Conjoncture francaise

Revenus des ménages

En 2010, le pouvoir d’achat des ménages pro- Les revenus d’activité poursuivraient
gresserait & un rythme légérement moins soute- leur progression jusqu’a mi-2011
nu qu'en 2009 (+1,4 % apres +1,6 %). Ce
ralentissement résulterait du rebond des prix & En 2010, les revenus d’activité percus par les mé-
la consommation (‘H/Q %_ apres -0,6 %). A nages augmenteraient de 2,2 %, aprés s’étre re-
contrario, le revenu disponible brut (RDB) des pliés en 2009 (cf. tableau 1) sous I'effet de la crise
ménages occé{éreroit (+2,6 % O,Pfé_s + 1,1 % (-0,5 %). D’une part, la masse salariale recue par
en 2009), porté par les revenus d’acfivité. Avec les ménages accélérerait nettement (+2,3 % apres
Iextinction des mesures de relance, les presta- +0,0% en 2009 ; cf. tableau 2), soutenue par la re-
fions sociales ralentiraient et les impdts croi- prise de I’emploi salarié et par le dynamisme des
fraient de nouveau. salaires versés dans les secteurs marchands (cf. gra-
, o, phique 1). D'autre part, I'excédent brut d’exploita-
Au premier semestre 2011, le pouvoir d’achat tion (EBE) des entrepreneurs individuels repartirait &
des ménages décélérerait (+0,9 % aprés  |qhqusse en 2010 (+1,7 % aprés -3,9 % en 2009).
+ 7,2/% av second semestre 2010). Les reve- Par ailleurs, les revenus nets de la propriété se re-
nus d'activité augmenteraient comme au se- dresseraient (+1,9 % apres -0,8 % en 2009), en
mestre precedem‘, mais I‘?S impotfs seraient plus lien notamment avec la baisse des taux d’intérét sur
dynomlqges, en porhcuherll imp&t sur le reve- les crédits. Enfin I"excédent brut d’exploitation des
nu, conséquence de la meilleure tenue des re- ménages purs (cf. glossaire) progresserait & nou-
venus en 2010. veau (+3,9 % apres -2,1 % en 2009).
Tableau 1

Revenu disponible brut des ménages

évolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2009 2010 2011
s1 s2 s1 = = 2008 2009 2010
Revenu disponible brut (RDB) (100 %) 0,4 1,1 1,2 1,7 1,6 3,2 1,1 2,6
dont :
Revenus d'activité (67 %) -0,9 0,3 15 1,1 1,0 2,8 -0,5 Bz
Masse salariale brute (58 %) -0,6 0,6 1,5 1,1 1,0 3,1 0,0 2,3
EBE des entrepreneurs individuels" (9 %) 26 -1,3 1,7 1,4 0,7 1,4 -39 1,7
Prestations sociales en espéces (31 %) 3,0 2,2 1,1 1,4 1,4 3,5 53 2,9
EBE des ménages purs (13 %) -2,1 0,0 2,9 2,0 2,1 5,0 -2,1 3,9
Revenus de la propriété (10 %) -1,0 -0,3 0,9 2,4 3,0 44 -0,8 1,9
Prélevements sociaux et fiscaux (-22 %) -2,8 -1,3 3,1 0,1 0,7 3,8 -1,8 25
Cotisations des salariés (-8 %) 0,2 1,3 1,1 0,6 1,2 1,5 1,2 2,1
Cotisations des non-salariés (-2 %) 1,7 0,6 1,3 2,1 1,2 6,0 2,9 2,7
mosariomen s | oo | oz | as | 05 | 02 | s0 | s | a7
Revenus hors impdts -0,3 0,6 1,5 1,4 1,4 3,4 0,4 2,6
Pri de lo consommation des méncges | g o1 | 09 | 0s | os | 29 | 08 | 12
Pouvoir d'achat du RDB 1,3 1,0 0,3 1,2 0,9 0,3 1,6 1,4
Prévision

Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2009.
Source : Insee
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Début 2011, les revenus d’activité resteraient dy-
namiques (+1,0 % au premier semestre aprés
+1,1 % au second semestre 2010). La masse sala-
riale recue par les ménages croitrait au méme
rythme qu’au semestre précédent (+1,0 %). L'excé-
dent brut d’exploitation (EBE) des entrepreneurs in-
dividuels ralentirait (+0,7 %) par rapport au
second semestre 2010. En revanche, les revenus
de la propriété continueraient d’accélérer (+3,0 %
aprés +2,4 % au second semestre 2010).

Des prestations sociales toujours
dynamiques début 2011

En 2010, les prestations sociales percues par les
ménages ralentiraient aprés une année 2009 par-
ticulierement dynamique ( +2,9 % aprés +5,3 %
en 2009, cf. tableau 3). Les prestations d’assis-
tance sociale reculeraient (-0,9 % aprés +12,4 %),
car les mesures prises dans le cadre du plan de re-
lance en 20090 n'ont pas été reconduites en

2010. En outre, les prestations de Sécurité sociale
décéléreraienten 2010 (+3,4 % aprés +5,2 % en
2009).

Au premier semestre 2011, les prestations sociales
évolueraient au méme rythme qu’au second se-
mestre 2010 (+1,4 %). Les prestations d’assis-
tance sociale continueraient de progresser
(allocation de solidarité spécifique ou revenu de
solidarité active). Les prestations de sécurité so-
ciale seraient soutenues par le dynamisme des
prestations vieillesse et la revalorisation prévue des
prestations familiales, absente en 2010. A contra-
rio, les prestations de chémage baisseraient.

(1) Deux primes exceptionnelles avaient été créées : la prime de soli-
darité active et une prime aux bénéficiaires de I'allocation de rentrée
scolaire.

1 - Pouvoir d'achat du revenu disponible et contributions

contributions au glissement semestriel en points

6.0 glissement semestrlel‘en % ‘ ‘ ‘ 6.0
Revenus d’activité ——> 1
50 H Prestations ——> zzzza ; 5,0
Prélevements obligatoires ——> .
4,0 H Autres revenus et transferts (1) ——> 1 4,0
Prix ——> =1 ‘
3,0 H <——- Pouvoir d’achat du RDB == 1 3,0
2,0 N ‘ 2,0
1,0 7 " (A‘ 1,0
| i
0,0 — - : 0,0
-1,0 N ; -1,0
N N .
-2,0 -2,0
30 ‘ 30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Prévision au-dela du pointillé

(1) EBE des ménages purs, revenus de la propriété et transferts courants

Source : Insee

Tableau 2

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

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2009 2010 2011
s 52 1 52 1 2008 2009 2010
Entreprises non financiéres (ENF) (67 %) -1,8 0,3 1,5 1,4 1,2 3,6 -1.4 2,4
dont : salaire moyen par téte -0,2 1,4 1,5 1,0 0,9 32 1,2 2,7
Entreprises financiéres (5 %) 4,8 0,1 4,6 1,4 1,9 -1,2 4,3 54
Administrations publiques (23 %) 1,2 1,3 0,7 0,2 0,3 1,9 2,4 1,5
Ménages hors entrepreneurs individuels (2 %) 1,6 1,5 1.8 0,0 1,0 7,6 4,0 2,6
Masse salariale brute
recue par les ménages (100 %) -0,6 0.6 15 1,1 1,0 31 0,0 23
dont : secteurs concurrentiels non agricoles -1,6 02 1,7 1,4 1,3 33 -1,3 2,5

Prévision

Note : les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2009.

Source : Insee

80

Note de conjoncture



Conjoncture francaise

Les préléevements obligatoires
accéléreraient a |'horizon de la
prévision

Les prélévements obligatoires versés par les ména-
ges repartiraient & la hausse en 2010 (+2,5 %
contre -1,8 % en 2009) en raison notamment du
rebond des impdts (+2,7 % aprés -4,4 % en
2009). Concentrée sur le premier semestre, cette
progression s’expliquerait principalement par la
non-reconduction en 2010 des allégements oc-
troyés dans le cadre du plan de relance de 2009.
Au second semestre 2010, I'impét sur le revenu ra-
lentirait, en lien avec la baisse des revenus de
2009 (-0,5 %). Les cotisations salariales accélére-
raient également en 2010 (+2,1 % aprés +1,2 %
en 2009), suivant le profil de la masse salariale.

Parallélement, les cotisations versées par les
non-salariés augmenteraient & un rythme proche

de celui de 2009 (+2,7 % aprés +2,9 %).

Au premier semestre 2011, les prélévements obli-
gatoires accéléreraient (+0,7 % aprés +0,1 % au
second semestre 2010). Les impbts versés par les
ménages croftraient & nouveau (+0,2 % aprés
-0,5 % au semestre précédent). Les mesures de
consolidation budgétaire votées pour 2011, no-
tamment la réduction de certaines niches fiscales,
auraient peu d’effets au premier semestre : elles in-
terviendraient surtout au deuxiéme semestre, au
moment des régularisations d’'impét de fin
d’année.

2 - Décomposition de la masse salariale des ménages
sur le champ concurrentiel non agricole
variations trimestrielles en %

2,00 ‘ ‘ 2,00
Emploi salari¢ s
Salaire moyen par téte zzza | |
1,50 A , Masse salariale == || 150
1,00 \ /—\7 & ; 1,00
\/ / g -

0,50 H - n ' N2 ﬂ 0,50
0,00 - y lz ‘ 0,00
-0,50 : -0,50
-1,00 : -1,00
-1,50 ‘ -1,50

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Prévision au-dela du pointillé
Source : Insee
Tableau 3
Les transferts sociaux recus et versés par les ménages
évolution en %
Moyennes semestrielles Moyennes annuelles
2009 2010 2011
1 52 1 52 1 2008 2009 2010
Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100 %) 30 2.2 1.1 1,4 1:4 35 5.3 2,9
Prestations de Sécurité Sociale (72 %) 2,6 2,6 1,4 1,4 1,5 4,1 52 3,4
Prestations de régimes privés (7 %) 1,2 3,1 0,0 2,1 1,5 2,7 3,9 2,6
Prestations directes d’employeur (13 %) 1,2 1,2 1,4 1,5 1,7 47 2,7 2,7
Prestations d’assistance sociale (8 %) 12,4 -0,6 -0,9 0,5 0,5 2,7 12,4 -0,9
Total des prélevements sociaux -0,2 1,2 1,3 1,2 1,3 3,0 0,8 2,6
Cofisations sociales efféac’rives versées 04 12 13 12 12 28 05 25
par les ménages (100 %)
dont :
Cotisations des employeurs (63 %) 0.9 1.2 1.4 1.3 1.2 30 0.1 27
Cotisations des salariés (29 %) 02 1,3 1,1 0,6 1,2 1,5 1,2 2.1
Cotisations des non-salariés (8 %) 1,7 0,6 1,3 2,1 1,2 6,0 29 2,7

Prévision

Note : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2009.
(1) Les cotisations employeurs sont & la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale : elles n'ont donc pas d'effet sur le re-

venu disponible brut.
Source : Insee
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Le pouvoir d'achat ralentirait
légérement au premier semestre
2011

En 2010, le revenu disponible brut (RDB) nominal
des ménages accélérerait sensiblement (+2,6 %
aprés +1,1 % en 2009). Cette progression serait
cependant compensée par la hausse des prix de la
consommation (+1,2 % aprés -0,6 % en 2009).
Ainsi le pouvoir d’achat du RDB évoluerait légére-
ment moins vite en 2010 qu’en 2009 (+1,4 %
aprés +1,6 % en 2009). Le pouvoir d’achat par

unité de consommation, qui tient compte des évo-
lutions démographiques, progresserait en 2010
au méme rythme qu’en 2009 (+0,8 %).

Au premier semestre 2011, le revenu des ménages
progresserait de +1,6 %, soit un rythme voisin de
celui du second semestre 2010. Linflation
remontant, le pouvoir d’achat ralentirait quelque
peu (+0,9 % en moyenne semestrielle aprés
+1,2 % au second semestre 2010). m

Différentes mesures du pouvoir d’achat

Le revenu des ménages qui est présenté et analysé dans la
Note de conjoncture représente |’ensemble des revenus per-
gus par la totalité des ménages. C’est en effet cette grandeur
qui est pertinente au niveau macro-économique, par
exemple pour construire |'équilibre entre ressources (PIB et
importations) et emplois (consommation, investissement, ex-
portations...) ou pour prévoir le PIB. Cette grandeur doit étre
corrigée si on souhaite mesurer le pouvoir d’achat moyen
des Francais, afin d’intégrer a la fois la croissance du nombre
de ménages et |'évolution de leur composition. La correction
la plus pertinente de ce point de vue consiste a diviser le reve-
nu par le nombre d’unités de consommation en France. Ce
concept permet de prendre en compte la croissance démo-
graphique, mais aussi le partage de certaines

consommations au sein d’un ménage (les appareils
ménagers par exemple). Un ménage de taille importante
réalise donc certaines «économies d'échelle» par rapport a
un ménage de faille plus faible. En 2009, la croissance du
nombre d’unités de consommation est de 0,8 % (par compa-
raison, la croissance du nombre d’habitants est de 0,5 % et
la croissance du nombre de ménages est de 1,2 %).

En 2010, le pouvoir d’achat par unité de consommation
augmenterait au méme rythme qu’en 2009 (+0,6 %). Par ha-
bitant, la hausse serait de 0,9 %, tandis que le pouvoir
d’achat par ménage augmenterait de 0,2 %. (*) |

(*) Les chiffres de ce paragraphe ont été¢ modifiés le 7 mars 2011.
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.
Consommation et
investissement des ménages

Au troisiéme trimestre 2010, la consommation
des ménages a accéléré (+0,6 % aprés
+0,3 %), soutenue par les gains de pouvoir da-
chat (+0,7 % aprés +0,5 % au deuxiéme tri-
mestre). Parallélement, le taux d’épargne des
ménages a légérementaugmenté (+0, 1 point).

Au cours des prochains trimestres, le profil de la
consommation serait affecté par les effets de la
suppression de la prime & la casse fin 2010 : la
consommation serait ainsi trés soutenue au qua-
triéme trimestre (+0,9 %), avant de ralentir for-
tement au premier semestre 2011 (+0,1 % puis
+0,2 % aux premier et deuxiéme trimestres, cf.
graphique 1). Avec des gains de pouvoir d'achat
modérés, le taux d'épargne se maintiendrait &
un niveau élevé, les ménages restant peu
confiants envers la situation économique future
et le chbmage.

Aprés avoir renoué avec la croissance au prin-
temps, pour la premiére fois depuis plus de deux
ans, l'investissement des ménages continuerait
d’augmenter jusqu’a I’horizon de la prévision.

Au troisiéme trimestre 2010,
dynamisme des dépenses en
textile-habillement-cuir et en
automobile

Au troisiéme trimestre 2010, la consommation des
ménages s’est renforcée (+0,6 %, cf. tableau),
aprés un début d’année atone (0,0 % puis +0,3 %
aux premier et deuxiéme trimestres). Avec des
gains de pouvoir d’achat restés dynamiques
(+0,7 % aprés +0,5 %), le taux d’épargne des mé-
nages a légérement augmenté : il est passé de
16,1 % au deuxiéme trimestre & 16,2 % (cf. gra-
phique 2).

Aprés deux frimestres de fort recul, les achats d’au-
tomobiles sont repartis & la hausse au troisiéme tri-
mestre (+0,7 %), avec une forte progression en
septembre. Au premier semestre, les achats d’au-
tomobiles avaient en effet sensiblement baissé, & la
suite de la réduction de la prime & la casse et du
durcissement des conditions d’attribution du bo-
nus-malus au premier janvier 2010.

Le troisiéme trimestre a également été marqué par
une trés forte progression des achats en textile-ha-
billement-cuir (+4,5 %). Celle-ci s’explique en
partie par le calendrier des soldes qui cette année
se sont concentrés sur le mois de juillet!).

Dépenses de consommation et investissement des ménages

évolution en %

Evolutions trimestrielles Evolutions annuelles
2008 2009 2010 2011 2008 | 2009 | 2010 2011
TI [T2 | T3 |T4 |T1 T2 | T3 | T4 |T1 | T2 [ T3 |T4 | T1 | T2 CLk
Dépenses totales de
con§ommuiion des -02|-02}00|01}01(03|02|10/00| 03 |06 |09 01|02 0,5 0,6 1,7 1,2
ménages
dont :
Alimentation (17 %) o1/-0,8/00|06 /-06/06|10|-06/03| 06 |05 |00]|02]|02]| -0,2 0,4 1,1 0,7
I(Dgrjd%;s manufacturés -06|-05|-02]-09/05|06|01|30/-1,8|-08]13 |22 |-12[-05| 03 | 0,8 1,1 0,5
Energie (7 %) -47120|10|07|-12|-13|-32|14 29| 12 |-31]10 (09 02| 08 -1,9 1,5 0,5
Services (52 %) 03/(-02|-01{01,03|02|03]05|04)| 06 |06 |06 ]|05]|0,5 0,7 0,8 2,0 1,8
Investissement
des ménages -03/-16|-29|-28|-23(-19|-19|-14/,-05| 0,2 | 1,0 | 0,6 | 0,3 | 0,4 | -2,7 -8,7 -2,1 1,7

Prévision

Source : Insee
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A l'inverse, la consommation en énergie a forte-
ment baissé au troisieme trimestre (-3,1 %). 'hiver
et le début du printemps ayant été plus froids que
les normales saisonniéres, les dépenses de chauf-
fage avaient été exceptionnellement élevées au
premier semestre ; par contrecoup, elles ont chuté
au froisieme trimestre.

La consommation de services, un peu moins dyna-
mique au premier trimestre, a retrouvé son rythme
tendanciel au troisieéme trimestre (+0,6 %). Enfin,
la consommation de produits alimentaires est
restée soutenue (+0,5 % aprés +0,6 %), comme
depuis le début de I'année.

Fort rebond de la consommation des
ménages en fin d'année 2010,
ralentissement au premier semestre
2011

Le profil de la consommation des ménages serait
affecté par les effets de la prime & la casse (cf. in-
fra) : elle rebondirait fortement au quatriéme ftri-
mestre (+0,9 %) avant de ralentir au premier se-
mestre 2011 (+0,1 % puis +0,2 % aux premier et
deuxiéme trimestres). Les ménages, préoccupés
par |"évolution du chémage et les perspectives de
la situation économique maintiendraient, par pré-
caution, leur épargne & un niveau élevé. Ainsi, le
taux d’épargne se stabiliserait autour de 16 % a
I"horizon de la prévision.

(1) Le dernier mercredi de juin, date officielle du début des
soldes, tombait cette année le dernier jour du mois.

La prime a la casse soutient les
achats d'automobiles au quatrieme
trimestre 2010...

Au quatrieme trimestre 2010, la consommation en
produits manufacturés rebondirait (+2,2 % aprés
+1,3 %). D’une part, la consommation automo-
bile serait soutenue par la perspective de la dispa-
rition de la prime & la casse et d'un nouveau
resserrement du bonus-malus écologique au Ter
janvier 2011 : comme |I’an dernier, les ménages
anticiperaient leurs achats avant les modifications
de ces dispositifs. Dans une moindre mesure, la
consommation en produits électroniques grand
public serait soutenue par le passage au « tout nu-
mérique » des régions Centre, Poitou-Charentes,
Bourgogne et Franche-Comté. En revanche, la
consommation de textile subirait le contrecoup de
sa progression exceptionnelle du troisieme
trimestre.

... avant de les freiner au premier
semestre 2011

Au premier semestre 2011, la consommation en
produits manufacturés baisserait : -1,2 % au pre-
mier trimestre puis -0,5 % au deuxiéme trimestre.
Elle serait portée en début d'année par le passage
au “tout numérique” de six nouvelles régions, dont
Ille de France, mais serait freinée par une nette
baisse des achats d’automobile.

Au quatrieme trimestre 2010, les températures ont
été inférieures & leurs normales saisonniéres. Les
dépenses en énergie seraient donc plus soutenues

(+1,0 %).

1 - Contributions des différents postes a la consommation trimestrielle des ménages

points de croissance trimestrielle

1,0 4 Produits alimentaires s ‘ 10
A Produits manufacturés zzzza A '
0.8 Energie . A 0.8
’ Services — i p ’
Consommation totale e 4
0,6 0 0,6
~ | \ 4 \ / /)
0,4 \ 0,4
0’2 ﬂ-’_a i "‘» 0‘2
0,0 o] J ﬂ N I. ” n Ml w00
ST i | i1 I : nl™
-0.2 f it 1 -0,2
-0,4 ) ‘ -0,4
-0,6 ‘ -0,6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Source : Insee
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Enfin, la consommation alimentaire stagnerait au
quatrieme trimestre, aprés une progression dyna-
mique aux deux trimestres précédents (+0,5 % en
moyenne par trimestre). Elle retrouverait ensuite
son rythme tendanciel : +0,2 % aux premier et
deuxieéme frimestres 2011.

La consommation en services resterait dynamique
au quatrieme trimestre (+0,6 %) puis ralentirait
début 2011 (+0,5 % en moyenne par trimestre).

L'investissement en logement des
ménages progresse

En recul depuis plus de deux ans, |'investissement
des ménages (principalement des achats de loge-
ments neufs) a progressé aux deuxieme (+0,2 %)
et troisieme trimestres 2010 (+1,0 %). Dans le sil-
lage des mises en chantier, 'investissement des
ménages continuerait d’augmenter a |"horizon de
prévision, quoiqu’en léger ralentissement (+0,6 %
au quatrieme trimestre 2010 puis +0,3 % et
+0,4 % sur les deux premiers trimestres 2011). m

2 - Taux d’épargne et taux d'accroissement de la consommation
et du pouvoir d'achat de revenu disponible brut

en %

15 points de % ‘ 18,0
pouvoir d’achat
1,3 consommation IZZZ2 | 17,5
taux d’épargne
1 17
,0 - - ,0
0,8 16,5
0,5 —,‘ 16,0
0,0 — 15,0
-0,3 14,5
-0,5 14,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Source : Insee
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Résultats des entreprises

Le taux de marge des sociétés non financiéres
s’est redressé au premier semestre 2010 aprés
avoir fortement reculé en 2009. Mesuré au colt
des facteurs, il a atteint 30,9 % & la mi-2010,
contre 30,4 % fin 2009. La suppression de la
taxe professionnelle et le redressement de la
productivité ont contribué & cette hausse.

Entre mi-2010 et mi-2011, le taux de marge
poursuivrait son rétablissement, tiré par des
gains de productivité supérieurs & la hausse des
co(ts salariaux réels.

Mi-2011, le taux de marge s’établirait & 31,5
points, soit plus d’un point au-dessus de son
plus bas niveau de fin 2009, mais toujours
presque un point en dessous de son niveau
moyen d’avant la crise.

Ala suite de la suppression de la taxe
professionnelle, le taux de marge a
nettement progressé au premier
semestre 2010

En repli depuis début 2008, le taux de marge au
co0t des facteurs (cf. glossaire) s’est redressé au
premier trimestre 2010 (40,6 point), en raison
principalement de la suppression de la taxe profes-
sionnelle (contribution de 40,8 point)!).

Au deuxieme trimestre 2010, il a légérement recu-
l& (-0,1 point) : la forte progression des salaires
réels (contribution de -0,5 point) I'a emporté face
aux gains de productivité (contribution de +0,4
point).

Le taux de marge poursuivrait sa
hausse sur le second semestre
2010...

Le taux de marge progresserait au troisieme tri-
mestre (+0,3 point). Les entreprises continueraient
de restaurer leur productivité (contribution de
+ 0,2 point), quoiqu'a un rythme plus modéré,
dans un contexte de reprise économique (cf. fiche
Emploi). Les salaires réels progresseraient peu
(-0,1 point). Enfin, les termes de |'échange soutien-
draient la hausse du taux de marge (contribution
de +0,2 point), en lien avec le recul des prix de |"é-
nergie au troisieme trimestre.

Au quatriéme trimestre, le taux de marge progres-
serait plus modérément (+0,2 point). Comme au
troisiéme trimestre, les gains de productivité pro-
gresseraient plus vite que les salaires réels, mais les
gains de termes de |'échange disparaitraient.

(1) cf. encadré « Réforme de la taxe professionnelle et excé-
dent brut d’exploitation des entreprises » de la note de
conjoncture de décembre 2009.

Taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)

en % de la valeur ajoutée

34,7 34,7
34,2 4\ 34,2
33,7 33,7

33,2 \
32‘7 [ AN \
| N /AN MV A

: 332
‘P’N\\ 327

QVAT

w2 S N N M 'a2"2d "V ay AN
AL N/ NS ) /ARANL " b
307 |-A / N\ |/ v \v v/\/ A \ 1 30,7
302 7\/ W/ VIV P analll PO

au colt des facteurs s \

\ 29,7

R

292 au sens de la comptabilité nationale —— |
i

287 I I I I I I

29,2
28,7

93 94 95 96 97 98 99 00 01

03 04 05 06 07 08 09 10 11
Prévision au-dela du pointillé

Note du graphique : Ueffet de la suppression de la taxe professionnelle a été plus important sur le taux de marge au sens de la comp-
tabilité nationale (cf. encadré de la note de décembre 2009) mais & compter du deuxiéme trimestre 2010, ses variations seraient

plus proches de celles du taux de marge au colt des facteurs.
Source : Insee
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...et au premier semestre 2011

Au premier semestre 2011, le taux de marge pro-
gresserait encore de 0,1 point. Les gains de pro-
ductivité resteraient modérés (contribution de
+0,2 au premier comme au deuxiéme trimestre),
mais les salaires réels, peu dynamiques, péseraient
peu sur le taux de marge (contribution de -0, 1
chaque trimestre). augmentation des impdts sur

la production, notamment ceux qui succéderont &
la taxe professionnelle, le dégraderait légérement,
autourde lafin 2010 et du début 2011. Le taux de
marge au co(t des facteurs atteindrait 31,5 %
mi-2011, soit 0,6 point au-dessus du niveau de
mi-2010, et 1,1 point au-dessus du niveau de fin
2009, avant la suppression de la taxe profession-
nelle. Il serait toutefois encore inférieur de 1,0
point & sa moyenne des années 2000-2007. m

Décomposition du taux de marge des sociétés non financiéres (SNF)

en % et en points

2009 2010 2011

2009 | 2010 | 2011
™M | 12 | 13 | 14 | ™1 | T2 | 13 | T4 | T1 | T2 acq.
Taux de marge (en niveau) | 304 | 300 | 295 | 292 | 301 | 300 | 30,3 | 304 |304 |305 |297 |302 | 305

Variation du taux de marge| 07 | 04 | -05 | -0,3 09 | -01 0,2 02 | 00 | 01 |-17 | 05 0,3

Taux de marge au coit

des facteurs (en niveau)®? 309

31,2 31,4 | 314 31,0 | 31,1 31,5
Variation du taux de marge

au coit des facteurs

Contributions a la variation
du taux de marge
au coit des facteurs

des gains de productivité -1,3 0,3 0,2 0,5 0,0 0,4 0,2 03 | 02 | 02 |-16 | 13 0,9
du salaire par téte réel 02 | -05 | -04 | -03 00 | -05 | -01 | -01 |-01 |-01 |-11 | -1,0 | -04
du taux de cotisation employeur | 0,0 0,0 00 | -02 0,1 00 | -01 00 | 00 | 00 | 01 | -O1 0,0

du ratio du prix de la valeur
ajoutée et du prix de la consom-| 0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 | -0,4 0,1
mation

-0,7 -0,4 -0,5 -0,3 0,6 -0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 | -1,7 0,1 0,4

du ratio du prix de la VA au co0t

des facteurs au prix de la VA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 -0,1 | -0,1 0,0 | -0,1 0,4 -0,2

Prévision
(1) Le taux de marge TM mesure la part de la valeur ajoutée qui rémunére le capital. Sa variation se décompose de fagon comptable entre :
- les évolutions de la productivité (Y/L), avec Y la valeur ajoutée et L I'emploi, et du ratio du prix de la valeur ajoutée au prix de la consomma-
tion, ou termes de I'échange (Pva/Pc), qui jouent positivement ;
- les évolutions du salaire réel moyen partéte (SMPT/Pc) et du taux de cotisation employeur (W/SMPT, o W représente |'ensemble des rému-
nérations), qui jouent négativement.
-d’un ratio du prix de la valeur ajoutée au coOt des facteurs par rapport au prix de la valeur ajoutée au sens de la comptabilité nationale, ce
ratio augmente en 2010 en raison de la suppresion de la taxe professionnelle.
Cette décomposition est synthétisée dans |"équation suivante (cf. dossier de la Note de conjoncture de juin 2003) :

Mo EBE | WL _, L W SMPT P

VA YP,  YSMPT P P,
(2) La valeur ajoutée au coOt des facteurs s’obtient & partir de la valeur ajoutée brute en lui retirant les impéts sur la production nets des sub-
ventions d’exploitation. Le taux de marge (part de I'EBE dans la valeur ajoutée) au codt des facteurs est supérieur d’environ 1 % au taux de
marge au sens de la comptabilité nationale. Dans la décomposition du TM ci-dessus, seuls les termes VA et Pva sont affectés par cette distinc-
fion.
Source : Insee
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Investissement des entreprises

et stocks

linvestissement des entreprises accélérerait lé-
gérement & I’horizon de la mi-2011. Il augmen-
terait ainsi de 0,7 % au quafriéme trimestre
2010 et au premier trimestre 2011, puis de
1,0 % au deuxiéme trimestre 201 1. Il serait sou-
tenu par des perspectives favorables d’activité
et par I'amélioration des conditions de finance-
ment. En particulier, 'investissement en cons-
truction redémarrerait progressivement. Les
autres composantes de 'investissement des en-
treprises, investissements en biens manufactu-
rés et en services, resteraient dynamiques.

Au troisieme trimestre 2010 comme au
deuxiéme trimestre, la variation des stocks a
contribué positivement & la croissance (+0,3
point de contribution, aprés +0,6 point), no-
tamment dans les secteurs de I'énergie et des
biens intermédiaires. Al’horizon de la prévision,
les variations de stocks soutiendraient légeére-
ment la croissance, en raison d’un moindre dés-
tockage de produits manufacturés. La
contribution de la variation des stocks serait
nulle au deuxiéme trimestre 2011.

L'investissement des entreprises
toujours bien orienté

Au troisiéme trimestre 2010, |'investissement des
entreprises non financiéres (ENF), a ralenti

+0,5 % aprés +1,2 % au deuxieme trimestre
(cf. tableau 1). Les dépenses en travaux publics ont
baissé cet été : elles avaient fortement cr au prin-
temps pour rattraper le creux d’activité du premier
trimestre, d0 & un hiver plus rigoureux qu’a I'ac-
coutumée. Parallélement les entreprises ont réduit

leurs achats automobiles (-0,6 % aprés +2,7 % au
deuxiéme trimestre) et modéré leurs dépenses en
services (+1,6 % aprés +2,7 %).

La hausse des investissements se poursuivrait &
I"horizon de la prévision & un rythme un peu plus
soutenu : +0,7 % au quatriéme trimestre 2009 et
au premier trimestre 2010 puis +1,0 % au
deuxiéme trimestre 2010. Les perspectives d’activi-
t¢, telles que rapportées dans les enquétes de
conjoncture, encourageraient les entreprises & in-
vestir davantage. Parallglement, les critéres d’attri-
bution des crédits bancaires aux entreprises
continuent de s’assouplir et les taux d’intérét réels
restent & des niveaux bas (cf. graphique 1). Enfin,
la mobilisation des capacités productives s'ac-
centue quelque peu. Les entrepreneurs sont plus
nombreux & évoquer des goulots de production et
le taux d’utilisation des capacités productives se
situe & un niveau largement supérieur a ce qu'il
était en moyenne courant 2009 (cf. graphique 2).
Interrogés en octobre, les chefs d’entreprises in-
dustrielles se montrent optimistes quant a |"évolu-
tion de leurs investissements & |"horizon de la
prévision. Les soldes d’opinion concernant la
croissance semestrielle des investissements au se-
cond semestre 2010 et au premier semestre 2011
se situent au-dessus de leur moyenne de longue
période et I'indicateur de révision des investisse-
ments) est positif.

(1) Vindicateur de révision des investissements résume
les évolutions des prévisions des entreprises entre deux
enquétes successives pour les investissements d'une
méme année. |l est centré ef réduit. Il est en général bien
corrélé avec la croissance trimestrielle de la FBCF des
entreprises au trimestre en cours ou au trimestre précé-
dent (cf. le dossier “ Prévoir l'investissement des
entreprises ¢ Un indicateur des révisions d’anticipations
dans I'enquéte Investissement dans I'industrie ” dans la
Note de conjoncture de mars 2005).

Tableau 1
Investissement des entreprises non financiéres (ENF)
variations aux prix chainés de l'année précédente, en %
- ) ) Variati
Variations trimestrielles Oonr:ileﬂr;

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 T 12 |2907/2010 5011
Produits manufacturés (49 %) 60 | -1,7 | -02 | 03 1,3 1,5 1,2 1,2 1,2 1,0 |-11,2] 30 | 39
Batiment et travaux publics (22 %)| -1.0 | -15 | -31 | -34 | -46 | -08 | 20 | -10 | -07 | 0,7 | -6,0 |-105| -2,1
Autres (29 %) -0,9 -2,3 -1,4 -0,4 -0,7 2,7 1,6 1,6 1,2 1,2 -4,7 | 0,9 4,8
Ensemble des ENF (100 %) -3,1 -8 | 1,4 | 10 | -10 12 0,5 0,7 0,7 10 | -79 | -15 | 26

Prévision
Source : Insee
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Dans la construction, I'investissement
se redresserait peu a peu...

Dans le secteur du batiment, les entrepreneurs in-
terrogés en novembre anticipent une moindre
baisse d’activité pour les prochains mois. Parallé-
lement, les entrepreneurs en travaux publics inter-
rogés en octobre font part d’une reprise de leur
activité. Au total, la baisse de l'investissement en
construction se modérerait au quatriéme trimestre
2010 et au premier trimestre 2011 (-1,0 % puis
-0,7 %) puis il repartirait au deuxiéme trimestre
2011 (+0,7 %).

...et l'investissement productif
resterait dynamique

Uinvestissement en produits manufacturés conti-
nuerait de croitre a "horizon de la prévision
(+1,2 % au quatrieme trimestre 2010 et au
premier trimestre 2011 puis +1,0 % le frimestre
suivant). Selon les grossistes interrogés en no-
vembre, les intentions de commandes en biens
d’équipement, qui représentent les deux tiers des
investissements en biens manufacturés, sont bien
orientées. Plus spécifiquement dans le secteur de
I"information et de la communication, les inten-
tions de commandes, quoiqu’en légére baisse,
restent largement au-dessus de leur moyenne de
longue période. Pour les autres biens d’équipe-
ment, elles continuent de se redresser et se situent
désormais au-dessus de leur moyenne de longue
période.

Les investissements dans les services, pour 'essen-
tiel dans les services informatiques et dans les acti-
vités spécialisées, scientifiques et techniques

@Les SNF sont constituées des ENF hors entrepreneurs in-
dividuels.

poursuivraient leur croissance au quatriéme tri-
mestre 2010 (+1,6 %) : les perspectives d’activité
dans ces secteurs restent favorables en novembre.
Cette croissance se tasserait légérement en 2011
(+1,2 % aux premier et deuxieme trimestres 201 1).

Vers une stabilisation du taux
d’investissement

Sur I’'ensemble de I'année 2010, I'investissement
des ENF baisserait de 1,5 % car le recul de I'inves-
tissement en construction resterait important cette
année (-10,5 %). Cette baisse serait atténuée par
la reprise des autres dépenses : + 3,0 % pour les
biens manufacturés et +0,9 % pour les services.

Le taux d'investissement s’est fortement réduit par
rapport au niveau atteint juste avant la crise
(19,6 % en moyenne sur I'année 2008). Il s"établi-
rait & 18,2 % en moyenne en 2010 et remonterait
légérement & |’horizon de la prévision (18,3 % au
deuxiéme trimestre 2011). Le taux d’autofinance-
ment des sociétés non financiéres (SNF)®@ se re-
dresserait également : il s’établirait & 65,6 % en
2010 contre 63,5 % en 2009 mais il se replierait
légérement au premier semestre 2011.

Les variations de stocks ont contribué

positivement a la croissance du
troisieme trimestre 2010

Au troisieme trimestre 2010, les variations des
stocks ont contribué & la croissance du PIB (+0,3
point, aprés +0,6 point au trimestre précédent,
cf. tableau 2), et ce principalement dans les pro-
duits énergétiques (+0,2 point) et les produits ma-
nufacturés (+0,1 point).

1 - Taux d’autofinancement et taux réels d'emprunts a long terme

en %

en % des investissements
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Prévision au-dela du pointillé pour le taux d’autofinancement

* Le taux d’autofinancement des sociétés non financiéres (SNF) est le ratio de I'épargne des sociétés non financiéres rapportée

a leurs investissements.

** Le taux des emprunts & long terme désigne ici le taux d’intérét moyen des crédits nouveaux aux enireprises non financiéres
d’une durée supérieure & un an, que ce taux soit révisable ou fixe. Le taux des emprunts & long terme est dit réel, car il est dé-
flaté par I'indice des prix & la production de I'ensemble des biens et services.

Source : Insee, comptes trimestriels et Banque de France
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Deux facteurs ont contribué & la hausse des stocks
de produits énergétiques au troisiéme trimestre
2010. D’une part, les importations, notamment
des produits pétroliers raffinés, ont nettement ac-
céléré. D'autre part, les dépenses de consommation
des ménages en produits énergétiques ont nettement
baissé au troisiéme trimestre 2010 (-3,1 %).

Le déstockage de produits manufacturés s’est mo-
déré au troisiéme trimestre 2010. Dans le secteur
des biens intermédiaires, on a notamment observé
un mouvement de restockage, alimenté en partie
par les importations de produits chimiques.

En prévision, contribution neutre
des stocks a la croissance

Les industriels déclarent des niveaux de stocks en
deca de leur moyenne de longue période et ils anti-
cipent une production dynamique, soutenue par
des anticipations de la demande a la hausse.
Enfin, des conditions de financement plus favora-
bles permettent de détenir des stocks & moindre
co0t. Dans l'industrie, aprés une pause au qua-
trieme trimestre 2010, le mouvement de restoc-
kage reprendrait temporairement au premier
trimestre 2011.

Globalement sur la période de prévision, la contri-
bution des variations de stocks & la croissance se-
rait neutre. m

Tableau 2

Coniribution des variations de stocks a la croissance
en points de PIB

Evolutions
annuelles
2011
L T22009T3 T4 T1 T220‘I OTS T4 T1 T2 2009 | 2010 3'2111
o times 01 |-01]-0,2 00 |-02|-01 00|00 00 00 00 -040,0
Produits manufacturés -0,7|-04|-01|06 | 0106|0100 /|01 00 -17 10 | 04
dont : Biens de consommation -0,2 |-0,1 |01 |00 |02 |03 |00 -0,2
Automobile -0,2 100 |02 |-0,1 {03 |00 |-02 -0,7
Biens d'équipement 02 |00 |-05 1|06 |-05 |01 0,1 0,0
Biens intermédiaires 04 1-02 102 |02 |01 0,2 |02 -0,8
Produits énergétiques -0,2 | -0,1 0,0 0,0 | -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 00 -0,2 | -0,1 0,1
Avutres (construction, services) 00 00 00 00 | 00 00| 00| 00| 00 00| 01| 00 | 00
TOTAL ™ -0,8| -0,6 | -0,2 | 0,6 | -0,2 | 0,6 0,3 0,0 0,1 00 | -1,8 | 0,6 0,5
Prévision

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

Source : Insee

2 - Tensions sur les capacités de production de l'industrie manufacturiere
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* Proportion d'entreprises qui, si elles recevaient plus de commandes, ne pourraient pas produire davantage avec leurs moyens ac-

tuels.
Source : Insee, enquéte frimestrielle sur l'activité dans l'industrie
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Production

Au troisieme trimestre 2010, la production en
biens et services a nettement ralenti (+0,4 %
aprés +0,8 % le trimestre précédent). En parti-
culier, dans Iindustrie manufacturiére, I’activité
a légérement reculé aprés cing trimestres de
hausse.

En hausse depuis Iété, I'indicateur du climat des
affaires en France s’est stabilisé en novembre, &
un niveau supérieur & sa moyenne de longue
période. Lindicateur de retournement “France”
se maintient dans la zone favorable depuis un
an et demi. La production progresserait au
méme rythme d'ici la mi-2011 (+0,4 % au qua-
trieme trimestre 2010, puis +0,5 % et +0,4 %
qux premier et deuxiéme trimestres 2011).

A la fin du premier semestre 2011, I'acquis de
croissance de la production pour 2011 s’éléve-
rait a+1,5 %, aprés une hausse de +2,0 % en
2010.

Jusqu’a mi-2011, la production
maintiendrait le cap

Au troisieéme trimestre 2010, la production a ralen-
ti (+0,4 % aprés +0,8 % au deuxieéme trimestre, cf.
compte associé). Ce fort ralentissement est princi-
palement imputable au repli de la production ma-
nufacturiere (-0,1% aprés +1,5%) et de la
production d'énergie (-0,6 % aprés +1,0 %). Lac-
tivité dans la construction a aussi continué de recu-

ler (-0,4 % aprés -0,3 %). A contrario, la crois-
sance est restée soutenue dans le tertiaire mar-
chand (+0,8 % aprés +0,9 %, cf. graphique 1).

Au quatrieme trimestre 2010, la production croi-
trait au méme rythme (+0,4 %) : issu des enquétes
aupres des chefs d’entreprises, |'indicateur du cli-
mat des affaires en France s’est en effet stabilisé en
novembre au-dessus de sa moyenne de longue
période, aprés quatre mois de nette hausse
(cf. graphique 2). Pour le début de l'année 2011,
les perspectives générales de production sont bien
orientées dans I"'ensemble des secteurs de |"éco-
nomie. Dans 'industrie manufacturiére et le ter-
tiagire marchand notamment, les indicateurs de
climat des affaires restent supérieurs & leur
moyenne de long terme. Ainsi, la production de
I’ensemble des branches maintiendrait son rythme
de progression : +0,5 % au premier frimestre
2011, puis +0,4 % au deuxiéme.

l'acquis de croissance de la production pour 2011
s'établirait a +1,5 % a la fin du premier semestre
2011, apres une hausse de +2,0 % en 2010.

1 - Contributions sectorielles a la croissance de la production totale

variations trimestrielles de la production en %, contributions en points

1,0 ‘ 1,0
0,9 Industrie manufacturiére mmmm || o 9
Energie zzza
08 \ Construction mmmm [ 0.8
07 Services principalement marchands —— | | g 7
’ Services non marchands =<1 ’
0,6 Production totale e | 0,6
0,5 — 0,5
0,4 0,4
0,3 — — 03
o El7777‘ o
0,1 0,1
00 N N .V — W — 1 = | o0
-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3
201072 201073 2010T4 2011T1 201172

Source : Insee , prévisions au-deld du pointillé

Prévision au-dela du pointillé
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A |'horizon de la prévision,
croissance modérée de la production
manufacturiére

La production manufacturiére a calé au troisieme
trimestre 2010 :-0,1 % aprés + 1,5 % au deuxiéme
trimestre 2010. Le recul de I"activité a été notam-
ment trés prononcé dans les secteurs des biens in-
termédiaires (-0,8 % aprés +2,6 %) et des biens
d’équipement (-0,8 % aprés +2,3 %). En re-
vanche, la production dans I'industrie automobile
a rebondi au troisiéme trimestre 2010 (+1,9 %),
aprés une forte baisse au deuxiéme trimestre
(-3,4 %). Dans le secteur des biens de consomma-
tion, la production a augmenté de +1,0 %, prati-
quement comme au deuxiéme frimestre.

Au quatriéme trimestre 2010, la production manu-
facturiére accélérerait légérement (+0,5 %). Les
industriels interrogés en novembre font état d'une
production passée soutenue (cf. graphique 3).

Au premier semestre 2011, la production manu-
facturiére maintiendrait ce rythme de croissance
(+0,6 % par trimestre). Les perspectives personnel-
les de production déclarées en novembre se re-
plient [égérement mais restent bien au-dessus de
leur moyenne de longue période.

Sur I'ensemble de I'année 2010, la croissance de
la production manufacturiére s’établirait a 4,7 %,
aprés -11,8 % en 2009. Lacquis de croissance
pour2011 al'issue du deuxiéme trimestre serait de
+1,7 %.

Dans la construction, amélioration
progressive de |'activité

Au troisieme trimestre 2010, la production dans le
secteur de la construction s’est de nouveau con-
tractée : -0,4 %, aprés -0,3 % au deuxiéme tri-
mestre 2010. Cette baisse n'a concerné que le
batiment, I"activité des travaux publics ayant redé-
marré apreés le creux de I'hiver dernier.

2 - Indicateurs synthétiques en France : tous secteurs, dans l’industrie, les services et le batiment
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3 - Opinion relative a la production dans l'industrie manufacturiére
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Le repli de la production se poursuivrait encore au
quatrieéme trimestre 2010 (-0,3 %) et au premier
trimestre 2011 (-0,2 %) : les mises en chantier res-
tent & un niveau bas, tandis que les enfrepreneurs
du batiment interrogés en novembre font part
d'une activité toujours terne (cf. graphique 4). lls
sont cependant plus optimistes sur leurs perspecti-
ves futures : ainsi l'activité dans la construction re-
partirait au deuxiéme trimestre 2011 (+0,3 %).

Sur I'ensemble de I'année 2010, la production
dans le secteur de la construction reculerait de
4,9 %. Mi-2011, son acquis de croissance pour
I'année 2011 serait de -0,5 %.

Services marchands : activité
dynamique au dernier trimestre
2010, un peu moins soutenue au
premier semestre 2011

Lactivité des services marchands (services immobi-
liers, aux entreprises et aux particuliers) a ralenti au
troisieme trimestre 2010 : +0,7 % aprés +1,0 % au
deuxieéme trimestre. Cette décélération concerne
principalement le secteur des services aux entrepri-
ses (+0,9 % aprés +1,5 % au deuxiéme trimestre
2009) ; elle est imputable & une activité moins dy-
namique dans les activités de conseil et d'assis-
tance (+0,9 % aprés +2,1 %). Dans le secteur des
services aux particuliers, |'activité a un peu moins
progressé qu’au deuxiéme trimestre (+0,4 % aprés
+0,6 %), en lien avec le ralentissement du secteur
de ['hétellerie-restauration (+0,4 % aprés
+0,8 %). Dans les activités immobiligres, la produc-
tion a continué de progresser au méme rythme qu’au
deuxieéme trimestre (+0,4 %).

Au quatriéme trimestre 2010, I"activité accélérerait
légérement dans les services marchands (+0,8 %
aprés +0,7 %). Selon les chefs d’entreprises, la
conjoncture s’est améliorée dans les services au
début du quatriéme trimestre 2010. Lindicateur
synthétique du climat des affaires est revenu
au-dessus de sa moyenne de longue période en
octobre, pour la premiére fois depuis plus de deux
ans.

Uactivité dans les services devrait &tre un peu moins
soutenue au premier semestre 2011 (+0,6 % par
trimestre). Les chefs d’entreprises font part au mois
de novembre 2010 d’une relative stabilisation des
perspectives dans ce secteur.

Sur I'ensemble de I’'année 2010, la production de
services marchands progresserait de 2,5 % aprés
avoir baissé de 1,2 % en 2009. A la fin du
deuxiéme trimestre 2011, I'acquis de croissance
serait de +2,2 %.

Essoufflement dans le commerce

Au troisiéme trimestre 2010, "activité commerciale
a légérement accéléré (+0,8 % apres+0,6 % au
deuxieéme trimestre). D’aprés les entrepreneurs du
commerce de détail et du commerce et de la répa-
ration automobiles, |'activité a été soutenue, en
lien avec le dynamisme de la consommation des
ménages en produits manufacturés (+1,3 % au
troisiéme trimestre).

Uactivité accélérerait de nouveau au quatrieme tri-
mestre 2010 (+0,9 %). D'aprés les enquétes de
conjoncture de novembre, les ventes progressent
encore dans le commerce automobile : les achats
de véhicules neufs ont en effet rebondi, par antici-
pation de l'arrét de la prime & la casse en fin
d'année. Lindicateur synthétique du climat des af-

4 - Opinion relative a l'activité dans le batiment
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faires reste en outre au-dessus de sa moyenne de
long terme. Dans le commerce de gros cependant,
I"amélioration du climat conjoncturel marque le
pas en novembre, aprés presque deux ans de
hausse continue : d’apreés les grossistes, les ventes
passées ainsi que les livraisons regues sont un peu
moins bien orientées.

Au premier semestre 2011, I'activité du commerce se
modérerait nettement (+0,2 % et +0,3 % au premier
et deuxiéme frimestres). Le commerce automobile se-
rait affecté par le contrecoup de l'arrét de la prime & la
casse. Ainsi, les infentions de commandes et les ventes
prévues pour les mois suivants reculent dans le com-
merce de détail, en lien avec une consommation des
ménages en produits manufacturés en baisse (-1,2 %
prévu au 1¢ frimestre 2011). Selon les entrepreneurs
du commerce de gros en revanche, les perspectives
générales d’activité restent dynamiques et les carnets
de commande se regarnissent, notamment dans les
biens d’équipement.

D’ici la fin du premier semestre 2011, I'activité
commerciale aurait un acquis de croissance de
+1,7 % pour I'année 2011, aprés une croissance

de +2,0 % en 2010.

Ralentissement dans les transports

Dans les transports, I’activité a été dynamique au
troisieme trimestre 2010 (+1,7 % apres +1,0 %
au deuxieme frimestre). Elle ralentirait ensuite

(+0,6 % au quatrieme trimestre puis +0,5 % aux
premier et deuxiéme trimestres 2011). Sur I'année
2010, I'activité croftrait de +2,9 % ; son acquis de
croissance pour l'année 2011 a lissue du
deuxiéme trimestre serait de +2,5 %.

Moindre repli de la production
d’énergie, et maintien de I'activité
agricole

La production d’énergie a reculé au troisiéme tri-
mestre 2010 (-0,6 %). Elle chuterait au quatrieme
trimestre (-4,0 %) : les gréves automnales auraient
ainsi forfement pesé sur la production des raffine-
ries. Au total, surl’année 2010, la production crof-
trait toutefois de +1,1 %. La production d'énergie
repartirait & la hausse au premier trimestre 2011
(+2,5 %), en partie grce au rattrapage des ni-
veaux de production dans le secteur du raffinage.
Elle stagnerait ensuite au deuxiéme trimestre

2011.

Au troisieéme trimestre, la production des branches
agricoles s’est redressée (+0,3 %). D’ici |I’horizon
de prévision, sa croissance se stabiliserait (+0,4 %
au quatrieme trimestre puis +0,2 % aux premier et
deuxieéme trimestres). m
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Eclairage - Les enquétes de conjoncture de I'Insee et les indicateurs PMI:
des outils avancés pour suivre la conjoncture économique

Les enquétes de conjoncture auprés des entreprises, pu-
bliées chaque mois, sont des indicateurs précoces d’activité
économique. Elles sont utilisées pour prévoir en amont des
comptes frimestriels les principaux agrégats de |'économie
(PIB, production et emploi par secteur, investissement, efc. ).
En France, sont notamment publiés les indicateurs issus des
enquétes de conjoncture de |'Insee et ceux issus des enqué-
tes de l'institut Markit Economics("). Au mois le mois, les
informations fournies par les deux types d’indicateurs peu-
vent parfois apparaftre contradictoires. En réalité, lorsqu’on
analyse précisément la nature des questions posées, les deux
indicateurs apparaissent plutét complémentaires. En outre,
les contradictions apparentes se dissipent dés lors qu’on rai-
sonne en terme d’évolution trimestrielle ou annuelle plutét
que mensuelle.

La suite de cet éclairage examine le type d'information ap-
portée par chacun de ces deux indicateurs et |'apport de
chacun d’eux en termes de prévision. On se restreintici a |’é-
tude du secteur manufacturier. Cet exercice suggére qu’au
regard des erreurs de prévisions moyennes, les modéles d’é-
talonnages utilisant les soldes d’opinion de |'Insee
présentent des qualités prédictives Iégérement supérieures a
celles s’appuyant sur les indices composite PMI.

1. Les informations apportées chaque mois par
les indicateurs Insee et les indicateurs PMI ne
sont pas exactement de méme nature.

Les enquétes de conjoncture de I'Insee auprés des chefs
d’entreprises sont des enquétes qualitatives qui renseignent
sur le rythme de I’activité du passé récent, du mois en cours et
du futur proche. Elles sont disponibles par secteurs et
sous-secteurs. En particulier, les résultats détaillés de I’en-
quéte mensuelle de conjoncture dans |'industrie sont
disponibles depuis avril 1976. Cette enquéte interroge
4000 chefs d’entreprise sur |’évolution récente et |’évolution
future probable de leur production, sur le niveau des carnets
de commandes globaux et étrangers, sur le niveau de leurs
stocks, et sur les perspectives générales de production
(c’est-a-dire celles du secteur industriel dans son ensemble).
Généralement, ces questions appellent une réponse & trois
modalités : « en hausse », « stable » et « en baisse ». Le solde
d’opinion, défini comme la différence entre le pourcentage
de réponses positives et le pourcentage de réponses négati-

ves, est l'indicateur le plus couramment utilisé par les
conjoncturistes pour résumer les réponses & une question.
Ulnsee publie également un indicateur synthétique dit « climat
des affaires dans I'industrie » : c’est une moyenne pondérée
des six soldes d’opinion des questions précédents.

Parallélement, I'institut Markit Economics réalise depuis
1998 des enquétes de conjoncture auprés des directeurs d’a-
chats des entreprises du secteur privé, dans les économies
avancées et émergentes. En France, 750 entreprises sont in-
terrogées dans 'industrie et dans les services. En particulier,
dans Iindustrie, les directeurs d’achat sont interrogés tous les
mois sur |’évolution des nouvelles commandes, de la produc-
tion, de I'emploi, des délais de livraison et des stocks, par
rapport au mois précédent. Markit diffuse pour chaque ques-
tion un indice composite?. Les modalités des réponses aux
questions sont : « en hausse », «stable » et «en baisse». Markit
Economics diffuse également un indicateur synthétique (I'in-
dice PMI dans I'industrie manufacturigre), qui est une
moyenne pondérée des cing indices précédents.

Les résultats de |'enquéte mensuelle de conjoncture de
I'Insee dans I'industrie sont généralement publiés ala fin de
la troisieme semaine du mois. Au méme moment, Markit
publie une estimation « flash », provisoire, de son indice
composite PMI et c’est une semaine plus tard qu’est publiée
la version compléte et définitive de |’'enquéte.

Les informations fournies par les deux types d’indicateurs
fournissent une tendance globale comparable sur le passé,
mais peuvent parfois donner lieu & des interprétations contra-
dictoires au mois le mois (cf. graphique 1).

(1) Les réponses aux enquétes de Markit Economics sont résumées en
« Indices PMI » (Purchasing Managers Index).

(2) Pour une question donnée, I'indicateur PMl est calculé selon la for-
mule suivante :

PMI= 100 * proportion des firmes ayant répondu “ hausse ” + 50 *
proportion des firmes ayant répondu « stable » + O * proportion des
firmes ayant répondu « baisse ». Ainsi, les soldes d’opinion des enqué-
tes de conjoncture de I'Insee et les indicateurs PMI comparent le
pourcentage des réponses favorables et défavorables. L'opinion est
jugée favorable lorsqu’un solde d’opinion de I'lnsee est supérieur &
zéro et lorsqu’un indicateur PMI est supérieur & 50.

1 - Indicateurs synthétiques Insee et PMI (données centrées réduites)
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La période de référence pour les questions posées
constitue une différence majeure dans I'information
délivrée par les deux indicateurs Insee et Markit.

Les résultats des enquétes de conjoncture de I'Insee, publiés
au mois M, traduisent les opinions déclarées par les chefs
d’entreprises au mois M mais couvrent aussi bien la période
passée que future. On demande en effet aux chefs d’entre-
prises d’exprimer leur opinion sur |’évolution de leur
production au cours des trois derniers mois ainsi que sur |'é-
volution future de la production au cours des trois prochains
mois. De son c6té, Markit demande aux directeurs d’achat
d’exprimer leur opinion uniquement sur la derniére évolution
mensuelle de leur production. Ainsi, & la date de la publica-
tion des résultats d’un mois M, I'indice PMI de la production
passée retrace |"évolution de la production du mois M par
rapport au mois M-1.

Le climat des affaires dans I'industrie construit par I'Insee fait
en outre intervenir |'appréciation des perspectives de pro-
duction, alors que I'indice composite PMI de I'industrie
manufacturiére utilise exclusivement des questions relatives
au mois en cours.

Uindicateur du climat des affaires dans I'industrie de I'Insee,
qui reprend les questions sur le passé et sur les perspectives
s’apparente donc & un « sentiment économique », tandis que
I'indice composite PMI de I'industrie manufacturiére réalise
plutét un suivi factuel de ’activité au mois le mois.

2. Les indicateurs Insee et PMI sont bien corré-
lées avec lI’évolution de la production
manufacturiére

Afin d"établir un diagnostic des performances des indicateurs
Insee et Markit, on examine leur capacité a rendre compte de
I"évolution de I'activité. On se restreint aux indicateurs d’acti-
vité qui sont les plus commentés.

Les indicateurs PMl relatifs & la production passée sont relati-
vement bien corrélés avec le taux de croissance trimestriel de
la production manufacturiére (cf. tableau 1 et graphique 2).
Les indices Insee relatifs & la production passée ou prévue®®
apparaissent quant & eux trés bien corrélés avec les glisse-
ments annuels de la production manufacturiére (cf. tableau 1
et graphique 3). Les soldes d’opinion des enquétes Insee re-
tracent ainsi une évolution de plus long terme que les
indicateurs PMI.

Tableau 1 : Coefficients de corrélations entre I’évolution
de la production manufacturiére et les indicateurs
(PMI et Insee) relatifs a I'activité dans l'industrie

En glissement PMI : activité | Insee : activité | Insee : activité

p p prévue
Trimestriel 0,75 0,55 0,67
Annuel 0,74 0,92 0,76

Note : les indicateurs conjoncturels PMI et Insee sont pris au
deuxieéme mois de chaque trimestre.

Les coefficients de corrélations linéaires doivent cependant
&tre interprétés avec précaution. lls permettent en effet d’a-
voir une idée sur la nature des co-mouvements de la
production manufacturiére et des indicateurs qualitatifs,
mais ne permettent pas de juger de la capacité de ces indica-
teurs qualitatifs & prédire les évolutions de la production
manufacturiére.

3. Les qualités prédictives des indicateurs
Insee et PMI

Pour construire leurs prévisions, les conjoncturistes utilisent
des modeles « d’étalonnage » reliant la croissance trimes-
trielle de la production manufacturiere aux indicateurs
d’enquétes”). Ces modeles permettent de capter des rela-
tions statistiques plus complexes que les simples corrélations
présentées dans la partie précédente.

La performance prédictive des deux indicateurs Insee et PMI
est analysée & travers deux types de modeles d’étalonnages.
Dans les premiers (cf. graphique 4), on compare les modéles
sur un champ constant, c’est-a-dire en ne considérant que
les indicateurs disponibles & la fois pour les deux enquétes :

(3) Ces indices sont pris au deuxiéme mois de chaque trimestre de
fagon & avoir des séries de méme périodicité que la série de produc-
tion manufacturiére (trimestrielle). Ainsi, chaque série trimestrielle
est découpée en trois nouvelles séries trimestrielles, en fonction de
la place du mois dans le trimestre. Le choix du deuxieme mois (plu-
t6t que le premier ou le troisieme) est du au fait que la plupart des
prévisions du trimestre en cours (notamment & |'occasion de la Note
de conjoncture de I'Insee) s’effectuent lors du 2e mois du trimestre.
(4) Un étalonnage peut par exemple étre donné par :
Prodmanuf(t) = o+ * 1T(1) + y* 12() + 8* (11 (1) -11(t-1)) + & * (12()
-12(t-1) ) + u(¥),

Prodmanuf=taux de croissance trimestriel de la production manu-
facturiére du trimestre t ;

11(f) =Indicateur d’enquéte au premier mois du trimestre ;

12(t) =Indicateur d’enquéte au deuxiéme mois du trimestre.

2 - Taux de croissance trimestriel de la production manufacturiére
et opinion relative a la production passée (PMI)
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ceux relatifs & la production passée et aux carnets de com-
mandes, globaux et étrangers. Dans les seconds (cf.
graphique 5), on compare des modeéles d’étalonnage ou les
variables explicatives sont choisies parmi tous les indicateurs
disponibles par enquéte, & savoir : pour les indicateurs Insee
la production passée et prévue, les carnets de commandes
globaux et étrangers et les stocks ; pour les indicateurs PMI,
la production, I"emploi, les délais de livraison, les nouvelles
commandes globales et & I’étranger, les prix et les stocks.

Chacun des modeéles est retenu sur la base de ses qualités
statistiques® et sa capacité & prévoir au-dela de la période
d’estimation (« hors échantillon »)©. Pour étre comparable,
I'estimation des modeles est effectuée sur la période com-
mencant en 1998T4, période a laquelle les deux indicateurs
Insee et PMI sont disponibles. Lestimation « hors échantillon »
est effectuée sur la période 2004T1-2010T2.

Cet exercice suggeére qu’au regard des erreurs de prévisions
moyennes, les modéles d'étalonnages utilisant les soldes
d’opinion de |'Insee présentent des qualités prédictives légé-

rement supérieures & celles s’appuyant sur les indices
composite PMI.

A champ constant (cf. graphique 4), les modeles utilisant les
soldes d’opinion de I'Insee semblent avoir légérement mieux
capté I'ampleur de la baisse de la production manufactu-
rigre du quatriéme trimestre 2008 et du premier trimestre
2009. De méme, sur I'année 2010, les soldes d’opinion de

(5) Les variables explicatives sont sélectionnées et estimées a partir de
la procédure Automatic de Grocer sous Scilab (Dubois E. and Michaux
E. (2008) : “Grocer : an econometric toolbox for Scilab” ( http ://du-
bois. ensae. net/grocer. html) )

(6) Autrement dit, on estime d’abord le modéle sur la période
1998T4-2003T4, et on prévoit la croissance de la production de
2004T1 ; puis on ajoute un point & |'estimation (ce qui donne donc
maintenant la période 1998T4-2004T1) et on prévoit la production
de 2004T2 ; et ainsi de suite jusqu’a la prévision de 2010T3.

(7) Toujours hors échantillon sur la période 2004T1-2010T2.

Conjoncture francaise

I'Insee retracent relativement bien |’évolution de la produc-
tion manufacturiére, et notamment sa stabilisation au
troisieme trimestre 2010.

En sélectionnant I'ensemble des variables explicatives parmi
tous les indicateurs disponibles par enquéte (cf. graphique 5),
les indicateurs PMI ont [égérement mieux retracé I'ampleur
de la baisse pendant la crise, ainsi que la reprise amorcée au
deuxieme trimestre 2009. Sur I'année 2010, les soldes d’opi-
nion de I'Insee ont en revanche mieux retracé |'évolution de
la production manufacturiére.

Enfin, la disponibilité des données sur une période plus
longue pour les indicateurs Insee permet d’obtenir des modé-
les plus performants en prévision (cf. graphique 6). Ainsi,
I"étalonnage de la croissance trimestrielle de la production
manufacturiére sur la période 1990T1-2010T2, en utilisant
I’ensemble des variables d’enquéte, permet de réduire signi-
ficativement I’erreur de prévision moyenne (0,967).

3 - Glissement annuel de la production manufacturiére
et opinion relative a la production passée dans I'industrie manufacturiére.
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4 - Prévision du taux de croissance trimestriel de la production manufacturiéere
a partir des indicateurs relatifs a la production passée et aux carnets de commandes
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6 - Prévision du taux de croissance trimestriel de la production manufacturiére
a partir de tous les indicateurs disponibles (1990T1-2010T2)
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