2. EVOLUTIONS DANS LES PAYS MEMBRES DE L'OCDE ET DANS CERTAINES ECONOMIES NON MEMBRES

ESPAGNE

La croissance économique va probablement ralentir en 2008 et en 2009, sur fond de recul de la
construction de logements. augmentation de la consommation privée pourrait se tasser, compte tenu
de la diminution des gains d’emploi et du durcissement des conditions de crédit. Aprés avoir atteint un
point culminant fin 2007, ’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 I'indexation des salaires sur 'inflation antérieure. La concurrence sur
les marchés de produits, en particulier dans le commerce de détail, doit étre favorisée afin de renforcer
les perspectives de croissance a moyen terme. Les pouvoirs publics devraient rejeter les appels a 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 légérement ralenti au troisiéme trimestre,
bien que son rythme soit resté soutenu. La croissance de la demande
intérieure a continué a fléchir, la consommation et la construction - qui
ont été les principaux moteurs de I’expansion prolongée de 1'économie
espagnole - ayant perdu en dynamisme. En revanche, les investissements
en machines et équipements sont restés forts, grace a la bonne tenue des
bénéfices des entreprises et a la vigueur de la demande étrangeére. Tant les
exportations que les importations se sont accélérées, si bien que la
contribution du solde extérieur a la croissance du PIB réel est demeurée
négative. Apres étre restée stationnaire aux alentours de 2% pour cent au
premier semestre de 'année, 'inflation globale s’est hissée a 3.6 % - soit
un niveau nettement supérieur a la moyenne de la zone euro -
essentiellement sous 'effet de la hausse des prix du pétrole et des
produits alimentaires. La vigueur des créations d’emplois a ramené le
taux de chomage a 8 %. Néanmoins, la hausse réelle des salaires est restée
modérée.
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1. Ecart entre le taux d’activité des femmes en Espagne et en moyenne dans la zone OCDE, en points de pourcentage.
Source : Banque d’Espagne, Résumé des indicateurs économiques, INE, Enquéte emploi et calculs de ' OCDE.

Statlink sz= http://dx.doi.org/10.1787/167345015157

PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE 82 - ISBN 978-92-64-04167-7 — © OCDE 2007 129


http://dx.doi.org/10.1787/167345015157

2. EVOLUTIONS DANS LES PAYS MEMBRES DE L'OCDE ET DANS CERTAINES ECONOMIES NON MEMBRES

... mais des signes de
ralentissement font leur
apparition

L’orientation de la politique

budgétaire va devenir

légérement expansionniste
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Espagne : Demande, production et prix

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prix courants Pourcentages de variation, en volume
milliards d' (prix de 2000)
Consommation privé e 487.1 4.2 3.8 3.3 2.7 25
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 inté rieure finale 872.6 5.1 4.8 4.3 25 2.4
Variation des stocks’ 2.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
Demande inté rieure totale 874.6 5.1 4.8 4.3 25 24
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 nettes' -33.6 -16 -12 -08 -02 -0.1
PIB aux prix du marché 841.0 3.6 3.9 3.8 2.5 2.4
Dé flateur du PIB _ 4.2 4.0 3.2 3.3 2.9
Pour mémoire
Prix da consommation harmonisé (indice) _ 3.4 3.6 2.8 3.6 2.5
Dé flateur de la consommation privé e _ 3.4 3.4 2.7 3.2 2.5
Taux de chithage _ 9.2 8.5 8.1 8.1 8.3
Taux d'é pargne des mé nages _ 10.7 103 103 106 10.8
Solde des administrations publiques2 1.0 1.8 1.9 1.5 1.3
Balance des opé rations courante€ _ -74 -86 -98 -10.0 -10.1

Note : Les comptes nationaux é tant basé s sur des indices chane officiels, il existe donc un é cart statistgue
dans l'identité conptable entre le PIB et les composantes de la demande ré elle. VoirPerspectives
économiques de 'OCDE: Sources et mé thodes, (http.//www.oecd.org/eco/sources-and-methods).

1. Contributions aux variations du PIB en volume (en pourcentage du PIB en volume de I'anné e pré cé dente),
montant effectif pour la premiére colonne.

2. En pourcentage du PIB.

Source : Base de donné es des Pergectives ¢ conomiues de 'OCDE, n° 82.

Statlink sz=m http://dx.doi.org/10.1787/165848153311

Des indicateurs récents laissent cependant a penser que I’économie
est désormais entrée dans une phase de ralentissement plus marqué. Le
taux de croissance de la production industrielle a régulierement 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'excédent budgétaire des administrations publiques devrait
atteindre 1.9 % du PIB en 2007, les recettes étant restées dynamiques
malgré les réductions de I'imp6t sur le revenu des personnes physiques et
de I'impdt sur les sociétés. Dans les temps a venir, l'orientation de la
politique budgétaire - globalement neutre en 2007 — devrait devenir
légérement expansionniste. Les dépenses vont probablement augmenter
un peu, essentiellement sous 'effet de la progression de I'investissement,
tandis que les recettes, en particulier les rentrées d'impét sur les sociétés,
vont s’accroitre plus modestement. Les conditions monétaires se sont
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durcies peu a peu, le relevement des taux directeurs de la zone euro ayant
entrainé une hausse des taux d’intérét réels ex post. Dans la mesure ou les
taux hypothécaires sont indexés sur les taux a court terme dans une forte
proportion, cela s’est traduit par un alourdissement des obligations
financiéres des emprunteurs qui pése déja sur la consommation. Cet effet
négatif sera accentué par le niveau relativement élevé de I'endettement
des ménages ainsi que des entreprises.

La croissance ralentira en Globalement, la croissance du PIB devrait reculer de 3.8 % en 2007 a
raison du repli du marché 21 pour cent environ d’ici la fin la période considérée. L'investissement en
du logement 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
a la vigueur de l'investissement en travaux publics, devrait limiter le
déclin de I'activité dans le secteur de la construction et lui permettre de se
stabiliser d’ici a 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 chomage ne change
guére, car on table sur un ralentissement de I'immigration et de la
progression du taux d’activité féminine. La contribution négative du solde
extérieur a 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. Aprés avoir lentement
augmenté fin 2007, et en 'absence de nouvelle hausse des cours du
pétrole, l'inflation globale et 'inflation sous-jacente devraient diminuer.
Parallelement, I’écart d’inflation avec la zone euro va probablement se
réduire a 0.5 point de pourcentage environ, soit une différence
sensiblement plus faible que ces derniéres années.

Les risques de divergence a Le principal risque qui entoure ces prévisions réside dans une
la baisse par rapport aux correction plus marquée sur le marché du logement, en particulier si un
Previsions sont  reoqin de turbulences financiéres au niveau mondial débouche sur un
prédominants, en . . . . .

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

particulier dans le secteur | , o1k .
du logement 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 chomage pourrait augmenter encore sil'offre de main-
d’ceuvre ne connait 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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EDITORIAL : GERER LES RISQUES

Résumé des prévisions

2007 2008 2009 Quatrieme trimestre
2007 2008 2009
T4 T1 T2 T3 T4 T T2 T3 T4 |2007 2008 2009
Pourcentage
Croissance du PIB en volume
tats-Unis 22 20 22 1.3 11 15 18 19 22 25 27 28 |26 1.6 2.5
Japon 19 16 1.8 1.7 15 16 17 18 18 19 19 19|13 1.7 1.9
Zone euro 26 19 20 1.7 18 19 20 20 20 20 20 20] 22 1.9 20
OCDE total 27 23 24 20 19 20 22 23 25 26 27 27|26 2.1 2.6
Inflation
fats-Unis 26 21 20 24 25 20 19 19 21 19 19 20 |25 21 2.0
Japon -05 -03 03|10 02 01 01 03 03 04 05 051]-08 0.1 0.4
Zone euro 22 22 23 23 23 22 22 22 23 23 23 23|24 2.2 2.3
OCDE total 23 21 21 23 23 21 21 20 21 20 20 21|24 2.1 2.1
Taux de chémage'
tats-Unis 46 50 5.0 48 48 49 50 51 51 50 50 49 48 5.1 4.9
Japon 38 37 36 38 38 38 37 37 37 36 35 35|38 3.7 3.5
Zone euro 68 64 64 65 65 65 64 64 64 64 64 64|65 6.4 6.4
OCDE total 54 54 53 54 54 54 53 53 53 53 53 52154 5.3 5.2
Croissance du
commerce mondial 70 8.1 841 82 80 80 80 80 81 82 82 82|77 8.0 8.2
Balance courante?
fats-Unis 56 -54 53
Japon 47 48 52
Zone euro 0.2 -01 -0.2
OCDE total 14 14 14
Solde budgétaire structurel®
fats-Unis -3.0 -34 -34
Japon -34 -39 -36
Zone euro 06 -06 -04
OCDE total 20 -22 -21
Taux d'intérét a court terme
fats-Unis 53 46 4.7 50 48 46 46 46 46 46 47 48
Japon 0.7 06 09 08 07 06 06 06 07 08 09 12
Zone euro 43 42 44 47 44 42 41 41 41 41 41 441

Note La croissance du PIB, l'inflation (croissance de I'indice implicite des prix du PIB) et la croissance du commerce mondial (moyenne arithmé tique des
importations et des exportations mondiales en volume) sont corrigé es des variations saisonniéres et des jours ouvrables et expimé es en taux
annualisé s. Les trois derniéres colonnes (quatrieme trimestre) sont en taux de croissance annuels s'il y a lieu et en niveaux alleurs. Les taux d'inté ré
sont : fats-Unis : eurodollar 8 mois ; Japon : certificat de dé pb& mois ; zone euro : taux interbancaire 8 mois.

Les hypothéses sur lesquelles sont fondé es les pré visions sont les suivantes :

- les politiques budgé taires en vigueur ou annoncé es restent inchangé es ;
- les taux de change restent inchangé s par rapport deur niveau du 12 novembre 2007 ; en particulier 1 dollar = 109.38 yen et 0.69 euros ;
Les pré visions ont é té é tablies artir de donné es collecté es 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 donné es desPerspectives économiques de 'OCDE , n° 82.

Statlink sw=r¥ http://dx.doi.org/10.1787/163855771255
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