Quand la construction va ..

par Pierre Madec et Hervé Péléraux

Les chiffres du troisieme trimestre 2016 publiés le 29
novembre par 1’INSEE ont confirmé le redressement du secteur
de la construction a l’'euvre depuis plusieurs trimestres : le
nombre de logements neufs mis en vente sur un an a atteint
116 900, soit une hausse de 17 % par rapport a 1l’'année
précédente. Dans le méme temps, le nombre de logements
autorisés a la construction ou mis en chantier a poursuivi sa
progression. Ainsi, entre octobre 2015 et octobre 2016, 363
500 logements ont été commencés et 427 800 ont été autorisés a
la construction, soit respectivement 15,4% et 11,3% de plus
que 1'année précédente (graphique 1).

Graphique 1. Evolution du nombre de logements autorisés et
mis en chantier cumulé sur 12 mois
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Trés dégradée depuis 2012, la confiance des professionnels du
secteur s’'est fortement améliorée ces derniers mois. Ainsi, au
deuxiéme trimestre 2016, pour la premiere fois depuis la fin
2011, les perspectives de mises en chantier dépassaient leur
moyenne de long terme, quel que soit le segment du parc
observé (graphique 2). Notons que l’annonce du plan de relance


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/quand-la-construction-va/
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=110
https://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/page.php?id=28
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2016/11/graph-12.jpg

pour la construction intervenue en aolt 2014 (nouveau PTZ,
assouplissement du dispositif d’investissement locatif, ..) a
pu avoir un effet sur l'arrét de la dégradation des
perspectives des professionnels. Malgré tout, s’il est
probable que ces annonces aient participé au redressement des
perspectives des professionnels, il est important de rappeler
que les déterminants de la construction de logements reposent
pour la plupart sur des facteurs plus structurels
1’évolution du pouvoir d’achat des ménages, des taux d’intérét
mais aussi nombre de variables démographiques.

Graphique 2. Perspectives de mises en chantier
par segment du parc de logement
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Dans les comptes nationaux, 1l’investissement des ménages (hors
entrepreneurs individuels) se décompose en construction (82 %)
et en frais 1liés a 1’'immobilier (18 %). Les frais 1iés aux
acquisitions immobilieres dans 1le neuf ou dans 1’ancien -
frais de notaire, frais d’'architecte, d’agence immobiliere et
TVA - sont ainsi considérés comme des dépenses
d'investissement. La formation brute de capital fixe (FBCF) en
logements des ménages recouvre a parts équivalentes 1la
construction neuve et les travaux de rénovation et de gros
entretien. Il est a noter que ces chiffres, fortement révisés
du fait notamment des délais de remontée d’informations
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locales, sont difficilement interprétables lors des premieres
estimations fournies par la statistique publique (voir
encadré).

L’investissement en logements des ménages a particuliérement
souffert des effets de la crise. Apreés une chute sévére dans
la premiere phase de la crise (-17 % entre la premiere moitié
de 2008 et le second semestre 2009), il s'est redressé quelque
peu a partir de 2009 avant de replonger a nouveau a partir de
la fin de 1’année 2011 (-14,3 % entre le premier trimestre
2012 et le deuxiéeme trimestre 2015). Au vu de 1’'importance de
sa contribution au PIB (environ 5 points de PIB), cet
effondrement a lourdement pesé sur 1’économie francaise. Entre
2008 et 2015, 1'investissement des ménages a amputé 1a
croissance francaise de 0,2 point en moyenne par an, soit 1,2
point de PIB sur la période. Sous 1’effet du redressement du
pouvoir d’achat des ménages et du dynamisme retrouvé de

L’emploi salarié et sous l’'hypothese d’une relative stabilité
des prix et des taux immobilier, 1’investissement des ménages
devrait croitre, malgré un deuxieme trimestre négatif (-0,3%),
de 0,3% en volume en 2016 et de 2% en 2017 (graphique 3).
Malgré tout, ce dernier devrait se maintenir a un niveau tres
inférieur a celui d’'avant-crise. Fin 2018, 1'’investissement
des ménages en volume devrait étre inférieur de pres de 15% a
son niveau de fin 2007..
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Graphique 3. Investissement en logement des ménages
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Encadré : Les difficultés d’estimer a court terme 1’activité
dans le secteur de la construction

Nous avons étudié les révisions de compte de 1la branche
« Construction » provenant de la comptabilité nationale et
évalué sa contribution a la révision de la valeur ajoutée (VA)
totale.

D'une maniere générale, il apparait une sous-estimation
chronique du taux de croissance de la VA totale depuis 2010
entre la moyenne annuelle issue du compte trimestriel (une
fois connu le quatrieme trimestre de 1’année fin janvier de
1'année suivante) et 1la derniere version disponible des
comptes (la seconde version du troisieme trimestre 2016
publiée le 29 novembre). Au total, sur les 14 dernieres
années, 11 années ont fait 1’'objet de révisions positives. Les
trois années ou les révisions de la VA totale ont été
négatives sont les années de récession, 2002, 2008 et 2009.
Pour la construction proprement dite, 1les évaluations
préliminaires sont tres imprécises, en particulier depuis 2010
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ou 1’on observe des révisions beaucoup plus fortes que par le
passé, notamment en 2012.

Les révisions de la VA dans la construction, comprises depuis
2002 entre -6,2 et 3,1 points, sont moindres que dans
l'agriculture (entre -7,6 et 12,4 points) mais bien plus
marquées que dans l’'industrie (entre -1,7 et +2,6 points) et
dans les services marchands (entre -1,6 et +1,1 point,
graphique 4).

Graphique 4. Révisions du taux de croissance annuel de la VA
en volume par branche
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La construction a néanmoins un poids relativement faible dans
la VA totale (5,8 % en 2014, contre 13,8 pour l'industrie et
56,6 pour les services marchands). Il est par conséquent utile
de pondérer 1’impact de ces fortes révisions par le poids du
secteur dans la VA totale afin d'évaluer leur contribution a
la révision de la VA d’ensemble. Malgré une volatilité moins
prononcée que dans l’'agriculture, les révisions de la VA dans
la construction affectent significativement le calcul de la VA
totale, avec une contribution a sa révision comprise entre
-0,4 et + 0,2 point (graphique 5). En regard, la volatilité
moins prononcée des estimations de la VA dans les services
marchands impacte davantage la VA totale compte tenu de son
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poids 10 fois plus important que celui de la construction.

Graphique 5. Contribution des branches a la révision du taux
de croissance annuel de la VA en volume
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Cette analyse rapide met en exergue les difficultés pour
élaborer des estimations préliminaires robustes de 1'activité
du secteur de la construction. Ces difficultés, illustrées ici
par la mesure de la VA par branche, se présentent également
lorsqu’il s’agit d’estimer le niveau des mises en chantier,
des permis de construire ou encore 1'évolution de
1'investissement en logement des ménages. De fait, les
premieres publications de ces nombreuses données quantitatives
doivent étre interprétées avec la plus grande prudence, tant
pour mesurer leur impact sur le calcul des comptes nationaux
que pour caractériser la conjoncture du secteur a court terme.
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La zone euro est-elle sortie
de récession ?

Par Philippe Weil

Le Euro Area Business Cycle Dating Committee du Centre for
Economic Policy Research (CEPR) de Londres s’est penché le 9
octobre dernier a U'OFCE sur cette épineuse question (voir ici
la composition de ce comité que je préside). La mission du
comité est d’établir une chronologie des récessions et
expansions dans la zone euro, inspirée de celle, remontant a
1854, que le National Bureau of EconomicResearch a fixé pour
les Etats-Unis.

Une telle chronologie présente deux intéréts.

Le premier intérét est qu’elle permet aux économistes de
s'interroger sur les caractéristiques de la conjoncture
européenne. Les récessions sont-elles de durée courte ou
longue ? Fréquentes ou rares ? Profondes ou légeres ? La zone
euro évolue-t-elle de concert avec l'économie américaine ? Le
ralentissement de 1l'activité économique di a la crise
financieére est-il inhabituel (plus persistant que d’ordinaire,
plus marqué) ? Sans une définition précise du calendrier des
hauts et des bas de 1’activité économique et sans un portrait-
robot des fluctuations conjoncturelles, on ne peut apporter de
réponse a ces questions pourtant élémentaires.

Le second intérét de cette chronologie est que son
établissement exige de se pencher sur toutes les composantes
de 1'activité économique : le PIB, bien s(r, mais aussi la
consommation, l’investissement et surtout l’emploi (nombre de
personnes en emploi, nombre d’heures travaillées). Selon
l’'exercice de datation du CEPR, une expansion est en effet une
période ou l’activité économique, dans toutes ses facettes,
croit de facon significative. Ce n’'est donc pas nécessairement


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-zone-euro-est-elle-sortie-de-recession/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-zone-euro-est-elle-sortie-de-recession/
http://www.philippeweil.com/
http://www.cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee
http://www.cepr.org/
http://www.cepr.org/
http://www.cepr.org/content/committee-0
http://www.nber.org/cycles.html
http://www.nber.org/cycles.html
http://www.nber.org/

un épisode d’'au moins deux trimestres consécutifs (et encore
moins d’un seul trimestre !) d’augmentation du PIB. Par
exemple, le comité de datation du CEPR a identifié comme une
récession de la future zone euro la période courant du premier
trimestre de 1980 au troisieme trimestre de 1982 alors que le
PIB réel avait cr( durant plusieurs trimestres pendant cette
période et qu’'il était plus élevé a la fin de la récession
qu’au début ! Les coupables en étaient 1’'investissement et
1’emploi qui avaient fortement décliné pendant cette période.

Pour rajouter a la complexité de 1l'exercice de datation, il
faut se rappeler qu’il doit composer avec une dure réalité

les statistiques économiques nous parviennent avec retard et
sont ensuite révisées, parfois significativement, au cours du
temps. Contrairement aux météorologistes qui connaissent 1la
température au sommet de la Tour Eiffel en temps réel, les
économistes n’ont en effet aucune idée, par exemple, du niveau
du PIB du mois ou du trimestre courant. Les premieres
estimations ne sont publiées qu’apres plusieurs mois (par
exemple, le premier flash estimate du PIB de la zone euro pour
le troisieme trimestre de 2013 ne sera publié par Eurostat que
le 14 novembre 2013) et il arrive que des taux de croissance
qui semblent positifs d’apres les premieres estimations se
révelent, apres révisions ultérieures, négatifs — ou vice-
versa. En se penchant sur tous les déterminants de 1l’'activité
économique (notamment 1’emploi), et pas seulement sur le PIB,
le comité pare (jusqu’a présent avec succes) a cette
imperfection des données et évite de déclarer 1’existence, par
exemple, d’une récession qui ne serait qu’un mirage
statistique effacé apres révision ultérieure des données.
Ainsi, le comité n’avait pas déclaré en septembre 2003

1’existence d’'une récession entre 2001 et 2003 alors que les
données montraient a 1’époque une baisse du PIB (mais jamais,
il est vrai, pendant deux trimestres consécutifs). Il avait
conclu a l’existence d’'une pause prolongée dans un épisode
d’'expansion. Bien lui en a pris, car les révisions ultérieures
du PIB ont effacé ces trimestres de déclin de 1l'activité
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économique (voir graphique 1). Son diagnostic était donc
avisé.

Graphique 1. Révisions du taux de croissance du quatrigme trimestre de 2001 depuis avril 2002
(en point de 9, taux de croissance par rapport au trimestre précédent)
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Revenons a la zone euro telle que nous 1’observons en octobre
2013. Elle a connu un pic d'activité au troisieme trimestre
2011 et, depuis son entrée en récession a cette date, elle a
connu une croissance trimestrielle faiblement positive au
deuxieme trimestre de 2013. La premiere estimation du
troisieme trimestre 2013 ne sera connue, comme je 1l'ai indiqué
plus haut, que le 14 novembre prochain. Certes, plusieurs
indices concordants indiquent que l’activité sera orientée a
la hausse et que les perspectives macroéconomiques pour 2014
sont plus favorables. Mais le comité de datation a néanmoins
observé le 9 octobre dernier qu’'il était prématuré, a la date
ou il s'est réuni, de conclure que la zone euro était sortie
de récession. En effet, ni la durée ni 1’ampleur de la reprise
putative de 1’activité économique ne sont suffisantes pour
conclure d’ores et déja a la fin de la récession. Ce jugement
n'est pas basé sur 1'absence, pour l’instant, de deux
trimestres consécutifs de croissance du PIB car tel n’est pas
le critere, mécanique, qui guide la réflexion du comité. Il ne
reflete pas non plus un pessimisme quelconque sur les
perspectives économiques pour 2014 car le comité ne fait pas
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de prévision. L'’évaluation du comité repose simplement sur
1’examen de 1’ensemble des données disponibles le jour de sa
réunion. Le comité n’exclut pas que la zone euro ne connaisse
qu’une pause dans la récession commencée il y a un an.
Graphique 2. Récessions de la zone euro d’aprés le CEPR
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