déja observée au premier
trimestre. Dans les secteurs marchands non agri-
coles, 240 000 postes salariés seraient créés
cefte année contre 155 000 en 2006. Les sec-
teurs de la construction et des services demeure-
raient porteurs, tandis que l'industrie
continuerait & perdre des emplois, mais & un
rythme moindre. Dans les secteurs non mar-
chands, le stock d’emplois aidés serait en re-
vanche en légére diminution.

Apreés un excellent premier
trimestre, croissance solide
de I'emploi salarié marchand

Lemploi salarié des secteurs principalement mar-
chands hors agriculture a été dynamique en 2006
(+155 000). Les chiffres du premier trimestre de
2007 sont en nette accélération par rapport aux
trimestres précédents, atteignant 108 000 créa-
tions de postes. Ce dynamisme est la conséquence
de la meilleure tenue de I'activité depuis fin 2005
mais semble aussi traduire un ralentissement des
gains de productivité apparente du travail. Les
gains de productivité avaient déja légérement
baissé en 2006, passantde +1,9 % a +1,7 %, et
diminueraientencore en 2007 & +0,9 %, sensible-
ment en deca de la tendance enregistrée sur la pé-
riode récente (cf. graphique 1).

Avec le maintien de la croissance sur un rythme
proche de 2,5 % jusqu’a la fin 2007, I'emploi sala-
rié marchand resterait bien orienté. Il gagnerait
240 000 postes sur l'année, avec une légére décé-
lération au deuxiéme trimestre, par contrecoup des
trés nombreuses créations d’emploi intérimaire
observées au premier trimestre (cf. graphique 2 et
tableau 1)1). Celles-ci peuvent pour partie étre in-
terprétées comme une correction aprés un qua-
triéme trimestre assez faible, mais sont
vraisemblablement également pour partie attri-
buables au fort dynamisme de I'industrie manufac-

turiére ce frimestre-la. La progression de I’'emploi
salarié marchand serait essentiellement tirée par la
croissance. limpact des contrats aidés (principale-
ment les contrats en alternance, les contrats initia-
tive emploi et le revenu minimum d’activité
marchand) sur I’évolution de I'emploi marchand
resterait en revanche quasiment nul, comme c’est
le cas depuis plusieurs années maintenant (cf. gra-
phique 2).

La chute de I'emploi industriel
s'affaiblit

Alors que I"activité a repris (cf. fiche « Production »),
I'industrie a perdu moins d’emplois en 2006 que
les années précédentes (-65 000, contre -87 000
en 2005 et -91 000 en 2004, cf. graphique 3). Au
premier trimestre de 2007, les destructions d’em-
ploi ont été inférieures & la tendance des derniéres
années. Parallélement, aprés une amélioration
progressive depuis le printemps 2005, I"opinion
des chefs d’entreprise sur I’évolution attendue de
leurs effectifs s’est stabilisée a I"hiver 2006-2007
(cf. graphique 4). Les destructions d’emploi de-
vraient donc étre plus faibles en 2007 que I'année
précédente, avec 54 000 emplois en moins.

(1) En 2005 et 2006, respectivement 280 000 et 510 000
intentions d’embauche en CNE ont été déclarées. Les résul-
tats de deux enquétes menées conjointement par la Dares
et I’Acoss ne permettent pas d’estimer précisément le
nombre d’emplois créés par le dispositif, mais fournissent
des informations utiles sur certains des mécanismes en jeu.
D’une part, les taux de rupture des embauches en CNE sont
évalués entre 30 % & 40 % au cours des six premiers mois et
450 % au boutd’un an (& comparer & environ 20 % au bout
de six mois pourles CDl et 35 % & 60 % pour les CDD selon
la méme enquéte de la Dares). Compte tenu de ces taux de
rupture estimés, le nombre de salariés en CNE aurait été
d’environ 200 000 fin 2005 et d’environ 400 000 fin
2006. D'autre part, la part de ces emplois qui n’auraient
pas été créés si le CNE n’avait pas existé serait comprise
entre 8 % et 9 % selon les opinions déclarées par les em-
ployeurs et la part de ces emplois qui auraient été créés,
mais plus tard, serait de 17 %. Si |’on tient compte de I'en-
semble des informations disponibles, |'effet net
correspondant serait estimé entre 5 000 et 15 000 emplois
par trimestre en 2005 et 2006. En 2007, si on prolonge la
tendance récente des déclarations d’embauche, I'effet net
sur l"'emploi du CNE devrait étre de l'ordre de 10 000. Ces
estimations restent fragiles, puisque basées sur des opi-
nions déclarées et sur un certain nombre d’hypothéses de
calcul, et non sur une véritable évaluation ex post & partir de
données microéconomiques.
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L'emploi dans la construction
ne s’essouffle pas

La construction a créé environ 55 000 emplois en
2006 (aprés +47 000 en 2005). Il s’agit de la plus
forte progression depuis 2000 (+4,1 % sur I'en-
semble de I'année). Au premier trimestre de 2007,
les créations d’emploi ont progressé de 0,7 % dans
ce secteur, soit un peu moins qu’en moyenne
I"année derniere. De plus, les chefs d’entreprise
sont légérement moins optimistes début 2007
qu’ils ne I"étaient courant 2006, ce qui suggére un
léger tassement par rapport & l'an passé (cf. gra-
phique 4). D’ici la fin de I'année, la progression de
I"emploi dans la construction serait donc comprise
entre + 0,7 % et + 0,8 % par trimestre. 43 000
emplois supplémentaires seraient ainsi créés cette
année dans le secteur de la construction en dépit
des difficultés de recrutement décrites par les en-
quétes de conjoncture.

Lintérim, mais également les
autres services marchands, tirent
fortement le tertiaire & la hausse

Le secteur tertiaire marchand a créé 164 000 em-
plois en 2006. En effet, I'emploi dans I'ensemble
des services marchands, dont I'intérim, a été trés
dynamique. Au premier trimestre de 2007, le
nombre de créations d’emploi a été particuliere-
ment élevé, notamment dans |'intérim.

Aprés cette forte progression, I'emploi dans les ser-
vices marchands reviendrait sur des rythmes plus
habituels, comme le suggérent les chefs d’entre-
prise interrogés dans I'enquéte de |'Insee dans les
services (cf. graphique 4). Environ 190 000 em-
plois seraient ainsi créés dans ce secteur en 2007
(soit un rythme de +0,5 % & +0,8 % par trimestre
d’ici la fin de I'année). Dans le méme temps, I'em-
ploi dans le commerce resterait sur ses rythmes de

Tableau 1
Evolution de I'emploi
Glissements Niveaux de fin
Glissements trimestriels annuels dannée
taux d'évolution en % - CVS taux d'évolution on milliers - CVS
en % - CVS )
2006 2007
ot 21 Lot a1 | 1o1 (27 | 37 | a-3 | 2005|2006 2007 2005 2006 2007
Salariés des secteurs 02| 04 03| 02| 06| 03| 03| 03| 07| 11| 1,6 |17526/1772218001
concurrentiels (1)+(2)
Salariés des secteurs
principalement 02| 04| 03| 02| 07| 02| 03| 03| 06| 10 1,5 15531 1568615926
marchands * (1)
Industrie : -04 | -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -2,2 -1,7 -1,4 |3782 | 3716 | 3663
dont :
Industries agro-alimentaires | -0,1| -04| -03| -03| 02| -02| -02| -02| -12| -1,1| -04| 565 | 559 | 557
Energie 02| -03 -0,5 -0,2 0,3 -0,4 -0,2 -0,2 -1,1 -0,7 -06 | 235 233 232
Industrie manufacturiére -05| -05| -05| -04| -04| -05| -04| -05| -25| -1,9| -1,7|2982 |2924 |2874
Construction 1,0 0,9 11 11 0,7 0,8 0,8 0,7 3,6 4.1 3,1 {1351 |1407 |1450
Learfgggenzsse”“e”emem 03| 06| 04| 02| 10| 04| 05| 05| 12| 16| 24 [10398 1056310813
dont :
Commerces 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,4 0,7 0,9 (3026 (3047 |3076
Transports 0,3 0,1 0,3 0,1 0,6 0,4 0,4 0,3 -0,2 0,8 1,7 |1066 |1075 |1093
Services marchands 03| 1,1| 06| 02| 15| 05| 06| 08| 21| 23| 34|5581 |5707 |5900
(y compris intérim)
Activités financiéres 0,0 0,0 0,3 0,8 0,5 0,2 0,4 0,4 0,7 1,1 1,5 | 725 733 744
Salariés des établisse-
ments privés des 03| 05| 05| 08| 03| 06| 06| 06| 15| 20| 20 |1995 2036 2076
secteurs principalement
non marchands (2)
Glissements . )
. . . Niveaux de fin
Glissements semestriels prévus annuels dannée
taux d'évolution en % - CVS taux d'évolution ill brot
en % _ bl’Uf en milliers - bru
2 2007
T o 20T 2005|2006 2007 2005|2006 | 2007
Tertiaire principalement
non marchand 0,6 0,2 08 | 1,4 | 0,8 | 6863 6956|7013
(y compris établisse-
ments privés)
EMPLOI TOTAL 0,7 0,5 0,6 1,0 1,2 |24 871|25132|25 435

Prévision
* Secteurs EB-EP
: résultats non disponibles

Note de lecture : 'emploi salarié dans les secteurs concurrentiels a augmenté de 1,1 % en 2006, pour atteindre un niveau de 17 722 000 au 31 dé-
cembre 2006. Il progresserait de 1,6 % sur I'ensemble de 'année 2007, soit 279 000 créations d'emploi sur l'année.

Source : Insee
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progression usuels (de +0,1% dl+0,2 % par fri- L'emploi salarié des secteurs
mestre). Ap Totol, les créations d emploi dans le non marchands poursuivrait
secteurtertiaire marchand croitraiententre +0,4 % .

et +0,5 % sur les trois derniers trimestres de 2007, Sa progression
soit 250 000 postes supplémentaires sur |I'en-

, : L
semble de I'année (cf. graphique 3). Dans les secteurs non marchands, I'emploi salarié

a augmenté de 94 000 en 2006, soit une hausse
de +1,4 % (aprés +0,8 % en 2005). En 2007,

a,

v
PRODUCTIVITE APPARENTE DANS LES SECTEURS PRIVES NON AGRICOLES
ET DANS LES INDUSTRIES MANUFACTURIERES

glissements annuels en %
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<—— Glissement annuel de la productivité : ensemble !
7 Glissement annuel de la productivité : industrie manufacturiere ——> sss=sus !
! 9
5 “‘ "’ < i
»| A 23 .“ i 6
3 [ . % o5 ,“' DY :: “‘ i
[4. .4 * 1 I ! D I N/ - 4% ‘b . 3
1 “ s 1 &
ol % — m I I |
LA 1
1 ’ / i 0
Ky |
o |
-3 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 -3
Source : Insee Prévision au-dela du pointillé
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1
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I"emploi augmenterait de 56 000 postes, soit au-
tant qu’en 2005, du fait principalement de la dimi-
nution du nombre de bénéficiaires de contrats
aidés (notamment au second semestre).

Lemploi aidé a contribué positivement & la créa-
tion d’emplois en 2006 (+22 000), contrairement
& ce qui était observé depuis 2001 (cf. tableau 2).
En effet, les contrats du plan de cohésion sociale
(contrats d’accompagnement dans I'emploi et
contrats d’avenir) créés mi-2005 étaient encore en
phase de montée en charge et les entrées dépas-
saientdonc les sorties. En revanche, la contribution
nette des emplois aidés redeviendrait négative en
2007 : le contrat d’avenir, toujours dynamique,

n’arriverait plus & compenser les nombreuses sor-
ties des autres contrats désormais en rythme de
croisiére, en particulier les sorties du CAE.

Lemploi privé des secteurs non marchands (aidé et
non aidé) resterait orienté a la hausse avec,

comme en 2006, 40 000 emplois créés en 2007.

Enfin, dans le secteur public, I'emploi non mar-
chand est resté dynamique en 2006, notamment
dans les collectivités territoriales. Il le serait moins
en 2007, en particulier & cause de I'impact négatif
des contrats aidés. m

SOLDE D’OPINION DES CHEFS D’ENTREPRISE |
SUR L’EVOLUTION RECENTE DES EFFECTIFS SALARIES

données centrées réduites

3 3
4 Construction
1 Services =====
5 ! Industrie — 2
)

0
-1
-2
-3 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 -3
Source : Insee
Tableau 2 :
Variation du nombre de bénéficiaires de conirats aidés (estimations)
2003 2004 2005 2006 | S12007 | S2 2007 | 2007
Contrats Emploi Solidarité -19 -15 -89 -21 - 0
Contrats Emploi Consolidés -18 25 -35 -33 -7 -4 -11
Contrat d'Accompagnement dans I'Emploi 121 45 9 -42 -33
Contrat d'Avenir 15 59 23 22 45
Contrats Emploi-jeunes -65 -55 -32 -28 -12 -12 -24
CIVIS 1 -1 -
RMA non marchand 1 -1 -
Total -102 -92 -22 22 14 -36 -23

Note : les prévisions pour 2007 s'appuient sur les chiffres publiés dans la loi de finances 2007 votée en 2006.

Source : Insee

Juin 2007

89



Chémage

Des difficultés techniques liées & l'enquéte
Emploi, ainsi que des divergences entre cette
source et d'autres sources sur le chdmage (no-
tamment les données de ANPE), empéchent
d'évaluer précisément lampleur de la baisse du
chémage depuis un an. En 2007, compte tenu
de la vigueur des créations d'emploi (prés de
300 000 attendues), une poursuite de la baisse
du chémage esten tout état de cause & prévoir.

En janvier 2007, I'Insee a annoncé le report a I'au-
tomne du calage annuel de la série mensuelle de
chémage sur les données 2006 de I'enquéte
Emploi, calage traditionnellement effectué chaque
année en mars. Les estimations mensuelles de ché-
mage restent donc, dans la période intermédiaire,
provisoires. Elles traduisent essentiellement les
évolutions du nombre de demandeurs d’emploi
inscrits & I’ANPE. Ce caractére provisoire empéche
de connafire I'ampleur exacte de la baisse du ché-
mage sur la période récente, constat qui avait déja
été souligné dans la précédente version de la note
de conjoncture de mars 2007.

Suite aux éléments déja mis & disposition du public
lors de la réunion de la formation emploi/revenus
du Cnis du 8 mars, et en attendant les résultats des
travaux méthodologiques qui seront restitués &
I"'automne 2007, cette fiche fait le point de la situa-
tion actuelle.

Au préalable, rappelons brievement les données
du probléme. Deux sources permettent de mesurer
le «chémage» en France : I'enquéte Emploi, qui
mesure le nombre de chémeurs selon les concepts
internationaux définis par le Bureau international
du travail (BIT), et les données de I’ANPE, qui me-
surent le nombre de demandeurs d’emploi inscrits
a I'agence (DEFM). D’autres sources fournissent
également des informations sur le chémage, no-
tamment le recensement de la population (RP), qui
mesure le chémage «spontané» (chémage ressenti
et déclaré par la personne). Le RP n’est pas utilisé
pour le suivi du chémage en tant que tel, mais il
permet de disposer d’une base de comparaison
pour confronter les évolutions issues des autres
sources. Depuis 1986, I'Insee publie une série
mensuelle qui exploite les informations des deux
sources, enquéte Emploi et DEFM, afin de tirer par-
ti des avantages de chacune : dans un premier
temps, la série mensuelle suit I"évolution des de-
mandeurs d’emplois au mois le mois, afin de béné-
ficier de la disponibilité rapide des données de

I’ANPE ; dans un second temps, la série est calée
sur les résultats de I'enquéte Emploi, en moyenne
annuelle, puisque ces derniers sont les seuls qui
permettent de mesurer tous les types de chémage
(inscrit et non inscrit), selon le cadre conceptuel dé-
fini par le BIT.

La décision annoncée par I'Insee au premier tri-
mestre de 2007 est justifiée, d’une part, par la di-
vergence anormalement forte entre sources
(enquéte Emploi, DEFM et recensement) observée
en 2006 sur les données d’emploi et de chémage,
ce qui en rend la synthése problématique, et
d’autre part par des problémes techniques qui ont
pu affecter I'estimation du chémage dans |'en-
quéte Emploi et qui empéchent pour I'instant d’en
valider les résultats. Entre autres, une forte diminution
du taux de réponse a été observée en 2006 dans cer-
taines régions, notamment |'lle-de-France. Le dia-
gnostic sur ces problémes et sur |'estimation du
chémage dans I'enquéte Emploi nécessite des tra-
vaux méthodologiques importants, qui ne pourront
étre achevés avant I'automne. A cette date seront
également connus les résultats de I'enquéte de re-
censement de janvier 2007, ce qui permetira de
disposer d’une base de confrontation externe pour
juger de I"évolution du chémage.

Diagnostic méthodologique
sur I'enquéte Emploi :
ou en est-on 2

Trois causes principales posent probléme pour in-
terpréter les résultats de I'enquéte Emploi 2006,
La premiére est liée & la marge d'incertitude, due &
la méthodologie d’enquéte par sondage. Le taux
de chémage chaque trimestre est estimé avec un
écart-type de 0,2 point, ce qui empéche d’interpré-
ter des variations habituelles d’un trimestre sur
I"autre et méme des variations faibles d'une année
a l'autre. La deuxiéme est liée & des problémes
structurels, identifiés depuis quelques années, tels
que le «biais de rotation». La troisiéme est liée & la
pratique de collecte de I'enquéte sur le terrain, et
notamment la baisse du taux de réponse dans cer-
taines régions en 2006.

(1) Cf. présentation au Chnis
(http://www.insee.fr/fr/ppp/comm_presse/comm/cphc
Formation%20emploi-revenus%20du%20Cnis%20-
%208%20marl.pdf)
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La premiére cause est structurelle et liée a la taille
de I"échantillon enquété, qui est restée compa-
rable en 2007 par rapport & 2006. La deuxiéme
pose des problémes techniques complexes, qui ré-
clament des investissements méthodologiques
lourds : aucun résultat ne pourra donc étre dispo-
nible avant la restitution prévue a I'automne.

En revanche, les efforts accrus sur la collecte de
I'enquéte Emploi depuis la fin de 2006 ont permis
de faire remonter les taux de réponse. Au premier
trimestre de 2007, ce dernier est de 84,1 %,
2 points de plus que le taux observé au premier tri-
mestre de 2006 et méme meilleur que tous les taux
observés un premier frimestre depuis que |'enquéte
Emploi en continu existe. Par ailleurs, les écarts de
faux de réponse entre régions se sont réduits et en
lle-de-France, le taux de réponse a progressé de
5,5 points par rapport au 1¢ frimestre de 2006.

Que peut-on dire sur le taux
de chémage début 2007 2

Au premier trimestre de 2007, et en attendant la
révision des données de I’enquéte a I'automne
2007, le taux de chémage s’éleverait & 9,4 % se-
lon I"'enquéte Emploi (données corrigées des varia-
tions saisonniéres), soit le méme niveau qu’au
quatriéme trimestre 2006. Ce chiffre est & compa-
rer & 8,5 %, moyenne sur un trimestre de la série
publiée chaque fin de mois par 'Insee et qui, surla
période 2006-2007, traduit essentiellement les
évolutions des demandeurs d’emploi inscrits &
I"’ANPE (cf. graphique). Uécart constaté en 2006
entre I'enquéte Emploi et les données de I’ANPE
continue donc de s’accroitre début 2007, le ché-
mage restant stable au Ter trimestre de 2007 dans
I’enquéte Emploi, alors qu’il baisse de 0,2 point
selon les données de I’ANPE. Rappelons toutefois
que, du fait de la marge d’incertitude, les résultats
de I’enquéte Emploi doivent étre analysés en ten-
dance, plutét qu’en se focalisant sur les évolutions
d’un trimestre sur I'autre.

TAUX DE CHOMAGE TRIMESTRIEL DANS L’ENQUETE EMPLOI
ET DANS LA SERIE MENSUELLE PUBLIEE
(estimée a partir des données de ’ANPE)
en %

10,5 10,5
10,0 10,0
9,5 9,5
9,0 R ; 9,0
Enquéte Emploi ~ =====:-
(2006-2007 : données non labellisées)
8,5 | Série mensuelle —— 8,5
(moyenne trimestrielle ; 2006-2007 : données provisoires)
8,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee

Les travaux méthodologiques engagés par |'Insee
visent a estimer dans quelle mesure les résultats
provisoires issus de |'enquéte Emploi & I'heure ac-
tuelle pourraient étre biaisés dans |"estimation du
taux de chémage. Notons cependant qu’une
partie des écarts entre données de |'enquéte
Emploi et données de I’ANPE peut d’ores et déja
s’expliquer par certains facteurs bien identifiés.

Une source importante d’écart est ainsi constituée
par les chémeurs non inscrits, qui représentent en-
viron 20 % de l'ensemble des chémeurs au sens du
BIT. Les données de I’'enquéte Emploi permettent
de savoir si un chémeur est inscrit & I’ANPE ou
non : le taux d'inscription des chémeurs a I’Agence
a diminué régulierement, d’environ 0,75 point par
trimestre, depuis la mi-2005. Ce taux®@ serait ainsi
passé de 82 % au second trimestre de 2005477 %
au premier trimestre de 2007. Ceci explique une
partie des écarts entre |I"évolution des demandeurs
d’emploi & I’ANPE et celle des chémeurs BIT. La
baisse du taux d’inscription & I’ANPE des chémeurs
pourrait en partie étre induite par les réformes de
I'indemnisation du chémage, mises en ceuvre &
partir de 2003, qui entre autres ont réduit la durée
d’indemnisation & deux ans, et ont donc conduit &
une hausse des fins de droits & partir de I'été 2005.

Une autre source d’écart est liée aux catégories de
demandeurs d’emploi. Dans la série mensuelle de
chémage publiée, seule I'évolution du nombre de
demandeurs d’emploi de catégorie 1, 2 et 3 hors
activité réduite (les <KDEFM123HAR») est retenue,
car c’est la série conceptuellement la plus proche
du chémage au sens du BIT. Or le classement des
demandeurs d’emploi dans les diverses catégories
par I’ANPE peut évoluer, d’une maniére qui n’est
pas uniquement et pas systématiquement liée aux
évolutions du chémage. Ainsi, la part des
DEFM123HAR parmi les inscrits & I’ANPE baisse
depuis 2003, étant passée de 68 % & environ
60 % aujourd’hui, alors que la part des chémeurs
BIT parmi le total des inscrits reste stable & environ
61 %, au moins jusqu’a la mi-2006. En d’autres
termes, |"ampleur de la baisse du nombre de
DEFM 123 hors activité réduite serait plus forte que
celle du nombre de chémeurs BIT, méme si on se
restreint pour ces derniers aux seuls chémeurs BIT
inscrits & |"/ANPE.

Les éléments présentés ci-dessus expliquent donc
une partie des écarts observés entre enquéte
Emploi et données sur les demandeurs d’emploi.
lls n"en expliquent pas la totalité. De plus, ils n"ex-
pliquent pas les écarts constatés entre I'enquéte
Emploi et les enquétes annuelles de recensement
entre début 2005 et début 2006. Ces dernigres
font apparaitre une stabilité du chémage entre dé-
but 2004 et début 2005, avant une baisse de
0,4 point entre début 2005 et début 2006. Entout
état de cause, les conclusions qu’on peut tirer de
ces éléments demeurent partielles et provisoires,

(2) Taux d'inscription & 'ANPE hors dispense de recherche
d'emploi.
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en attendant que les résultats de la totalité des tra-
vaux engagés soient disponibles, a I"automne

2007.

L'incertitude dans laquelle nous nous trouvons en-
core actuellement rend ainsi problématique une
prévision du taux de chémage en fin d'année. Clest
la raison pour laquelle on ne trouvera pas dans la
présente fiche le tableau de prévisions qui y figure
habituellement. La vigueur des créations d'emploi
(prés de 300 000 attendues) est toutefois telle
qu'elle laisse attendre, en tout état de cause, une
baisse du chémage en 2007, méme si elle interdit
d'en évaluer l'ampleur.

A titre d'illustration, avec une hypothése de hausse
de 100 000 personnes pour la croissance de la
population active en 2007, correspondant & la

derniére prévision de croissance tendancielle de la
population active par l'Insee, mais sous des hypo-
theéses plus faibles sur les effets & court-terme des
réformes des retraites, la baisse du chémage at-
teindrait 200 000 personnes en 2007. Un certain
nombre de facteurs introduisent une marge d'in-
cerfitude autour de cette hausse (ampleur des ef-
fets d'appel que peut exercer sur les inactifs
l'amélioration continue du marché de l'emploi ; in-
certitude inhérente aux exercices de projection des
taux d'activité des différentes catégories de popu-
lation ; incertitudes sur la mesure méme de la po-
pulation active, etc.). A ftitre d'exemple, si on
retenait une hypothése de glissement de la popula-
tion active plus élevée ou plus faible de 100 000

personnes, la baisse du chémage pourrait se situer
entre 100 000 et 300 000 personnes. m
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Salaires

En 2007, le salaire moyen par téte (SMPT) du
secteur concurrentiel non agricole croftrait de
3,2 % en moyenne annuelle aprés une progres-
sion de 3,3 % en 2006. La croissance au premier
semestre de 2007 serait supérieure & celle du
second semestre. En termes réels, la croissance
du SMPT du secteur concurrentiel non agricole
serait en revanche un peu plus forte en 2007

qu'en 2006 (+2,0 % en 2007 contre +1,6 % en
2006).

Le SMPT des administrations publiques augmen-
terait de 1,9 % en euros courants en 2007, soit
un peu plus que I'an passé (+1,7 %). En euros
constants, la progression atteindrait +0,7 %
aprés plusieurs années de stagnation.

Maintien de la croissance

des salaires au premier semestre
dans le secteur concurrentiel
non agricole

La hausse du SMPT observée au second semestre
de 2006 dans le secteur concurrentiel non agricole
(respectivement +0,3 % et +1,3 % auxtroisieme et
quatriéme trimestres) devrait se poursuivre en pre-
miére partie d’année 2007 (+1,1 % au premier tri-
mestre et +0,6 % au deuxieme).

En effet, gréce notamment & la poursuite de I'amé-
lioration du marché du travail, et & une inflation un
peu plus forte que précédemment, le salaire men-
suel de base (SMB) augmenterait plus au premier
semestre de 2007 qu’au second semestre de
2006. Ceci devrait contribuer positivement & la
croissance du SMPT. Cependant, I'accélération du
salaire de base serait atténuée dans I'évolution du
salaire moyen par un ralentissement des primes
aprés un quatrieme trimestre particuliérement dy-
namique.

Evolution du salaire moyen par téte (SMPT) dans le secteur marchand non agricole

et dans les administrations publiques

évolution en %

Taux de croissance trimestriels

Moyennes annuelles

Données CVS 2006

2007

1eT 2°T. 3eT.

4 T. 1eT 2°T. 3eT. 4°T.

2005 | 2006 | 2007

Salaire moyen par téte (SMPT)

- dans le secteur marchand non
agricole (SMNA)™ 1.4 0,2 03

- dans les administrations publiques

(APU)@

Indice des prix & la consommation

d . 0,5 0,5 0,4
es menages

SMPT réel (SMNA) 0,9 -0,3 -0,0

SMPT réel (APU) - - -

1,3 11 0,6 0,5 0,8 2,8 3,3 3,2

- - - - - 2,1 1,7 i

0,0 0,3 0,4 0,2 0,4 1,7 1,6 1,2

1,3 0,8 0,2 0,3 0,4 1,1 1,6 2,0

R - - - - 0,3 -0,0 0,7

Prévision

(1) Le SMPT tient compte de la dynamique propre aux salaires des trés petites entreprises, des variations des primes et des heures supplémentaires, et intégre éga-

lement les effets de structure.

(2) Le SMPT des APU tient compte de l'ensemble de I'évolution de la rémunération des agents, en particulier des mesures catégorielles, des promotions

individuelles et des effets de structure.
Source : Insee
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Ralentissement attendu
en seconde partie d’année

Sur le second semestre de 2007, la bonne tenue
du marché du travail devrait encore soutenir les sa-
laires. Néanmoins, cet effet devrait étre plus que
neutralisé au troisiéme trimestre par une revalori-
sation modérée du SMIC (avec +2,0 % en juillet
2007 contre +3,0 % un an auparavant) du fait
d’une moindre hausse des prix en glissement an-
nuel en mai et sous I'hypothése conventionnelle
d'une absence de « coup de pouce ». La modéra-
tion de l'inflation en 2007 devrait se transmettre
progressivement aux salaires : le salaire de base et
le SMPT devraient ainsi croitre & un rythme plus
faible au second semestre qu’en premiére partie
d’année.

Accélération des salaires réels
par rapport a 2006

La croissance du SMPT devrait étre en 2007 1ége-
rement inférieure & celle de 2006 (+3,2 % contre
+3,3 %), du fait de la diminution de I'inflation et
sous |'effet d’'une moindre hausse du SMIC au pre-
mier juillet. En termes réels, la hausse serait foute-
fois supérieure a celle de 2006 : +2,0 % contre
+1,6 %. Plusieurs facteurs pousseraient en effet le
salaire réel & la hausse : une répercussion incom-
plete de la baisse de I'inflation aux salaires en
raison des délais de transmission usuels des fluc-
tuations de l'inflation aux salaires ; I'amélioration
en cours du marché du travail ; enfin, du fait de la
détaxation des heures supplémentaires qui devrait
entrer en vigueur au second semestre, une possible
hausse des heures supplémentaires notamment
dans les secteurs tels que le batiment ou les travaux
publics qui connaissent d’importantes difficultés de
recrutement.

Dans les administrations publiques,
augmentation du salaire moyen
réel par téte en 2007

Compte tenu des revalorisations intervenues en
2006 et de la hausse du point de la fonction pu-
blique de +0,8 % au premier février 2007, le
SMPT des administrations publiques bénéficie d’un
acquis de revalorisation de +1,3 % en 2007. La
réduction, légére, du nombre d’emplois aidés en-
traine une augmentation mécanique du SMPT par
effet de structure, puisque ces emplois sont peu ré-
munérés. Au total, le SMPT des administrations pu-
bliques progresserait un peu plus en cette année
qu’en 2006 (1,92 % contre 1,7 %), ce qui conduirait
& une augmentation en euros constants (+0,7 %)
apres plusieurs années de stagnation. m

EVOLUTION DU SMPT DU SECTEUR CONCURRENTIEL
NON AGRICOLE, DU SALAIRE DE BASE ET DU PIB

en %
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Revenus des ménages

En 2007, les ménages bénéficieraient d’une
croissance de leur pouvoir d’achat plus forte
qu'en 2006 : + 3,2 % aprés + 2,4 % en
moyenne. Leur revenu disponible brut (RDB) no-
minal augmenterait un peu plus qu’en 2006
(+ 4,6 % aprés + 4,3 %) alors méme que l'infla-
tion se replierait & + 1,4 %, aprés + 1,9 % en

2006.

Trois principaux facteurs soutiendraient la pro-
gression du RDB : le dynamisme des revenus
d’activité, qui se poursuivrait (+ 4,0 % sur
I’‘année) ; les prestations sociales, qui maintien-
draient leur rythme d’augmentation ; la réforme
du baréme de I'impét sur le revenu, qui freinerait
nettement la progression des impéts versés par
les ménages.

Al’opposé, les revenus de la propriété et les re-
venus des loyers ne renoueraient pas avec leur
dynamisme exceptionnel de l‘année précé-
dente.

Le dynamisme des revenus
d’activité se poursuivrait en 2007

En 2006, les revenus d’activité avaient progressé
de 4,1 % (aprés + 3,0 % en 2005), bénéficiant de
I'accélération de la masse salariale recue par les
ménages et du redressement de I'EBE des entre-
preneurs individuels!"). En 2007, ces deux compo-

santes viendraient & nouveau soutenir la progres-
sion des revenus d’activité. Ces derniers augmen-
teraient ainsi de 4,0 %.

La masse salariale recue par les ménages resterait
dynamique, augmentant de 3,9 % en 2007, aprés
+ 3,8 % I"année passée (cf. tableau 1). Elle accélé-
rerait frés légérement sur le champ principalement
marchand non agricole (+ 4,5 % en 2007 aprés
+ 4,2 %, cf. graphique 1). En effet, I'emploi salarié
bénéficierait en 2007 d’une nouvelle embellie (cf.
fiche «<Emploi») qui compenserait la trés légére mo-
dération du salaire par téte (cf. fiche «Salaires» et
graphique 1). La masse salariale versée par les ad-
ministrations publiques s’infléchirait en revanche
quelque peu.

Par ailleurs, I'EBE des entrepreneurs individuels
augmenteraitde 4,2 % en 2007 (aprés + 5,6 % en
2006). En 2006, il avait été porté par le rebond de
la filiere agricole et la nouvelle accélération de
I"activité dans la construction. Lactivité dans la
santé marchande était demeurée bien orientée et
avait également contribué & ce dynamisme. Seul le
commerce avait marqué le pas. En 2007, la filiére
agricole et la construction pousseraient & nouveau

(1) 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 la rémunération du capi-
tal investi par I'entrepreneur.

Tableau 1

De la masse salariale des entreprises non financiéres a celle recue par les ménages

évolution en %

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2005 2006 2007
18, |25, | 1o s, | 20 s, [ & | 2nis, 2005 (2006 |2007 | 2005 | 2006 | 2007
Entreprises non financiéres (ENF) (66 %) 1,4 | 21 2,1 23 | 25 18 | 36 | 45| 44| 34 | 43 | 47
dont :  Salaire moyen par téte 1,2 1,9 1,6 1,8 1,7 | 13| 31 35| 30| 31 34| 33
Entreprises financiéres (5 %) 34| 24| 22| 22| 26| 20| 58| 44| 46 | 65 | 46 | 47
Administrations publiques (24 %) 1,6 1,2 14 | 09 1,0 13| 29| 23| 23| 24| 25| 21
Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) | 16 | 36 | 23| 24 | 13| 15| 53| 47| 28 | 56 | 54 | 33
Masse salariale brute o 15| 19| 19| 20| 21| 17| 34| 39| 38| 33| 38| 39
recue par les ménages (100 %)
dont : Secteurs concurrentiels non agricoles 1.5 21| 21| 22| 24 1,8 | 36| 44| 43| 34| 42| 45

Prévision
N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.
Source : Insee
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le revenu des entrepreneurs individuels a la
hausse, tandis que |"activité dans la santé mar-
chande décélérerait légérement et I"activité dans le
commerce resterait atone.

Le rythme de progression
des prestations sociales
se maintiendrait

En 2007, la progression des prestations sociales
resterait en ligne avec celle de I'année précédente
(+ 3,7 % aprés + 3,6 % en 2006, cf. tableau 2).

Les prestations vieillesse augmenteraient de nou-
veau & un rythme soutenu, sous I'effet de plus en
plus marqué de l'arrivée & I'age de la retraite des
générations du baby-boom. Les prestations «fa-
mille» et «<maladie» progresseraient modérément,
comme en 2006, du fait respectivement de la fin
de la montée en charge de la prestation accueil
jeune enfant (PAJE) et de l'arrét de la baisse
amorcée en 2004 des indemnités journaliéres ver-
sées pour les arréts maladie-maternité. Les presta-
tions «chémage» accuseraient en revanche un
nouvel infléchissement, en phase avec la poursuite
de I"'amélioration de la situation sur le marché du
travail. Enfin, les prestations d’assistance sociale
ralentiraient légérement.

La réforme de I'impét sur le revenu
freinerait nettement
la progression des impéts

En 2006, les impdts versés par les ménages avaient
augmenté de 6,8 %2. En 2007, leur progression
serait nettement plus faible (+ 0,9 %, cf. fiche « Re-
cettes fiscales des administrations publiques »).

Ce ralentissement s’expliquerait principalement
par celui des impdts sur le revenu (+ 0,7 % en
2007 apreés + 6,5 %). En dépit de la bonne tenue
des revenus en 2006, I'impdt sur le revenu accuse-
rait un ralentissement en lien avec la réforme du
baréme et des taux. La CSG sur les revenus de pa-
trimoine et de placement serait également nette-
ment moins dynamique, aprés avoir été
temporairement dopée par la fiscalisation des PEL
de plus de 10 ans entrée en vigueur I'année précé-
dente. En revanche, la CSG sur les revenus d’acti-
vité continuerait de bénéficier de la croissance
soutenue de la masse salariale en 2007, la mesure
annoncée de  détaxation des  heures
supplémentaires pouvant toutefois la freiner un
peu en fin d’année.

La croissance des autres impdts courantsi faibli-
rait également (+ 3,0 % aprés + 9,5 %). La taxe
d'habitation continuerait d’étre tirée par |'évolu-
tion de sa base d'imposition mais s’infléchirait sous
I'effet d’'une moindre hausse des taux. Les recettes
d’impét sur la fortune ne renoueraient pas avec

(2) Les évolutions concernant les impéts et les revenus de la
propriété sont présentées « hors retraitement comptable de
I"avoir fiscal ». En effet, en comptabilité nationale, au lieu
d’enregistrer I’avoir fiscal comme un crédit d'impét 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 (qui
est net de |'avoir fiscal). Ce traitement augmente donc d’un
méme montant les impots et les revenus de la propriété. La
suppression de I’avoir fiscal en 2006 induit la suppression
de ce refraitement, donc un choc & la baisse d’ampleur
équivalente sur les dividendes recus et les impots payés, qui
n‘a pas de signification économique. Ce retraitement
comptable est neutre sur le revenu ﬂes ménages. La sup-
pression 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
béties), d’une partie de la carte grise ef de I'impédt de soli-
darité sur la fortune.

Tableau 2

Les transferts sociaux recus et versés par les ménages

évolution en %

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2005 2006 2007
1=s. | 2085, | 195, | 275, | s, | 2na 5, 20052006 | 2007 | 2005 | 2006 | 2007
Prestations sociales en especes 26| 11| 22| 17| 19| 18| 38| 40| 37| 43| 36| 37
recues par les ménages (100 %)
Prestations de Sécurité Sociale (70 %) 30| 07| 28| 16| 19| 18| 37| 45| 388 | 46 | 40 | 37
Prestations de régimes privés (7 %) 16 | -0,1 23| 19| 24| 18| 15| 43 | 43 | 34| 26 | 42
Prestations directes d’employeur (14 %) 18| 30 | 1,3 | 23| 1,7 | 19| 48| 10| 387 | 42| 13| 41
Prestations d’assistance sociale (9 %) 17 27 28| 18| 13| 14| 45| 46 | 27 | 28 | 52| 30
Total des prélévements sociaux 23 | 21 22| 18| 20| 16 | 44 | 41 37 | 42 | 41 3,8
Cofisations sociales effgzcﬁves versées 24| 20| 28| 17| 21 16| 44| 46| 37| 44| 46| 38
par les ménages (100 %)
dont :  Cotisations des employeurs!!) (64 %) 20| 20| 27| 16| 22 1,7 | 40| 44| 39| 39| 46| 38
Cotisations des salariés (29 %) 2,1 1,8 35| 22 1,8 14| 40| 57| 32| 44| 52| 39
Cotisations des non-salariés (7 %) 82 1,7 1,3 1,0 24| 20| 100 | 22| 45| 95| 25| 31

Prévision
N.B. : 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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leur trés forte progression de I'année passée en rai-
son de la mise en place du bouclier fiscal instauré
par la loi de finances de 2007.

Enfin, les cotisations versées par les salariés et les
non-salariés évolueraient en ligne avec leur as-

siette (+ 3,7 % en 2007 aprés + 4,7 %).

Toutefois, les autres composantes
du revenu seraient
moins dynamiques

Les autres composantes du revenu, & savoir I'EBE
des ménages purs®, les revenus de la propriété et
les transferts courants, ralentiraient sensiblement

(+ 5,1 %en 2007 apres + 7,3 %).

(4) LEBE des ménages purs correspond aux loyers que les
particuliers propriétaires de logement percoivent ou pour-
raient percevoir s’ils mettaient leur bien en location,
corrigés de la taxe fonciére.

Aprés une croissance particuliérement élevée en
2006 (+ 8,0 %), I'EBE des ménages purs enregis-
trerait une moindre progression. Néanmoins, il se-

rait encore tiré par la progression du prix des loyers
(+ 6,1 %).

Les revenus de la propriété continueraient d’aug-
menter sensiblement (+ 4,1 % en 2007 apres
+7,5%).

Au final, un pouvoir d’achat
du revenu
en accélération

Au total, le revenu disponible brut resterait bien
orienté en 2007. Sa croissance serait de + 4,6 %
(aprés + 4,3 % en 2006, cf. tableau 3 et gra-
phique 2). Par ailleurs, les prix augmenteraient
moins fortement que |'année passée (+ 1,4 % en
2007 aprés + 1,9 %). Le pouvoir d’achat des mé-
nages accélérerait sensiblement (+ 3,2 % en 2007
aprés + 2,4 % en 2006). m

DECOMPOSITION DE LA MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE
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Tableau 3
Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2005 2006 2007
1erS. | 2nd S, | 1erS, | 2nd S, | 1erS, | 2nd S,

2005|2006 2007 | 2005 | 2006 | 2007

Revenu disponible brut (100 %) 12 | 23| 20 16 | 80| 24| 35| 36| 54 35| 43 | 46

dont :

Revenus d'activité (70 %) 1,3 | 20 2,1 2,0 | 21 1,8 | 33 | 42 3,9 3,0 | 41 4,0
Salaires bruts (60 %) 1,5 1,9 1,9 2,0 2,1 1,7 3,4 39 3,8 3,3 3,8 39
EBE des entrepreneurs individuels (10%) | 0,1 | 22| 35 2,1 1,9 | 26| 24| 57| 45 14| 56| 42

Prestations sociales en espéces (29 %) 2,6 1,1 2,2 1,7 1,9 18 | 38 | 40| 37 43 | 36 &7

EBE des ménages purs (12 %) 27| 37| 46| 29| 31| 26 65| 76| 58| 63| 80| 61

Revenus de la propriété (10 %)0) 2,0 | -1,1 78| 79| 69| 29| 09 | -07 | 10,0 44 | 1,7 | 41

Prélévements sociaux et fiscaux (-23 %)) 50 | -1,0 6,5 -0,7 04 | 04| 39| 58 0,8 57 | 34 | 21
Cotisations des salariés (-8 %) 2,1 1,8 | 35 22 1,8 14| 40| 57| 32 44 | 52| 39
Cotisations des non-salariés (-2 %) 82 1,7 | 13 1,0 24| 20| 100 | 22| 45 95| 25| 31
’(;“gg:; ;;J,S’ ’gsrg"z?‘éggg) ‘?f’{g”%’(f}e 62| 31| 92| 26| -08| 04| 30| 64| 12| 59| 24| 09

Revenus hors impdbts 1,8 1,7 2,8 11 2,6 2,0 3,5 3,9 4,6 3,7 4.1 4,2

Prix de la consommation des ména-

. s f 0,8 1,0 1,2 0,3 0,9 1,0 1,8 1,4 1,9 1,8 1,9 1,4
ges (comptes nationaux trimestriels)

Pouvoir d'achat du RDB 0,3 1,3 0,8 1,3 2,1 1,4 1,7 2,2 3,4 16 | 24 3,2

Pour information

Revenus de la Frop‘riéTé (hors retraitement 17| 36| 43 23| 14| 29| 53| 68| 43 47 | 75| a1
comptable de l'avoir fiscal)

Impdts sur le revenu et le patrimoine (hors 6.1 03| 65 53 | -45 | -04 | 65 | 122 | -49 61| 68 | 09
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

98 Note de conjoncture




Consommation et
investissement des ménages

Au premier trimestre de 2007, la consommation
des ménages est restée atone (+ 0,3 % aprés
+ 0,2 % au quatriéme trimestre de 2006), pé-
nalisée notamment par le nouveau recul des
dépenses énergétiques. Sur le reste de I'année,
les dépenses des ménages devraient retrouver
un rythme nettement plus dynamique (+ 0,9 %
par trimestre), en raison de la croissance sou-
tenue des revenus. Aprés sa forte hausse du pre-
mier trimestre (16,5 % en début d’année 2007,
aprés 15,6 % & la fin de 2006), le taux d’é-
pargne, diminuerait graduellement pour s’éta-
blir & 15,8 % en fin d ‘année.

l'investissement des ménages devrait marquer
un repli au deuxiéme trimestre, avant de repartir
légérement & la hausse au second semestre.
Aprés avoir fortement augmenté au premier tri-
mestre & 6,6 %, le taux d’épargne financiére
(épargne hors logement) serait également en [é-
gére baisse sur le reste de I'année 2007.

Une consommation des ménages
atone au premier trimestre de 2007

Aprés un quatrieme trimestre de 2006 marqué par
un ralentissement de la consommation des ména-
ges, le premier trimestre de 2007 se situe & un
rythme a peine supérieur : la consommation des
ménages a progressé de 0,3 % (aprés + 0,2 %
fin 2006, cf. tableau). Les dépenses en biens se
sont nettement redressées (+ 0,3 % aprés
- 0,4 %) notamment grdce au dynamisme des
biens de consommation, et plus particulierement
du textile. Mais les dépenses énergétiques ont
continué de baisser sous I'effet de températures
particulierement clémentes et les dépenses de ser-
vices ont fortement ralenti (+ 0,4 % aprés
+ 0,9 %). Lesservices marchands ont été les plus
touchés, principalement & travers les services aux
particuliers (I"hétellerie-restauration s’est forte-
ment repliée) et les services de fransport. Les servi-
ces non marchands ont eux aussi marqué le pas,
en raison de la faiblesse inhabituelle des dépenses
de santé.

Tableau

Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Moyennes
annuelles
2005 2006 2007 2005 | 2006 | 2007
TerT. | 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1eT. | 2¢T. | 3°T. | 4¢T. | 1='T. | 2¢T. | 3T. | 4 T.
Dépenses totales
de consommation 0,5 0,0 0,7 0,7 0,7 0,5 0,5 0,2 0,3 0,9 0,9 0,9 2,3 2,3 2,3
des ménages
dont :
Alimentation (18 %) 05 | -0,7 0,5 0,4 0,7 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 0,4 0,5 0,9 1,3 0,9
Energie (7 %) 0,0 -1,8 -0,4 0,2 3,2 -3,3 -0,4 -4,3 -2,3 4,5 0,8 0,9 -0,9 -1,1 -2,7
Services (50 %) 0,4 0,5 0,6 0,9 0,6 1,0 0,6 0,9 0,4 0,9 1,0 1,0 2,4 3,1 &1l
Produits manu
facturés (25 %) 07| 00| 11| 06| 04| 09| 10| 04| 1,1 | 04| 09| 10| 32| 27| 32
Dépenses
ndividualisables 0,4 0,4 0,7 -0,1 0,6 0,6 0,3 0,6 0,3 0,7 0,6 0,5 1,4 1,6 2,0
des administrations
Consommation
effective totale 05 0,1 0.7 05 0,7 0,5 0.4 03 03 0,9 0,8 0,8 2,0 2,1 2,2
anesii’ssemeni 12 2.4 0,7 1,3 1,4 1,0 09 | -04 02 | -05 0,2 0,3 6,2 4,5 0,4
es ménages

Prévision
Source : Insee
N.B. : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2005.
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Une consommation trés dynamique
en prévision

Au deuxiéme trimestre, la consommation d’é-
nergie devrait suivre les conditions climatiques et
marquer un retour & la normale se traduisant par
un fort rebond. La consommation de services de
santé devrait aussi repartir & la hausse, aprés la
baisse accidentelle du premier trimestre. En re-
vanche, les derniéres informations disponibles
suggeérent que les dépenses des ménages en pro-
duits manufacturés marqueraient le pas au
deuxiéme trimestre. Au total, la consommation de-
vrait toutefois rebondir au deuxiéme trimestre et
garder un rythme soutenu sur la seconde moitié de
2007 (+ 0,92 % partrimestre), portée par la bonne
orientation du pouvoir d’achat (cf. fiche « R evenus
des ménages » ).

Comme les dépenses des ménages, les dépenses
individualisables des administrations publiques
ont été marquées par le fort ralentissement des ser-
vices de santé au premier trimestre de 2007
(+ 0,2 %, aprés + 0,8 % au quatrieme ftri-
mestre). Celles-ci devraient retrouver un rythme
plus tendanciel, de I'ordre de 4+ 0,6 % sur les tri-
mestres suivants.

Linvestissement des ménages
en hausse modérée
au second semestre

Malgré un léger rebond au premier trimestre
(+ 0,5% aprés - 0,4 %), I'investissement des
ménages!!) présente depuis début 2006 une nette
tendance au ralentissement : le haut niveau atteint
par les prix de I'immobilier et le durcissement des
conditions de financement (cf. fiche « Finance-
ment de "économie » ) ont fini par freiner une de-
mande jusque la trés dynamique. Le repli des mises
en chantier survenu au premier trimestre laisse pré-
voir une nouvelle baisse de I'investissement des
ménages au deuxiéme trimestre. Au second

(1) Uinvestissement des ménages se compose aux frois
quarts d’investissement en logement, le reste étant de 'in-
vestissement en services (essentiellement frais d’architectes
et frais de gestion/promotion immobiliére).

CONSOMMATION DES MENAGES ET REVENU DISPONIBLE
glissement annuel pour chaque semestre, en %
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semestre, la mise en place de la mesure de déduc-
tion des intéréts d’emprunts immobiliers devrait
soutenir la demande et permettre le retour & une
croissance légérement positive de I'investissement
des ménages (+ 0,2 % & + 0,3 % par tri-
mestre).

(2) Le taux d'épargne financiére mesure la part du revenu
des ménages qui peut étre consacrée & |'accroissement de
leur patrimoine financier net ; sa contrepartie est donc
constituée des achats d’actifs financiers des ménages, nets
de la variation de leur endettement. Il se déduit de I'é-
pargne au sens strict (épargne « économique » au sens de
la comptabilité nationale) en lui retranchant I'investisse-
ment des ménages.

Le taux d’'épargne des ménages
diminuerait

Comme c’est le cas en général en phase d’accélé-
ration du pouvoir d’achat du revenu (cf. gro-
phique 2), le taux d’épargne des ménages s’est
redressé début 2007 pour atteindre 16,5 %. Cette
hausse a été amplifiée par la baisse exception-
nelle, pour des raisons climatiques, de la consom-
mation d’énergie. Il diminuerait par la suite
graduellement pour revenira 15,8 % & la fin de
I"année. De méme, le taux d’épargne financiére?,
aprés étre remonté a 6,6 % début 2007 (apres
5,6 % fin 2006), s'inscrirait en repli & la fin de
'année 4 6,0 %. m
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Encadré : La solvabilité des ménages reste solide

La hausse des prix de I'immobilier fait plus que
compenser la hausse de I’endettement des mé-
nages

endettement des ménages!!) semble atteindre des niveaux
record en France®@, que I'on rapporte la dette des ménages &
leur revenu disponible brut (68,4 % en 2006, cf. graphique A)
ou & leur épargne brute (4,5 années d’épargne en 2006).

Cependant, rapporté au patrimoine des ménages, cet endet-
tement a au contraire décru : le ratio dette sur patrimoine des
ménages est passé de 9,7 % en 1998 a 8,3 % malgré une é-
gére remontée en 2006. En effet, le patrimoine des ménages
afortement augmenté dans la période récente. Il est passé de
six années de revenus en 2002 & plus de huit années en
2006, gréce essentiellement & une hausse frés marquée du
patrimoine immobilier (cf. graphique B).

Fort accroissement du patrimoine des ménages

Cette forte croissance du patrimoine peut étre décomposée
en deux effets : 'effet de valorisation des actifs, c’est-a-dire
I'impact de |"évolution des prix sur la valeur du patrimoine, et
I'effet d’accumulation consécutif & I'effort d’épargne des mé-
nages. Cefte décomposition (cf. graphique C) permet de
dégager les deux principales raisons de |'accroissement de la

richesse des ménages :

e 'augmentation récente des prix de I'immobilier a entrainé
des effets de valorisation trés marqués sur les actifs immo-
biliers. La hausse des prix immobiliers explique presque les
deux tfiers de |’augmentation de patrimoine depuis 1998.

o Les flux nets d’acquisition d’actifs financiers® et non finan-
ciers sont restés dynamiques. lls ont été alimentés par un
taux d’épargne élevé (15,6 % en moyenne entre 1998 et
2006) et représentent environ le tiers de I'augmentation de
patrimoine depuis la fin 1998.

Les conditions d’endettement
restent soutenables

Cette analyse permet de tirer plusieurs enseignements sur la
solvabilité actuelle et & moyen terme des ménages. D’abord,
si le fort accroissement du patrimoine des ménages s’ex-
plique en partie par la hausse du prix de I'immobilier, il est
aussi d0 & une forte épargne des ménages. Ainsi il faudrait un
refournement particuliérement sévére du marché immobilier
pour faire passer le ratio de la dette sur le patrimoine des mé-
nages au-dessus de son niveau moyen depuis le début des
années 1990 (par exemple, une chute des prix de |'immobi-
lier d'au moins 22 % serait a priori nécessaire pour remonter

au niveau de 1998).

(1) Les ménages comprennent dans la présente étude, outre les par-
ticuliers, les entrepreneurs individuels et les institutions sans but
lucratif au service des ménages.

(2) Voir D. Marionnet (2007), Les comptes financiers de la Nation
en 2006, Insee premiére et Bulletin mensuel de la Banque de
France, mai.

(3) Les placements financiers des ménages considérés comprennent
toutes les opérations financieres, hors crédits entre agents non fi-
nanciers, crédits commerciaux et décalages comptables.

70
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Ensuite, la déductibilité des intéréts payés par les ménages
pour les cing premiéres années consécutives & I'achat d’une
résidence principale devrait soutenir la demande et les prix
immobiliers. Un retournement brutal semble donc peu pro-
bable & trés court terme.

Enfin, en termes de contrainte budgétaire, les ménages étant
majoritairement endettés & taux fixe en France, I'impact de la
hausse probable des taux longs devrait étre limité sur leur ca-
pacité de remboursement. Si la charge d’intéréts (hors
remboursement du principal) rapportée au revenu disponible
brut est en hausse en 2006, elle reste & des niveaux histori-
quement faibles.

Néanmoins, ce constat macroéconomique doit étre relativi-
sé. En effet, certains ménages peuvent concentrer les facteurs
de risque (charge d’intéréts élevée par rapport au revenu, en-
dettement & taux variable...). B

ENDETTEMENT DES MENAGES EN FRANCE
ratios, en %

450

<—— Dette / revenu disponible brut
Dette / épargne brute ——>
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Sources : Comptes nationaux, Insee — Banque de France
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Patrimoine financier et non financier, et dette rapportés au revenu disponible brut (RDB)

nombre d’années de RDB
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Contribution des flux d’achats d’actifs financiers et non financiers et des effets de valorisation
du patrimoine des ménages en France, et flux d’endettement*

cumul de flux depuis 1979, milliards d’euros
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* Pour la partie non financiére, la consommation de capital fixe (CCF) a été comptabilisée avec les réévaluations. Les séries financiéres
antérieures & 1994 sont exprimées selon les références de la base 95 et non en base 2000, la différence tenant essentiellement & I’enve-
loppe des actions non cotées détenues par les ménages. La césure est représentée par un trait vertical en pointillé sur le graphique.
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Investissement

Aprés une fin d’année 2006 dynamique, I'inves-
tissement des entreprises a conservé son allant
au premier trimestre de 2007 (+ 1,4 %). La
croissance des dépenses en produits manufac-
turés et en batiment et travaux publics a été vive.
Linvestissement total s’infléchirait toutefois au
deuxiéme trimestre (+ 1,0 %) : la forte hausse
des dépenses en travaux publics durant I’hiver,
en partie imputable & la douceur des températu-
res, devrait notamment se corriger. La crois-
sance de l'investissement se prolongerait au
méme rythme au second semestre.

Au total, I'investissement des entreprises aug-
menterait sensiblement sur 'année (+ 5,4 %) et
le taux d’investissement progresserait de nou-
veau (18,7 % en moyenne en 2007, aprés
18,1 % en 2006).

Croissance encore confortable
des investissements des entreprises
au début de I'année

Au premier trimestre de 2007, la formation brute
de capital fixe (FBCF) des entreprises non financié-
res (ENF) a augmenté de 1,4 % (cf. tableau) et le
taux d’investissement a continué de progresser, at-
teignant 18,7 % (cf. graphique 1). Lhiver particu-
lisrement clément a permis un avancement rapide
des chantiers de batiment et travaux publics (BTP) :
aprés + 3,8 % au quatrieme trimestre de 2006, les
dépenses en BTP ont encore progressé de 2,4 %
début 2007. Le redressement des dépenses en
produits manufacturés (+ 2,0 %) a également con-
tribué a la croissance de |'investissement au pre-

TAUX D’INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
20,0 en % 20,0
195 19,5
19,0 19,0

/|
18,5 185
18,0 18,0
17,5 17,5
17,0 17,0
16,5 16,5
16,0 16,0
155 15,5

88 90 92 94 96 98 00 02 04 0607
Source : Insee Prévision au-dela du pointillé

mier trimestre. Les dépenses en biens d'équipe-
ment ont accéléré (+ 3,0 %), dopées par des
achats en équipements aéronautiques, navals et
ferroviaires frés dynamiques (+ 11,0 %). La baisse
des dépenses en automobiles a pris fin, aprés avoir
accusé en fin d’année derniére le contrecoup des
achats consécutifs a la nouvelle norme anti-pollu-
tion Euro 4. En revanche, les autres investisse-
ments, dont particuliérement ceux en services aux
entreprises, se sont repliés (- 0,6 %) aprés quatre
trimestres consécutifs de progression.

Tableau

Investissements des entreprises non financiéres (ENF)

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

Variations trimestrielles

Moyennes annuelles

2006 2007
T1er T, 2:T. 3T 4-T. 1er T, 2:T. 3eT. 4°T. 2005 2006 O
Produits manufacturés -0,9 2,4 1,2 0,1 2,0 1,4 1,2 1,2 3,0 3,0 53
Batiment et travaux publics 1,8 3,4 0,2 3,8 24 0,2 0,7 0,7 1,1 7,0 7,0
Autres 0,9 1,5 11 2,8 -0,6 1,0 1,0 1,0 3,8 5,1 3,9
Ensemble des ENF 0,3 2,4 0,9 1,8 1,4 1,0 1,0 1,0 2,7 4,6 5,4
Prévision

Source : Insee
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Correction attendue
des dépenses en travaux publics
au deuxiéme trimestre

Au deuxiéme trimestre, |'investissement global des
entreprises ralentirait (+ 1,0 %), entrainé par la forte
décélération attendue de la FBCF en BTP En effet, le
dynamisme exceptionnel des investissements en tra-
vaux publics durant I'hiver, imputable & la douceur
du climat, devrait se corriger. Aprés un bond de
11,0 % au cours des six derniers mois, 'investisse-
ment en travaux publics devrait se replier quelque
peu au deuxiéme trimestre (- 1,5 %). Malgré cette
correction, les niveaux resteraient néanmoins encore
élevés, conformément aux résultats des enquétes
d’opinion auprés des entrepreneurs sur leur activité
prévue. Avec la poursuite du ralentissement des dé-
penses en batiment, I'ensemble des investissements
en BTP ne progresserait au total que de 0,2 % au
deuxiéme trimestre.

Dans le méme temps, les dépenses en biens manu-
facturés pourraient ralentir (+ 1,4 %, contre
+ 2,0 % endébutd’année), sous |'effet de la cor-
rection des dépenses de biens d’équipement (no-
tamment aéronautiques) aprés leur trés bonne
performance du premier trimestre. Le ralentisse-

hausse de l'investissement. Selon I'enquéte sur les
investissements dans 'industrie, les entrepreneurs
prévoient d’ailleurs une augmentation de leurs ca-
pacités de production. La dégradation des condi-
tions de financement péserait malgré tout sur les
projets d’investissements en produits manufacturés
(cf. graphique 4).

A l'inverse, les autres investissements (essentielle-
ment immatériels) rebondiraient au deuxieéme tri-
mestre (+ 1,0 % aprés - 0,6 % en début d’année),
comme le suggére le redressement de |’ opinion sur
les intentions de commandes en matériels informa-
tiques dans I’enquéte sur le commerce de gros
(cf. graphique 5). Par ailleurs, le solde d'opinion
concernant |"activité prévue par les entreprises du
secteur «conseil et assistance» s’est dégradé mais
est resté supérieur & sa moyenne de longue pé-
riode (+ 9 contre + 4) ; celui surl’activité du sec-
teurinformatique s’est stabilisé & un niveau élevé.

(3]
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“ Prévoir |'investissement des entreprises ¢ Un indicateur X , o .
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. ICe des prix a la production de 'ensemble aes biens et services.
2005 dice des prix & la production de I ble des biens et servi
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Maintien de la croissance
de l'investissement
au second semestre

Le rythme des dépenses d’équipement se maintien-
drait & + 1,0 % par trimestre dans la seconde
partie de I’année. Le taux d’investissement pro-
gresserait encore légérement pour atteindre
18,8 % au quatrieme trimestre.

En effet, si le taux d’utilisation des capacités de pro-
duction est encore élevé, les goulots de production
dans I'industrie manufacturiére semblent en re-
vanche se tasser ces derniers mois (cf. graphique 3).
En outre, la remontée progressive des taux d’intérét
réels et la baisse continue du taux d’autofinance-
ment (cf. graphique 4)®@ péseraient sur la FBCF en
produits manufacturés (+ 1,2 % par trimestre). Ce
freinage modéré des dépenses en biens d’équipe-
ment manufacturés compenserait le retour & la ten-
dance des investissements en BTP aprés la
correction du deuxiéme trimestre.

(2) La baisse de ce dernier au quatrieme trimestre s'explique
par un versement désormais avancé d’une partie de I'impét
sur les sociétés.

Sur I’'ensemble de I'année, la FBCF des ENF pro-
gresserait de 5,4 %, I'acquis de croissance s'éle-
vant déjad & + 3,8 % au premier trimestre.
accélération des dépenses en produits manufac-
turés (+ 5,3 %) et le maintien des investissements
en construction (+ 7,0 %) rendraient compte no-
tamment de cette bonne performance. m

(5]
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Stocks

Au premier trimestre de 2007, la contribution
comptable des stocks & la croissance a été néga-
tive, de -0,3 point. Ce résultat est imputable au
secteur énergétique : la chute des importations
d’hydrocarbures, qui serait due au moins en
partie & la gréve qui a touché le port de Mar-
seille, a en effet contraint & puiser dans les stocks
de la branche pour satisfaire la demande. Cette
contribution négative trouve par conséquent
comptablement sa contrepartie, non pas dans
une moindre croissance, mais dans la contribu-
tion positive du commerce extérieur.

Le retour & la normale des importations énergéti-
ques devrait donc par contrecoup se traduire par
une confribution comptable nettement positive
des stocks & la croissance du deuxiéme ftri-
mestre, compensée par une contribution de sens

inverse du commerce extérieur.

Au second semestre de 2007, la faible évolution
des principaux déterminants du comportement
de stockage plaide pour une contribution globa-
lement nulle & la croissance : la demande reste-
rait soutenue, ce qui viendrait compenser le
léger durcissement d’ici la fin de I'année des
conditions de financement.

Une contribution des stocks
négative sur les produits
énergétiques au premier trimestre

Début 2007, la variation des stocks a eu une con-
tribution négative & la croissance (-0,3 point, cf. ta-
bleau 1). Lessentiel de cette contribution est
attribuable aux produits énergétiques.

Outre I'impact négatif qu’aura eu sur la demande
la douceur exceptionnelle de "hiver, les 18 jours de
gréve du mois de mars 2007 qui ont paralysé les
terminaux pétroliers du Port autonome de Mar-
seille expliqueraient en partie la chute trés forte des
importations en produits énergétiques (-10,9 %).
Les raffineries approvisionnées par ces terminaux
auraient ainsi été contraintes de puiser trés large-
ment dans leurs stocks. En conséquence, les varia-
tions de stocks de produits énergétiques ont eu une
contribution comptable de -0,3 point & la crois-
sance au cours du premier frimestre.

Concernant les produits manufacturés, la contri-
bution des variations de stocks & la croissance a
été légérement positive (+0,1 point), du fait d’une
contribution positive dans I'automobile, alors que
la contribution des stocks de biens intermédiaires a

fléchi.

En contrecoup, la contribution
des stocks a la croissance serait
positive au deuxiéme trimestre...

Aprés un début d'année perturbé, les importations
en produits énergétiques devraient nettement se
redresser. Cette correction se traduirait par une
contribution positive de la variation des stocks
énergétiques a la croissance en contrecoup du
premier trimestre.

S’agissant des produits manufacturés, la contribu-
tion des variations de stocks & la croissance serait
légérement positive, comme le laissent attendre les
industriels interrogés dans le cadre de I'enquéte
mensuelle de conjoncture dans I'industrie : en avril
et en mai, ceux-ci font part de stocks un peu légers
par rapport & leurs perspectives de production
(cf. graphique 1).

Tableau 1
Contiribution des variations de stocks
a la croissance

en points
Année
T1 - 2007 2006
Produits agricoles
b " 0,0 -0,1
et agro-alimentaires
Produits manufacturés 0,1 0,2
dont : Biens de consommation 0,0 0,1
Automobile 0,2 -0,2
Biens d'équipement 0,0 0,1
Biens intermédiaires -0,1 0,2
Produits énergétiques -0,3 0,0
Autres (construction, services) 0,0 0,0
TOTAL ) -0,3 0,1

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

A I’horizon de la fin d’année 2007, les évolutions
des déterminants traditionnels sont de faible am-
pleur et jouent en sens opposé. En effet, le durcis-
sement des conditions monétaires et financiéres lié
& la hausse des taux d’intérét réels (cf. fiche « Finan-
cement de ["économie ») alourdirait le codt de dé-
tention des stocks. A 'inverse, les anticipations de
demande demeurent & un niveau élevé selon I'en-

OPINION DES INDUSTRIELS SUR LEURS STOCKS
ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION

soldes d’opinion trimestrialisés

quéte trimestrielle de conjoncture dans I'industrie
d’avril 2007. Enfin, la croissance des prix de pro-
duction a faiblement évolué depuis un an.

Au total, la contribution des variations de stocks de
biens et services ¢ la croissance du PIB serait glo-
balement nulle au cours des deux derniers trimes-
tres de 2007 (cf. graphique 2). Sur I'ensemble de
I'année, elle serait également nulle aprés avoir été
légérement positive en 2006 (cf. tableau 2). m

2]
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Source : Insee
Tableau 2
Contribution des variations de stocks a la croissance
en points de PIB
Evolutions trimestrielles Moyennes
annuelles
2005 2006 2007 2006 | 2007
1erT. | 2eT. | 3°T. | 4°T. | 1=T. | 2eT. | 3eT. | 4°T. |1 T.| 2¢T. | 3°T. | 4°T.
ibuti M & I'évolu-
Contribution des stocks®) a I'évolu- | 4 | 00 | 03 | 04 | 05| 07 | 03 | 00 | 03| 02 | 00 | 00 | 01 | 00
tion du PIB (en points de PIB)

Prévision
(1) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions neftes d’objets de valeur.
Source : Insee
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Production

La production de I'ensemble des branches a
continué d’accélérer début 2007 (+ 0,8 % au
premier trimestre aprés + 0,5 % au quatriéme
tfrimestre de 2006), portée notamment par le re-
bond de I'industrie manufacturiére et le dyna-
misme du commerce.

Le climat des aoffaires, bien orienté en avril
comme en mai selon les enquétes de conjonc-
ture, laisse attendre une poursuite de la crois-
sance de la production au cours des prochains
trimestres, & un rythme tfoutefois plus modéré
(+0,6 % par trimestre). Ainsi, cefte croissance
pour I"‘année 2007 s’établirait & 2,3 %, comme

en 2006.

La production manufacturiére ralentirait sensi-
blement au deuxiéme trimestre (+0,3 %), puis
croftrait & un rythme modéré au second semestre
(+0,5 % par trimestre). La consommation des
ménages continuerait de favoriser I'activité
commerciale qui croitrait & des rythmes de
+0,6 % & +0,7 % par trimestre. Dans la cons-
truction, la production fléchirait légérement au
deuxiéme trimestre, parce qu’elle aurait été ex-
ceptionnellement dynamique au premier tri-
mestre gréce & la douceur inhabituelle des
températures. Elle retrouverait néanmoins le
chemin de la croissance au second semestre.

N

Al’inverse, dans les services, la production, tirée
a la baisse au premier trimestre par la faiblesse
inhabituelle des dépenses des ménages, rede-
viendrait dynamique des le deuxiéme trimestre
de 2007. Enfin, la production d’énergie serait
frés soutenue au deuxiéme trimestre mais retrou-
verait en fin d’année un rythme de croissance
plus tendanciel.

Retour & une activité industrielle
plus mesurée

Lindustrie manufacturiére a repris des couleurs en
débutd’année : le taux de croissance de la produc-
tion a atteint +1,1 % au premier trimestre de
2007, marquant ainsi un net rebond aprés un se-
cond semestre de 2006 morose. Cette reprise de
I"activité coincide avec la progression continue de
I"indicateur synthétique du climat des affaires au
cours du premier trimestre (cf. graphique 1). En
particulier, I'activité s’est redressée dans |'industrie
automobile (+3,6 %), confirmant les anticipations
des chefs d’entreprise interrogés dans |’enquéte de
conjoncture dans I'industrie. Toutefois, les indus-
triels du secteur automobile interrogés en mai pré-
voient un ralentissement de la production, signe
que la reprise amorcée dans ce secteur reste en-

Production par branche

en %

Variations trimestrielles Moyennes
annuelles
2 2 2007
005 006 L. 2005|2006 2007
1erT.| 2eT.| 3=T. | 4°T. |1=T.| 2eT. | 32T. | 4¢T. |1 T.| 2¢T. | 3¢T. | 4°T.

Agroalimentaire (6,4 %) -07 | -06 | -03|-03|-03-02| 03 -01)05) 06| 03] 02)-07)-08] 11
Produigs manufacturés 05 | -03| 02 | 01 0,7 1,9 | 14 | 02 1,1 03 | 05 | 05 | 04 1,6 1,5
(20,2 %)

Energie (4,0 %) 17 |05 | 15|09 | 08 | -02| 05 |-21|13 |25 | 06|06 |39 | 1,7 | 22
Construction (6,6 %) 1,3 0,9 1,3 0,6 0,9 1,6 0,2 1,5 1,3 -0,2 0,5 0,6 4.1 3,9 3,2
Commerce (10,0 %) 00 | 02| 10 | 0,7 | 11 15103 |05 |11 |06 | 07 | 07 | 1,5 | 35 | 3,0
Transports (4,5 %) 03 | 05|09 |11 |04 13|05 |07 |04 )| 05|06 |06 | 23] 31|23
Activités financieres (5,1 %) 07 |04 08|04 |04 12|07 | 13 |14 | 04 | 04 | 04 | 39 | 28 | 38
Autres services marchands 01|05 |11 |06 |07 |11 |03|08|05)|08) 07| 07| 25| 30| 28
(28,6 %)

(S]“';V‘SC%Z)”O” marchands 03|02 |03 |00|05)|04|04]|06]|]03]|06]/05]05]|11]|14]19
Total 0,1 0,1 0,7 0,4 0,6 1,1 0,0 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6 1,8 2,3 2,3
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Source : Insee
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core fragile. Dans les autres branches de I'industrie
manufacturiére, |’activité s'est avérée également
dynamique, excepté dans les biens d’équipement
ou elle s’est quelque peu essoufflée (+0,2 %).

En mai, le climat conjoncturel reste relativement fa-
vorable dans l'industrie. Lindicateur synthétique
du climat des affaires, bien qu’en léger repli, de-
meure solidement ancré au-dessus de son niveau
de long terme, & I'instar des indicateurs de climat
des affaires dans les autres pays de la zone euro.
Les chefs d’entreprise font état d’une modération
du rythme de leur activité passée : la production
devrait donc ralentir au deuxiéme frimestre
(+ 0,3 %). Elle retrouverait un rythme de crois-
sance un peu plus soutenu au second semestre
(+ 0,5 % par trimestre), les carnets de commandes
étant toujours jugés bien étoffés. Au final, la crois-
sance de |'industrie manufacturiére atteindrait
+1,5 % sur I’'ensemble de I'année 2007.

Regain de vigueur
pour les services marchands

Au premier trimestre de 2007, la production de
services marchands (autres que commerce, frans-
port et activités financiéres) a été modérée
(+0,5 % aprés +0,8 %). Sous l'effet d’une
consommation des ménages moins dynamique
(+0,1 % aprés + 0,9 %), I'activité a fortement ra-
lenti dans les services aux particuliers (+0,3 %
aprés +0,8 %). La forte diminution de la consom-
mation des ménages en hétellerie-restauration n’a
pas été compensée par I'accélération de leurs dé-
penses en activités récréatives culturelles et sporti-
ves. Le rythme de Iactivité a également fléchi dans
les services aux entreprises au cours du premier tri-
mestre de 2007 (+0,6 % aprés +0,9 %). Ce sec-
teur a péati du recul de linvestissement de
I'ensemble des entreprises notamment dans les ac-
tivités de conseil et assistance (-0,3 % apres

+3,0 %). Les activités immobilieres ont en
revanche continué de progresser au méme rythme
que fin 2006 (+0,6 % par trimestre).

La croissance de la production de services mar-
chands rebondirait au deuxieme trimestre
(+0,8 %), grace & I'accélération des dépenses de
consommation des ménages (+1,0 % aprés
+0,5 %). En mai, I'indicateur synthétique du cli-
mat des affaires rend compte d’une conjoncture
qui se maintientdans les services. En effet, selon les
chefs d’entreprise, le rythme de I'activité s’est ren-
forcé sur la période récente (il devrait fléchir lége-
rement au cours des prochains mois). Aux
troisiéme et quatriéme trimestres de 2007, la pro-
gression de |'activité dans |'ensemble des services
marchands serait ainside + 0,7 %, en ligne avec la
vigueur attendue de la demande.

Aprés la forte hausse du dernier trimestre de 2006,
la croissance de la production de services non
marchands a été plus modeste au premier tri-
mestre de 2007 (+0,3 % aprés +0,6 %). Cette
évolution s’explique notamment par le ralentisse-
ment temporaire des dépenses individualisables
des administrations publiques en produits de santé
(+0,2 % aprés +0,8 %). A partir du deuxiéme tri-
mestre de 2007, la production de services non
marchands retrouverait une croissance plus ten-
dancielle (entre +0,5 % et +0,6 % par trimestre).

Une activité commerciale
encore dynamique

Lactivité commerciale a fortement accéléré au pre-
mier trimestre de 2007 (+1,1 % aprés +0,5 % au
quatriéme trimestre de 2006), soutenue par une
consommation des ménages vigoureuse (cf. fiche
«Consommation et investissement des ménages»).

D’aprés les derniéres enquétes de conjoncture, les
ventes sont restées soutenues, dans le commerce
spécialisé comme dans la grande distribution. Les
intentions de commandes sonttoujours bien orien-
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tées, notamment dans les secteurs de "alimenta-
tion généraliste et de I'aménagement de |"habitat.
Les perspectives générales d’activité sont au-des-
sus de leur niveau moyen de longue période, au-
gurant d’une bonne tenue de la consommation
des ménages dans les prochains mois (cf. gra-
phique 2). Dans le commerce de gros, les chefs
d’entreprises interrogés en mai indiquent égale-
ment que la conjoncture est toujours favorable. Les
ventes et les intentions de commandes sont soute-
nues et les perspectives générales d’activité favora-
blement orientées. Par ailleurs, les ventes du
commerce de biens d’équipement sont élevées, ce
qui laisse anticiper une progression de I'investisse-
ment des entreprises en produits manufacturés
(cf. fiche Investissement). A l'inverse, la consom-
mation manufacturiére des ménages ralentirait au
deuxiéme trimestre aprés un début d’année trés dy-
namique.

Au total, aprés le rebond en début d’année, I'acti-
vité commerciale s’inscrirait sur un rythme de crois-
sance de l'ordre de +0,6 % & +0,7 % par
trimestre. Elle progresserait ainsi, en 2007, de
+ 3,0 % par rapport & 2006.

Confirmation du fléchissement
de la construction

Au premier trimestre de 2007, le secteur de la
construction a continué de progresser & un rythme
trés soutenu (+1,3 %). Profitant d’un hiver doux,
les travaux publics ont encore une fois contribué &
ce dynamisme. Le batiment est quant & lui resté sur
sa tendance. Alors que |'investissement des ména-
ges est demeuré modéré, celui des entreprises non
financiéres est resté vigoureux et les permis de
construire de locaux non résidentiels délivrés au
premier trimestre ont encore progressé de plus de
7 % par rapport au quatriéme trimestre (cf. gra-
phique 3) , notamment gréce & la reprise des béti-
ments industriels. Parallélement, I'investissement
des administrations publiques s’est maintenu tant
en batiment qu’en travaux publics.

Au cours des prochains trimestres, |'activité dans
les travaux publics se tempérerait, notamment &
travers une contraction de la commande publique.
Le segment du logement confirmerait son ralentis-
sement. En revanche, l'investissement non résiden-

(2]
PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE DANS LE COMMERCE
3.0 Soldes d’opinion CVS centrés réduits 3.0
Commerce de déta|
25 Commerce de gros =s==s== 25
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1,0 1,0
0,5 0.5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-25 -2,5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Source : Insee
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tiel se maintiendrait et amortirait, avec la
réalisation de nombreux bureaux et commerces,
les pertes de dynamisme du secteur du logement.

Au total, aprés deux trimestres particulierement
bons du fait notamment de la douceur des tempé-
ratures, la croissance du secteur de la construction
fléchirait légérement, par contrecoup, au
deuxiéme trimestre de 2007 (-0,2 %). Le secteur
retrouverait ensuite une croissance plus tendan-
cielle avec +0,5 % puis +0,6 % aux troisiéme et
quatriéme trimestres, en ligne avec des carnets de
commandes toujours bien garnis selon les
enquétes de conjoncture.

Energie : franche accélération
au premier semestre,
ralentissement ensuite

Aprés un repli marqué au quatriéme frimestre de
2006 (2,1 %), la production d’énergie aurait 1é-
gérement rebondi au premier trimestre de 2007
(+1,3%). Au deuxiéme trimestre, le retour & la nor-
male des conditions climatiques et donc de la de-
mande des ménages en énergie se traduirait par
une croissance forte (+2,5 %). Au second se-
mestre, la production énergétique retrouverait un
rythme tendanciel (+ 0,6 % par trimestre).

Retour a la croissance
pour la branche agroalimentaire

Aprés avoir légérement baissé au quatrieéme tri-
mestre de 2006, la production de la branche
agroalimentaire a augmenté de 0,5 % au premier
trimestre de 2007. La production de viande et de
lait a progressé de 0,2 % et I'industrie agro-ali-
mentaire a enregistré un net redressement (+0,7 %

aprés —0,2 %). Le retour & une croissance positive
se confirmeraittout au long de I'année. La produc-
tion agroalimentaire progresserait toutefois & un
rythme plus faible au second semestre (+0,3 % et
+0,2 % par trimestre) qu’au deuxiéme trimestre

(+0,6 %).

Surl’ensemble de I’année, la croissance atteindrait
+1,1 % aprés deux années de baisse (0,7 % en

2005 et -0,8 % en 2006).

Une production totale
qui conserverait son rythme

La production totale a augmenté de +0,8 % au
premier trimestre de 2007. La branche automobile
a contribué positivement & la croissance de la pro-
duction au premier trimestre et a méme expliqué &
elle seule la moitié de I'accélération constatée
entre le quatriéme trimestre de 2006 et le premier
trimestre de 2007, I'autre moitié tenant au redres-
sement de la production énergétique.

Au cours des prochains trimestres, la production
totale croitrait sur un rythme de +0,6 % par ftri-
mestre. En moyenne annuelle, elle progresserait
donc autant qu’en 2006 (+2,3 %). Les services
marchands, quoiqu’en léger fléchissement, conti-
nueraient d'étre le contributeur majeur, avec huit
dixiemes de croissance (cf. graphique 4). La
branche manufacturiére, I’activité commerciale et
les services non marchands contribueraient ensuite
& hauteur de 0,3 point chacun environ. Les contri-
butions des autres branches seraient plus modes-
tes mais foutes positives, méme celle de
I'agroalimentaire. m
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Résultats des entreprises

Aprés deux années d’effritement, le taux de
marge des sociétés non financiéres, qui rap-
porte I"excédent brut d’exploitation & la valeur
ajoutée, a cessé de baisser en 2006. Si on neu-
tralise I'impact qu’a eu la réforme de la Politique
agricole commune (PAC) sur la nature des sub-
ventions recues par les entreprises agricoles, le
taux de marge est resté stable, les gains de pro-
ductivité compensant les colts salariaux réels.
Du fait de cette réforme, le taux de marge enre-
gistre, pour des raisons purement comptables,
une hausse dans les comptes nationaux de 0,6
point a 30,8 %.

Aprés une baisse au premier trimestre de 2007 &
30,2 %, imputable au dynamisme des salaires et
& la nouvelle dégradation des termes de I'é-
change occasionnée par la hausse des prix du
pétrole, le taux de marge devrait se redresser :
les gains de productivité dépasseraient les colts
salariaux réels et les termes de I'échange s’amé-
lioreraient. Le taux de marge atteindrait ainsi
30,9 % au dernier trimestre de 2007.

Un redressement du taux de marge
uniquement lié a la réforme

de la PAC en 2006

En 2006, les déterminants usuels du taux de marge
des sociétés non financiéres (SNF) ont concouru &
sa stabilisation. Pour les SNF (cf. tableau), les gains
de productivité ont été de méme ampleur qu'en
2005 : I'accélération de I'emploi, de +0,3 % en
2005 &4 +0,8 % en 2006, a exactement suivi celle
de 'activité. Dans les mémes temps, les co0ts sala-
riaux (salaires et cotisations) ont un peu accéléré,
leur contribution au taux de marge passant de -0,6
% & -0,8%. A l'inverse, la hausse des prix d'impor-
tation a été moins vive qu’en 2007, si bien que les
prix de consommation ont cessé de croftre plus vite
que ceux de la valeur ajoutée : la contribution du
rapport des prix de valeur ajoutée au prix de
consommation, de -0,3 en 2005, est devenue

nulle en 2006.

Dans les comptes nationaux, le taux de marge est
méme remonté & 30,8 % (aprés 30,2 % en 2005) &
cause du retraitement comptable de la réforme de
la PAC, qui tire a la baisse la valeur ajoutée sans
modifier I’excédent brut d’exploitation (U (cf. gra-
phique 1).

En baisse début 2007,
le taux de marge des SNF
se redresserait progressivement

Au premier trimestre de 2007, le taux de marge
des entreprises aurait de nouveau baissé. D'une
part, les gains de productivité ont faibli : le surcroft
de dynamisme de I'emploi n'a pas eu sa contre-
partie du c6té de la valeur ajoutée, dont la crois-
sance est quasi stable par rapport au trimestre
précédent. D'autre part, le ratio du prix de la valeur
ajoutée au prix de la consommation a de nouveau
baissé (cf. graphique 2). Ce repli des « termes de
I"échange » s’expliquerait par le délai de transmis-
sion de la baisse des cours énergétiques fin 2006
au prix de la valeur ajoutée : alors que les prixde la
consommation, directement affectés par |I'évolu-
tion des prix de I’énergie, ont fléchi dés la fin de
I'année passée, les entreprises n’auraient répercu-
té que début 2007 cette baisse sur leur prix de
vente.

TAUX DE MARGE DES SOCIETES NON FINANCIERES
en %

33,5 33,5
33,0 33,0
32,5 32,5
32,0 32,0
31,5 31,5
31,0 31,0
30,5 \/ 30,5
30,0 30,0
29,5 29,5
29,0 29,0

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Source : Insee Prévision au-dela du pointillé

(1) La réforme de la PAC, en vigueur & partir de 2006, a
consisté & transformer des subventions sur les produits en
subventions a la production, suivant le principe de décou-
plage des aides. Lexcédent brut d’exploitation, qui n'inclut
aucune des deux subventions, n‘est pas touché. En re-
vanche, la valeur ajoutée, dont sont déduites les
subventions & la production, est de ce fait revue a la baisse.

Juin 2007

113



Le taux de marge se redresserait sur le reste de

I"année. Les gains de productivité dépasseraient

les coOts salariaux réels & cet horizon. Par ailleurs,
le ratio du prix de la valeur ajoutée au prix de la

PRINCIPALES CONTRIBUTIONS A LA VARIATION DU TAUX DE MARGE

consommation contribuerait & nouveau positive-
ment & "évolution du taux de marge (30,4 %,
30,8 % et 30,9 % aux cours des trois derniers tri-

mestres de 2007). m

en % et en points, cvs
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0,4 | 0,4
1
0,2 i 0,2
1
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-0,6 i -0,6
1
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Source : Insee Prévision au—dela du pointillé
Décomposition du taux de marge des SNF*
en %
Variations trimestrielles Variations
annuelles
2
005 2006 2007, 200520062007
1T,/ 2°T. | 3°T. |4°T. |1 T.| 2°T. | 3°T. [4°T. |1 T.| 2°T. | 3°T. | 4°T.
Taux de marge (en niveau) 30,1 (30,1 30,3 30,2 |30,3 (31,2 |30,9 (30,7 |30,2 |30,4 (30,8 (30,9 |30,2 30,8 30,6
Variation du taux de marge -05 | 00|02 -01|01]|09 |-03|-02|-05|02)| 04| 01 |-04| 06 |-0,2
Contributions a la variation du
taux de marge
des gains de productivité 00| o01|03|01|03|04|-02|02|01|01|02|02|08|08] 05
du salaire par téte réel 03| 01|-02|-03|-05|02]|00|-09|-04| 00| 00|-01/-07]-09 |-1,1
du taux de cotisation employeur 01| 01|01|00]|01|00|00/|01|00| 00| 00| 00|O01]| 01| 01
du ratio du prix de la valeur ajoutée | 5 | 92 | 01| 00| 00| 01 |-01| 05|-02| 01| 02| 01|03 00| 04
et du prix de la consommation
Autres éléments -01|-01|01|01|02|02|00|-01|00| 00| 00|-01/-03]| 06 |-01

Prévision
* SNF : Sociétés non financiéres
Source : Insee

114

Note de conjoncture



	juin2007_ve.pdf
	Chapeau
	Vue d'ensemble

	juin2007_d1.pdf
	Des prix constants aux prix chaînés : quelles conséquences ?

	juin2007_f1.pdf
	Conjoncture internationale
	Principaux pays partenaires de la zone euro
	Conjoncture dans la zone euro
	Prix à la consommation au sein de la zone euro
	Pétrole et matières premières
	Financement de l'économie

	juin2007_f2.pdf
	Échanges extérieurs
	Recettes fiscales des administrations publiques
	Prix à la consommation
	Emploi
	Chômage
	Salaires

	juin2007_f3.pdf
	Revenus des ménages
	Consommation et investissement des ménages
	Investissement
	Stocks
	Production
	Résultats des entreprises




