Revenus des menages

Le revenu disponible brut des ménages a augmenté
de 4,8% en 2002 apreés 5,0% en 2001, avec un profil
marqué. Le maintien de cette croissance provient en
effet essentiellement des nouvelles réductionsd’im-
pOts accordées aux ménages, concentrées sur le
second semestre. Horsimpot, lerevenu disponiblea
ralenti : sa croissance est de +4,0% en 2002 aprés
+4,7% en 2001. D’ une part I’ atonie du marché du
travail a conduit a une nette inflexion des revenus
d’activité. D’autre part les revenus de la propriété
ont décél éré brutalement aprés plusieurs années de
forte croissance.

Parallelement, le pouvoir d' achat du revenu desmé-
nages est passé de +3,5% en 2001 & + 3,2% |’ année
derniére.

Au premier semestre de 2003, les revenus hors im-
pbts décéléreraient avec notamment le ralentisse-
ment des revenus d’ activité, de +2,0% en décembre
2002 & +1,4% en juin 2003 en glissement semes-
triel. Compte tenu d’' une remise partielle a niveau
desimpdts, apreslabaissefin 2002, lerevenu dispo-
nible (y comprisimpots) aurait une croissance quasi
nulle au premier semestre de 2003 (-0,3%).

La masse salariale a ralenti dans
les secteurs concurrentiels en 2002

En 2002, la masse salariale a fortement décéléré
dans les secteurs concurrentiels non agricoles :
+3,4% aprés +6,3% en 2001. En effet, I’emploi sala-
rié sur le champ marchand non agricolen’ aprogres-
sé que de +0,8% en 2002, apres +2,9% en 2001. Le
salaire moyen par téte (SMPT) aralenti également
mais dans une moindre mesure (+2,5% aprés
+3,3%). Leprofil infra-annuel révéle cependant une
|égére accélération de la masse salariale au second
semestre aprés le net ralentissement du début
d'année : +1,6% fin 2002 apres +1,3% au premier
semestre et +2,1% fin 2001 (en glissement).

Pour lamasse salarialereguepar I’ ensemble desmé-
nages, I'inflexion en 2002 est moins brutale que
pour le secteur concurrentiel (+3,7% aprés +5,4%
en 2001) en raison notamment des deux reval orisa-
tions de I’indice de traitement de la Fonction pu-
bligue en mars et en décembre. Ces revalorisations
ajoutéesaunelégereaccélération del’ emploi public
(+1,7% apres +1,4%) ont conduit lamasse salariale
des administrations publiques & s accroitre de
+4,6% en 2002, aprés +3,2% en 2001.

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

- SIZOOJ;W S - S?OOZZHd S 212(;3 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
Salaires bruts (59%) 2,6 2,2 1,6 1,6 14 57 4,8 3,2 54 54 3,7
Prestations sociales en espéces (32%) 2,2 1,9 2,6 2,9 1,7 2,3 4,2 5,6 2,2 3,6 51
Excédent brut d’exploitation (24%) 1,8 1,7 31 2,5 2,0 51 35 5,6 4,6 4,0 5,0
Revenus de la propriété (9%) 2,7 0,4 -0,7 1,1 0,5 7,3 3,1 0,4 7,1 5,3 0,1

Préléevements sociaux et fiscaux (-24%) 10,4 -3,2 3,0
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,5 1,6 1,3
Cotisations des non salariés (-2%) 0,5 4,3 -0,8

Impéts sur le revenu et le patrimoine

(y compris CSG et CRDS) (-14%) 16,7 6.7 45

Revenu disponible brut (100 %) 0,5 3,2 1,7

dont: Revenu avant impots 2,4 1,9 2,0
Revenus d’activité 2,4 2,1 1,9

Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux) 0.9 03 1.0

Pouvoir d’achat du RDB -0,4 2,9 0,7

-6,3 10,2 -1,5 6,9 -3,5 4,7 3,5 0,8
2,4 3.4 51 4,1 3,8 4,9 4,1 4,2

2,2 1,5 6,4 4,8 1,4 6,5 4,2 2,7
-12,4 16,0 -6,1 8,9

-84 4,3 31 -1,3

4,1 -0,3 6,3 3,7 5,8 4,3 5,0 4,8
2,0 1,4 4,7 4,3 4,1 4,3 4,7 4,0
1,8 1,4 58 4,6 3,7 54 52 3,9

0,6 0,9 15 12 1,7 12 14 15

3.4 =il 72 4,7 2,6 4,1 3,1 3,5 3,2

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.
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Au total, la croissance des revenus d’ activité s est
tasséeen 2002 (+3,9% apres+5,2% en 2001) malgré
I’ accélération de I’ excédent brut d’ exploitation des
entrepreneurs individuels (+5,3% aprés +4,2%).

Au premier semestre de 2003, lamasse salariale sur
le champ marchand non agricole progresserait au
méme rythme gqu’ au semestre précédent (+1,6% en
glissement semestriel). La masse salariale globale
recue par les ménages s accroitrait plus lentement
(+1,4% aprés+1,6%fin 2002). En effet, lamasse sa-
lariale versée par les administrations publiques
n’ augmenterait que modérément (+1,3% au premier
semestre de 2003 apres +1,6% fin 2002), aucune re-
valorisation del’indice detraitement n’ éant prévue
sur cette période.

Autrefacteur deraentissement du revenu, le soldedes
revenus de la propriété des ménages s est brutalement
infléchi en 2002 (+0,1%). Apres des années de forte
croissance, supérieure a 5% depuis 1997, la conjonc-
ture difficile pour les entreprises a entrainé une forte
décélération des dividendes et intéréts versés.

Les transferts sociaux sont restés
dynamiques

Lacroissancedel’ ensembledesprestationssociales
en espéces sest établie a +5,1% en 2002, aprés
+3,6% en 2001. Cette accélération s explique en
premier lieu par des raisons conjoncturelles, avec
notamment le dynamisme des prestations chémage.
En second lieu s gjoutent des facteurs spécifiques :
lacréation du congépaternité; laforteaugmentation
desindemnitésjournaliéresverséespar laCaissena-
tionale d’ assurance maladie (Cnam) ; larevalorisa-
tion de 2,2% en janvier 2002 des pensions et rentes
devieillesse; I’ effet dela« primedeNoél » auix cho-
meurs. Cette derniére a été reconduite pour un mon-
tant équivalent a celui de 2001 (150 euros par
chdémeur). Le colt global dela« primede Noél » en
2002 serait d’ environ 310 millions d’ euros.

MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

glissements trimestriels, en %
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La croissance des prestations diminuerait au pre-
mier semestre de 2003, pour atteindre +1,7% apres
+2,9% au second semestre de 2002. Au 1¥ janvier
2003, les pensions ont été relevées de 1,5%, soit
moinsqu’ en 2002. Par ailleursdenouvellesmesures
du régime d' assurance chémage (Unédic) visent a
freiner la croissance des prestations chémage ver-
sées.

En 2002, lescotisationssocialesalachargedessala
riés ont conservé le méme rythme de croissance
gu'en 2001 (+4,2%). Le maintien de cette crois-
sance alors que lamasse salarial e ralentit fortement
s expliquepar lebasniveau en 2001 : en effet, al’ oc-
casion de larenégociation de la convention Unédic,
des cotisations retraites des régimes compl émentai-
res (ASF) n’avaient pas été payées, de maniére ex-
ceptionnelle. Le profil infra-annuel en 2002
s expligue par les changements successifs de taux
decotisation: letaux de cotisation Unédic adansun
premier temps été abaissé au 1* janvier 2002, puisa
étérelevé ason niveau de décembre 2001 au 1 juil-
let. Cetteremontéefait suite aux difficultésfinancie-
res du régime d' assurance chémage. Début 2003,
une hausse nouvelle de 0,3 point du taux de cotisa-
tion Unédic aété négociée. De cefait les cotisations

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002 2003
s | 295 | s | 295 | s, 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002

Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 2,2 1,9 2,6 2,9 1,7 2,3 4,2 5,6 2,2 3,6 51
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 3,0 2,1 2,7 3,2 2,0 2,7 52 6,1 2,8 43 55
Prestations de régimes privés (6%) 2,5 1,3 2,8 2,6 1,4 6,5 3,9 54 5,8 53 4,3
Prestations directes d’employeur (14%) 1,8 2,1 2,2 2,1 1,3 1,6 4,0 4,4 1,6 3,3 4,4
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) -4.0 0.2 25 O U 2,9 -3.8 S 4.3 2,6 S
Total des prélévements sociaux 2,1 2,1 1,3 2,1 2,1 3,7 4,2 3,5 3,7 3,9 4,0
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 2,1 2,1 12 21 22 | 40 | 42 33 | 40 39 39
dont: Cotisations des employeurs @ (65%) 2,1 2,0 1,3 2,0 1,7 33 4,2 585 33 3,8 3,9

Cotisations des salariés (28%) 2,5 1,6 1,3 24 34 51 4,1 3,8 4,9 4,1 4,2

Cotisations des non salariés (7%) 0,5 4,3 -0,8 2,2 1,5 6,4 4,8 1,4 6,5 4,2 2,7

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.
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sociales a la charge des salariés accéléreraient au
premier semestre de 2003 (+3,4% aprés +2,4% fin
2002).

L’ ensembledesimpbtssur lerevenu et le patrimoine
versés par les ménages adiminué de 1,3% en 2002.
L’ impdt sur le revenu (y compris la cotisation so-
ciale généralisée) a fléchi de 1,7%, suite aux deux
bai sses des tauix accordées successivement par cha
cunedesloisdefinances(initialeet rectificative) et a
la reconduction de la prime pour I’emploi pour un
montant |égérement inférieur au total des deux pri-
mes de 2001. Ces mesures en faveur des ménages
sont enregistrées au second semestre, soit au mo-
ment de payer le dernier tiers. La baisse globale de
1,3% des impéts sur 2002 est donc concentrée ex-
clusivement sur la seconde partie de |'année
(-12,4% aprés +4,5% au premier semestre de 2002).
La croissance de 16,0% au premier semestre de
2003 ne serait qu’ un effet mécanique de remise par-
tielle a niveau, les effets permanents des baisses
d’'imp0t se répartissant sur I’ ensemble de I’ année.

Le revenu disponible des ménages
ralentit

Au total, le revenu disponible brut est resté dyna-
migue en 2002. Sa croissance s est en effet main-
tenue (+4,8% apres +5,0% en 2001) car les
nouvelles baisses d'imp6t (contribution de
+0,6 point aladifférence de croissance) ainsi quela
vigueur des prestations sociales (+0,4 point), ont
guasiment compense le ralentissement des revenus
d’activité (effet de -0,8 point) et de la propriété
(-0,5 point). Les évolutions semestrielles en 2002
ont été trés heurtées : dynamisé par la forte baisse
desimpdts sur le revenu et le patrimoine, le revenu
disponible aaugmenté de 4,1% au second semestre,
aprés+1,7% en premiérepartied’ année. Lesprix de
la consommation ayant |égérement progressé en
2002 (+1,5% aprés+1,4%), lacroissance du pouvoir
d’achat des ménages s'est établie a +3,2% apres
+3,5% en 2001.

Le revenu disponible gjusté (M a conservé le méme
rythmequ’ en 2001 (+5,0% apreés+ 4,9%). Lestrans-
ferts sociaux en nature ont en effet augmenté de

(2]

POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS

glissements annuels en %  contributions aux glissements annuels en pts 6
= <-- pouvoir d'achat du RDB |
| = revenus d'activité -->

impots -->
“[= prix-->
autres revenus et transferts -->
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+5,7% en 2002 (aprés +4,8%). Lamontée en charge
de I'alocation personnalisée autonomie (APA),
créée en janvier 2002, en est la premiére raison.
L' APA aurait été versée a environ 780 000 person-
nes agées, dépassant I’ objectif initial de 500 000
personnes en 2002. Le dynamisme des dépenses de
santé marchande notamment lié aux reval orisations
destarifsdes médecins explique égal ement cette ac-
célération.

Au premier semestre de 2003, le revenu disponible
hors impét ralentirait & +1,4% apres +2,0% au se-
cond semestre de 2002, sous I'influence conjointe
del’inflexion des prestations sociales (contribution
de-0,3 point aladifférence) et desrevenusd’ activité
(-0,2 point). En tenant compte des imp6ts, qui re-
trouveraient en partie les niveaux d' avant la baisse
du second semestre de 2002, le revenu disponible
aurait une croissance quasi nulle (-0,3%) au premier
semestre de 2003. L’ accél ération des prix entraine-
rait une baisse du pouvoir d’ achat de -1,2%. La
croissance toujours soutenue des transferts sociaux
en nature (non comptabilisés dans le revenu dispo-
nible) compenserait pour moitié cette perte de pou-
voir d' achat. =

(2) 1 s agit d' unrevenu disponibleincluant lestransfertsliés
notamment aux dépenses « individualisables » de santé.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
p 2001 o pe 2002 = 2803 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
1*s. 2"s. 1S, 2"s. 1°s.

Entreprises non financiéres
(SNF - El) (67%) 3,0 2,1 1,2 1,6 1,4 7,1 51 2,8 6,3 6,4 &3
dont :  Salaire moyen par téte 1,7 1,6 1,0 1,3 1,2 3,0 34 2,3 2,4 35 2,6
Sociétés financieres (5%) 2,0 19 2,6 1,7 19 2,9 3,9 4,3 54 3,1 4,5
Administrations publiques (25%) 1,5 2,4 25 1,6 1,3 3,2 4,0 4,1 3,6 3,2 4.6
Ménages hors EI (1,8%) 31 2,7 1,6 1,8 2,0 53 59 3,5 51 6,1 4,1
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 2,6 2,2 16 16 1,4 5,7 48 32 54 54 37
dont :  Secteurs concurrentiels

non agricoles 3.0 21 1,3 16 16 6,9 52 2,9 6,3 6,3 34

Prévision

NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'année 1998.
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Consommation des ménages

Aprées avoir accélérélorsdestrois premierstrimes-
tresde 2002, |es dépenses de consommation des mé-
nages ont |égerement ralenti enfin d’année. Lorsdu
dernier trimestre de 2002, les évolutions de la
consommation ont été contrastées : la consomma-
tionenénergies est fortement repliéeet lesdépenses
en produits manufacturés ont été peu dynamiques ;
mais les services ont gardé un rythme de croissance
soutenu et la consommation en produits agroalimen-
taires a fortement augmenté.

En ce début d'année 2003, la consommation hors
énergie ralentirait progressivement. Mais compte
tenu del’ effet dela vague defroid sur le profil dela
consommation d’'énergie, la croissance de la
consommation totaleserait de+0,7%au premier tri-
mestre puis se replierait a +0,3% au deuxiéme tri-
mestre de 2003.

Le taux d’ épargne des ménages se replierait un peu
au premier semestre de 2003 (16,9%) maisresterait
proche du haut niveau atteint en moyenne en 2002
(17,3%).

La consommation des ménages a ralenti
au quatriéme trimestre de 2002 en raison
de dépenses en énergie
exceptionnellement basses

Au cours des trois premiers trimestres de 2002, les
dépenses de consommation des ménages ont accél é-
ré, atteignant une croissance de +0,6% au troisiéme
trimestre. Elles ont notamment été soutenues par le
dynamisme du pouvoir d’ achat du revenu.

Au quatriéme trimestre de 2002, la croissance dela
consommation s est repliée a+0,4%. Par rapport au
troisiéme trimestre, le fléchissement n’ est qu’ appa-
rent : enraisondeladouceur du climat et del’ accél é-
ration des prix de |'énergie fin 2002, la
consommation en énergie (7,6% des dépenses) aex-
ceptionnellement contribué pour -0,3 point al’ évo-
lution de |'ensemble. Hors énergie, la
consommation acontinué d’ accélérer : +0,7% aprés
+0,6% au troisieme trimestre (cf. graphique 2). Les
dépenses en produits agroalimentaires ont augmen-
té de fagon exceptionnelle et la consommation de
services a accéléré. Seule la croissance de la
consommation en produits manufacturés s'est in-
fléchie, passant de +0,7% au troisiéme trimestre &
+0,2% au quatriéme : malgré |'accélération des
achats de biens durables (automobiles et équipe-

ment du logement), labaisse delaconsommation en
textile-cuir au quatriéme trimestre a contribué pour
-0,8 point a ce ralentissement.

Hormislahausse du chémage, les principaux déter-
minants de la consommation étaient encore bien
orientés fin 2002. Les gains de pouvoir d achat des
revenus étaient encore dynamiques, soutenus no-
tamment par les baisses d'imp6t. La confiance me-
surée par I’enquéte de conjoncture auprés des
ménages ne s était pas dégradée : aprés avoir chuté
au cours de |’ année 2001 et jusqu’ au début du prin-
temps 2002, I'indicateur résumé fluctuait peu ; la
crainte du chdmage s était atténuée ; les anticipa-
tions des ménages sur leur situation financiére per-
sonnelle étaient stables et ils jugeaient la période
encore propice alaréalisation d’ achats importants.

Par contrecoup de la baisse des
dépenses d’énergie au quatrieme
trimestre de 2002, la consommation
apparaitrait soutenue au premier
trimestre de 2003 ...

L’ année 2003 commence en demi-teinte. D’ unepart
laforte hausse du cours du pétrole, et ses répercus-
sions sur I'inflation, grévent le pouvoir d achat des
ménages. D’autre part la confiance des ménages
s est nettement dégradée en janvier et février 2003,
notamment en ce qui concerne la perception géné-
raledu niveau devieen France. Ceci est sansdoutea

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

= consommation des ménages
= produits manufacturés
- services
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relier au contexte d'incertitudes géopolitiques et
aux perspectives défavorables d évolution du ché-
mage percues par les ménages. Lespremiersindica
teursquantitatifsne sont pasbien orientéspuisquela
consommation mensuelle en produits manufacturés
astagné en janvier et que lesimmatricul ations sont
en nette bai sse sur lesdeux premiersmois(-8,9%en
janvier puis-1,3% en février).

Au premier trimestre de 2003, la consommation
hors énergie continuerait cependant de progresser
sur un bon rythme (+0,6%) quoigqu’ en |éger repli, et
la consommation totale profiterait d’ une contribu-
tion positive des dépenses d’ énergie (+0,2 point) en
raison d’un mois de janvier plusfroid qu’al’ accou-
tumée. Ledynamismedu pouvoir d’ achat du revenu,
quoiqu’ en ralentissement et amputé des hausses des
prix liées alaremontée du cours du pétrole, conti-
nuerait de jouer favorablement sur la consomma-
tion. Notamment, en raison du comportement
classique delissage delaconsommation par rapport
aux fluctuations du revenu, les baisses d'imp6t de
2002 auraient encore un impact positif début 2003.
Labaisse destaux d'intérét de décembre serait éga-
lement un facteur favorable, susceptible de compen-
ser un peu les pertes derichessefinanciéreliéesala
bai sse des bourses depuis un an. Laprogression ré-
guliére du chémage aurait quant aelle un effet mo-
dérément défavorable.

En revanche la dégradation de la confiance des mé-
nages pourrait peser plus négativement sur leur
consommation des le premier trimestre. En janvier
etenfévrier, laplupart dessoldesd’ opinion del’ en-
guéte de conjoncture auprés des ménages dénotent
leur pessimisme : aprés avoir été trés stable tout au
long de |’ année 2002, le jugement sur les perspecti-
ves de situation financiere personnelle a baissé, de
méme que celui sur |’ opportunité de réaliser des
achats importants ; les anticipations sur les évolu-
tions du chdmage et de |’ inflation se sont a nouveau
nettement dégradées ; enfin, les soldes d’ opinion
concernant le niveau de vie en France se sont affais-
Sés.

(2]

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES
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DEPENSES DE CONSOMMATION, POUVOIR D’ACHAT
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Cependant, I’ effet de la dégradation de la confiance
des ménages sur leur consommeation doit étre nuan-
cé. D’unepart, I’ évolution du pouvoir d' achat du re-
venu disponible reste, de loin, le principal
déterminant de la consommation. D’ autre part, la
dégradation de la confiance des ménages traduit en

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Evolutions_trimestrielles Moyennes annuelles
pe " 2002 " " < 2l o 2000 2001 2002
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T.
Dépenses totales de
consommation des ménages® 03 0.4 0.6 04 0.7 0:3 29 27 18
dont :
Alimentation (19,2%) 0,3 -0,4 0,8 1,5 0,7 0,0 0,5 0,8 0,8
Energie (7,6%) -1,4 0,1 0,9 -3,8 3,0 0,6 -1,2 2,8 -1,8
Services (48,2%) 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 0,4 4,2 3,0 2,3
Produits manufacturés (25,0%) 0,1 0,8 0,7 0,2 0,2 0,2 3,9 3,2 2,2
Dépenses individualisables
des administrations 13 11 0.3 14 0.9 0.9 3.6 3.5 38
Consommation effective totale 0,5 0,6 0,6 0,6 0,8 0,4 3,0 2,9 2,2

Prévision
NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
2001 2002 205 2000 2001 2002
1 s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1°s,
Taux d'épargne 15,7 16,5 16,8 17,7 16,9 15,4 16,1 17,3
Taux d'épargne financiére 7,0 8,1 8,3 9,4 8,6 6,7 7,6 8,9
Prévision
partie la moins bonne orientation des déterminants 0

classiquesdelaconsommation, leralentissement du
revenu, les craintes quant auix surcroit d’inflation ou
la montée du chémage ; mais une fois prises en
compte les évolutions du pouvoir d’ achat et du cho-
mage, la confiance n'explique gqu’'une part rési-
duelle des évolutions de la consommation @,

... et ralentirait nettement au deuxieme
trimestre sous I'effet du moindre
dynamisme déja a I'ceuvre de ses
déterminants

Au deuxiéme trimestre de 2003, les dépensesralen-
tiraient pour atteindre une croissance de +0,3%. Cet
infléchissement s' expliquerait d’ abord par |’ essouf-
flement des revenus et notamment de I'effet des
baisses d’'impbt de la fin 2002. De plus, |a hausse
progressive du chémage continuerait d’aimenter
une épargne de précaution et d’ handicaper la crois-
sance de laconsommation ; surtout, le surcroit d'in-
flation lié au prix du pétrole péserait sur le pouvoir
d’achat du revenu.

Au premier semestre, la consommation
progresserait de maniére différente
selon les produits

L a croissance des dépenses en produits manufactu-
rés se stabiliserait sur le rythme peu élevé de +0,2%
par trimestre. Elleapresque stagnéen janvier 2003 ;
en particulier, le marché de I'automobile est mal
orienté, en lien avec | es doutes des ménages quant a
I’ opportunité d’ effectuer des achats importants. En
revanche, la consommation de services marchands
resterait tres dynamique au premier trimestre de
2003 avant de ralentir.

La consommation en énergie jouerait un réle parti-
culier : aprésavoir baisséenfind' année 2002 ellese
redresserait début 2003 en raison de larigueur cli-

TAUX D’EPARGNE ET TAUX DE CHOMAGE

0 niveau en % variation trimestrielle en % 06

= variation du taux de chémage -->
= <-- taux d'épargne

—10,4
—0.3
—0.2
—0,1
—0,0
—1-0,1
—1-02

—1-0.3

95 96 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

matique des mois de janvier et février, et ce malgré
la hausse des prix de I’énergie. Avec un taux de
croissance de +3%, elle contribuerait a hauteur de
0,2 point ala croissance de la consommation totale
au premier trimestre. Elle reviendrait ensuite sur un
rythme plus tendanciel.

Au total, le rythme de croissance de |la consomma-
tion serait moins soutenu que les années précéden-
tes, mais elle résisterait encore : |I'acquis de
croissance pour |’année serait de +1,7% a la
mi-2003, alors qu'elle a augmenté de +1,8% sur
I’ensemble de I’ année derniére. Ce faisant, le taux
d’ épargneresterait au premier semestreaun haut ni-
veau (16,9%), quoiqu’en léger repli par rapport a
son niveau moyen de 2002 (17,3%). =

(1) Cf. « Opinion des ménages et analyse conjoncturelle »,
Note de conjoncture de mars 2001.
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Investissement

Les entreprises ont continué de freiner leurs dépen-
ses d' équipement au second semestre de 2002. Un
moment rehaussées en début d’ année 2002 par des
perspectives de reprise, les dépenses d'investisse-
ment des entreprises ont ensuite fortement diminué.
Sur I’ ensembledel’ année 2002, I’ investissement des
entreprises a ains reculé de 1,3%.

Confrontéesaun climat deforteincertitudevis-a-vis
dela demande, les entreprises ont continué de diffé-
rer leursprojetsd’ investissement. Des conditionsde
financement plus difficiles ont également pesé sur
I’ investissement, notamment en raison de |’ accrois-
sement passé de |’ endettement.

Les dépenses d’ équi pement des entreprises se stabi-
liseraient a I’ horizon de la fin du premier semestre
de 2003. L' amélioration progressive des conditions
de crédit soutiendrait |’ investissement. Néanmoins,
un fort accroissement de |’ incertitude lié & I’ évolu-
tion du contexte international, pése a nouveau sur
les anticipations des chefs d'entreprise et les
conduirait a repousser leurs projets d'investisse-
ment.

Le recul de I'investissement en 2002
résulte de perspectives de demande
encore insuffisantes ...

Sur I'ensemble de |’ année 2002, lefreinage del’in-
vestissement s est traduit par un recul de 0,4 point
dutaux d investissement desentreprises®. En effet,
mal gré larobustesse delaconsommation des ména-
ges, les anticipations des chefs d’ entreprise quant a
I’ évolution delademande sont restéestrés défavora
bles. Ceci s explique en partiepar I’ incertitude qui a
continuéd’ affecter |es perspectivesinternational es.

Ains dans I'industrie, les carnets de commande
n’'ont fait que retrouver en fin d’année le faible ni-
veau atteint un an auparavant, ceci graceaunerela
tive amélioration enregistrée au cours du dernier
trimestre. Dans|’ ensembl e des secteurs, lesrythmes
d’activité ralentis ont témoigné d’ une demande in-
suffisante pour entrainer une reprise des investisse-
ments (cf. graphique 1).

VALEUR AJOUTEE ET INVESTISSEMENT :
L’EFFET DE LA DEMANDE SUR L’INVESTISSEMENT

glissement annuel, en %

| = valeur ajoutée des SNFEI*
= FBCF des SNFEI*

-15— —-15
86 88 90 92 94 96 98 00 02

*SNFEI : Sociétés Non Financiéres et Entrepreneurs Individuels

Note :

L'ampleur plus grande des variations de l'investissement illustre le
phénomene d'accélérateur ; dans les modéles accélérateur de
prévision de l'investissement, I'évolution de la valeur ajoutée sert
d'approximation de la demande anticipée.

12

TAUX D’INVESTISSEMENT ET TAUX D’AUTOFINANCEMENT
en%
120 — —195

—= faux d'investissement -->

= <-- taux d'autofinancement

sl 155
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Note :

Le taux d'investissement rapporte les volumes de FBCF des SNFEI a
la valeur ajoutée ; le taux d'autofinancement rapporte les valeurs de
I'épargne des SNFEI a la FBCF.

(1) Letaux d’investissement est défini par leratio investisse-
ment sur valeur ajoutée.
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... et de la dégradation des conditions
de financement

Dans un contexte d’ activité ralentie, la dégradation
des résultats a continué de peser en 2002 sur les ca-
pacités d’ autofinancement des entreprises. Le taux
d' autofinancement desinvestissements @ apoursui-
Vi sabaisse en 2002, traduisant un recours accru au
financement externe (cf. graphique 2).

Parallélement, les conditions de financement de
marché se sont dégradées avec la chute des bourses
del’ été 2002. Cette derniere afreiné le recours des
grandes entreprises aux marchés financiers. Cette
difficultéaparticulierement pesé sur les possibilités
de financement des grandes entreprises les plus
concernéespar laperte de confiance desmarchés, au
premier rang desquelles les entreprises du secteur
des télécommunications.

L es conditions de financement intermédiées se sont
également resserrées. Avec la forte progression de
I’ endettement des entreprises ) en 2001 et I’ ac-
croissement des difficultés de trésorerie, les entre-
prises ont été contraintes de freiner leur recours au
crédit bancaire, ce qui a pesé sur I’investissement.
Ces difficultés ont affecté particuliérement les peti-
tes et moyennes entreprises, qui recourent générale-
ment davantage au crédit bancaire pour financer
leurs investissements (cf. graphique 3).

Toutefoisalafin 2002, les conditions sont devenues
un peu plus favorables. Le codt du financement ex-
terneaprogressivement diminué. A partir del’ été, la
détente des taux nominaux des marchés monétaires
et obligataires a peu a peu entrainé une baisse des
taux réels de long terme. La baisse des taux direc-
teurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) en
find’ année aencorerécemment accentué ce mouve-
ment (cf. graphique 4). Les entreprises ont par ail-
leurs sensiblement réduit la progression de leur
endettement, présentant ainsi une situation finan-
ciére moins dégradée.

(2) Le taux d’ autofinancement est défini par leratio épargne
des entreprises sur investissement.

(3) Cf. le graphique 8 de la fiche « Financement de I’ éco-
nomie ».

(3

OPINION DES INDUSTRIELS SUR LE NIVEAU
DES TAUX D’'INTERET SUIVANT LA TAILLE DE L’ENTREPRISE

soldes d'opinions centrés-réduits, en points d'écart-type

= ent. de moins de 500 sal.
~ ent. de plus de 500 sal.

08—

;

|

|

i —10
I —0,8
|

i

06— —06
04— —04
02— / —02
00 ' 00
02— : —-02
04 I —04
1998 1999 2000 2001 2002 2003
prévision au-dela du pointillé
Note :

Le solde d'opinion sur le niveau des taux d'intérét est égal a la
différence entre le pourcentage d’entrepreneurs jugeant ce niveau
stimulant et le pourcentage d’entrepreneurs jugeant ce niveau limitatif
pour l'investissement.

TAUX REEL DU CREDIT A LONG TERME ET TAUX DE PROFIT
en%
—65

6,0
55
5,0
45
4,0

35

3,0
= taux réel -->

= <-- taux de profit

"= —25

10—
1996 1997 1998

source : Banque de France, Insee

—20

1999 2000 2001 2002

Note :

Parmi les déterminants de l'investissement, outre la demande
anticipée, interviennent notamment le codt d’'usage du capital, mesuré
ici par le taux d'intérét réel de long terme et le taux de profit, mesuré ici
par le revenu brut rapporté a la valeur ajoutée .

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(moyennes trimestrielles et annuelles, aux prix de 1995, évolutions en %)

2002 2003 Acquis
3°T. 4°T. 1° T 2°T. 2000 2001 2002 2003

Par secteur d’activité ®
Agriculture (7%) 2,0 -2,0 0,0 -
Industrie (28%) 6,0 0,0 -7,0 -

dont industrie manufacturiére 8,4 0,0 -12,0 -
Construction (3%) 8,0 4,0 0,0 -
Tertiaire (62%) 9,9 53 1,0 -
Par produit
Produits manufacturés -0,3 -0,4 -0,2 0,0 11,5 3,3 -2,2 -0,7
Batiment et travaux publics -1,7 -1,6 -1,5 -0,6 6,6 5,0 -0,6 -4,0
Ensemble des SNFEI -0,7 -0,7 -0,2 0,0 8,2 3,3 -1,3 -1,3

Prévisions

Les pourcentages entre parenthéses correspondent a la structure de l'investissement en valeur en 1999.
(1) Estimations par secteur a partir des enquétes de conjoncture investissement pour les années 2000 a 2002.
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L'investissement se stabiliserait au
premier semestre de 2003 soutenu par
des conditions de crédit plus favorables

Début 2003, les conditions de crédit s améliorent.
En particulier, la détente des taux réels se trouve a
nouveau encouragée par la baisse des taux direc-
teursdelaBCE en mars 2003. Lesindicateurs bour-
siers restent pour lors fortement soumise a I’aléa
géopolitique, mais de nouvelles perspectives
d’ émission d' obligations sont considérées par quel-
gues grandes entreprises (notamment France Tele-
com).

Néanmoins, un accroissement de
I'incertitude pése sur les projets
d'investissement

L' accroissement des incertitudes liées au contexte
international pése & nouveau en cette fin d' hiver sur
I’investissement des entreprises. Alors que les pers-
pectives de production des industriels dans le sec-
teur des biens d’ équipement s’ étaient redressées en
find année 2002, confortant laperspectived unere-
prise de I'investissement, les dernieres enquétes
indiquent & nouveau un fléchissement (cf. gra-
phique 5).

Pour autant, I accroissement de Iincertitude ne se
traduirait que par un report de lareprise de I’ inves-
tissement. La perspective d’ une stabilisation puis
d'une reprise progressive de I’investissement

(5]

PERSPECTIVES DE PRODUCTION DANS L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE ET DES BIENS D’EQUIPEMENT

soldes d’opinion, en %

= biens d'équipement

= ensemble industrie manufacturiére

2002 2003

Note de lecture :

Lors de chaque enquéte mensuelle dans l'industrie, les industriels
indiquent leurs perspectives de production pour les trois mois a venir (y
compris le mois de I'enquéte) ; ainsi lors de la derniére enquéte en
février 2003, ils ont indiqué leurs perspectives pour les mois de février,
mars et avril 2003 ; le dernier point correspondant a I'enquéte de
février 2003 a pour cette raison été placé en avril 2003 sur le
graphique.

continue en effet de sous-tendre les projets des in-
dustriels pour I'ensemble de I’année 2003 : dans
I’ enquéte « investissement », les chefs d’ entreprise
indiquent qu’ils ne modifient pas e niveau de leurs
projets d’ investissement pour |’ année. =
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Stocks

Les variations de stocks ont a nouveau pesé sur la
croissance au second semestre de 2002. La reprise
du déstockage a été concomitante avec la détériora-
tion des perspectives de production des industriels
observée entre mai et octobre 2002. Néanmoins, la
contribution négative est plus modérée en 2002
gu’ en 2001. Parmi lesfacteursplusfavorablesqu’ en
2001, lesindustrielsjugent leursstocks moinslourds
depuis la mi-2002. A moins d’un retournement im-
portant dans les perspectives des producteurs, les
stocks joueraient un role neutre pour la croissance
au premier semestre de 2003, dans un contexte de
poursuite du déstockage global qui aurait ainsi duré
huit trimestres depuis la mi-2001.

Le comportement de stockage
est demeuré restrictif en 2002

Pour la deuxieme année consécutive, les variations
de stocks ont contribué négativement alacroissance
du PIB en 2002 (-0,6 point en 2002 apres-1,0 point
en 2001). Une telle persistance du déstockage
N avait pas été observée depuis les années 1991 a
1993 (cf. graphique 1). La contraction des stocks a
portésur le second semestrede 2002, cequi coincide
avec lenouveau ralentissement delademandefinale
hors stocks (cf. ledossier « Comment comprendrele
comportement de stockage aujourd’ hui ? »).

L’ essentiel des variations de stocks (95%) provient
desbiensmanufacturiers. Lacontribution desstocks
alacroissance delaproduction de biens manufactu-
rés est restée négative en 2002 (-1 point, aprés
-2 points en 2001). L’ ample détérioration des pers-
pectivesdeproduction, apartir dejuin 2002, aincité
lesindustriels aalléger encore plus vite leurs stocks
(cf. graphique 2).

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB
3 p—
== croissance semestrielle du PIB (en %)
== contribution des variations de stocks (en points)

L 2
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

Pourtant, d’autres déterminants du comportement
de stockage ont été plus favorables en 2002 qu’en
2001 . Apréslepremier trimestre de 2002, un niveau
relativement bas des stocks de produitsfinis®, dans
I” opinion desindustrielsrépondants aux enquétesde
conjoncture, constituait a priori un facteur positif.
De plus, aprés s étre continlment dégradées en
2001, les perspectives des industriels concernant
leurs prix de production se sont redressées en 2002,
avec d’ amples fluctuations.

(1) L'enquéte de conjoncture dans I’industrie permet d ap-
préhender I’ opinion des industriels concernant leurs stocks
deproduitsfinis. Cette notion est plusrestreinte que celle uti-
lisee dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les
stocks de matiéres premiéres et de produits semi-finis. Néan-
moins, le lien entre ce solde d’ opinion et la contribution des
stocksala croissance dela production manufacturiere est net

(cf. graphique 2).

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002
_ 2001 | 2002 L2003 | ;545 | 5001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
1s. | 2™s. | 1*s. | 2™s. | 1%s.
Variations de stocks® (en Mds d’euros 1995) 15| 43| 40| 72| 7,7 | 102 | -27 | -112 | 102 | -2,7 | -11.2
. . @ 3 ps .
(Ce%n‘t)r(l)l:i)rlljttéogedglsstocks a I'évolution du PIB 0.8 1,2 0.3 05 0,0 04 2.0 -0,2 04 1,0 0,6
Prévision
(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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(2]

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE
ET SOLDES D’OPINION - INDUSTRIE MANUFACTURIERE

en points d'écarts-type en%
30~ P typ Y
= <-- opinion sur les stocks - inversée*
A= : ;

«* <--perspectives de production

-
= contribution des stocks - semestrielle glissante -->
305 —-25
85 87 89 91 93 95 97 99 01

* Une valeur élevée pour ce solde d'opinion inversé signifie que les
stocks sont jugés légers.

Les stocks joueraient globalement peu
sur la croissance début 2003

Dans|’ensemble, I’ opinion desindustriels sur leurs
stocksdeproduitsfiniss’ est stabiliséedepuislequa-
trieme trimestre de 2002. Les stocks jugés relative-
ment |égers n’affecteraient guére la croissance
début 2003. La réalisation de cette prévision est
conditionnée al’ absence d’ un nouveau choc sur les
perspectives de demande. Un choc négatif ménerait
les producteurs a adopter un comportement de ges-
tion des stocks encore plus prudent. L’ aléainverse,
celui d’une amélioration des perspectives avant la
mi-2003, susciterait un moindre déstockage. L e scé-
nario le plus vraisemblable actuellement est I'ab-
sence de contribution notable des stocks a la
croissance au début del’ année 2003. Ce scénario est
prudent : le seul arrét du déstockage contribuerait
trés fortement & la croissance.

Toutes les branches industrielles
auraient un comportement de stockage
peu dynamique début 2003

La contribution des stocks a la croissance de la
branche des biensintermeédiaires est restée négative
en 2002, sans atteindre I’ ampleur de I’ année précé-
dente. Malgré ce déstockage soutenu, les stocks de
produits finis sont jugés fin 2002 plus lourds que la
normal e dans cette branche, contrairement au reste

de I'industrie manufacturiére. L’'allégement des
stocksalami-2002 aétéalafoistemporaire et limi-
té. Méme avec le redressement des perspectives de
production et de prix observé pour cette branche en
janvier et février 2003, il est peu probable que les
stocks soutiennent notablement la croissance de la
branche des biens intermédiaires au premier se-
mestre de 2003.

L es variations de stocks de biens d’ équipement ont
également pesé sur lacroissance de cette brancheen
2002. Lacontribution est encore nettement plusres-
trictive lorsque la sous-branche « aéronautique et
construction naval e est exclue. Lesperspectivesde
production de la branche des biens d' équipement
étaient particulierement pessimistes début 2002.
Elles sont restées au-dessous de leur moyenne de
longtermeau coursdel’ année. Lafaiblessedelade-
mande adressée a cette branche est confirmée par les
prévisions d' investissement desindustriels d§jané-
gatives fin 2001 puis revues a la baisse au cours de
I”année 2002. Début 2003, | es perspectives des pro-
ducteursde biensd’ équipement restent pessimistes,
cequi laisseaugurer quelesstockscontinueraient de
peser sur la croissance au premier semestre.

Pour la branche des biens de consommation, les
contributions négatives des stocks a la croissance
ont été d’'ampleurs similaires en 2001 et 2002
(-2 points), ce qui reproduit quasiment la situation
de 1992-1993. En fin d’ année 2002, |es stocks sont
jugés inférieurs a leur niveau normal. De plus, au
guatrieme trimestre de 2002, la contribution des
stocks a la croissance de la branche des biens de
consommation aété positive (+1 point), cequi pour-
rait représenter I’amorce d'un restockage. Toute-
fois, les perspectives de production restent
déprimées début 2003, selon I enquéte de conjonc-
ture de février 2003, ce qui incite a prévoir des
stocks peu dynamiques dans le futur proche.

L’ industrie automobile est la seule branche manu-
facturiére pour laquelle les variations de stocks
n’ont pas restreint la production en 2002. |1 est vrai
gue le déstockage réalisé I’ année précédente avait
été d ampleur exceptionnelle (contribution a la
croissance de -4 points). Début 2003, les détermi-
nantsdu comportement de stockage sont orientésdi-
versement. Les entreprises jugent leurs stocks plus
|égers depuis la mi-2002. Mais la tendance prévue
des prix est alabaisse sur lestrois derniéres enqué-
tesde conjoncture, et les perspectives de production
se sont brutalement dégradéesal’ enquétedefévrier
2003. =
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Production

L'année 2002 s est achevée sur un nouveau tasse-
ment delacroissanceau quatriémetrimestre: lePIB
aaugmentéde+0,2%, aprés+0,3% autroisiemetri-
mestre. La poursuite du comportement restrictif des
investisseurs, |'accentuation du comportement de
déstockage, la moindre croissance de la consomma-
tion en biens manufacturés et la baisse du volume
des exportations expliquent lefort ralentissement de
la production manufacturiére, qui Sest tout juste
stabilisée enfin d’année derniére. La construction a
également souffert del’ attentisme des investisseurs,
privés et publics. A contrario, la production dans
I’ agroalimentaire et les transports a été dynamique
fin 2002 et, mal gré un infl échi ssement au second se-
mestre, la croissance de la production de services
marchands est demeurée soutenue. Dans ces bran-
ches, la consommation est en effet encore vive.

En ce début d’ année 2003, la dichotomie entre bran-
chesliéesaux demandesdesentrepriseset desména-
gespersiste. Lesanticipationsdesindustriel s se sont
encore un peu dégradées ; leur niveau actuel sug-
gére une stagnation de I’ activité. Les entrepreneurs
du batiment demeurent également attentistes. Al'in-
verse, les chefs d entreprise dans le tertiaire, plus
sensibles a la demande des ménages, sont un peu
plus optimistes pour le début d’ année.

Au total, la croissance du PIB serait encore timide
aux deux premierstrimestresdel’ année (+0,3% par
trimestre).

PERSPECTIVES PERSONNELLES D’ACTIVITE
(opinion des chefs d’entreprise)

soldes centrés réduits sur 1990-2002 en pts d'écarts type

25— 25

05 05

-0,5 0,5

= batiment
= industrie manufacturiere
— services

2,5
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2003

2,5

1998 1999 2000 2001 2002

La production manufacturiére stagnerait
au premier semestre de 2003

Aprésleredressement du début 2002, I’ activité dans
I'industrie manufacturiéreaprogressivement ral enti
pour atteindre une croissance nulle au quatriemetri-
mestre. Le comportement restrictif des entreprises
en matiére d'investissement et le mouvement de
déstockage massif ont pesé sur laproduction decha-
cune des branches. Réamorcé en milieu d’ année, le
déstockage s'est intensifié au cours du second se-

PRODUCTION PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002 2003
s Py s s, s 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
Agroalimentaire 0,4 1,7 0,2 0,9 0,8 -0,7 2,2 1,1 0,5 0,4 2,1
Produits manufacturés -0,4 -1,3 1,8 0,5 0,0 6,8 -1,8 2,3 7,4 1,9 0,6
Energie 3,0 0,1 0,4 -1,2 1,3 0,5 3,0 -0,8 1,6 2,5 0,2
Construction -0,1 0,6 0,5 -1,0 -0,7 6,3 0,5 -0,6 7,0 2,0 0,1
Commerce - Transports 0,3 -1,5 1,2 0,8 1,2 4.5 -1,2 2,1 4,9 1,7 0,4
Activités financiéres -0,3 0,0 0,7 0,6 0,3 6,4 -0,3 1,3 8,2 1,1 1,0
Autres services marchands 1,3 1,3 1,7 0,9 1,0 4,0 2,6 2,7 4,7 3,1 2,9
Services non marchands 0,9 1,6 2,0 1,6 1,3 2,6 25 3,7 2,4 25 3,5
Total 0,5 0,2 1,5 0,7 0,7 43 0,6 2,2 5,0 2,2 1,6
Prévision
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mestre et afreinélaproduction debiensintermédiai-
res ; I’activité de cette branche, trés sensible aux
échanges extérieurs, a également souffert de lafai-
blesse des exportations. Malgré une consommation
des ménages en biens électriques et électroniques
particuliérement dynamique, la production de biens
d’ équipement apéti quant aelledelabaisse sensible
des exportations et du recul de I'investissement.
L’ activitédelabrancheautomobileaétéaffectéeala
fois par laforte contraction de I’ investissement des
entreprises et par |e fléchissement des exportations.
Enfin, laproduction de biensde consommation s est
dégradée : le maintien des exportations sur un
rythme soutenu n’ apas été suffisant pour compenser
ledéstockage massif opérétout aulong del’ année.

Au coursdu premier semestre de 2003, lerythme de
croissance delaconsommation des ménages en pro-
duits manufacturés se stabiliserait & son bas niveau.
Les entrepreneurs maintiendraient leur niveau d’'in-
vestissement mais continueraient de puiser dans
leurs stocks. Lareprisedel’ activité dans!’industrie
manufacturiérenes amorcerait donc pasavant lafin
du printemps. Laproduction manufacturiere stagne-
rait au premier comme au deuxiéme trimestre.

Commerce de gros et transport de
marchandises évolueraient parallélement
a la production manufacturiére

En phase avec | activitéindustrielle, et plus généra-
lement avec lademande des entreprises, letransport
de marchandises a connu une nette reprise au début
2002 puis s'est replié au second semestre. Con-
cluant une année 2002 peu favorable, laconjoncture
dansle commercede gros est également restéeterne
au quatriéme trimestre. L' enquéte de janvier 2003
réalisée aupres des grossistes indique ainsi que la
baisse des ventes amorcée au début de I’ automne
s'est poursuivie. Les ventes sont particuliérement
mal orientéesdans|e commerce desbiensd’ équipe-
ment, témoignant du manque de vigueur del’inves-
tissement.

Pour |e début d’ année 2003, en lien avec la hausse
prévue desexportations, leschefsd’ entrepriseinter-
rogésen décembredans!’ enquéte de conjoncturedu
ministére des transports anticipaient une reprise de
I” activité de transport de marchandises. Cependant,
les intentions de commandes dans e commerce de
gros restent mal orientées.

En phase avec une consommation
encore robuste, la croissance dans le
tertiaire se stabiliserait a un niveau élévé

Fin 2002, les secteurs plus directement liés ala de-
mande des ménages n’ont pas connu une inflexion
aussi brutale que les secteurs dépendant de la de-
mande des entreprises. A titre d'illustration, le
transport de voyageurs a été plus dynamique que ce-
[ui des marchandises (cf. graphique 2). En lien avec

la résistance de la consommation des ménages, la
croissance de I’ activité dans le commerce de détail
semble s' étre stabilisée au cours des derniers mois.
C' est cequesuggéerent lesderni éresenquétesaupres
des détaillants : le solde d'opinion sur les ventes
s est stabilisé autour de sa moyenne de longue pé-
riode, le commerce généraliste étant |égerement
mieux orienté. Par ailleurs, |’ activité des services
marchands non financiers est restée vive |’année
derniére (+2,9% contre +3,1% en 2001) méme si
elleaun peuralenti enfind’ année: aprésun premier
semestre soutenu (+0,9% et +0,8% aux deux pre-
miers trimestres), la croissance sest repliée aux
troisiéme et quatrieme trimestres de 2002 (+0,6%
puis +0,4%). Au sein des services marchands, les
services aux entreprises et aux particuliers ont subi
conjointement |leralentissement, tandisquelacrois-
sance de |’ activité immobiliére est restée stable, de-
puis le début de I’ année 2000.

Concernant les perspectives pour la premiére partie
d’année 2003, I’ enquétedefévrier auprésdesdétail -
lants délivre des signaux ambigus : lesintentions de
commandes restent bien orientées, en phase avec

2]

TRANSPORTS FERROVIAIRES
DE MARCHANDISES ET DE VOYAGEURS
. _indfwdus-kflome'tre, en milliards tonnes-kilométre, en mi//fons_
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I’ opinion sur le niveau des stocks, supérieure ala
moyenne sur longue période ; mais les perspectives
générales d’ activité sont en léger repli depuisle dé-
but de I’ année, signalant la prudence des détaillants
guant aux perspectives delaconsommation desmé-
nages. Les chefs d entreprise de service interrogés
lors de I’ enquéte de conjoncture de janvier antici-
pent une stabilisation pour le début del’ année 2003.
Elle correspondrait a un maintien du rythme de
croissance a un niveau éevé (+1,0% en glissement
sur le premier semestre).

Laproduction de servicesnon marchandsaaugmen-
téde +3,5% en 2002 apres+2,5% en 2001. Elleaac-
céléré au quatriemetrimestre (+1,1% apres +0,6%),
dufait delanette augmentation desdépensesde san-
tédesménagesapreslecreux du troisiémetrimestre.
Au premier semestre de 2003, elle renouerait avec
des rythmes de croissance habituels, autour de +3%
en rythme annuel.

Le secteur de la construction serait
encore déprimeé au premier semestre

La production de BTP a été globalement stable en
2002 malgré un second semestre en repli de 1%.
L’ activité dans le batiment a mieux résisté au ralen-
tissement économique général quecelledanslestra-
vaux publics.

Le béatiment a bénéficié du dynamisme de la de-
mande des ménages, en dépit du ralentissement de
celle des entreprises. L’ investissement en logement
des ménages, soutenu par des taux d’intérét attrac-
tifs, s'est maintenu en 2002. Le profil infra-annuel
indique néanmoins un fléchissement en fin d’ année.
Le net repli de I'indicateur résumé d’ opinion des
ménages en ce début d’ année suggerequelefléchis-
sement pourrait se poursuivre au cours du premier
semestre de 2003. De méme I’ investissement des
entreprises en immobilier neuf ou en rénovation a
nettement ralenti en fin d'année 2002 (cf. gra-
phique 4) ; elles continueraient d’ adopter un com-
portement restrictif au moins jusqu'au début de
I’ été.

S agissant des travaux publics, la demande des ad-
ministrations publiqueslocales s est contractée jus-
gu’en fin 2002 en raison des effets retardés d'un
contexte post-éectoral traditionnellement peu por-
teur (municipales de 2001). Larelative bonne santé
financiére des collectivités locales leur permettrait
derelancer I’ investissement au cours du premier se-
mestre de 2003, favorisant I’ activité destravaux pu-
blics.

Au total, I'activité du secteur de la construction
continuerait de se dégrader sur un rythme annualisé
del’ ordrede-1 a-2% au cours du premier semestre
de 2003.

MISES EN CHANTIERS
(séries lissées par une moyenne mobile)

milliers de logements milliers de métres-carrés
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La production énergétique connaitrait
une pointe au premier trimestre

Laproductiontotaled' énergieadiminuéde 1,4% au
quatriémetrimestre de 2002, marqué par un moisde
décembre clément par rapport aux normal es saison-
niéres. L'augmentation des exportations (+7,2%)
n'a pas compensé la baisse de la consommation en
énergie des ménages (-3,8%). La baisse de la pro-
duction s'est illustrée aussi bien dans la branche de
produitsraffinés(-2,0%) quedanscelled’ éectricité
(-1,2%).

Alorsquelademande énergétique des entreprises se
maintiendrait sur un rythme de croissance stable au
cours du premier semestre de 2003, la consomma-
tion des ménages se redresserait fortement au pre-
mier trimestre, stimulée notamment par les faibles
températures des mois de janvier et février par rap-
port aux normales saisonniéres. Elle augmenterait
ensuite sur un rythme de croissance plus modére.
Ainsi, I’augmentation de la production totale
d’ énergie serait importante au premier trimestre de
2003 (+1,1%) ; puis €lle se replierait 1égerement
pour revenir sur un rythme plus habituel (+0,3%).

La croissance de la production
agroalimentaire se stabiliserait

La croissance de la production dans les branches
agroalimentaires a été nettement mieux orientée en
2002 (+2,1% en moyenne annuelle apres +0,4% en
2001). Elle a en effet bénéficié du net rebond de la
production agricole tandis que celle de I’industrie
agroalimentaire, en phaseavec|’ activité manufactu-
riére, setassait. En 2003, la croissance de ces bran-
ches se stabiliserait sur un rythme soutenu : +0,8%
au premier semestre apres+0,9% au semestre précé-
dent.
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Suite a une conjonction de facteurs favorables tant
climatiques qu’ économiques, la production céréa-
lireatresfortement augmentéen 2002 (+15,2% par
rapport a 2001). Cette augmentation s est accom-
pagnée d’ une baisse des cours (-4,4% en 2002) qui
se poursuivrait sur un rythme voisin. Au début de
2003, la production se stabiliserait, voire diminue-
rait |égerement.

La campagne 2001-2002 de la production bovine
confirmelareprise de 2001 apréslesannées défavo-

rables dues aux crises sanitaires : la production a
ainsi progressé de 1,9% par rapport a 2001. Cette
embellienedevrait pas se poursuivreen 2003 en rai-
son delaréduction du cheptel bovin. La production
porcine devrait quant aellerester soutenue en début
d’année, dans la lignée de celle de 2002. Enfin, la
production francaise de viande ovine, qui avait été
stimulée en 2001 par la conjoncture exceptionnelle
induite par I’épizootie de fievre aphteuse au
Royaume-Uni, arenoué avec labaisse en 2002, ten-
dance qui devrait se confirmer au cours du premier
semestre de 2003. =
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Résultats des entreprises

Depuis début 2001, le taux de marge des entreprises
non financiéres (cf. encadré 1) est en baisse notable.
Au quatrieme trimestre de 2002, il atteindrait 38%.

Au premier semestre de 2003, il diminuerait encore
un peu, le colt salarial réel demeurant plus dyna-
mique quela productivitédu travail. En effet, I’ amé-
lioration de la productivité du travail serait
seulement légére, tant que I’ activité n’ accélére pas
fortement. Et le colt salarial réel neralentirait que
faiblement, en raison de la hausse passée des prix.

Pendant ladécennie quatre-vingt-dix, périodedere-
lative stabilité du taux de marge, celui-ci valait en
moyenne environ 40%, fluctuant entre 39 et 41%.
Une décomposition traditionnelle du taux de marge
consiste a séparer I’ effet de la productivité du tra
vail, qui y contribue positivement, et I’ effet négatif
du codt réel. Sur les dix derniéres années, les fluc-
tuations du taux de marge ont en moyenne résulté
pour moitié des variations de la productivité et pour
moitié de celles du colt salarial réel (1,

Le co(t salarial réel ne ralentirait que
faiblement, en raison de la hausse
passeée des prix

Aux premier et deuxiemetrimestresde 2003, |e colt
saarial nominal conserverait le dynamisme observé
en 2002 (cf. tableau). D’ abord, les salaires répercu-
teraient les hausses de prix passées et récentes, no-
tamment celle du prix de |’ énergie. Les cotisations
sociales employeurs accentueraient ce dynamisme
du fait de la hausse du taux de cotisation Unédic.

ENCADRE 1

Le taux de marge des entreprises non financieres est un
concept macro-économique, définicomme le ratio entre
I'excédent brut d’exploitation et la valeur ajoutée. En
simplifiant, il évolue comme 'opposé de la part des sa-
laires dans la valeur ajoutée. C’est un outil économique
permettant d’analyser certaines interactions entre le
marché du travail et le marché des biens, mais ce n’est
pas a proprement parler un indicateur de résultat au
sens de la comptabilité d’entreprise. Ainsi, par exemple,
la valeur ajoutée peut évoluer de facon différente de
celle du chiffre d'affaires, puisque ce dernier représente
plutdt les ventes et refléte a la fois la production et les
mouvements de stockage. En 2001, le taux de marge di-
minue sensiblement ; or, si les entreprises ont baissé le
rythme de leur production, elles n’ont pas baissé autant
celui de leurs ventes ainsi que le montre le fort mouve-
ment de déstockage.

La variation du taux de marge est fonction principale-
ment de deux termes : I'évolution de la productivité du
travail, qui contribue positivement a cette variation, et la
croissance du codt salarial réel, qui a un impact négatif.
Ainsi, lorsque la productivité du travail augmente plus
vite que le colt salarial réel, le taux de marge s’améliore
ou, autrement dit, la part des salaires dans la valeur
ajoutée diminue. Cette décomposition peut étre affinée,
en séparant par exemple la contribution négative du
co(t salarial réel en contribution négative du codt sala-
rial nominal et positive du prix de la valeur ajoutée. m

(1) Cescontributions correspondent ala covarianceentreles
variations du taux de marge et I’ évolution de la productivité
d’une part et du colt salarial réel d' autre part.

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION DANS LES SNF-EI*

(évolution en %)

inti ; : Variations
Variations trimestrielles annuelles
2001 2002 2003
3*T 4°T 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1 7. 2°T. 2001 2002

Codt salarial unitaire 0,8 1,7 -0,5 0,3 0,5 0,7 0,6 0,5 4,1 2,3
Salaire par téte (+) 0,9 0,7 0,5 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 35 2,6
Productivité par téte (-) 0,0 -0,9 0,7 0,4 0,2 0,0 0,1 0,2 -1,1 0,3
Cotisations sociales employeurs (+) -0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,6 0,0
Prix de la valeur ajoutée 0,6 0,0 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 2,2 1,1
Taux de marge (en niveau) 39,1 38,0 38,7 38,6 38,3 38,0 37,8 37,7 39,0 38,4

Prévision
* Sociétés non-financieres et entreprises individuelles.

Note : La contribution des impéts et subventions est faible. Elle n'a pas été reportée ici (cf. la ligne « Autres éléments » du tableau de décomposition du taux de marge

dans le compte associé)
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Enfin, les exonérations de cotisations liées ala ré- (1)

duction dutempsdetravail n’ auraient plusd’impact VARIATIONS TRIMESTRIELLES DU TAUX DE MARGE
sur |’ évolution du co(t salarial. ET CONTRIBUTIONS (en points de valeur ajoutée)
== prix de la valeur ajoutée

productivité du travail
colit salarial

Le prix delavaleur ajoutée accélérerait au premier
semestre de 2003. Les déterminants économiques
habituels, pour le court terme, du prix de la valeur
gjoutée sont le colt salarial unitaire et le prix du pé-
trole par le biais du prix des consommations inter- 00
médiaires. Au premier semestre de 2003, les
entreprises incorporeraient progressivement dans

04 04

leurs prix |es augmentations passées et présentes du 04 04
co(t salarial unitaire. Ceci aurait un impact fort sur
le premier trimestre, qui serait en partie compensé 08 08
pal' un foet négatlf dU pI’IX dU pétl’0| €. En Effet, Ia. - variation du taux de marge
hausse du prix du baril au premier trimestre entraine
une augmentation du prix des consommationsinter- 125 =12
P P 2001 2002 2003

meédiaires. Or, en moyenne sur |e passe, on constate
que | es entreprises ne répercutent pas intégral ement
ceshaussessur leursprix devente. Ainsi, au premier
trimestre, ce comportement aurait tendance alimiter Note de lecture: .

, . . . p En prévision, la variation du taux de marge tend a s'annuler, la
I’ augmentation du prix de la valeur gjoutée (cf. en- contribution négative du colt salarial étant progressivement
cadré 2). En revanche, I’ hypothese d' une stabilisa- compensée par celles positives des prix de la valeur ajoutée et de la
tion du prix du pétrole au deuxiéme trimestre productivie du travail.
contribuerait alahausse du prix delavaleur goutée
al’horizon de la prévision. A
Le taux de marge des entreprises non

niveaux des années quatre-vingt-dix d’ici 04—
ala fin du premier semestre de 2003

Tant qu’' unereprisetrésnette de |’ activité ne se des-
sine pas, la croissance de la productivité n’ augmen-
terait pas suffissmment pour compenser celle du
colt salarial réel. Au premier semestre, la crois-
sancedelaproductivitépar téteserait de0,3%tandis
guecelledu colt salarial réel serait de 0,6% (cf. gra-
phique 1).

S S I I |

A I"horizon de la prévision, le taux de marge dimi-
nuerait ainsi 1égérement et se stabiliserait a 37,8%
au premier semestre de 2003 (cf. graphique 2). Pa-
rallélement, le taux d’ épargne des entreprises bais-
serait égal ement. = prévision au-dela du pointillé

78 80 82 84 86 88 90 92 94 9% 98 00 02

ENCADRE 2

Lavaleur ajoutée est, en comptabilité nationale, la production nette des consommations intermédiaires : VA= P —-CI. Ceci
est défini ala fois en volume et en valeur. Le prix de la valeur ajoutée est alors le prix implicite résultant de cette relation :

P.*VA=p,*P-p*Cl.
On peut alors la réécrire :

_ . Cl N Cl
Poa=pP, (1+ﬁ)_pc1 ﬁ

- . o] R . . N
En supposant que le coefficient technique VA est a court terme relativement constant, le prix de la valeur ajoutée est une
moyenne pondérée du prix de la production et du prix des consommations intermédiaires.
Une forte hausse du prix du pétrole fait augmenter le prix des consommations intermédiaires. Or les entreprises ne réper-

cutent pas immédiatement toute la hausse de leurs codts liés aux consommations intermédiaires. Ainsi, le prix de la
production n'augmente pas suffisamment et le prix de la valeur ajoutée diminue. m
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