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ESPAGNE

La croissance économique va probablement ralentir en 2008 et en 2009, sur fond de recul de la
construction de logements. L’augmentation de la consommation privée pourrait se tasser, compte tenu
de la diminution des gains d’emploi et du durcissement des conditions de crédit. Après avoir atteint un
point culminant fin 2007, l’inflation devrait refluer sur fond de modération des pressions exercées par
la demande.

Afin de minimiser les pertes de production résultant du ralentissement de la demande intérieure,
les autorités devraient supprimer l’indexation des salaires sur l’inflation antérieure. La concurrence sur
les marchés de produits, en particulier dans le commerce de détail, doit être favorisée afin de renforcer
les perspectives de croissance à moyen terme. Les pouvoirs publics devraient rejeter les appels à un
assouplissement plus poussé de la politique budgétaire, compte tenu des futurs effets du vieillissement
démographique sur les finances publiques.

L’activité reste
dynamique…

L’expansion économique a légèrement ralenti au troisième trimestre,

bien que son rythme soit resté soutenu. La croissance de la demande

intérieure a continué à fléchir, la consommation et la construction – qui

ont été les principaux moteurs de l’expansion prolongée de l’économie

espagnole – ayant perdu en dynamisme. En revanche, les investissements

en machines et équipements sont restés forts, grâce à la bonne tenue des

bénéfices des entreprises et à la vigueur de la demande étrangère. Tant les

exportations que les importations se sont accélérées, si bien que la

contribution du solde extérieur à la croissance du PIB réel est demeurée

négative. Après être restée stationnaire aux alentours de 2¼ pour cent au

premier semestre de l’année, l’inflation globale s’est hissée à 3.6 % – soit

un niveau nettement supérieur à la moyenne de la zone euro –

essentiellement sous l’effet de la hausse des prix du pétrole et des

produits alimentaires. La vigueur des créations d’emplois a ramené le

taux de chômage à 8 %. Néanmoins, la hausse réelle des salaires est restée

modérée.
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Source : Banque d’Espagne, Résumé des indicateurs économiques, INE, Enquête emploi et calculs de l’ OCDE.
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… mais des signes de
ralentissement font leur

apparition

Des indicateurs récents laissent cependant à penser que l’économie

est désormais entrée dans une phase de ralentissement plus marqué. Le

taux de croissance de la production industrielle a régulièrement diminué,

tandis que le ralentissement de la progression des recettes de taxe sur la

valeur ajoutée (TVA) laisse entrevoir un fléchissement de la

consommation privée. Le nombre de permis de construire de logements a

chuté, le crédit hypothécaire a sensiblement reculé, et la hausse des prix

des logements s’est ralentie en termes réels, laissant augurer une

contraction de l’activité dans le secteur de la construction résidentielle.

En outre, les indices de confiance des consommateurs et des entreprises

se sont dégradés.

L’orientation de la politique
budgétaire va devenir

légèrement expansionniste

L’excédent budgétaire des administrations publiques devrait

atteindre 1.9 % du PIB en 2007, les recettes étant restées dynamiques

malgré les réductions de l’impôt sur le revenu des personnes physiques et

de l’impôt sur les sociétés. Dans les temps à venir, l’orientation de la

politique budgétaire – globalement neutre en 2007 – devrait devenir

légèrement expansionniste. Les dépenses vont probablement augmenter

un peu, essentiellement sous l’effet de la progression de l’investissement,

tandis que les recettes, en particulier les rentrées d’impôt sur les sociétés,

vont s’accroître plus modestement. Les conditions monétaires se sont

Espagne : Demande,  production et prix

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prix courants 
milliards d' €

Pourcentages de variation, en volume      
(prix de 2000)

Consommation privée 487.1     4.2 3.8 3.3 2.7 2.5 
Consommation publique  149.8     5.5 4.8 5.0 4.1 4.0 
Formation brute de capital fixe  235.8     6.9 6.8 5.8 1.2 1.3 
Demande intérieure finale  872.6     5.1 4.8 4.3 2.5 2.4 
  Variation des stocks1  2.0     -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 
Demande intérieure totale  874.6     5.1 4.8 4.3 2.5 2.4 

Exportations de biens et services  218.2     2.6 5.1 4.7 6.5 6.5 
Importations de biens et services  251.8     7.7 8.3 6.3 5.6 5.5 
  Exportations nettes1 - 33.6     -1.6 -1.2 -0.8 -0.2 -0.1 

PIB aux prix du marché  841.0     3.6 3.9 3.8 2.5 2.4 
Déflateur du PIB        _ 4.2 4.0 3.2 3.3 2.9 

Pour mémoire
Prix à la consommation harmonisé (indice)        _ 3.4 3.6 2.8 3.6 2.5 
Déflateur de la consommation privée        _ 3.4 3.4 2.7 3.2 2.5 
Taux de chômage        _ 9.2 8.5 8.1 8.1 8.3 
Taux d'épargne des ménages        _ 10.7 10.3 10.3 10.6 10.8 
Solde des administrations publiques2        _ 1.0 1.8 1.9 1.5 1.3 
Balance des opérations courantes2        _ -7.4 -8.6 -9.8 -10.0 -10.1 

Note :  Les comptes nationaux étant basés sur des indices chaîne officiels, il existe donc un écart statistique
     dans l'identité comptable entre le PIB et les composantes de la demande réelle. Voir Perspectives

 économiques de l’OCDE:  Sources et méthodes, (http://www.oecd.org/eco/sources-and-methods).
1.  Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de l'année précédente), 
     montant  effectif pour la première colonne.
2.  En pourcentage du PIB.
Source :  Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE, no 82.

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/165848153311
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durcies peu à peu, le relèvement des taux directeurs de la zone euro ayant

entraîné une hausse des taux d’intérêt réels ex post. Dans la mesure où les

taux hypothécaires sont indexés sur les taux à court terme dans une forte

proportion, cela s’est traduit par un alourdissement des obligations

financières des emprunteurs qui pèse déjà sur la consommation. Cet effet

négatif sera accentué par le niveau relativement élevé de l’endettement

des ménages ainsi que des entreprises.

La croissance ralentira en
raison du repli du marché

du logement

Globalement, la croissance du PIB devrait reculer de 3.8 % en 2007 à

2½ pour cent environ d’ici la fin la période considérée. L’investissement en

logements devrait diminuer tout au long de 2008 et de 2009. Néanmoins,

l’augmentation de la population et la constitution de foyers soutiennent

toujours la demande de biens immobiliers d’habitation, ce qui, conjugué

à la vigueur de l’investissement en travaux publics, devrait limiter le

déclin de l’activité dans le secteur de la construction et lui permettre de se

stabiliser d’ici à fin 2009. Les dépenses d’équipement des entreprises

pourraient également ralentir, si bien que l’investissement total

n’augmentera que modestement. La croissance de la consommation

privée pourrait se tasser compte tenu de la modération de la progression

du revenu disponible réel. Les créations d’emplois seront plus limitées,

étant donné le recul des effectifs occupés dans le secteur de la

construction. Il se pourrait cependant que le taux de chômage ne change

guère, car on table sur un ralentissement de l’immigration et de la

progression du taux d’activité féminine. La contribution négative du solde

extérieur à la croissance du PIB réel va probablement se réduire, les

importations subissant le contrecoup du ralentissement de la demande

intérieure, tandis que le secteur exportateur bénéficiera du dynamisme

persistant des marchés étrangers. Le déficit des paiements courants n’en

franchira pas moins la barre des 10 % du PIB. Après avoir lentement

augmenté fin 2007, et en l’absence de nouvelle hausse des cours du

pétrole, l’inflation globale et l’inflation sous-jacente devraient diminuer.

Parallèlement, l’écart d’inflation avec la zone euro va probablement se

réduire à 0.5 point de pourcentage environ, soit une différence

sensiblement plus faible que ces dernières années.

Les risques de divergence à
la baisse par rapport aux

prévisions sont
prédominants, en

particulier dans le secteur
du logement

Le principal risque qui entoure ces prévisions réside dans une

correction plus marquée sur le marché du logement, en particulier si un

regain de turbulences financières au niveau mondial débouche sur un

durcissement des conditions de crédit. Un tel scénario pourrait en outre

s’accompagner d’un affaiblissement encore plus prononcé de la

consommation privée et d’une diminution des créations d’emplois. Par

ailleurs, le taux de chômage pourrait augmenter encore si l’offre de main-

d’œuvre ne connaît pas le ralentissement prévu. Cela étant, un

dynamisme plus marqué des exportations pourrait favoriser une

accélération de la croissance de l’investissement des entreprises.
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Résumé des prévisions
2007 2008 2009 Quatrième trimestre

T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2007 2008 2009

Pourcentage

Croissance du PIB en volume
États-Unis 2.2  2.0  2.2  1.3 1.1 1.5 1.8 1.9 2.2 2.5 2.7 2.8 2.6  1.6  2.5  
Japon 1.9  1.6  1.8  1.7 1.5 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.3  1.7  1.9  
Zone euro 2.6  1.9  2.0  1.7 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2  1.9  2.0  
OCDE total 2.7  2.3  2.4  2.0 1.9 2.0 2.2 2.3 2.5 2.6 2.7 2.7 2.6  2.1  2.6  

Inflation
États-Unis 2.6  2.1  2.0  2.4 2.5 2.0 1.9 1.9 2.1 1.9 1.9 2.0 2.5  2.1  2.0  
Japon -0.5  -0.3  0.3  -1.0 -0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 -0.8  0.1  0.4  
Zone euro 2.2  2.2  2.3  2.3 2.3 2.2 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4  2.2  2.3  
OCDE total 2.3  2.1  2.1  2.3 2.3 2.1 2.1 2.0 2.1 2.0 2.0 2.1 2.4  2.1  2.1  

Taux de chômage1

États-Unis 4.6  5.0  5.0  4.8 4.8 4.9 5.0 5.1 5.1 5.0 5.0 4.9 4.8  5.1  4.9  
Japon 3.8  3.7  3.6  3.8 3.8 3.8 3.7 3.7 3.7 3.6 3.5 3.5 3.8  3.7  3.5  
Zone euro 6.8  6.4  6.4  6.5 6.5 6.5 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4 6.5  6.4  6.4  
OCDE total 5.4  5.4  5.3  5.4 5.4 5.4 5.3 5.3 5.3 5.3 5.3 5.2 5.4  5.3  5.2  

7.0  8.1  8.1  8.2 8.0 8.0 8.0 8.0 8.1 8.2 8.2 8.2 7.7  8.0  8.2  

Balance courante2

États-Unis -5.6  -5.4  -5.3  
Japon 4.7  4.8  5.2  
Zone euro 0.2  -0.1  -0.2  
OCDE total -1.4  -1.4  -1.4  

2007 2008 2009

Croissance du 
    commerce mondial

États-Unis -3.0  -3.4  -3.4  
Japon -3.4  -3.9  -3.6  
Zone euro -0.6  -0.6  -0.4  
OCDE total -2.0  -2.2  -2.1  

Taux d'intérêt à court terme
États-Unis 5.3  4.6  4.7  5.0 4.8 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7 4.8 
Japon 0.7  0.6  0.9  0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 1.2 
Zone euro 4.3  4.2  4.1  4.7 4.4 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 

Note

Les hypothèses sur lesquelles sont fondées les prévisions sont les suivantes :   
- les politiques budgétaires en vigueur ou annoncées restent inchangées ;
- les taux de change restent inchangés par rapport à leur niveau du 12 novembre 2007 ; en particulier 1 dollar = 109.38 yen et 0.69  euros ;
Les prévisions ont été établies à partir de données collectées avant la date limite du 20 novembre 2007.    

1.  En pourcentage de la population active.       
2.  En pourcentage du PIB.       
3.  Solde financier des administrations publiques corrigé des variations cycliques, en pourcentage du PIB potentiel.     
Source : Base de données des Perspectives économiques de l'OCDE , no 82.

La croissance du PIB, l'inflation (croissance de l'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmétique des 
importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigées des variations saisonnières et des jours ouvrables et exprimées en taux 
annualisés. Les trois dernières colonnes (quatrième trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux ailleurs. Les taux d'intérêt 
sont : États-Unis : eurodollar à 3 mois ; Japon : certificat de dépôt à 3 mois ; zone euro : taux  interbancaire à 3 mois. 

Solde budgétaire structurel3

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/163855771255
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