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Attentes

E n 2002, la reprise attendue apres le fort
ralentissement de 2001 ne S est pas con-
crétisée. De nombreux chocs (hausse du prix
du pétrole, baisse des bourses, incertitudes
géopolitiques), conjugués avec les inquiétu-
des suscitées par le mangue de ressort de la
zone euro, et plus particulierement de I’ Alle-
magne, ont maintenu les entrepreneurs dans
I attentisme. La progression dela consomma-
tion des ménages, gréace a la nette augmenta-
tion des revenus, et malgré la remontée
graduelle du chdmage, a constitué le princi-
pal soutiendel’ activitéen France. |l enestré-
sulté unecroissancetréslente. L' augmentation
du PIB en moyenne annuelle n'a éé que de
1,2%.

Au premier trimestre de 2003, les tendances
conjoncturelles en France paraissent dans le
prolongement de celles observées |I'année
précedente. La croissance lente se poursuit et
les fortes différences d évolution entre les
composantes dela demande trouvent un reflet
dans une dichotomie entre les secteurs de
I”économie. D’un c6té, I’industrie et le com-
merce de gros subissent |’ atonie des exporta-
tions et des investissements. De |'autre, le
commerce de détail, les services et dans une
moindremesurelesactivitésliéesaulogement
profitent de I’augmentation de la consomma-
tion. Cette dichotomie seretrouve dans|’ évo-
lution de I’emploi, dont la tres faible
augmentation recouvre une progression dans
le tertiaire et une forte contraction dans I’ in-
dustrie, comme dans celle du chdmage, dont
la croissance frappe essentiellement |es hom-
mes. La consommation soutient toujours la

croissance, mais, au-dela d’ un rebond de la
consommation d’ énergie lié aux fluctuations
climatiques, elle tend & ralentir. L’effet des
hausses passéesde pouvoir d’ achat s’ atténue.
De plus les anticipations des ménages se dé-
gradent. Moins gue sur les situations finan-
cieres personnelles, les inquiétudes portent
sur le climat général et le marché du travail.
Ainsi, lepremier trimestre setermineavec une
confiance desagentséconomiquesfragilisée.

Pour le deuxiémetrimestre, on fait ici I” hypo-
these, a I'image de ce qui S était passé en
1991, d'un arrét avant I’ éé de la baisse des
anticipations des entreprises. S le cours du
pétrole se stabilisait autour de 30 dollars le
baril, I'inflation atteindrait 2,2% en juin. La
consommation progresserait faiblement dans
un contexte de poursuite de la hausse du taux
de chémage. Celui-ci avoisinerait 9,3% a la
fin du printemps. A I’aube de I’été, la de-
mande des entreprises se réorienterait a la
hausse, mais progressivement, les entrepre-
neurs étant préoccupés par la nécessité de
restaurer lesbilans et defaire face aux consé-
quencesdel’ appréciation del’ euro sur la de-
mande extérieure. Le trimestre enregistrerait
ains une |légere croissance. De nombreux
aléaspesent sur I’ évolution conjoncturelle, en
fonction notamment du déroulement et des
suites du conflit. Une forte dépréciation du
dollar serait trés colteuse, maisaterme, pour
la croissancedanslazoneeuro. Dansl’immé-
diat, le risque principal réside sans doute
dans un fléchissement supplémentaire de la
consommation des ménages. m




Depuis fin 2002 I'économie mondiale
est affectée par des tensions sur le prix
du pétrole

L’ économie mondiale est affectée depuis la fin de
I"année derniére par de fortes tensions sur le cours
du pétrole. Le prix du baril de pétrole aaugmenté de
25 a 33 doallars entre novembre et février. Cette
hausse s explique essentiellement par les tensions
internes au Venezuela et par e climat géopolitique
incertain concernant I'lrak : I'anticipation par les
marchés d’ une intervention militaire en Irak aainsi
favorisé!l’ augmentation du prix du baril déslafindu
mois de novembre ; cette hausse s est accélérée au
début du moisde décembre suiteal’ arrét quasi total
de la production vénézuélienne. La conjonction de
ces tensions géopolitiques continuerait d' affecter
I’ offre global e et exercerait une pression maintenue
sur les prix au cours des mois avenir : les capacités
de production excédentaires du marché semblent en
effet difficilement pouvoir combler une éventuelle
insuffisance de I’ offre liée aune guerre en Irak. Le
coursdu pétrole se maintiendrait donc ades niveaux
élevés, autour de 30 dollars le baril au printemps
2003.

Entrainant unregain d’ inflation, lahausse du prix du
pétrole entamée depuis novembre érode le pouvoir
d’ achat des revenus des ménages et les marges des
entreprises, et affecte les dépenses de I’ensemble
des pays consommateurs.

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, la
croissance serait inférieure a son
potentiel

Il en est ainsi des ménages aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Mais d'autres facteurs contribuent
au ralentissement delaconsommation dans ces deux
pays début 2003. En premier lieu, les effets de ri-
chesse négatifsliésaux bai sses passées du coursdes

PIB DE GRANDES ECONOMIES MONDIALES

glissements annuels en %
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actions continueraient de peser. Ces effets négatifs
avaient été compensés en 2002, notamment par un
refinancement des emprunts hypothécaires particu-
lierement avantageux, en lien avec les baisses de
taux d'intérét observées en 2001 et 2002. En 2003,
lesconditionsdu refinancement hypothécaire se sta-
biliseraient et la croissance des ressources qui en
sont tirées diminuerait progressivement. Au total la
consommation ralentirait aux Etats-Unis, la crois-
sance semestrielle passant de +1,4% au second se-
mestre de 2002 a +1,0% au premier semestre de
2003 (en glissement). Au Royaume-Uni, elle passe-
rait de +1,8% a +0,8% sur les mémes périodes.

Avec | e ralentissement de lademande des ménages,
et dans un contexte géopolitique incertain, les anti-
cipationsdesentrepreneursrestent dégradées. Aussi
bien aux Etats-Unisqu’ au Royaume-Uni, |’ investis-
sement ne reprendrait donc que mollement et le
comportement de stockage ne deviendrait que [égé-
rement positif, les taux d’ utilisation des capacités

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

T L T (o o Lo e ] g | 2001 | 2002 | 2008

1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 21, EEJLE
PIB (100%)| 0,4 -0,1 0,3 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 18 1,2 0,9
Importations (27%)| -2,1 -2,0 -0,7 -2,9 3,0 16 0,6 -0,4 0,9 1,0 0,9 12 2,1

Dépense de consommation
des ménages

Dépense de consommation

(54%)| 1,1 | 04 | 09 | 02

(23%) 03| 05| 12| 04

des APU
FBCF totale (20%)| 0,7 -0,6 0,4 -0,5
dont: SNFEI (12%), 04 -0,3 0,3 -0,9
Ménages 5%) 05 -1,6 0,3 -0,1
Exportations (29%)| -0,5 -2,9 -0,6 -1,8

0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,3 2,7 1,8 1,7

1,2 1,0 0,5 11 0,7 0,7 2,5 3,6 2,6

0,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,4 -0,1 2,6 -0,6 -1,4
0,3 -0,7 -0,8 -0,7 -0,4 0,0 33 -1,3 -1,6
0,0 1,0 -0,1 -0,6 -0,4 -0,5 -0,9 02 -1,0
1,9 18 1,6 -0,3 0,5 0,5 15 15 1,8

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,2 0,8 0,1
Variations de stocks -0,8 0,0 -0,5 -0,7
Echanges de biens et services 0,5 -0,3 0,0 0,3

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

Prévision

* L'acquis pour 2003 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2003.
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étant par ailleurs relativement faibles. En consé-
guence, les économies américaine et britannique
croitraient au premier semestre de 2003 sur desryth-
mes annuels |égérement inférieurs a leur potentiel,
del’ ordre de 2% et 2% respectivement.

L'environnement extérieur peu porteur et
I’appréciation de I’euro freinent les
exportations de la zone euro

La moindre croissance de I’ activité aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni conduirait ces pays alimiter le
volume de leurs importations au cours du premier
semestre de 2003. Aux Etats-Unis, lesimportations
seraient toutefoissoutenues par lareprise deséchan-
gesavec|’Asieetlerestedel’ AmériqueduNord. En
revanche, les importations britanniques continue-
raient de diminuer au premier trimestre de 2003 et
ne se redresseraient que tres légérement au
deuxieme trimestre.

L es exportations de lazone euro souffriraient de cet
environnement extérieur peu porteur. D’ autant plus
gue la récente appréciation de I’euro pénalise la
compétitivité des entreprises de la zone. Partant de
0,90 dollar fin 2001, I’ euro s’ est apprécié de présde
14% en 2002, puis de nouveau de 6% sur les deux
premiers moisde 2003 : enfévrier letaux de change
sest établi a 1,08 dollar pour un euro. Le taux de
change effectif del’ euro est également marqué par
uneappréciationvisavisduyenetdelalivre. Auto-
tal, les exportations de lazone euro seraient peu dy-
namiques: aprésavoir stagnéau quatriemetrimestre
de 2002, elles ne progresseraient que de +0,2 et
+0,6% aux premier et deuxiémetrimestresde 2003.

L'activité européenne péatirait de ces
orientations défavorables

L’ activité de la zone souffrirait de la faible crois-
sance des exportations, et ce choc externe alazone
viendrait peser encore un peu plussur lavigueur des
échangesintra-industriels. Les perspectives des en-
trepreneurs dans I'industrie manufacturiére, qui se
sont |égérement dégradées en début d’' année réve-
lentainsi I’ attentismedeschefsd’ entreprises. Aprés
deux trimestres de stagnation, la production indus-
trielle dansla zone euro ne seredresserait donc tou-
jours pasau début de 2003. En France, laproduction
manufacturiére continuerait également de stagner
au cours de ce premier semestre.

Aprés le ralentissement des dépenses
des entreprises dans un contexte de
resserrement des conditions financiéres
en 2002...

Fin 2002, lesfinancements de crédit et de marché se
sont réduits pour les entreprises. Lerecul des bour-
ses semble avoir déterminé ce repli qui a traduit la
défiance des investisseurs vis-a-vis de la sincérité

(2]

EXPORTATIONS DE BIENS DE LA ZONE EURO
ET TAUX DE CHANGE EURO / DOLLAR

glissements annuels en %

5— = <--exportations extra-zone en valeur —20
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(3

ZONE EURO : PERSPECTIVES DE PRODUCTION
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

soldes d'opinion centrés réduits
300— — 300

200[— —1200

100— —1100
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descomptes(affaire Enron) et lesincertitudesliéesa
|a situation géopoalitique. Les primes de risgue exi-
gées par lesmarchés sur lesobligationsdes entrepri-
ses se sont aors sensiblement accrues jusqu’en
octobre, durcissant les conditions de crédit et de
marchés des entreprisesaux Etats Uniscomme dans
lazone euro.

En 2002, le retournement a la baisse des anticipa-
tionsalafin du printemps et | es conditionsfinanciée-
res devenues contraignantes durant I’ été ont incité
les entreprises a se désendetter, a équilibrer leur bi-
lan, et & différer leurs décisions de dépenses. En
France, |’ investissement desentreprisesaainsi bais-
séde 1,3% en 2002. L es dépenses d' investissement
ont méme terminé I’ année sur une pente annuelle
plus négative, de I’ ordre de -3%. L e comportement
des entreprises francai ses en matiére de stockage a
également pesé sur la croissance presgue contind-
ment depuis 2001 : aprés avoir 6té -1,0 point de
croissance en 2001, il apesé a hauteur de -0,6 point
sur le PIB en 2002. Comme en 1992-1993, les con-

10
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tributionsdesvariationsde stocksont ainsi été néga-
tives en 2001-2002, durant une période
exceptionnellement longue.

...début 2003, le comportement de
demande des entreprises bénéficierait
de I'assouplissement des conditions de
crédit

En fin d' année derniere, la baisse des primes de
risque sur lesempruntsprivésobligataireset|’ abais-
sement des taux directeurs de la Réserve fédérae
américaine (Fed) et de la Banque centrale euro-
péenne (BCE) ont joué dans le sens d’ un assouplis-
sement des conditions monétaires et de crédit pour
les entreprises. Ainsi la détente des taux des em-
prunts de marché et intermédiés s’ est poursuivie pa-
rallélement aladécisiondelaBCE : lestaux Euribor
aun et troismois, maisaussi lesrendementsdesem-
prunts publicsa3 ans et 210 ansdelazone euro ont
baissé de 50 points de base entre novembre 2002 et
février 2003. Cette bai sse desrendements nomi naux
aentrainé celle destaux d'intérétsréels: en France,
letaux réel delong terme est revenu de 3,8% en mai
2002 &1,5% en février 2003 et le taux réel de court
terme de 2,0% en juin 2002 a0,1% en février 2003.
Les entreprises se financant sur le marché obliga-
taire ont non seulement bénéficié de cette diminu-
tion mais également de la réduction des primes de
risque : cellesci ont diminué d’ environ 50 points de
base entre octobre 2002 et janvier 2003. Aussi, cer-
taines grandes entreprises européennes, notamment
dans le secteur des télécommunications, ont en ce
début d’ année amorcé un retour versle marché obli-
gataire. Ellesont par ailleursapuréleur bilan desdé-
préciations d’ actifs(® constatées en 2002 et peuvent
ainsi envisager un tel retour de maniere plus
convaincante pour les investisseurs.

Lanouvellebaisse destaux directeursdelaBCE, de
25 points de base en mars, permettrait la poursuite
de cette détente et contribuerait a améliorer les
conditions de financement des entreprises dans la
zone euro. Mais lameilleure orientation des condi-
tions de financement reste conditionnelle ala réso-
lution de nombreuses incertitudes d’ordre
économique et géopalitique ; ainsi les spéculations
sur les conséguences a une intervention armeée en
Irak ont contribué aun surcroit devolatilité dansles
indicateurs boursiers ; d’ autre part de nouvelles ré-
vélations de fraudes comptables en Europe (Ahold)
semblent avoir encore pesé sur les marchés bour-
siers en ce début d' année 2003.

Début 2003, avec une demande des ménages en &
ger ralentissement, les conditions de crédit deve-
nues plus accommodantes sont maintenant propices
aun léger redressement de lademande des entrepri-
ses. Toutefoisleniveau destaux d’ utilisation desca-
pacités de production ne signal e pas de tensions sur
I"appareil productif ; de plus, le climat de forte in-
certitude conduit les chefs d’ entreprises a étre en-
core trés attentistes, et a repousser leurs projets
d’investissement ; aprés une moindre baisse au pre-

4]

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)
DES SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE
” _en points de PIB glissement annuel_ 2

= < EIT des SNF
— croissance de 'EIT des SNF -->
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FRANCE : CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

TRIMESTRIELLE ET VARIATIONS DE STOCKS
en point de PIB
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mier trimestre (-0,4%) qu’en fin d’année derniére
(-0,7%) I'investissement des entreprises se stabili-
serait au printemps 2003. Pour lesmémesraisons, la
contribution desmouvements de stocks serait neutre
sur la premiére partie de I'année : les entreprises
continueraient ainsi de déstocker sur le méme
rythme que fin 2002.

Le profil de I'investissement chez les principaux
partenaires dela France au sein delazone euro res-
terait comparable, sur un mode mineur toutefois, la
demande intérieurey restant un peu plus déprimée.
En Allemagne, I'investissement total a baissé de
-5,1% en 2002, malgré les dépenses engagées site
aux inondations de I’ été dernier (+0,8% au qua-

(1) Dans les années récentes, de nombreuses entreprises ont
mené des opérations de croissance externe, en « achetant »
desentreprises-ciblesa desprixtresélevés. Avecla chutedes
bourses, les moins-values ont été provisionnées pour mieux
refléter la valeur des actifs possédés par ces entreprises.

Mars 2003
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FRANCE : EMPLOI ET TAUX DE CHOMAGE
en % au sens du BIT créations trimestrielle d'emploi, en milliers 180
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FRANCE : POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS

glissements annuels en %  contributions aux glissements annuels en pts 6
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triéme trimestre de 2002). En ltalie en revanche,
I" arrivée a échéance fin 2002 de mesuresfiscalesin-
citatives (loi « Tremonti-bis ») explique le mouve-
ment d’investissement massif observé au second
semestre de 2002. Dans I’ ensemble de la zone une
proportion croissante d’ entrepreneurs juge leurs ca-
pacités de production suffisantes en regard de lade-
mande ; I'investissement total continuerait de se
replier, de -0,5% au premier trimestre aprés -0,1%
au quatrieme trimestre de 2002 et -2,5% en 2002.

La consommation resterait encore
relativement robuste en France...

L’ activité en France a bénéficié I'année derniere
d’ une consommation des ménages plus dynamique
que chez ses principaux partenaires : +1,8% en
France contre +0,6% dans |a zone euro dans son en-
semble.

Cet écart en 2002 s explique par une dynamique
spécifique du revenu des ménages en France : la
croissance du pouvoir d’achat des revenus est en-
core demeurée élevée (+3,2%) en raison des nouvel -
les baisses d'impéts et en dépit de I'atonie du
marché du travail. L'inflexion de I’ activité écono-
migue maisaussi |’ essoufflement deseffetsdelaré-
duction du temps de travail ont entrainé le
ralentissement de I’emploi salarié concurrentiel :
+60 000 emplois créés en 2002, aprées +230 000 en
2001. Le ralentissement de I'emploi a pesé sur le
chdémage depuis la mi-2001. Le taux de chdmage a
lentement progressétout au long del’ annéederniére
et aatteint 9,1% en décembre 2002. Le dynamisme
des revenus en 2002 n’ adonc pas tiré sa source des
revenus d’activité mais des baisses d'impéts,
concentrées sur le second semestre de 2002 : elles
ont contribué a hauteur de +0,6 point de reve-
nul’ annéederniére, permettant un quasi maintiende
la croissance des revenus disponibles (+4,8% apres
+5,0% en 2001).

Au premier semestre de 2003, en lien avec la pour-
suite de I’ atonie du marché du travail, les revenus
d’activité continueraient de ralentir. L'emploi
concurrentiel augmenterait d’ environ +0,2% et
I’emploi non marchand aidé continuerait par ail-
leurs de reculer, avec I’ extinction progressive des
contrats emplois jeunes et de moindres entrées dans
le dispositif de contrats emplois solidarités. En
conséguence, I'emploi total n'augmenterait que [&-
gérement au cours de la premiére partie de 2003.
Compte-tenu d’ une popul ation active potentielle en
ralentissement sensible, le taux de chdmage conti-
nuerait deremonter progressivement pour s établir a
9,3% en juin prochain. En dépit de moindres ten-
sionssur lemarchédutravail, les salaires versés par
| es secteurs marchandsresteraient quant aeux dyna-
miques jusqu’alami-2003 : le dynamisme de |’in-
flation en fin d’année derniére, les sorties
progressives des accords de modération salariale et
les effets sur les rémunérations des heures suppl é-
mentaires du nouveau dispositif d’ assouplissement
des « 35 heures » contribueraient aune |égére accé-
|ération des salaires au premier semestre de 2003.
En juin 2003, le glissement annuel du salaire men-
suel debaseatteindrait +2,7% aprés+2,5%fin 2002.
Au total, la masse sdariale dans les entreprises
concurrentielles cesserait de décélérer.

A contrario, lesautres composantes du revenu conti-
nueraient de ralentir début 2003. En |’ absence de
nouvelle revalorisation de I'indice de traitement de
la Fonction publique, la masse salariale non mar-
chande ralentirait. De plus, les prestations s'inflé-
chiraient 1égérement avec une revalorisation des
pensionsmoinsfortequ’ en 2002 et de nouvellesme-
sures du régime d’ assurance chdmage (Unédic) vi-
sant afreiner la croissance des prestations versées.
Autotal, lahausse des revenus hors imp06ts poursui-
vrait son infléchissement, passant a+1,4% sur le se-
mestre apres +2,0% en seconde partie de 2002.
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FRANCE : INFLATION, INFLATION SOUS-JACENTE
ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

glissements annuels, en %
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alimentation (contribution) = inflation sousjacentF
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prévision au-dela du pointillé
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FRANCE : DEPENSES DE CONSOMMATION, POUVOIR D’ACH
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glissement annuel en %
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ZONE EURO : CROISSANCE DE L’ACTIVITE

glissements annuels, en %

2 <> France
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T
|
- zone euro |
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prévision au-dela du pointillé

Comptetenu d’ uneremise partielle aniveau desim-
pbts apres la baisse concentrée fin 2002, le revenu
disponible (y comprisimp6ts) aurait une croissance
quasi nulle au premier semestre de 2003 ; mais sur
un an, sacroissance serait toujours soutenue (+3,7%
en glissement annuel alami-2003).

Par ailleurs, le regain d'inflation lié ala hausse des
cours du pétrole continuerait d éroder le pouvoir
d’ achat des revenus début 2003. Apres avoir nette-
ment fléchi au printemps, I’ inflation s’ est redressée
au second semestre de 2002, notamment en raison
du renchérissement de I’ énergie et des services de
santé (+2,3% en décembre). De son c6té, I’ inflation
sous-jacente a décéléré progressivement au second
semestre pour revenir a+1,8% en décembre. Aupre-
mier semestre de 2003, les tensions internes étant
modérées, |’ inflation sous-jacente continuerait dese
replier pour revenir a+1,6% enjuin, malgréladiffu-
sion progressive des effets de |a hausse du prix du
pétrole. Sous I'hypothése d’'un taux de change
proche de 1,08 dollar pour un euro et d’ un cours du
pétrole voisin de 30 dollars le baril au printemps,
I"inflation totale, qui comprend notamment I’ effet
des haussesrécentes du coursdu pétrole, se situerait
a+2,2%enjuin 2003. Autotal, le pouvoir d’ achat du
revenu ralentirait encore mais serait tout de méme
dynamique : |’acquis pour |'année serait a la
mi-2003 de+1,2%, contre +2,3% un an auparavant.

Audébut 2003, |eralentissement du pouvoir d' achat
des ménages continuerait d’ entrainer celui de leur
consommation. La dégradation de la confiance des
ménages mesurée par les enquétes de janvier et fé&-
vrier peserait aussi ; notamment, la dégradation du
solde sur I’ opportunité de réaliser des achatsimpor-
tantsrévéle un surcroit de prudence des consomma-
teurs.

Cependant, quelques é éments temporaires favora-
bles apporteraient un soutien complémentaire a la
croissance de la consommation au premier tri-
mestre. D’une part, les baisses d'impbts passées
continueraient d’ avoir un effet positif, car le surcroit
derevenuqu’ ellesont apportén’ apas été dépenséen
totalité et immédiatement. D’ autre part, un mois de
janvier plus froid qu’en moyenne rehausserait la
consommation d’ énergie. Comptetenu de ceseffets,
la croissance de la consommation totale serait de
+0,7% au premier trimestre, puis se replierait a
+0,3% au deuxiéme. Le taux d’ épargne se stabilise-
rait aun niveau élevé, del’ ordre de 17%.

Cette dynamique des revenus début 2003 resterait
propre alaFrance. Danslereste delazoneeuro, ils
seraient pénalisés par une dégradation plus sensible
du marché du travail. En conséquence, la dyna-
mique delaconsommation desménages danslesau-
tres pays de la zone euro serait moins soutenue : la
consommation privée del’ ensemble de la zone pro-
gresserait de +0,1% aux deux premiers trimestres
de 2003, aprés +0,4% au quatriéme trimestre de
2002. En Allemagne notamment, leshaussesannon-
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cées d' impbts et de cotisations sociales, et les des-
tructions d’ emplois observées fin 2002
contribueraient a déprimer davantage les dépenses
de consommation (-0,1% sur le semestre) que dans
les autres pays de la zone euro.

L'activité en France serait sur une pente
de croissance lente (+0,3% par trimestre)

Larelative résistance de la consommation des mé-
nages en France permettrait de soutenir encore les
secteurs qui en dépendent le plus : services, trans-
port, commerce de détail notamment ; en revanche
les secteurs industriels subiraient a la fois I’ atonie
des échanges intra-européens, |’ attentisme des en-
treprises en termes d'investissement et la relative
prudence des consommateurs en ce qui concerneles
biens durables.

Autotal, aprés+1,2% en 2002, lacroissance du PIB
en France se stabiliserait au cours du premier se-
mestre sur un rythme comparable a celui de lafin
d’annéederniére, de0,3% par trimestre. L’ acquisde

®

FRANCE : PIB ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

variation trimestrielle, en % glissement annuel, en % 6

|
= <-PIB |
|
|
|
|

I
= PIB--> & |
- contribution de lnvestissement .. |

et des variations de stocks--> |
— contribution des échanges extérieurs--> |
= contribution de la consommation des ménages--> |

1999 2000 2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

croissance a la mi-2003 serait aors de 0,9%. La
croissance de |’ activité dans la zone euro dans son
ensemble serait moins dynamique : elle stagnerait
notamment au cours du premier trimestre. =
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ENCADRE : LES EFFETS DE LA GUERRE DU GOLFE EN 1991

Limpact de 'intervention militaire en Irak peut étre diffici-
lement anticipé.

Néanmoins on peut tenter d’appréhender quelques effets
au vu des événements en amont et lors de la guerre du
Golfe début 1991. Une forte hausse du pétrole et un pes-
simisme accru des ménages sont apparus. Toutefois il
faut étre tres prudent dans cette comparaison. En particu-
lier, alors qu'il y avait consensus a 'ONU en 1990-1991
sur I'opportunité d’une intervention en Irak, la réaction de
différents pays, notamment au sein de I'Europe et des
principaux pays producteurs de pétrole ne semble pas la
méme en 2003.

Par quels canaux les conséquences de la guerre
jouent-elles sur les comportements ?

1. Pour les ménages...

Le prix du pétrole exerce un prélevement sur le pouvoir
d’achat

Les hausses du prix du pétrole exercent un prélévement
du pouvoir d'achat des ménages et diminuent alors leur
consommation ; le prix du brent est passé de 18 dollars le
baril en juillet 1990 a 35 dollars en octobre apres l'inva-
sion le 2 ao(t du Koweit par I'lrak ; au moment du déclen-
chement de l'intervention militaire le 17 janvier 1991 il est
rapidementdescendu et a atteint 19 dollars dés février. La
hausse observée depuis le début de 2002 jusqu’en fé-
vrier 2003 est importante, mais de moindre ampleur.

La dégradation de la confiance

AT'été 1990, la confiance des ménages américains et eu-
ropéens s'est trés fortement dégradée aussitot apres I'in-
vasion du Koweit par I'lrak. En janvier 1991 la dégradation
s'est accentuée, mais la confiance s’est redressée des
mars avec la fin de guerre.

Conséquence sur la consommation

Dans une phase de ralentissement depuis le début de
1990, les dépenses de consommation ont fortement chu-
té en France et aux Etats-Unis en janvier 1991 ; elles se
sont ensuite redressées en février puis en mars 1991
pour retrouver leur niveau antérieur.

2. Pour les entreprises...

Le climat des affaires semble avoir été peu affecté dans
la zone euro

Les incertitudes géopolitiques et la guerre ne semblent
pas avoir affecté la mauvaise orientation des indicateurs
résumés de climat des affaires en France et dans la zone
euro ; aux Etats-Unis, le début de I'année 1991 coincide
toutefois avec un retournement de la confiance des in-
dustriels.

Les cours boursiers se sont fortement redressés suite a
la libération du Koweit

Aussi bien aux Etats-Unis qu'en France, les cours bour-
siers ont fortement chuté suite a I'invasion du Koweit par
I'lrak (ao0t 1990). Les cours se sont redressés a partir du
mois de janvier 1991, sans doute du fait de lalevée desin-
certitudes suite a la libération rapide du Koweit.

30

25

COURS DU PETROLE BRUT :
BRENT EN DOLLAR PAR BARIL
en $/bl

| |
| <-fin de la guerre

|<]-invasion du Koweit par I'lrak
Il

88 90 92 94 96 98 00 02

200—

100

50—

CONFIANCE DES MENAGES
LORS DE LA GUERRE DU GOLFE

en points d'écart-type

<-- invasion!du Kbweit par 'lrak
[

<--: début de la guerre

I <--fin de la querre

50—

-100[—

-150—

-200—

14800

14400

14000

13600

13200~ I

en millions d’euros 1995

= z0ne euro
— Etats-Unis

|
|
|
= France I
|
|
|

1990 1991

DEPENSES MENSUELLES DE CONSOMMATION
LORS DE LA GUERRE DU GOLFE

en millions de dollars 1996

== Etats-Unis (consommation totale)-->

— <-- France (biens manufacturés) :<-début de la guerrg

1989 1990 1991

40

35

30

25

200

150

100

50

-150

-200

378000

373000

368000

363000

358000

Mars 2003

15



ENCADRE (SUITE) : LES EFFETS DE LA GUERRE DU GOLFE EN 1991

Les tensions géopolitiques auraient eu un effet défavo-
rable avant I'intervention militaire en Irak

En France comme aux Etats-Unis, la demande des entre-
prises (investissement et stocks) s’est nettement dé-
gradée en fin d’année 1990 ; puis elle s’est redressée des
le premier trimestre de 1991. Linvasion du Koweit par
I'lrak aurait donc eu un effet défavorable engendré par la
montée des incertitudes, qui se serait estompé avec leur
levée.

Conséquence de ces évolutions de la demande des en-
treprises et de celle des ménages, la croissance du PIB a
ralenti au quatrieme trimestre de 1990 (-0,8% aux
Etats-Unis, 0,0% en France), avant l'intervention militaire

INDICATEURS SYNTHETIQUES DANS L'INDUSTRIE

en points en points
130— a2 a — 60

== Etats-Unis (Napm)-->

— <--France

* <--ZOne euro
80— —35
1990 1991

FRANCE : PIB ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

q variation trimestrielle, en % en% 9@

- <-PIB

Lo bne mant
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— contribution des exportations-->
- contribution de linvestissement et des var. de stocks-->
~= contribution de la consommation des ménages-->
1,0

" 1990T1 1990T3 1991T1 1991T3

en Irak. La baisse est moins forte au premier trimestre de
1991 aux Etats-Unis (-0,5%), I'activité stagne de nouveau
en France. Puis la croissance du PIB a retrouvé des ni-
veaux plus habituels au deuxiéme trimestre de 1991.

En conclusion, il semble que la guerre de 1991 a peu joué
sur les différents déterminants économiques une fois la
guerre déclenchée. Les effets ont surtout eu lieu au mo-
ment des incertitudes engendrées par I'invasion du Ko-
weit par I'lrak et les modalités de l'intervention a venir ;
une fois connues les modalités de la guerre (notamment
sa relative briéveté), les incertitudes ont été levées et le
prix du pétrole est rapidement revenu & son niveau
d’'avant I'été 1990. m
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires
s’oriente ala baisse en ce début d’année, apres le re-
dressement avorté du quatriéme trimestre de 2002.
Les industriels demeurent toutefois moins pessimis-
tes quelors des derniers creux enregistrés fin 2001 et
al'automne 2002.

Note de lecture: l'indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer I'évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de I'enquéte men-
suelle dans lindustrie, dont les mouvements sont trés
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
derent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100, 10 points de variation correspon-
dent a un écart-type.

L'inversion de tendance et I'amélioration du climat
des affaires qui semblaient se dessiner au quatriéme
trimestre de 2002 ne se sont pas confirmés au début
de 2003. En février 2003, I'indicateur de retournement
retourne ainsi en zone nettement défavorable
(prochede-1),indiquant lafaible probabilité d’'une re-
prise significative de I'activité industrielle.

Note de lecture: Lindicateur de retournement tente de dé-
tecter le plus tot possible le moment ou la conjoncture in-
dustrielle se retourne. C'est une variable qualitative non
directement observée, calculée a l'aide de soldes d'opi-
nion issus de I'enquéte mensuelle dans l'industrie. Lindi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retragant
a chaque date la différence entre la probabilité pour que
la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité
pour qu’elle soit défavorable. Il évolue donc entre +1 et -1 :
un point trés proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou l'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant les-
quelles les signaux regus sont trés variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois peut
étre révisée le mois suivant, si bien qu'il convient d’at-

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Février 2003

130 — — 130

70— —70
91 93 95 97 99 01 03

Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Février 2003

100— —1,00
0331 —033
033 —-0,33
1,005 —1,00

tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d’'un
changement conjoncturel important.
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 2002... AUX REVISIONS DE MARS 2003

évolutions en glissement semestriel (%) (sauf 1, 2)

Second semestre de 2002 Premier semestre de 2003
décembre 2002 mars 2003 décembre 2002 mars 2003
Zr?t(rjcgllea:rspglx du baril de “brent daté” 26,0 26.8 25.0 32,0
Taux de change euro/dollar® 0,98 0,99 1,00 1,08
Biens et services
PIB 0,5 0,5 1,0 0,6
Importations 1,0 0,2 3,4 2,0
Consommation des ménages 1,3 1,0 1,1 1,0
FBCF totale -1,3 -1,4 0,1 -0,5
dont : SNF-EI -1,3 -1,5 0,5 -0,5
Exportations 2,1 1,2 2,3 1,0
Demande intérieure hors stocks 0,7 0,7 1,0 0,8
Produits manufacturés
Production 0,5 0,5 1,6 0,0
Consommation des ménages 1,6 0,8 1,2 0,4
Colts d’exploitation unitaire 0,3 0,1 0,1 0,5
Prix de la production 0,1 -0,5 0,2 -0,1
Inflation (ensemble)® 2,3 2,3 1,7 2,2
Inflation sous-jacente® 19 18 1,6 1,6
Salaire mensuel de base 1,1 1,0 1,6 1,7
Taux d’épargne® 17,3 17,7 16,9 16,9
Zone euro
PIB 0,4 0,6 0,5 0,2
Consommation des ménages 0,7 0,8 0,4 0,2
Inflation® 24 2,3 2,0 2,5
Inflation sous-jacente® 2.3 2.2 1,8 1,9

Prévision
(1) en moyenne semestrielle
(2) en glissement annuel en juin

Les prévisions de décembre sont modifiées essentielle-
ment sur la premiére partie de I'année 2003. Le second
semestre de 2002 a confirmé le diagnostic établi en dé-
cembre, laconsommation des ménages ayant été cepen-
dant moins dynamique compte tenu de la clémence du
climat en décembre sur les dépenses d’énergie. La
hausse du taux d’épargne a ainsi été un peu plus forte
gue prévu. Les dépenses des administrations publiques
ont toutefois compensé la moindre hausse de la de-
mande des ménages sur cette période.

Pour le premier semestre de 2003, les craintes liées a la
guerre en Irak se sont accrues depuis décembre, pesant
sur le comportement de dépenses des agents. La contri-
bution des variations de stocks a la croissance est revue
en baisse, de méme que l'investissement des entrepri-
ses. Un choc supplémentaire pése sur les entreprises
avec la forte appréciation de I'euro. Le surenchérisse-
ment du pétrole sur le premier semestre se retrouve dans
les nouvelles prévisions d’inflation qui sont revues nota-
blement en hausse tant en France que dans le reste de la

zone euro. Les prévisions de l'inflation sous-jacente sont
maintenues inchangées. Le mois de janvier ayant été par-
ticulierement froid, un rebond de la consommation
d’énergie soutiendrait la consommation des ménages au
premier trimestre ; mais la dégradation de leur moral ob-
servée en janvier et février 2003, et I'érosion des revenus
liée a la hausse du cours du pétrole péseraient sur la
consommation des le printemps.

Dans un contexte d'activité moins dynamique dans la
zone euro et d’'une moins vive demande intérieure fran-
gaise, les flux du commerce extérieur sont revus en
baisse. La contribution du solde du commerce extérieur a
I'activité en France n’est ainsi que légérement modifiée.

Au total, la croissance de I'activité est donc revue a la
baisse dans le scénario de cette Note par rapport & celui
de la note de décembre : de +1,0% sur le premier se-
mestre a+0,6% en France ; de +0,5% a +0,2% concer-
nant la zone euro dans son ensemble. m
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. 1
Retour sur 2002

Michel Devilliers
|
Département de la conjoncture

Brieuc Monfort
Jean-Francgois Ouvrard

I
Division croissance et politiques
macroéconomiques

La reprise attendue apresle
fort ralentissement de 2001
ne s étant pas concrétise,
I”année 2002 a enregistré une
croissance faible (1,2%). I
est vrai que |’ environnement
européen a été décevant, en
raison de la faiblesse particu-
liere de I’ Allemagne. De nou-
veaux chocs extérieurs
(hausse du pétrole, chute des
bourses et, en fin d’année,
hausse de I’ euro) ont conforté
I attentisme des entrepre-
neurs (cf. graphique 1). Dans
ce contexte, la demande des
ménages a assuré un socle a
la croissance, car |’ augmen-
tation du pouvoir d’achat a
encore éte forte. La progres-
sion réguliere du chomage,
mal gré une augmentation,
certestresralentie, del’em-
ploi, est restée suffisamment
lente pour ne pas modifier
nettement |e comportement de
consommation des ménages.
On trouvera dans les fiches
de cette note de conjoncture
une description détaillée par
domaines de |’ année 2002.
Aussi ne soulignera-t-on ici
gue quelques traits saillants
deI’année écoulée, en s ap-
puyant sur des graphiques

et sur unerelecture de

I’ année avec le modéle
macro-économique Mésange.

Une croissance faible

Appréciéeen moyenneannuelle, la
croissance de 2002 (+1,2%) appa-
ralt en net retrait des années précé-
dentes; elleest laplusfaibledepuis
1996 (cf. graphique 2). Lapriseen
compte du glissement annuel
ameéne a nuancer ce constat : il est
en 2002 supérieur (+1,6% contre
seulement +0,3%) a celui de 2001
année dont la croissance en
moyenne annuelle (+1,8%) résul-
tait principalement des effets d’ ac-
quis. L'analyse comptable des
différents postes de lademande est

trés éclairante : elle montre que
I"augmentation du PIB repose trés
largement sur I’ augmentation de la
consommation des ménages
(+1,8%). Par contre I'investisse-
ment stagne (-0,5%), et les expor-
tations ne progressent que
faiblement, comme les importa-
tions. Commeen 2001, lacontribu-
tion des stocks a la croissance est
nettement négative (cf. gra-
phique 3). On ne remarque pas
d’ évolutions infra-annuelles trés
significatives. Certes |a croissance
du premier trimestre a été un peu
supérieure (+0,7%) a celle des au-

INDICATEURS SYNTHETIQUES DANS L’INDUSTRIE
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Retour sur 2002

tres. Maison doit surtout y voir une
compensation du recul du PIB au
quatriéme trimestre de 2001. Le
choc psychologique lié aux événe-
mentsdu 11 septembreavait entrai-
né une forte contraction des
investissements et des stocks. Les
évolutions positives de ces deux
postes au premier trimestre de
2002 traduisent une bréve correc-
tiondecequ'il y avait d’ excessif
dans cet gjustement. Elle est suivie
d’un retour immédiat aun compor-
tement restrictif. Celui-ci s ex-

delasituation financiere desentre- 1998
prises. Au recul du taux de marge,
qui se poursuit en 2002 est venu
s gjouter les effets de la chute des
bourses, liée au dégonflement dela
« bulle internet » et a un mouve-
ment de défiance enverslasincérité
des comptes des entreprises (af- 1
faire Enron) qui ont conduit aun »
durcissement des conditions de fi-
nancement. L’ attentisme des entre-
prises, bien visible dans les 0
résultatsdel’ enquéte sur lesinves-
tissementsdans!’ industrie (cf. gra-
phiqgue 4), ou on voit les 10
entrepreneurs conserver des pro-
jets d’investissement, mais en re-
porter tout au long de I'année la 2

1990 1991

6 glissement annuel, en %

- <-- contribution de I'investissement et
des variations de stocks
— <-- contribution des échanges extérieurs
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INVESTISSEMENT DANS L’INDUSTRIE :
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UNE RELECTURE DE L'ANNEE 2002 AVEC LE MODELE MACRO-ECONOMETRIQUE MESANGE...

... met en exergue I'impact défavorable de la révi-
sion a la baisse des anticipations des agents
économiques.

La croissance a été plus faible en 2002 que ce qui pouvait
étre anticipé au début de I'année. Aprés une fin d’année
2001 marquée par un ralentissement sensible, plusieurs
signes au début 2002 pouvaient faire espérer une reprise
qui aurait porté le PIB sur un rythme de progression de
+2%. Les chocs extérieurs survenues en cours d’'année
(croissance plus faible de la demande mondiale, appré-
ciation de l'euro...) n'expliquent que partiellement la
croissance du PIB de +1,2% qui a été observée en 2002.
En effet, une simulation a I'aide d’'un modéle macro-éco-
nométrique, en supposant les comportements des
agents inchangés et en prenant en compte les variables
exogénes extérieures, donnerait spontanément une
croissance pour I'année 2002 de +1,9% et une contribu-
tion plus forte de presque tous les postes de la demande.
L'écart entre cette simulation et les évolutions observées
conduit a faire I'hypothése que I'ensemble des agents
économiques, ménages et entreprises, ont révisé de ma-
niere sensible leurs anticipations et ont adopté un
comportement prudent.

Le modele utilisé pour cet exercice est le modele Mé-
sange, élaboré par la Direction de la Prévision avec la
collaboration de I'lnsee. Assis sur les comptes nationaux
trimestriels publiés selon le Systeme Européen des
Comptes (SEC 95), il comprend environ 450 équations
comptables et une quarantaine d'équations économétri-
gues a correction d'erreurs qui décrivent les principaux
comportements économiques des agents : décisions de
consommation des ménages, d’'investissement des en-
treprises, de formation des stocks, détermination des
prix, etc. La majorité des équations sont estimées sur la
période 1978-1999. Pour chacune des principales varia-
bles d’intérét (composantes de la demande et emploi), on
s'intéresse aI'écart entre I'évolution observée et celle qui
est explicable par les principaux déterminants économeé-
triques de cette variable au sein du modéle.

La forte différence de 0,7 point entre la prévision du PIB
par le modele et la croissance observée en 2002 provient
d’'erreurs de prévision spécifiques sur chaque variable
mais aussi d'effet de bouclage et d'effet multiplicateur,
une prévision plus optimiste sur la consommation entrai-
nant une demande plus élevée, plus de salaires
distribués et en retour plus de consommation. On s'inté-
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RELECTURE DE L'ANNEE 2002 AVEC LE MODELE MACRO-ECONOMETRIQUE MESANGE

resse ici a I'erreur de prévision spécifigue a chaque
équation, en prenant comme déterminant les variables
observées en 2002. Lexercice consiste donc moins dans
une simulation alternative, que dans I'évaluation du ca-
ractére inhabituel des comportements des agents.

Dans le modéle, la consommation des ménages est dé-
terminée par le revenu disponible brut réel, le taux
d’intérét réel, le taux de chdmage et la richesse. Le reve-
nu disponible réel ou pouvoir d'achat a fortement
progressé en 2002, de +3,2%, grace notamment & la pro-
gression des prestations sociales qui contribuent pour
+1,1 point de croissance et a la baisse des imp6éts, qui
contribuent pour +0,4 point de croissance, alors qu'’ils
contribuaient négativement les années précédentes. La
contribution des salaires bruts est en revanche nettement
plus faible, & +1,3 point contre +2,4 les deux années pré-
cédentes, tandis que celle des revenus de placement
devient négative. Ce maintien de la croissance du revenu
réel a un rythme proche de son rythme antérieur aurait
contribué pour +2,8 points a la croissance de la consom-
mation. De méme, la baisse des taux d'intérét réel, qui
conduit les agents a diminuer leur épargne et & consom-
mer davantage, contribuerait pour +0,1 point a la
croissance de la consommation. Leffet richesse aurait
contribué positivement en 2002 a soutenir la consomma-
tion, méme si a +0,6 point, son ampleur est moindre que
les années précédentes. Enfin, I'accroissement du chd-
mage aurait contribué & hauteur de -0,6 point a la
croissance de la consommation. L'équation de consom-
mation prend enfin en compte I'effet du vieillissement de
la population sur le niveau agrégé d’'épargne : la déforma-
tion de la structure par age de la population, notamment
la baisse de la proportion des ménages plus jeunes qui
épargnent moins, et 'augmentation de I'effort d'épargne
au fur et & mesure que progresse la durée de vie entrai-
nent une augmentation transitoire de I'épargne agrégée.
Cet effet démographique aurait contribué a réduire la
croissance de la consommation de -0,4 point en 2002.
Sur la base de ces déterminants, le modele Mésange
donne donc une progression de la consommation supé-
rieure a celle de +1,8% enregistrée en 2002 : la part des
termes inexpliqués est en effet de -0,7 point. On peut pen-
ser que la dégradation des anticipations a conduit les
ménages a un comportement plus prudent que celui pré-
vu par le modéle.

Le comportement des entreprises semble présenter ce
méme phénomeéne de forte révision a la baisse des antici-
pations, qui a entrainé un ajustement plus fort qu’en
moyenne a la fois de I'investissement et des stocks. En
2002, l'investissement des entreprises (sociétés non fi-
nancieres et entreprises individuelles) s’est contracté de
-1,3%. La baisse de la rentabilité interne, mesurée par
I'excédent brut d’exploitation rapporté au capital, con-
tribue pour +1,1 point a cette baisse. La faible progression
de la demande et la baisse du codt d’opportunité de I'in-
vestissement (baisse du colt d’'usage du capital en raison
de la baisse des taux d'intérét a long terme) auraient de
leur coté contribué faiblement a la croissance, pour res-

Croissance annuelle

(en %)

Consommation des ménages 2,7 1,8 -0,9
Contributions :
Revenu réel 2,9 2,8 -0,1
Taux d'intérét réel 0,0 0,1 +0,1
Chdémage -0,3 -0,6 -0,3
Richesse 1,1 0,6 -0,5
Vieillissement -0,5 -0,4 +0,1
Résidu -0,5 0,7 0,2
Investissement des entreprises 3,3 -1,3 -4,6
Contributions :
Demande 2,1 0,3 -1,8
Rentabilité -0,7 -1,1 -0,4
Co(t d'usage 0,8 0,5 -0,3
Résidu 1,0 -1,1 -2,1

pectivement +0,3 et +0,5 point. Pour les stocks, on ob-
serve aussi une importante erreur de prévision : dans le
secteur manufacturier en particulier, la baisse de -0,5%
du point des stocks dans le PIB ne s’explique que partiel-
lement pas la baisse de lademande intérieure en produits
manufacturiers (qui contribue pour -0,2 point).

Le modele prédit aussi une progression plus forte des
échanges extérieurs. En particulier, I'erreur de prévision
du modeéle est plus forte sur le second semestre de 2002.
En effet, la progression de la demande intérieure et la lé-
gére amélioration de la compétitivité des produits
étrangers aurait pu conduire a des importations plus dy-
namigues, gque ce soit dans le secteur manufacturier ou
non manufacturier. Il est possible que les entrepreneurs
domestiques, anticipant une baisse de la demande inté-
rieure aient réduit leurs importations de biens
d’équipement ou leurs consommations de services étran-
gers. Les exportations sont relativement bien expliquées
par leurs déterminants habituels dans le secteur manu-
facturier (accélération de la demande mondiale
compensée par une dégradation de la compétitivité ex-
terne) mais moins bien dans le secteur non
manufacturier, ou le modele surestime la croissance des
exportations. Au total la balance courante aurait été plus
dégradée, ce qui aurait compensé en partie la surestima-
tion des postes de la demande intérieure.

Dans le modéle, 'emploi est déterminé par la demande,
le colt réel du travail et le progres technique. Lemploi en
équivalent temps plein dans le secteur manufacturier
s’est réduit de 2,2% en moyenne annuelle. Cette réduc-
tion provient du ralentissement de la demande (la
contribution de la valeur ajoutée dans le secteur manu-
facturier n’est que de +1,6 point contre prés de +4 points
en 2001) et de la progression du codt réel du travail
(-1,1 point) lié au dynamisme des salaires. Le progrés
technigue contribue négativement pour -1,9 point. Dans
le secteur non manufacturier, la progression de I'emploi
en équivalent temps plein est de +1,3%, contre +2,9%
I'année précédente. La progression de la demande est la
aussi beaucoup moins dynamique (+0,7 point) tandis que
le codt réel du travail contribue pour -0,6 point. m
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réalisation, est aussi lereflet desin-
certitudes sur les perspectives de
I’ environnement i nternational avec
des doutes sur larobustesse du res-
saut d’ activité américain et desin-
terrogations devant le manque de
ressort de la demande dans |a zone
euro.

Un contexte européen décevant

En 2002, lePIB delazoneeuron’a
augmenté que de +0,8%. Les es-
poirs que I’ Europe prendrait le re-
lais des Etats-Unis qui ne
semblaient plus a méme de conti-
nuer dejouer leréle delocomotive
mondiale ont été fortement dégus.
Les Etats-Unis ont effectivement
connu, avec +2,4% en 2002, une
croissance inférieure aleur poten-
tiel, mais leur performance est
restée nettement supérieure acelle
delazoneeuro. Lafablessedela
croissance européenne trouve sa
source dans le manque de ressort
de la demande intérieure hors
stocks qui n'a progressé que de
0,3% en 2002. Il est vrai quelapo-
litique économique a été moins sti-
mulante dans la zone euro qu’ aux
Etats-Unis. Lesoutien budgétairea
été mesuré, et la Banque centrale
européenne n’a baissé ses taux
gu’en toute fin d’année, peut étre
parce que les évolutions des deux
indicateurs de référence de la poli-
tigue monétaire, la masse moné-
taire et les prix, sont restées
au-dessus des seuilsfixés. En effet,
lamasse monétaire a augmente sur
une tendance de 7%, alors que la
référenceest 4,5%, et le glissement
de I’indice des prix harmonisés a
constamment été au-dessus de 2%.
L’ Allemagne, dont |es évolutions
influencent fortement les anticipa-
tions des entrepreneurs francais, a
connu une croissance particuliere-
ment faible, I’ atonie delademande
des entreprises se conjuguant dans
ce pays avec une stagnation de la
consommation. Cette derniére a
souffert deladégradation marquée
du marché du travail, qui s est no-
tamment traduite par un recul de
I’emploi de0,9% sur I’ année, et qui
afortement pesé sur les anticipa-
tions des ménages allemands

(cf. graphique 5).

Une économie & deux régimes

Lesfortes différences d' évolution
entre les composantes de la de-
mande trouvent un reflet dans une
dichotomie entre les secteurs de
Iéconomie frangaise. D’un c6té,
I’industrie et le commerce de gros
subissent |’ atonie des exportations
et des investissements (cf. gra-
phique 6). Del’ autre, le commerce
de détail, les services et dans une
moindre mesure les activités liées
au logement profitent de la pour-
suite de |'augmentation de la
consommation et assurent un socle
alacroissance. Ainsi lacroissance
delaproduction del’ ensemble des
branches est de +1,6% en 2002
alors que la production des bran-
ches manufacturiéres ne progresse
gue de +0,6%.

Ladichotomie entre les secteurs se
retrouve dans les évolutions de
I’emploi. L’emploi des secteurs
marchands non agricoles aug-
mente de 60 000 personnes, soit
+0,4% en 2002. Mais ce chiffrere-
couvre une augmentation de 1,5%
dans le tertiaire, et 0,2% dans la
construction, et une baisse de
-2,1% dans I'industrie. Elle est
également visible sur I’ évolution
relativedu chémage masculinet fé-
minin. L augmentation du cho-
mage en 2002 (+105 000
demandeurs d’'emploi) touche
principalement les hommes. Ces
derniers sont en effet frappés par la
dégradation de |’ emploi industriel
alors que les femmes bénéficient
delarelative bonne tenue de |’ em-
ploi tertiaire ol elles sont tradition-
nellement plus présentes

(cf. graphique 7).
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RAPPORT TAUX DE CHOMAGE FEMMES / TAUX DE CHOMAGE HOMMES

Une inflation stabilisée

Lacomparaison del’ augmentation
des prix en 2002 (+2,3%) avec
celle de 2001 (+1,4%) est trom-
peuse. En fait, I’ inflation sous-ja-
cente n'a que peu varié entre
décembre 2001 (+2,0%) et dé
cembre 2002 (+1,8%), montant a
2,2% au premier semestre et adop-
tant un profil déclinant au second
(cf. graphique 8). Une question
soulevée tout au long de I’ année
passée a été |I'impact sur I’ évolu-
tion des prix du passage al’ euro.
Rétrospectivement, I’impact stric-
to-sensu, c'est-a-dire celui liéala
conversion des prix pour aller vers
des prix psychologiques en euro a
été faible (0,1 & 0,2 point), mais
avec des effets tres contrastés sui-
vant les secteurs. Aingi, sur I’ année
2002, I'impact aurait été de
0,6 point &lahausse sur lesprix des
services, mais de 0,9 point a la
bai sse sur ceux des biens durables.
Endehorsdel’ effetliéal’ introduc-
tiondel’ euro, troisélémentsont eu
une influence haussiére en 2002,
dans un contexte de croissance
lente et de redressement progressif
de |’ euro plutét favorable ala dé-
sinflation : une forte hausse des
produits alimentaires en début
d’ année, pour des raisons climati-
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une remontée des cours du | notamment |es augmentations de
€, et une progression rapide | tarifs de santé et I’ accélération des
loyers. =
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Matthieu Darracq Paries

Un modéle macro-économeé-
trique pour la zone euro
(MZE-2003) a été développé
en collaboration al’ Insee et
alaDirection dela Prévi-
sion. De facture tradition-
nelle, ce modél e permet
d éclairer les prévisions ef-
fectuées dans cette Note de
conjoncture obtenues avec les
outils habituels utilisés a
I”Insee (étalonnages a partir
d’ enquétes de conjoncture,
Imo)dél es de séries temporel-
€s).
A’ aide de ce modéle, on es-
timeains par exemple que la
hausse récente de 20% du
prix du pétrole aura déprime
la demande intérieure et,
dans le méme temps les im-
portations, avec un effet tres
faible sur le PIB a court
terme. S agissant de |’ effet
d’ une appréciation de I’ euro
contre le dollar de 10%, telle
gue celle récemment ob-
servée, |’ effet négatif sur le
PIB serait plusimportant a
court terme, si la politique
monétaire ne réagit pas vive-
ment. Ces résultats permet-
tent de comprendre en partie
larévision alabaisse dela
croissance intervenue pour le
début 2003 entre la precé-
dente Note de conjoncture
(celle de décembre 2002) et
celle-ci.

Pour prévoir les évolutions des
composantes du PIB de la zone
euro, |’ Insees' est dotédepuisquel-
ques années de diversoutilsreliant
lesvariables d'intérét ades varia-
bles issues d’ enquétes de conjonc-
ture (étalonnages) : cf. Buffeteau et
Mora (2000). Par exemple, la
croissance du PIB est étalonnée sur
celle du facteur commun calculé a
I’ Insee sur les soldes d’ opinion de
I’ enquéteindustriedelazoneeuro.

L’ Insee utilise aussi des modéles
purement statistiques a niveau fin
pour prévoir les évolutions del’in-
dicedesprix dedétail (IPCH) dela
zone euro. Pour chaque poste de
I’indice, un modéle ARIMA @ est
estimé, incorporant parfois des va-
riables explicatives exogénes
(comme le prix du pétrole par
exemple).

L’ objet decedossier est de montrer
en quoi un modéle macro-écono-
métrique pour la zone euro, basé
sur desrelations estimées des com-
portements des agents dans un
cadrecomptableéquilibré, peut ap-
porter une aide supplémentaire
dans |’ exercice du prévisionniste,
comme c'est déja le cas pour
I’ exercice effectué pour la France
(cf. encadré du dossier précédent).
C’est aussi I'occasion de revenir
sur les données a la disposition de
I” économiste pour étudier la zone
euro.

Un modéle macro-économétrique
sert de « garde fou »
aplusieurs niveaux

Le modéle MZE-2003 respecte
le cadre comptable des comptes
nationaux Eurostat

L’ objectif du modéle est de fournir
un outil derelecture voire de prévi-
sion du PIB delazone euro, de ses
composantes, des prix, de |I'em-
ploi, du chémage... Par le passé,
beaucoup se sont employés are-
construire des données a partir des
comptes nationaux des pays de la
zone @, Ceci ' est plus nécessaire
car Eurostat fournit ces données
pour I’ équilibre emplois/ressour-
ces, auss bienenvolumequ’' enva-
leur. Méme si ces données font
parfois |’ objet de critiques, elles
font aujourd’ hui référence.

Une des lacunes majeures pour
I" analyse économique demeure les
échanges de hiens et services.
Ceux-ci correspondent alasimple
agrégation des échanges de chaque
pays. Il enrésulte que danslesdon-
nées des comptes Eurostat, les
échanges de la zone sont lasomme
des échanges intra-zone et des
échanges extra-zone. Ceci peut
étre préjudiciable al’ analyse éco-
nomique, voire alamesure du PIB
delazone, car les flux intra-zone
ne sont pas statistiquement équili-
brés .

(1) « Auto Regressive | ntegrated Moving Average ». Cetypede modéledécrit ladyna-
mique d'une série temporelle, sans recourir & d'autres informations que celles

incluses en elle-méme.

(2) Ainsi, la BCE reconstruit-elle des données en moyennes géométriques, pour
conserver lapropriétéqueletaux de croissance dela zone est la somme pondér ée des
taux decroissance. Le désavantage de cette méthode est que les comptesrésultantsne

sont pas équilibrés.

L' OCDE reconstruit des données par agrégation des séries nationales, en utilisant

des pondérations PIB PPA.

Eurostat agrége simplement les données en |es convertissant en euro depuis 1999, en
ECU avant. Le désavantage éventuel sur le passé est atténué si on considére que le
modéle sert surtout a relire le passé récent et les prévisions.

(3) En pratique, on constate notamment que les exportations d’ un pays versun autre
sont genéralement supérieures aux importations du second en provenance du pre-
mier. Ceci est notamment lié aux fraudes a la TVA.
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L'apport d’un modéle macro-économétrique pour I'analyse conjoncturelle

Pour I'analyse économique, il
manque par ailleurs des données
cruciales. Outre le commerce ex-
tra-zone, on areconstruit des don-
nées pour le revenu disponible,
pour le capital productif, pour
I’emploi et pour lesfinances publi-
ques (cf. encadré 1).

Le modéle MZE-2003 reproduit
les régularités du passé

A ladifférence des étalonnages, le
modéle macro-économétrique es-
time des relations de comporte-
ment, en conformitéavec lathéorie
économique. Ainsi, par exempleg, la
consommation est reliéeaurevenu,
[ui-méme alamasse salariae, dont
I”évolution se décompose entre
celle des salaires et del’emploi...
Ces liaisons théoriques sont con-
frontées aux données sur le passé,
pour estimer les élasticités (para-
meétres structurels) des différentes
grandeurs en jeu. On vérifie bien
ainsi quel’ élasticité de laconsom-
mation au revenu peut étre consi-
dérée unitaire along terme : une
hausse durable de 1% de crois-
sance supplémentaire du revenu
entraine une augmentation durable
de 1% de la consommation. L’ en-
cadré 2 indique le cadre théorique
retenu pour le modéle et I enca-
dré 3 son estimation.

Le modele MZE-2003 enrichit
lalecture économique
des variations récentes

et prévues dans la présente

Note de conjoncture

L’ utilisation du modele MZE-2003
permet de confronter lesprévisions
faites al’ aide d’ étalonnages et de
jugements d’ expert a celles obte-
nues dans le cadre d’un modéle
sous I" hypothése d’un comporte-
ment des agents inchangé. Il per-
met aussi d enrichir les prévisions
par celles de grandeurs non pré-
vues par ces méthodes.

Pour les prévisions obtenues par
étalonnage, qui concernent les
composantes de lafiche de PIB et
lesprix alaconsommation, ons'in-
téresse a |’ écart entre ces prévi-
sions et celles obtenues apartir des

équations du modele. Ceci permet
derelier les prévisions non plus a
desvariablesd’ enquétesmaisades
déterminants habituels dans le rai-
sonnement  économique  (par
exemplelaconsommation au reve-
nu).

Pour les variables qui ne sont pas
prévues al’ aide d’ étalonnages, €l-
les sont déduites du modéle. En
pratique, elles résultent soit d’ éga-
lités comptables soit d’ équations
économétriques décrivant le com-
portement d’'un agent “. Par
exemple, I’emploi découle de la
demande de travail des entreprises
qui se fixent une cible de producti-
vité. Onpeut ainsi compl éter ledia-
gnostic actuel par des prévisions
sur I’ emploi, letaux dechémageou
les salaires par exemple.

Les prévisions des composantes
du PIB sont assez convenablement
retracées par celles des
déterminants économiques

(cf. graphiques)

Dans |le modéle, la consommation
des ménages est déterminée par le
revenu disponible brut réel (RDB
réel), letaux de chémage et le taux
d’intérét réel (cf. encadré 3). Jus-
qu’ au troisieme trimestre de 2002,
lacroissancedu pouvoir d’ achat du
RDB apermis ala consommation
de se maintenir & un niveau élevé
mal grélaprogression du chdbmage,
qui incite les ménages aaugmenter
leur épargne de précaution. En re-
vanche, les baisses de taux d’inté-
rét réel conduisent les ménages a
diminuer leur épargne, mais cet ef-
fet ajoué un role plus limité. En
prévision, le modelerelie labaisse
de la croissance de la consomma-
tion au ralentissement du pouvoir
d’achat et ala montée du taux de
chémage. La croissance de la
consommation serait de +0,25%
sur le premier semestre (+0,15% et
+0,1% aux premier et deuxieme
trimestres). Le pouvoir d’ achat du
RDB contribuerait en effet & hau-
teur de+0,3 point, lestaux d' intérét
réel a hauteur de +0,1. A I’ opposé,
le taux de chémage contribuerait
négativement (-0,15 point).

Lemodelereliel’investissement a
la demande et au colt du capital,
mesuré par un taux d'intérét réel
augmenté du taux de déclassement
du capital. Par rapport a ces déter-
minants, I’ investissement a nette-
ment sur-réagi ala baisse au début
del’ année derniére, corrigeant une
suraccumul ation des années anté-
rieures. Au premier trimestre de
2003, le ralentissement de |’ inves-
tissement a-0,5%, est arelier ace-
lui de la demande. Au deuxiéme
trimestre, lareprise de lademande
favoriserait une remontée del’in-
vestissement (+0,2%).

L es échanges extérieurs sont mo-
délisés par trois équations, deux
spécifiques aux exportations et aux
importations extra-zone en biens,
et unerelative au solde desbiens et
services. Les prévisions affichées
et obtenues par étalonnage ne sont
pas rigoureusement comparables
puisqu’ elles portent sur un champ
différent, celui deséchangestotaux
(biens et services) intra et ex-
tra-zone (cf. encadré 2). Pour au-
tant, on Sest assuré que la
contribution des échanges exté-
rieurs alacroissance du PIB est la
méme dans les deux méthodes.

Aprés un quatrieme trimestre tres
déprimé, les exportations de biens
se reprendraient au premier se-
mestre de 2003. L’ équation du mo-
déle montre en effet que I'impact
de chocs de compétitivité sur les
exportations prend un délai d’au
moins un trimestre. Ainsi, |’ appré-
ciation au début 2002 del’ euro (en
termes effectifs réels) a considéra-
blement pesé en fin d’année. Au
premier trimestre de 2003, les ex-
portations profiteraient al’inverse
de la pause dans |’ appréciation de
I"euro observée al’ été de |’ année
derniére, mais seraient a nouveau
affectées au deuxiéme trimestre
par |’ appréciation récente. Lare-
prise de la demande mondiale au
printempsrelancerait tout deméme
les exportations.

(4) Pour leséquations économétriques, il
existe une erreur observée sur le passé.
En prévision, on fait en général | hypo-
thése que cette erreur ne contribue pasa
I’évolution de la variable.
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EVOLUTION DES PRINCIPALES VARIABLES ET CONTRIBUTIONS

CONSOMMATION DES MENAGES

en%
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02
0,1
00
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== consommation privée

905 1,0

04

05
03

1
0,0

INVESTISSEMENT

en%

< investissement

0,1

-0,1
0.2

0,3

0,0

== valeur ajoutée
taux d'interét réel

04 RDB réél == taux de chémage --0,4 L "
taux dinterét réel et inflation cale* cale
05 --05 20- -20
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301 130 301 130
= exportations 26k = importations 25
2,01 20

U

20k = demande mondiale
' compétitivité prix
cale* et tendance

3,0%
T12002 T22002 T3 2002

Note de lecture :

T42002 T12003 T22003

2,0

--3,0 2,0

La cale est la contribution a la variable de toutes les erreurs passées.

S agissant des importations de
biens, elles ralentiraient légére-
ment au premier semestre de 2003,
parallélement ala décélération de
lademandeintérieure. Labaissede
croissance des importations serait
toutefois modérée par la perte de
compétitivité liée al’ appréciation
de I'euro, ainsi que, dans une
moindre mesure, par lareprise des
exportations (effet du contenu en
import des exportations).

Dans le modéle, les variations de
stocks sont supposées s gjuster aux
variations de la demande finale
horsstocks. Lacontribution desva-

riationsdestocksalacroissancedu
PIB serait neutre aux deux pre-
miers trimestres de 2003.

Les prévisions d'inflation peuvent
s'analyser dans le cadre analytique
de la boucle prix-salaires du
modéle

Dans le modele, le prix a la
consommation est ledéflateur dela
consommation des ménages et dif-
férelégérement del’indicateur des
prix harmonisé (IPCH), commenté
danslafiche « prix alaconsomma-
tion au sein de lazone euro ». Ce
dernier aété plus dynamique sur la
période récente. La prévision re-

== demande intérieure
compétitivité prix

T12002 T22002 T3 2002

== exportations
cale* et tendance

T42002 T12003 T22003

tenue pour le glissement du défla-
teur de la consommation corres-
pond a celui de I’ PCH ajusté du
récent différentiel observé. Le mo-
déle permet aussi de fournir une
prévision pour les prix de valeur
ajoutéeet pour lessalaires. Lesprix
de valeur gjoutée, de consomma-
tion et les salaires sont déterminés
simultanément au sein delaboucle
prix-salaires.

Au premier semestre de 2003, la
progression des salaires ne faibli-
rait pas. L' éguation du modéle est
detypecourbedePhillips: I’ évolu-
tion des salaires dépend positive-
ment de celle des prix a la
consommation et négativement du
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EVOLUTION DES PRINCIPALES VARIABLES ET CONTRIBUTIONS (SUITE)

PRIX DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

en%
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Note de lecture :

La cale est la contribution a la variable de toutes les erreurs passées.

taux de chbmage. L’ augmentation
réguliere du taux de chémage
conduit a une contribution plus
faible a |'évolution des salaires
pour les deux premiers trimestres
de 2003 qu'auparavant. A I'in-
verse, |'accélération des prix ala
consommation en 2003 conduit a
une contribution plusforte. S agis-
sant des prix de la valeur ajoutée,
leur croissance se stabiliserait a
+0,4% par trimestre, dans un
contexte d’ absence de tension sur
les capacités de production.

Les prix delaconsommation accé-
|erent égerement, leur croissance
atteignant +0,6% par trimestre. La

contribution des prix d’importa-
tion, négative au dernier trimestre
de 2002, devient en effet 1égére-
ment positive au premier trimestre
de 2003 enraison delaprogression
du prix du pétrole et malgré |’ ap-
préciation de |’ euro.

Le modéle MZE-2003 compléte
aussi le diagnostic par des
prévisions chiffrées d’emploi
et de taux de chémage

Dans le modéle, le taux de cho-
mage est déduit comptablement de
I’emploi et dela population active,
dont les évolutions ressortent
d’ éguations économeétriques.

L’emploi dépend du co(t réel du
travail et de la demande de biens
adressée aux entreprises. La popu-
lation active dépend quant aellede
la population en &ge de travailler
mais aussi du niveau du chémage,
une amélioration de I’emploi inci-
tant certainsinactifs a se porter sur
le marché du travail (effet de
flexion).

Pour les deux premiers trimestres
de 2003, la croissance de I’ emploi
demeurerait proche de zéro. Ladé-
célération passée de la valeur
gjoutée ne favorise pas une reprise
de I’emploi. Compte tenu de la
croissance de la population active,
pourtant |égérement déprimée par
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Tableau 1 : Prévisions pour la zone euro
(taux de croissance trimestriel, en % - sauf indication)

2002 2003
T1 T2 T3 T4 T1 T2
Volumes
PIB 0,4 0,3 0,4 0,2 0,0 0,2
Demande intérieure 0,2 0,2 0,2 0,4 0,1 0,2
Consommation des ménages -0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1
Consommation des APU 0,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,4
Investissement -0,2 -1,3 -0,2 -0,1 -0,5 0,2
Exportations de biens 1,6 2,2 -0,2 -2,4 0,2 1,2
Importations de biens -0,4 2,1 -0,6 0,9 0,9 0,5
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
Prix de la consommation 0,6 0,5 0,3 0,6 0,6 0,6
Prix de l'investissement 0,6 0,0 0,4 0,2 0,4 0,3
Prix des exportations en biens -0,7 -0,2 0,1 -0,1 -0,9 -0,3
Prix des importations en biens -0,3 0,7 -1,0 -1,8 1,2 -0,8
Salaires 0,8 0,8 0,6 0,6 0,7 0,7
Emploi et chémage
Taux de chémage (points) 8,1 8,2 8,3 8,5 8,6 8,6
Emploi 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1
Population active 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Cod(ts unitaires salariaux 0,6 0,4 0,1 0,4 0,7 0,5
Productivité du travail 0,3 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2
Divers
Demande mondiale 0,9 2,5 1,4 0,8 0,9 1,4
Balance commerciale (points de PIB) | 2,5 2,6 2,9 2,6 2,1 2,3
Taux d'intérét a 3 mois (points) 3,36 3,44 3,36 3,10 2,95 2,60
Taux d'intérét a 10 ans (points) 5,14 5,25 4,76 4,54 4,66 4,66
Taux d'utilisation des capacités (%) 80,8 80,8 80,9 81,0 81,1 81,0
RDB en valeur 0,9 0,8 0,8 0,4 0,4 0,6
Contribution de 'EBE 0,2 0,3 0,3 0,0 0,0 0,1
Contribution des salaires 0,7 0,6 0,4 0,4 0,6 0,6
Autres contributions -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1

Prévision

Tableau 2 : Variante analytique avec hausse du prix du pétrole

de +20%
(en %)
Nombre de trimestres
1 2 3 4

PIB -0,04 -0,06 -0,08 -0,12
Consommation -0,08 -0,16 -0,28 -0,40
Investissement -0,12 -0,12 -0,20 -0,30
Exportations 0,00 0,00 -0,02 -0,06
Importations -0,08 -0,36 -0,66 -1,00
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,00 -0,02 -0,02
Inflation (glissement annuel) 0,24 0,48 0,64 0,72
Inflation salariale (glissement annuel) 0,16 0,40 0,58 0,66
Taux de chdémage (en point) 0,00 0,02 0,04 0,06
Emplois -0,02 -0,04 -0,08 -0,12
nglg?B?es biens et services en valeur (en point 0,64 0,54 -0,44 -0,36

Lecture des tableaux 2a 6 :

Sont reportés les écarts au scénario de référence engendrés par le choc analytique. Dans le tableau
2, le PIB est diminué a -0,04% a la premiére période ; I'inflation augmente de +0,24 point ; le solde
des biens et services en valeur diminue de -0,64 point du PIB...

I’ atoniedel’ emploi, letaux dech6-
mage augmenterait a 8,6% au pre-
mier semestre de 2003.

Le modéle MZE-2003 permet
I'analyse de I'impact de chocs
exogenes pris isolément

L’ économie de la zone euro subit
depuis plus d un trimestre |’ appré-
ciation de I’euro et la hausse du
prix du pétrole. Le modéle
MZE-2003 permet d' analyser dans
guelle mesure ces chocs exogenes
affectent la croissance, le ché-
mage, les prix... Plus générale-
ment, d'autres chocs exogenes
peuvent étre étudiés tels qu'une
fluctuation de la demande mon-
diale, unevariation destaux d' inté-
rét ou une politigue budgétaire
expansionniste.

Cette section présente des varian-
tes dites « analytiques » au sens ou
elles décrivent les conséquences
d’un choc exogéne sur | économie,
isolément de I'interaction éven-
tuelle avec d'autres chocs. Par
exemple, danslavarianteillustrant
I"augmentation du prix du baril de
pétrole, cette hausse n'a pas de
conséquence sur le dynamisme de
lademande mondiale adressée ala
zone euro. Cette variante traduit
I" effet direct d’ une hausse du prix
du baril sur I'économie de la zone
euro, toutes choses égales par ail-
leurs. Cette démarche permet de
mieux peser les conséquences ma-
croéconomiques des différents
chocs envisagés, éclairant I'impor-
tance relative des al éas conjonctu-
rels actuels.

Une hausse de 20% du prix du
pétrole augmente l'inflation de
+0,7 point au bout d’un an et
déprime la consommation des
ménages (cf. tableau 2)

Un choc de prix du pétrole de
+20%, comme observé entre dé-
cembre et mars, conduit d’ abord a
une hausse mécaniquedes prix ala
consommation. Ils augmentent de
plus de +0,2 point a chacun des
deux premierstrimestres suivant le
choc. Ensuite, I’ augmentation de
I"inflation conduit les ménages a
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négocier des salaires plus élevés,
ce qui entretient la spirale infla-
tionniste acourt terme. Autotal, la
hausse des prix du pétrole accroit
I’inflation annuelle de +0,7 point.

La hausse des colts salariaux dans
lazone euro entraine une baisse de
|la demande en facteur travail dela
part des entreprises et partant, une
élévation du taux de chdmage de
+0,1 point al'horizon d'un an. La
baisse de I’emploi conjuguée a
|"érosion du pouvoir d'achat des
meénages conduit aune dégradation
de laconsommation. La premiére
année, la consommation est di-
minuée de 0,4 point. En outre, la
hausse des prix du pétrolerenchérit
le prix desimportations, ce qui dé-
grade le solde commercial de la
zone euro, malgré la baisse du vo-
lume desimportations. Autotal, au
bout d’un an, I activité est faible-
ment réduite (la croissance an-
nuelle diminue de 0,1 point), mais
I’inflation supplémentaire est im-
portante.

Une appréciation de I'euro a
un impact important, tant sur
les prix que sur la croissance
(cf. tableau 3)

A court terme, |’ appréciation de
I’euro détériore la compétitivi-
té-prix des producteurs européens
sur le marché intérieur comme sur
lesmarchés al’ exportation. Laba-
lance commerciale en volumes se
détériore instantanément. Néan-
moins, |e solde commercial en va-
leur s’améliore temporairement,
car labaisse du prix desimporta-
tions a un effet positif qui I’em-
porte durant les trois premiers
trimestres : la balance commer-
ciale suit une « courbeen J» in-
versée sur le graphique 1.

Durant les premiers trimestres, la
production diminue en raison dela
détérioration de labalance en vo-
lume. L'impact dépressif de |’ ap-
préciation de |’ euro entraine alors
une hausse du chémage et une
baisse des salaires réels. Ainsi,
malgré la désinflation importée, la
consommation des ménages est ré-

duite. L'impact récessif sur la
croissance est amplifié par I'inves-
tissement des entreprises.

Une baisse de la demande
mondiale de 1% contracte
I'activité : au bout d’un an, la
croissance est réduite de
-0,25 point

Une baisse de 1% de la demande
mondiale constitue un choc de de-
mande pur puisqu’il affecte la de-
mande en biens et services de la
zone euro. A court terme, labaisse

de la demande mondiale entraine
une diminution des exportations,
freinant |’ activité. Letaux decrois-
sance de la zone euro baisse de
-0,25 point au bout d’ un an. Cette
baisse d' activité entraine celle de
I’emploi e, partant, une hausse du
chdmage. Le revenu des ménages
est affecté par la dégradation du
marché du travail et |la consomma-
tion desménages diminue. Au bout
d’un an, la consommeation des mé-
nages est réduite de -0,2 point et
I’investissement de -0,5 point. Les
prix sont faiblement affectés par le
choc de demande mondiale.

Tableau 3 : Variante analytique avec appréciation de I'euro contre
le dollar de +10% @ (soit +2,5% du taux de change effectif)

(en %)

Nombre de trimestres
1 2 3 4
PIB -0,16 -0,27 -0,25 -0,23
Consommation -0,04 -0,06 -0,06 -0,03
Investissement -0,38 -0,60 -0,47 -0,37
Exportations 0,00 -0,46 -0,43 -0,35
Importations 0,28 -0,05 -0,02 0,24
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 -0,02 -0,03 -0,01
Inflation (glissement annuel) -0,10 -0,24 -0,37 -0,50
Inflation salariale (glissement annuel) -0,07 -0,20 -0,34 -0,48
Taux de chémage (en point) 0,01 0,02 0,04 0,06
Emplois -0,02 -0,06 -0,09 -0,09
gglgleBt;es biens et services en valeur (en point 0,10 0,09 0,04 0,04

(1) Nous considérons ici que I'appréciation de I'euro vis-a-vis du dollar entraine celle de I'euro avec le dollar ca-

nadien, mais pas celle des autres monnaies.

SOLDE DES BIENS ET SERVICES EN VALEUR (en point de PIB)

pour une appréciation effective de I'euro de 2,5%
en%

0,2

0,1

—02

—01

0,0

0,1

0.2

03

04

6

0,0

—-0,1

—-02

—-03

7 8 9

TRIMESTRES

Note de lecture :

Le solde suit une courbe J inversée lors d’'une appréciation effective de I'euro.
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Une baisse de taux d'intérét joue
plus vite sur I'activité que sur les
prix (cf. tableau 5)

Une baisse des taux d’intérét de
100 points de base stimule a court
terme la consommation et I’inves-
tissement. Ils augmentent de res-
pectivement +0,6 et +1,2 point au
bout d’ un an. Letaux de croissance
de la zone euro augmente de
+0,3 point au bout d'unan. Lesim-
portations sont stimulées par la vi-
gueur delademandeintérieure. Le
taux de chémage diminue, de
-0,1 point la premiére année. La
baisse des taux a en revanche
moins d’impact sur les prix al’ ho-
rizon d'un an : I'inflation n’ aug-
mente que de +0,1 point. Notons
néanmoins que le taux d'inflation
annuel est accru de +0,5 point la
deuxieme année (horstableau). La
politique monétaire met donc une
année avant de commencer a pro-
duire ses effets sur les prix a la
consommation.

Une expansion budgétaire stimule
fortement I'activité a court terme :
le multiplicateur keynésien se situe
autour de 1 (cf. tableau 6)

Une hausse des dépenses publiques
de 1 point de PIB aun effet expan-
sionniste et inflationniste a court
terme. Au bout d’un an, I'inflation
augmente de +0,5 point et le taux
de croissance de I’ économie d’ en-
viron +1 point. La consommation
des ménages est soutenue par la
hausse del’ emploi. Le dynamisme
de lademande intérieure conduit a
une forte augmentation des impor-
tations. m

Tableau 4 : Variante analytique avec baisse de 1% de la demande

mondiale adressée a la zone euro

(en %)
Nombre de trimestres
1 2 3 4
PIB -0,20 -0,18 -0,20 -0,25
Consommation -0,08 -0,09 -0,14 -0,18
Investissement -0,47 -0,36 -0,39 -0,46
Exportations -0,99 -1,01 -1,01 -1,02
Importations -0,76 -1,07 -0,99 -0,98
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 -0,05 -0,02 -0,02
Inflation (glissement annuel) 0,00 -0,01 -0,05 -0,10
Inflation salariale (glissement annuel) 0,00 -0,02 -0,05 -0,11
Taux de chdmage (en point) 0,01 0,03 0,05 0,07
Emplois -0,03 -0,07 -0,09 -0,12
(?glgvleB()ies biens et services en valeur (en point -0,05 0,02 0,00 0,01

Tableau 5 : Variante analytique avec baisse de 100 points de base

des taux d’intérét nominaux

(en %)
Nombre de trimestres
1 2 3 4
PIB 0,09 0,17 0,25 0,33
Consommation 0,20 0,31 0,45 0,59
Investissement 0,22 0,58 0,91 1,20
Exportations 0,00 0,00 0,01 0,02
Importations 0,32 0,74 1,12 1,46
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,02 0,03 0,04
Inflation (glissement annuel) 0,00 0,01 0,03 0,07
Inflation salariale (glissement annuel) 0,00 0,01 0,03 0,08
Taux de chdmage (en point) 0,00 -0,02 -0,04 -0,07
Emplois 0,02 0,05 0,09 0,13
gglgleBt;es biens et services en valeur (en point -0,08 -0,18 -0,27 035

Tableau 6 : Variante analytique avec une hausse de 1 point de PIB

des dépenses publiques

(en %)
Nombre de trimestres
1 2 3 4
PIB 0,93 0,87 0,89 1,03
Consommation 0,36 0,46 0,65 0,79
Investissement 2,21 1,84 1,70 1,87
Exportations 0,00 0,02 0,06 0,08
Importations 3,24 4,65 4,35 4,35
Variation des stocks (en point de PIB) 0,00 0,24 0,10 0,10
Inflation (glissement annuel) 0,00 0,07 0,22 0,49
Inflation salariale (glissement annuel) 0,01 0,07 0,23 0,52
Taux de chdmage (en point) -0,04 -0,13 -0,23 -0,32
Emplois 0,15 0,32 0,42 0,52
gglgtlaB()ies biens et services en valeur (en point 0,77 111 1,05 1,00
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ENCADRE 1 : LA RECONSTRUCTION DE DONNEES MANQUANTES POUR L'ANALYSE CONJONCTURELLE

La construction du revenu disponible
des ménages (RDB)

Eurostat ne diffuse pas de RDB trimestriel pour la zone
euro. Iladonc été nécessaire de construire cette série, en
respectant I'objectif majeur d’avoir un cadre comptable
s'intégrant facilement dans la modélisation économé-
triqgue de la zone euro. Lintérét de la construction d'un
cadre comptable définissant le RDB est de mobiliser des
informations supplémentaires pour la modélisation éco-
nométrique (taux d’'imposition, taux de cotisation de la
zone euro par exemple). La méthode utilisée pour cons-
truire le RDB trimestriel peut étre divisée en deux étapes :

. Création d'un cadre comptable annuel complet pour les
ménages des différents pays de la zone euro de 1991 a
2000, utilisant le maximum d’information disponible en
provenance d’Eurostat.

Trimestrialisation de ce cadre comptable en utilisant
des indicateurs trimestriels Eurostat lorsqu’ils sont dis-
ponibles.

La construction du capital

Les données Eurostat fournissent des séries d’investis-
sement, en valeur et en volume, tous produits et tous
agents confondus, ainsi qu’'une série de consommation
de capital fixe en valeur. Cette série est obtenue par Eu-
rostat par agrégation des séries nationales : elle
incorpore donc une information utile pour le calcul d'une
série de capital.

Pour calculer le stock de capital en volume (K;), on utilise
le modele d’accumulation :

Ki =1 -8).Kig +1¢
ou dest le taux de déclassement

Disposant de l'investissement et de la consommation de
capital fixe (OK), déflatés par le prix d'investissement,
I'équation permet de retrouver une série de capital dés
lors qu’on se donne un point de la série. Ceci revient aussi
a se donner le taux de déclassement & une date donnée,
par exemple en 1991T1, début des séries Eurostat.

Pour ce faire, on considére le modéle d’accumulation en
régime stationnaire. Dans un tel régime, I'investissement
et le stock de capital croissent comme le PIB, au taux vy,
de sorte que :

l+y).K=1-9.K +@1+Vy).I

On en déduit le taux de déclassement en fonction de la
consommation de capital fixe et de I'investissement :

y.(8K)
@+y).l —(aK)

Si le taux de croissance moyen de I'économie est estimé
a 2,5%, on déduit que le taux de déclassement est de
0,9% en 1991T1, etaugmente tendanciellement durant la
décennie pour atteindre 1,3% en 2001T3. Ceci corres-
pond au fait stylisé selon lequel le taux de déclassement

s’est accru dans les années 90, en raison de ['utilisation
de plus en plus grande des matériels de haute techno-
logie, a déclassement rapide.

La série de capital reconstruite a partir du point de départ
de 1991T1 conserve la propriété de croissance du taux
de déclassement durant la décennie 90 ©.

Le commerce extérieur

Une des principales difficultés associées a la modélisa-
tion macro-économique de la zone euro est de trouver
des statistiques du commerce extérieur extra zone com-
patibles avec les données des comptes nationaux
utilisées pour estimer la majeure partie des comporte-
ments économiques retenus dans le modeéle. Les
comptes d’Eurostat comprennent, pour I'heure, des sta-
tistiques de commerce de biens et services en valeur et
en volume intégrant les échanges intra zone. Il existe par
ailleurs des données d’exportations et d'importations de
biens intra et extra communautaires qu’Eurostat recons-
truites & partir des données douanieres nationales. Sont
aussi publiés des indices de valeur unitaire sectoriels et
géographiques.

Compte tenu de la disponibilité des données, deux types
de modélisation du commerce extérieur de la zone euro
nous ont semblé envisageables :

reconstruire des données de commerce extra en biens
et services a partir des comptes nationaux au prix d’hy-
pothéses simplificatrices et sans doute peu réalistes
sur les comportements d’échange a l'intérieur de la
zone,

utiliser les statistiques commerciales et les indices de
valeur unitaire disponibles pour le champ douanier et
modéliser assez mécaniquement les services.

L'approche retenue ici est la seconde, utilisant les statisti-
ques commerciales sur le champ douanier. Certes, ces
données ne couvrent que le commerce de biens et ne
sont pas directement compatibles avec les données des
comptes nationaux (différence de champ, de nomencla-
ture...) mais elles représentent pour 'instant la meilleure
information statistique disponible sur les flux commer-
ciaux avec les partenaire de la zone.

L'emploi et le taux de chdmage

Les données brutes pour la série d’emploi proviennent
d’Eurostat. Une désaisonnalisation par X11 a été ef-
fectuée.

S'agissant du taux de chémage, il s’agit de celui de la
base Eurostat, disponible depuis 1993. Entre 1991 et
1993, la série a été rétropolée en utilisant les données
des pays.

1) Dans son modéle, la BCE retient un taux de déclassement de
1%, constant sur toute la décennie.
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ENCADRE 1 (SUITE) :
LA RECONSTRUCTION DE DONNEES MANQUANTES POUR L’ANALYSE CONJONCTURELLE

Les finances publiques

En matiére de finances publiques, Eurostat dispose de
données annuelles qui permettent de reconstituer le ta-
bleau emplois-ressources des administrations publiques
(APU) de 1995 & 2000 @ et I'évolution de I'encours de la
dette publique de 1991 a 2001. Lencours de la dette retenu
dans la base de données, recalculé a partir de I'évolution
de la capacité de financement de I'Etat @, est trés proche
de la série fournie par Eurostat. Apres la constuction d'un
cadre comptable annuel cohérent de 1995 a 2000, nous
avons procédé a sa trimestrialisation par la méthode de
Chow-Lin.

Dans la décomposition retenue pour la modélisation, les
ressources des APU se partagent en taxes directes sur la
production et les importations, taxes sur le revenu et la pro-
priété ; les dépenses correspondent aux contributions
sociales, aux dépenses en charge d’intéréts, aux presta-
tions sociales, a la consommation et a l'investissement
public. Quelques postes secondaires permettent de re-

construire le compte de production des APU (EBE et
subventions d’exploitations) ou les autres postes du
compte de revenu (autres transferts, autres dépenses
courantes en capital).

Autres éléments

Les taux d'intérét sont calculés par la Direction de la
prévision & partir des données nationales agrégées en
part de PIB. Le taux de change effectif réel et la de-
mande mondiale de biens ont été fournis par la
Direction de la prévision. m

(2) En revanche, pour la période 1991-1994, Eurostat ne
publie que des données en ancienne base qui n’'ont pas éteé re-
tropolées. La construction du compte de I'Etat avant 1995 n'a
pas été entreprise pour l'instant mais pourrait étre en partie
réalisée au moyen de clés sur les postes correspondants dans
le compte des ménages ou de 'agrégation de statistiques au
niveau des pays de 'OCDE.

(3) En utilisant avant 1994 les ratios déficit/PIB fournis par la
Commission européenne.

ENCADRE 2 : LE CADRE THEORIQUE DU MODELE

Le bloc d’offre

La fonction de production

A titre de référence (et comme cela ressort des données
lors de I'estimation présentée en encadré 3), on a retenu
une fonction de production de type Cobb-Douglas :

y=a.l+1-a).k +y.t +cte

(Y, la valeur ajoutée au colit des facteurs ; L, 'emploi sala-
rié ; K, le stock de capital en volume ; t, une tendance
linéaire déterministe ; en minuscules, les variables sont
prises en logarithme)

Dans une telle spécification, I'élasticité de substitution
entre le capital et le travail est égale a 1 et le progres tech-
nique est neutre. Ce dernier est modélisé simplement par
une tendance linéaire déterministe.

Les demandes de facteurs
. Lademande de travail

Lemploi salarié découle simplement de la condition du
premier ordre dans la maximisation du profit de I'entre-
prise en concurrence monopolistique. Ainsi, avec une
fonction de production Cobb-Douglas, la part salariale
est-elle fixée, en fonction de a et de I'élasticité nde la de-
mande de biens aux prix :

CPO: —=da.K.—

1 aveck =1-1/n

(W, lesdaire; P, le prix de lavaleur gjoutée)

La condition du premier ordre ci-dessus constitue natu-
rellement la force de rappel de I'’équation d’emploi. A
courtterme, lademande de travail s’ajuste graduellement
aux fluctuations de I'activité.

« L'investissement

S’agissant du capital, on a conjugué la condition du pre-
mier ordre dans la maximisation du profit et la relation de
long terme entre le capital et I'investissement découlant
de I'équation d’accumulation :

R Y

CPO: —=(1-0a).k.—
P K

AccumuIaIion:IK = & + (K)longterme

(R, le colt du capital ; I, I’ investissement)

On préféere ainsi estimer une équation d'investissement,
ayant pour long terme :

Y 1 R

I7_(1—01).K.(6 +(K')'°“gterme) P

A l'estimation R/P est évalué par le taux d'intérét réel a
long terme, ala prime de risque pres et au taux de déclas-
sement pres.

On a aussi préféré la spécification utilisant I'investisse-
ment plutdt que le capital car une spécification utilisant ce
dernier s’est avérée décrire un ajustement extrémement
lent du capital. Léquation d’investissement incorpore en
outre a court terme un fort effet d’accélérateur.
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ENCADRE 2 (SUITE) : LE CADRE THEORIQUE DU MODELE

La boucle prix-salaires
. Les prix de valeur ajoutée

Les prix sont fixés par les entreprises en méme temps
gue leurs demandes de facteurs, sans assurer instanta-
nément I'équilibre sur le marché des biens : la « frontiere
des prix des facteurs » habituelle n’est pas explicitement
la force de rappel dans les prix. On fait plutot I'nypothese
gue les entreprises évaluent leurs codts du travail de long
terme en fonction du salaire et de la productivité du travail
de long terme et ajustent leur taux de marge avec les dé-
séquilibres constatés sur le marché des biens. Le
déséquilibre sur ce dernier est retracé par le TUC :

l_
9 tue

p=w-pgf/a+

L'équation des prix de valeur ajoutée est basée sur cette
force de rappel et comporte une sous-indexation a court
terme sur l'inflation salariale.

Le taux d'utilisation des capacités de production est mo-
délisé de maniére traditionnelle, par :

TUC = Y

( T, laproductivité potentielle du capital.)

En supposant 1 constante, on obtient en logarith-
mes dans une expression ou les constantes sont omises :

tuc=y-k

Compte tenu de la relation de long terme de I'équation de
prix de valeur ajoutée, on aboutit & la frontiére de prix des
facteurs. En effet, en combinant les deux équations pré-
cédentes avec les CPO pour le capital, on obtient :

tuc=p-p
etdonc :
a.(w-p)+@-a).@ -p)=pgf
. Les salaires

Deux options sont possibles pour la modélisation des sa-
laires.

Cas 1 (Phillips) : la premiére est celle d’'une courbe de
Phillips, qui relie & long terme les évolutions du salaire
réel au taux de chdémage.

Aw=-pc)=—u+A

A court terme, I'indexation des salaires sur les prix de la
consommation n’est pas instantanée.

Cas 2 (WS) : dans une seconde option, les salaires sont
modélisés par une courbe WS, comme il ressort de mo-
déles de négociations salariales par exemple. La courbe
de salaires est identifiée (par rapport a celle des prix) par
I'introduction de variables de « coins » (termes de
I’échange et coin fiscal) :

w - p =(pc - p) +wedge + pgf / a —B.u

A court terme, l'indexation des salaires sur les prix a la
consommation est quasi unitaire.

Les flexions structurelles d’activité

Le taux d'activité t; est supposé dépendre négativement
du taux de chémage a long terme :

ta =Is — popl564 = = / (1 —X).u

Ceci peut étre réécrit comme le fait que la population ac-
tive est une moyenne géométrique de I'emploi et de la
population en age de travailler (pop1564) :

Is=x.1 +(@ —X). popl564

Le NAIRU

Cas 1 (Phillips) : Le Nairu découle directement de I'équa-
tion de salaires et de I'équation de prix prise en différence
premiéere :

u =[\-pgf]/B =B

Cas 2 (WS) : Le Nairu découle du rapprochement des
équations de long terme de frontiére des prix des facteurs
et les salaires (abstraction faite des éléments dynami-
ques qui peuvent marginalement altérer le résultat)
I'existence d'un taux de chomage d'équilibre :

1-a
a

u =§pc-p)+wedge+ -(p-p)E/B

Le potentiel de I'économie

Le potentiel de I'économie peut facilement étre calculé a
partir de la CPO sur le travail :

y =ls-u +(w-p)

En utilisant la dépendance de la population active en le
taux de chémage,

Is = popl564 —x / (L —X).u

et celle des salaires au codt réel du capital,
a.(w-p)+@-a).@ -p) =pgf L

* * -

y =popl564 -1/ (1 -x).u +pgf /o -T-(p- p)

Ceciimplique que les effets éventuels affectant le taux de
chémage sont accentués sur la production.

Au total, selon les cas :
Cas 1 (Phillips) :
y = popl564 -1/ (1 -X).\/B

1-a
+ pof / a —?.(p—p)
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ENCADRE 2 (SUITE) : LE CADRE THEORIQUE DU MODELE

Le potentiel de I'économie dépend dans ce cas de la po- Les prix de demande et I'équilibrage
pulation en &ge de travailler, de la productivité globale des en valeurs

facteurs et du co(t réel du capital. N . * s . .
Pour I'équilibre en valeurs, il reste & déterminer les prix de

consommation, d’investissement et des stocks. Ceci est
fait de maniére traditionnelle.

Cas 2 (WS) : Les prix de consommation et d'investissement sont a long
terme une moyenne géomeétrique des prix intérieurs (va-
leur ajoutée) et des prix extérieurs (d'importation). Faute
de données sur la TVA par produits, on a considéré que

* 1 . ; .
y = popl564 + pgf / a ——————.(pc - p) les taxes sur les produits portaient uniquement sur la
BA-X) consommation. Ainsi, pour les prix a laconsommation, on
1 a ajouté cet effet des taxes. Ne disposant de données

_ wedge -1 +10E7% o p) > o oiohosafl £ ronnee
B-x) ¢ Ba-x) O a p-P pour ces dernn.are’s que depuns_, 1996, !I etalt(,j|ff|<i|le Fi,eStI-
mer leur effet : c’est pourquoi, on a imposé a I'unité les

élasticités du prix de consommation, aussi bien a court

terme qu’a long terme. En pratique, l'introduction des

o . taxes permet d’obtenir une équation raisonnable.
Oultre les facteurs déja cités pour le cas 1, le potentiel de

I’économie dépend aussi des termes de I'échange et de Pour les valeurs, le modele est équilibré par solde sur les
la fiscalité dans le cas 2. variations de stocks. m

ENCADRE 3 : UESTIMATION DU MODELE

Estimation du parameétre a de la fonction de production et de la tendance de productivité globale
des facteurs (pgf)

Dans un premier temps, on motive le choix d’'une fonction de production de type Cobb-Douglas, par rapport a une fonction
de production autorisant une élasticité de substitution capital/travail différente de 1. La fonction Cobb-Douglas est une
spécification particuliére de fonction CES, qui prend la forme suivante (pour un progrés technigue neutre) :

- g1 Ve
CES:Y = ey't.[a.L P+(-a).K P]
(0=1/ (1 + p)estI'dlasticité du substitution entre L et K)

Lorsque atend vers l'unité, la CES tend vers la Cobb-Douglas. En effet, en utilisant un développement limité de la spécifi-
cation CES, aux alentours de la spécification Cobb-Douglas (i.e. autour de c = 1 i.e. p= 0), on a (cf. Kmenta, 1967) :

Kmenta: y = a.| +(1—a).k—%p.cx.(1 —a).(1 =K)2 +y.t +cte

On vérifie ainsi que la spécification Cobb-Douglas retenue n’est pas rejetée par les données par rapport a une spécifica-
tion moins contraignante telle qu’une spécification CES. En effet, le coefficientp. (1 — a) n’est pas significatif dans la

régression suivante ) :

y=(1-0,40).1 +0,40.k +0,7L(k —1)> +0,90%.t +012.tuc —21,27 + u

(c) (4,28) (0,28) (6,91) (2,91) (-8,33)
U=080.uy - 026U, +¢ R? =0,99% o, =0,24% DW =222 1992ql - 2000q4
(4,46) (-1,78)

Remarque : pour tenter de s’affranchir de la dépendance des estimations obtenues au choix de la période d’estimation,
I’équation précédente a été estimée en corrigeant I'autocorrélation des résidus par la méthode de Cochrane-Orcutt et le
logarithme du taux d’utilisation des capacités a été ajouté.

(1) Dans cette régression, on constate que la dimension de K (ou de L) change le résultat d’estimation de o et de la constante, mais pas
des autres coefficients, ni des écarts-types. Dans la régression présentée, on a multiplié K par un coefficient pour avoir a = 0,40 comme
retenu par la suite.
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ENCADRE 3 (SUITE) : LESTIMATION DU MODELE

On peut donc retenir la spécification Cobb-Douglas, avec a = 0,60 et une tendance de productivité globale des facteurs
qui progresse de 0,92% par an, comme le montre I'estimation suivante :

y =(1-0,40).1 + 0,40.k +0,92%.t +012.tuc 1870 +u

(c) (4,40) (9,87) (2,95) (-13,27)
U=080.uq - 0,25, +€ R? =0,996 0, =0,23% DW =2,21 1992l - 2000q4
(4,50) (-1,86)

Ces estimations retenues, cette équation ne rentre pas dans le modéle sous cette forme, mais uniquement sous les for-
mes dérivées (conditions du premier ordre pour I'emploi et le capital, procurant le long terme des équations d’emploi, de
prix de valeur ajoutée et d'investissement : cf. encadré 2).

Les équations économétriques du modéle (avec des notations habituelles)
. L'offre:
Investissement :  Ai = -018.(i —y); —0,20.%(r10 —A4pi +txdec)_; — 0,25+ 2,35 Ay

(-2,33) (-1,65) (-2,39) (4,99)

i" =y -111(r10 —-A,pi +txdex) R® =69% o0 =0,85% DW(0)=2,6 1992q3 - 2000q4

Emploi: Al = —0,080.[I -(y -(w - p))] +014 +0,33Al_; +0,17.Ay +0,07.Ay_; — 013 A(W — p)
(-3,39) (-3,39) (2,50) (4,92) (1,90) (-3,47)

" =y—(w-p) R? =04% 0 =0,08% DW(0)=189 1991q4 - 2001q3

Pop.active: Als = -0,32.(Is —1)_; +0,22.(popl564 ~1)_; +0,08%.t 1,76 + 0,52.Als_; +0,72.Al —0,55 Al_;
(-3,89) (3,72) (3,73) (-3,73) (4,28) (6,24) (-5,33)

Is =0,30.1 + 0,70. popl564 R?=78% 0=0,050% DW(0)=242 1992ql - 2000q4

PrixdeVA: Ap = —0,13% _(w —pgf / a) —k—a.tucg + 317+ 0,55 Aw
a 1
(-3,76) (3,76) (4,97)

1-a

p =w-pgf /o + .tuc R>=70% 0=023% DW(0)=171 1994ql —2001q3

. Lademande:
Consommation:  Ac = =0,20.(c =(rdb - pc))_, —0,14.(r10a —A,pc)_; — 013 Agpc_y + 0,90
(-2,36) (2,04) (-1,89) (2,38)

- 0,010.(dum93gl — dum92qg4) - 0,29.Ac_; +0,36.A(rdb — pc) — 0,17.A(rl0a — A4 pc) —1,36.Au
(-4,24) (-2,26) (2,39) (-1,80) (-2,23)

¢* =rdb - pc —0,70.(r10a — A4 pc) — 0,65 A4 pc R =77% o0 =0,30% DW(0) =2,23 19923 -2000qg4
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ENCADRE 3 (SUITE) : LESTIMATION DU MODELE

Exports: AX = -1,04(x —dm )4 +0,23(p$ —e —px)4 +548 +0,98 Adm - 0,023t + 0,63 DuM, g5y
(~7,46) (2,67) (6,96) (4,46) (-6,62) (5,22)

x=dm +0,22.(p$ -—e-px) -2,2%.t  RZ=79% o =143% DW(0) =198 1992ql —2000q4

Imports:  Am=-016.(m - df )_; —0,092.(pm —p)_; —1817 +1,94.Adihs + 0,68 Adihs_; + 0,008t + 0,48 Ax
(-2,36) (-1,60) (-2,79) (4,58) (1,68) (2,79) (5,04)

+ 0,23 Ax_; — 0,51 A(pmhe - p)
(2,39) (-4,30)

m=df —-0,575.(pm-p) +5%.t  R? =77% 0 =146% DW(0) =2,21 1991q4 -2001q3
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T
Comment comprendre le comporte-
ment de stockage aujourd’hui ?

Vladimir Passeron
|
Division synthése conjoncturelle

Les mouvements de stocks ont
fortement pesé sur la crois-
sance de |’ activité au cours
des deux années précédentes,
otant 1,0 point de PIB en
2001 puis 0,6 point en 2002.
Cette contribution négative
aura ainsi été exceptionnelle,
tant par son ampleur que par
sa persistance. L’ analyse du
comportement de stockage a
I”aide d’ une équation écono-
métrique révele que les déter-
minants habituels des stocks
per mettent de n’ expliquer

gu’ une partie de ces varia-
tions récentes. Méme s'il
reste difficile de prévoir les
fluctuations des contributions
des stocks au trimestre le tri-
mestre, cette éguation indique
par ailleurs qu’ avec la pour-
suite du ralentissement de la
demande de biens, on n'assis-
terait pas a une « reprise par
les stocks » au cours du pre-
mier semestre de 2003.

Dans la phase de ralentissement
entamée au début de 2001, le com-
portement de stockage a été déter-
minant : la contribution négative
des mouvements de stocks a la
croissance de I’ activité en 2001
(-1,0 point) a été d une ampleur
comparableacelleobservéelorsde
la récession de 1993 (-1,2 point,
cf. graphique 1). Cette influence
des stocks est classique : lesvaria-
tions de stocks accentuent généra-
lement les évolutions cycliques de
|” activité, et contribuent donc sou-
vent négativement dans les phases
de ralentissement.

Aprés le déstockage massif obser-
vé en 2001, une accélération de
I’ activité avait été prévue dansla
Notedeconjoncturedejuin 2002 et
reposait notamment sur de fortes
contributions positives des varia-
tions de stocks ala croissance du
PIB. Pourtant, dés le printemps
2002 la contribution a été a nou-
veau négative. Au total les varia-
tions de stocks ont donc pesé
continiment sur la croissance, la
contribution en 2002 ayant été
d’ampleur comparable a celles de
1981 et 1996 (-0,6 point). Depuis
deux ans, le comportement des en-
treprises en matiére de stockage

auraains pese defagon exception-
nelle, tant par son ampleur que par
sa persistance.

L’ objectif de ce dossier est de ten-
ter de comprendre ces évolutions
récentes des contributions des
mouvements des stocks ala crois-
sance au regard de leurs princi paux
déterminants, et d’analyser dans
quelle mesure ils peuvent contri-
buer aunfutur rebond del’ activité.

Parmi lesdifférents postesdelade-
mande, celui des variations de
stocks est I'un des plus difficilesa
anticiper. Ainsi, depuis|e début de
2001 la plupart des erreurs de pré-
visionsconjoncturellessur lacrois-
sance du PIB s accompagnent
d’ erreurs importantes concernant
la contribution des variations des
stocks (cf. encadré 1).

Ce réle des stocks dans les erreurs
de prévision se justifie par leur
poids dans|esfluctuations conjonc-
turelles de |’ activité a court terme ;
si les stocks n'ont a long terme
gu’un impact limité sur la crois-
sance (sur la période 1978-2002 la
contribution desstocksalamoyenne
de la croissance du PIB est
nulle), leurs contributions aux fluc-

PIB ET CONTRIBUTION DES VARIATIONS DE STOCKS

variations annuelles en %, base 95

50
40F 15
3,0

2,0

g TR RN

13,0

120

ihg iAo

PIB
== contribution des variations de stocks

20b
79 81 83 85 87 89
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tuationsconjoncturellesdel’ activi-
té sont bien plus importantes : les
mouvements de stocks contribuent
pour 15% sur lapériode 1978-2002
alavariance de la croissance tri-
mestrielle du PIB (24% sur la pé-
riode 1990-2002, cf. encadré 2).

Cesfluctuationspeuvent étred’ ori-
gine statistique : dans la méthodo-
logie des comptes nationaux
trimestriels, les variations de
stocks ne sont en effet pas estimées
directement mais sont obtenues
comme le solde entre ressources et
emplois pour chaque produit. Les
éventuelles erreurs de mesure af-
fectant chacune des composantes
de I’ équilibre se répercutent donc
sur les variations de stocks, ce qui
rend parfois difficilement interpré-
tablelesvariations de stocks au tri-
mestre le trimestre.

Mais les fluctuations peuvent éga-
lement s’ expliquer par la nature
économique du comportement de
stockage. Pour en comprendre les
déterminants, il peut étre utile de
distinguer d’ abord la tendance de
long terme du niveau des stocks.

Le ratio stocks/demande baisse
tendanciellement sur
la période 1980/2002

Dans |les comptes annuel's de patri-
moine, on dispose de séries sur
I"encours total des stocks, en fin
d’année, a prix courants (cf. enca-
dré3sur lessourcesdedonnées). I
dépend du niveau atteint I'année

précédente, des flux au cours de
I"année, de réévaluations de |’ en-
cours, et d'autres changements et
ajustements (par exemple les des-
tructionsdeforéts duesades catas-
trophes). Depuis 25 ans, I’ ordre de
grandeur del’ encoursdes stocks est
d environ un trimestre de demande
finale en valeur de |’ ensemble des
biens et services (hors stocks). Ce
chiffre calculé a partir des données
du nouveau systéme de la compta-
bilité nationale (« base 95 »), est
comparable & ceux publiés dans
I'ancienne base (« base 80 »). A titre
decomparaisonil est|égérement in-
férieur auratio «inventories/sales»,
calculé a partir de données des en-
treprises aux Etats-Unis, de |’ ordre
de 1,5 en moyenne dans |es années
quatre-vingt dix.

Le ratio comparant I’ encours des
stocks aux flux de demande finale
montre une décroissance tendan-
cielle du besoin de stocks relative-
ment alademandedepuislafindes
années soixante-dix (cf. gra-
phique 2). Cette baisse est compa-
rableacelleduratio caculéapartir
des variations trimestrielles des
stocks et de la demande finale en
volume. Les différences entre les
deux conceptsderatio, qui tiennent
aux évolutions relatives des prix et
aux ajustements sur encours de
stocks, semblent donc global ement
négligeables relativement alaten-
dance. Cettebai ssetendancielle peut
traduire la gestion en flux plus ten-
dus rendue possible par la diffusion
des progrés techniques informati-
ques: I'industrie serait ainsi entrée

2]

RATIO STOCKS / DEMANDE
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— ratio 2 : calé sur le précédent en 95, extrapolé a partir
des variations trimestrielles des stocks et de la demande
finale des biens et services (en volume)

== ratio 1: stocks des comptes de patrimoines (annuels)
sur la demande finale en valeur

—60
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dans |’ ére du « juste atemps » au
milieu des années quatre-vingt
(cf. Berrebi et Dureau [1990]).

Dans |’ analyse économétrique du
niveau des stocks, on introduit ain-
si unetendancetemporelle pouvant
s'interpréter commel’ effet du pro-
gres technique sur le mode de leur
gestion. D’ autresvariables permet-
tent d'expliquer la tendance de
long terme des stocks mais cette
tendance linéaire et le niveau de la
demande en restent les principaux
facteursexplicatifs(cf. encadré4).

Les autres déterminants du com-
portement de stockage (demande
anticipée, effet de surprise a court
terme, coltsdestockage, ...) décri-
vent plus généralement une dyna-
migue de court terme. On s attache
a décrire cette dynamique autour
de la tendance dans un modele a
correction d’ erreur, un facteur de
rappel pesant sur les variations de
stockslorsque le niveau des stocks
s écarte de son niveau « désiré» ou
« tendanciel » along terme.

A court terme, le lissage de la
production des produits finis est
un motif important

De facon générale, les raisonne-
ments micro-économiques ont plu-
tét tendance a décrire le
comportement de stockage des
produits finis. Dans ce cas, les en-
treprises ont notamment intérét a
stocker lorsqu’ elles veulent lisser
les colts de production sur plu-
sieurs périodes : par exemple lors-
gu’ elles font face a une demande
erratique et que les colts margi-
naux de production sont décrois-
sants. Un cas particulier est la
constitution de «stocks-tampons» :
lorsque |’ entreprise ne peut pas
adapter instantanément sa produc-
tion & sa demande, I’ existence de
stocks lui permet d’ éviter des per-
tes de ventes en répondant a la de-
mande quand celle-ci dépasse sa
production courante.

Le lien entre les stocks et la de-
mande est alors ambigu : lorsque
I entreprise anticipe une hausse du-
rabledelademande, elleestincitée
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ENCADRE 1 : LES ERREURS RECENTES DE PREVISION SUR LA CROISSANCE DU PIB S’ACCOMPAGNENT
EN GENERAL D’ERREURS DE PREVISION IMPORTANTES CONCERNANT LES VARIATIONS DE STOCKS

En décembre 2000, il était prévu dans la Note de conjonc-
ture une croissance de l'activité de +1,5% au cours du
premier semestre de 2001 (en glissement semestriel) ;
dans les comptes nationaux, elle a été estimée pour la
premiére fois a +0,7%, et compte tenu des révisions elle
est aujourd’hui estimée a +0,4%. L'écart était donc de
0,8 point au moment de la premiere estimation sur le
deuxieme trimestre de 2001 et il est actuellement de
1,1 point. Les mouvements de stocks contribuent beau-
coup a ces écarts : I'écart de contribution a été de
0,9 point puis est de 1,0 point entre la prévision et ce qui
est estimé actuellement.

Erreurs de prévision et contribution des stocks

De méme, si I'on s’en tient a la comparaison avec I'esti-
mation actuelle des comptes nationaux, I'erreur de
prévision en juin 2001 sur la croissance du PIB au second
semestre de 2001 est de 0,9 point, avec une contribution
des stocks de 1,1 point ; I'erreur en décembre 2001 sur le
premier semestre de 2002 est de -0,6 point avec une con-
tribution des stocks de -0,4 point ; enfin I'erreur en juin
2002 sur la croissance au second semestre de 2002 est
de 0,9 point, avec une contribution des stocks a hauteur
de 1,0 point. m

(taux de croissance en %)

2000 2001 2001
1T 2°T. 3FT. 4°T. 1°T. 2°7. 17 s,

Prévu en décembre 2000 Ecarts
PIB 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 1,5 sur le
Contribution des stocks -0,1 0,0 0,5 -0,4 0,1 0,1 0,2 semestre

Comptes d’octobre 2001
PIB 0,7 0,7 0,8 0,8 0,4 0,3 0,7 0,8
Contribution des stocks 0,1 -0,3 0,3 0,0 -0,9 0,2 -0,7 0,9

Comptes de février 2003
PIB 1,2 0,8 0,5 1,2 0,4 -0,1 0,4 11
Contribution des stocks 0,0 -0,1 0,3 0,2 -0,8 0,0 -0,8 1,0

2000 2001 2001
3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 2"s,

Prévu en juin 2001 Ecarts
PIB 0,8 0,8 0,5 0,4 0,4 0,5 0,9 sur le
Contribution des stocks 0,3 0,0 -0,8 0,2 -0,1 0,0 -0,1 semestre

Comptes de mars 2002
PIB 0,6 1,0 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,4 0,5
Contribution des stocks 0,3 0,1 -0,9 0,2 -0,5 -0,4 -0,9 0,8

Comptes de février 2003
PIB 0,5 1,2 0,4 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,9
Contribution des stocks 0,3 0,2 -0,8 0,0 -0,5 -0,7 -1,2 1,1

2001 2002 2002
1% 7. 2°T. 3T, 4°T. 1°T. 2°7. 1*s.

Prévu en décembre 2001 Ecarts
PIB 0,4 0,2 0,5 0,0 0,1 0,4 0,5 sur le
Contribution des stocks -0,8 0,2 -0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1 semestre

Comptes d’octobre 2002
PIB 0,3 -0,1 0,5 -0,5 0,5 0,5 1,0 -0,5
Contribution des stocks -0,9 0,1 -0,4 -0,8 0,2 -0,3 -0,1 0,0

Comptes de février 2003
PIB 0,4 -0,1 0,3 -0,3 0,7 0,4 1,1 -0,6
Contribution des stocks -0,8 0,0 -0,5 -0,7 0,4 -0,1 0,3 -0,4

2001 2002 2002
3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 2",

Prévu en juin 2002 Ecarts
PIB 0,5 -0,4 0,4 0,8 0,7 0,7 1,4 sur le
Contribution des stocks -0,3 -0,9 0,1 0,7 0,5 0,0 0,5 semestre

Comptes de février 2003
PIB 0,3 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,5 0,9
Contribution des stocks -0,5 -0,7 0,4 -0,1 -0,3 -0,1 -0,5 1,0
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ENCADRE 2 : LA CONTRIBUTION DES STOCKS AUX FLUCTUATIONS CONJONCTURELLES DE L'ACTIVITE

L'encours des stocks contribue au patrimoine des agents;
mais pour analyser les flux d’activité au cours d'une pé-
riode donnée, ce sont les variations de stocks qui
permettent I'équilibre comptable entre ressources et em-
plois des biens et services :

PIB = Demande hors stock + Variation de stocks
= Dem +A(S)
OUuA représente la variation d’un période sur l'autre.

Pour I'analyse de la croissance de I'activité, ce sont alors
les variations des variations de stocks qui importent :

A(PIB) / PIB 1 =A(Dem) / PIB 11 + A((AS)) / / PIB 11

Enfin on peut mesurer la contribution des stocks aux fluc-
tuations de I'activité de la fagon suivante (cf. Grégoir et
Laroque [1992]).

Soient :

« X;= (APIB)/PIB .1 le taux de croissance de I'activité au
trimestre t.

o St=(AS;-ASt1) / PIBt1 la contribution des stocks a la
croissance

. Xetsles moyennes de x; et s;sur 'ensemble de la pé-
riode

. 0%, et 6% les variances de x; et s sur 'ensemble de la
période
« Pys la corrélation de x; et s

Alors :

« s/x est une mesure de I'apport de la contribution des
stocks a la moyenne de la croissance du PIB (1°" co-
lonne du tableau 1)

« Pys-Os / 0, estune mesure de I'apport de la contribu-
tion des stocks a la variance de la croissance du PIB
(2"de colonne du tableau 1)

Tableau 1:
Contribution des variations de stocks...
(en %)

... alavariance de la
croissance du PIB

... ala croissance
moyenne du PIB

78T2-02T4 0 15
78T2-89T4 8 4
90T1-02T4 -9 24

Tableau 2 :
Structure par produits : contribution des
variations de stocks a I'écart-type de la
croissance du PIB

(en %)

78T2-02T4 | 78T2-89T4 | 90T1-02T4
Ensemble 15 4 24
Agricoles 0 0 0
1AA -4 -10 2
Biens de consommation 0 -1 1
Automobile 6 6 6
Equipement hors aéronavale 4 1 7
Aéronavale -1 -1 -2
Intermédiaires 10 8 11
Energie -1 1 -3
BTP 1 0 1
Autres services 0 0 0

Les variations de stocks ont un réle relativement faible sur
la croissance moyenne du PIB ; elles ont un réle bien plus
important dans les fluctuations macro-économiques tri-
mestrielles (cf. tableau 1).

Ainsi la contribution des mouvements de stocks a la va-
riance du PIB est de I'ordre de 15% sur I'ensemble de la
période disponible dans la base 95 des comptes natio-
naux, avec une contribution plus forte en seconde partie
de période (+24% sur la période 1990-2002). L'écart
entre les périodes s’explique notamment par des contri-
butions moins contra-cycliques des stocks de produits
industriels agricoles et agroalimentaires, mais aussi par
des contributions plus importantes des mouvements de
stocks d’équipement. Le résultat sur I'ensemble de la pé-
riode est bien inférieur a celui trouvé par Grégoir et
Laroque [1992] qui trouvaient une contribution de 63%
sur la période 1970-1987. Il est également inférieur a ce-
lui trouvé a partir de I'ancienne base (« base 1980 ») sur
une période comparable (45% sur la période 1978/1998).
Ces différences entre la base « 80 » et la base « 95 » peu-
vent étre liées aux changements de méthodes adoptés
dans la nouvelle base des comptes trimestriels : en parti-
culier ils sont dorénavant corrigés des jours ouvrés (CJO)
et un certain nombre de données supplémentaires per-
mettent de corriger des variations saisonniéres ; mais
aussi la référence des prix n'est pas la méme (prix de
1980 dans la base « 80 » et prix de 1995 dans la base
« 1995 »). Toutefois 'ampleur des différences de résultats
reste a ce stade encore difficile a expliquer. m

aaccroitre ses stocks de produits.
Un choc jugé durable doit étre po-
sitivement corrél é avec les mouve-
ments de stocks. Mais si la hausse
de lademande n’ est pas anticipée,
ses stocks diminuent. A trés court
terme un choc non anticipé de de-
mande doit donc étre négativement
corrélé avec les variations de
stocksproduits: ¢’ est I’ effet « tam-

pon », L’ effet du choc de demande
observé n’est ainsi pasle méme a
tréscourt terme ou unefoisle déai
d’ adaptation de la production
écoulé.

La modélisation macroécono-
mique des stocks a court terme re-
pose traditionnellement sur ce
comportement de lissage des pro-

duits finis : les stocks dépendent
essentiellement des anticipations
de demande adressées aux entre-
prises. D’ une part les entreprises
gérent les stocks de maniére a
amortir les fluctuations de la de-
mande et a se prémunir contre le
risque de rupture des stocks. Le ni-
veau désirédesstocksdépend alors
positivement des anticipations de
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demande. Une hypothése forte gé-
néralement retenue est quelesanti-
cipations sur la demande sont
adaptatives, c'est-a-dire qu’elles
dépendent de la demande passée.
Le modéle est alors dit qualifié
d’ « accélérateur ». D’ autre part,
lorsque les anticipations de de-
mande sont inexactes, on doit plu-
tét <S'attendre a une relation
négative entrevariationsdes stocks
et demande (« effet tampon »). En
général les modélisations retenues
ne distinguent pas les deux effets
maistestent le sensdel’ effet domi-
nant.

Les enquétes de conjoncture
permettent de déterminer
la formation des anticipations
de demande

Mais dans une analyse a court
terme on peut également mieux ti-
rer parti de |’ information issue des
enquétes de conjoncture. Eyssar-
tier et Waysand [1997] ont ainsi
montré que les seulesinformations
issues des soldes d’ opinions des
chefsd entreprisesdans|!’industrie
pouvaient permettre une meilleure
prévision des variations de stocks
que celle donnée par une équation
macro-économique traditionnelle.

Dans la modélisation retenue ici
pour analyser le comportement de
stockage, |es enquétes de conjonc-
ture ont été prises en compte pour
évaluer les anticipations de la de-
mande faites par les entreprises.
Plutét que de faire |’ hypothése ha-
bituelle d anticipations adaptati-
ves, dans laquelle la demande
anticipée est déterminée a partir
des évolutions passées de la de-
mande, on utiliseici I'information
contenue dansles soldes d’ opinion
des industriels concernant leurs
perspectives de demande. A court
termeonfait ainsi ressortir alafois
un effet positif des anticipationsde
lademande desentrepreneurs, esti-
mées a I’ aide des soldes sur les
perspectives de demande des in-
dustriels, et un effet reflétant la
«surprise» des entreprises|orsque
la demande réelle est plus impor-
tante que celle anticipée.

Le comportement de lissage
ne semble pas étre le seul motif
de stockage

Dans les études existantes, e mo-
déle de comportement de lissage
par les stocksn’ est pastoujoursva-
lidé par les données. Notamment,
si les stocks servent alisser le ni-
veau de production face a une de-
mande aléatoire, on s attend a une
variabilité de la demande finale
hors stocks supérieure acdlle dela
production. En fait, ceci n'est pas
toujours observé, que ce soit avec
des données macroéconomiquesin-
ternationales ou sectorielles (cf. par
exemple West [1986], Dubois
[1991], Grégoair et Laroque[ 1992]).

Aujourd’ hui les données trimes-
trielles francaises montrent ainsi
des variabilités comparabl es pour
la demande et la production de
biens et services. Si on exclut les
biens intermédiaires, la variabilité
delaproduction est plusfaible que
celle de lademande, comme atten-
du par un comportement delissage.

En revanche, la plus grande varia-
bilité de la production de biens
intermédiaires vis-a-vis de la de-
mande laisse penser que d’ autres
motifs de stockage sont en jeu
(cf. tableau 1).

Il ressort en effet que ce sont lesva-
riations de stocks de biensintermé-
diaires qui contribuent le plus aux
fluctuationsdu PIB (cf. encadré 2).
Viennent ensuite les biens d’ équi-
pement, les automobiles et les pro-
duits de I'industrie agricole et
alimentaire®. Ces é éments sugge-
rent |’existence d hétérogénéité
des comportements de stockage, le
comportement de lissage ne sem-
blant pas le seul motif.

(1) 2001 a également été marquée par les
mouvements de stocks dans la branche
« aéronautique et aéronavale » qui ont
fortement perturbé les fluctuations tri-
mestrielles du PIB contribuant
successivement pour -0,5 point, +0,4
-0,4 et +0,3 au cours des 4 trimestres de
cette année.

(3

PIB ET CONTRIBUTIONS DES MOUVEMENTS DE STOCKS PAR PRODUITS

en%

— PIB

-1,0%
T32000 T42000 T12001

T22001 T32001 T4 2001

114
== auto
équipement (hors aéronavale)

= intermédiaires 10

aéronavale

T12002 722002 T32002 T4 2002

Tableau 1 : Comparaison des fluctu
par produits

ations du PIB et de la demande

(en %)

Ecart type du taux de croissance

Production (1) hor.éesr?g(?kdse(Z) D7)
Ensemble des biens et services 0,53 0,53 101
Biens agricoles 0,81 1,06 76
Industries agro-alimentaires 0,88 1,26 70
Biens de consommation 0,90 1,10 82
Automobiles 2,80 2,77 101
Equipement 1,55 2,25 69
Intermédiaires 1,14 0,98 116
Energétiques 1,49 1,73 86
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o

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
A LA CROISSANCE ANNUELLE SELON LA CATEGORIE

== producteur
== Utilisateur
commerce

0,50

-0,75=

79 81 83 85 87

On retrouve de |’ hétérogénéité
lorsquel’ ondistinguelesstocksse-
lon les détenteurs : « producteur »
regroupant les travaux en cours et
produits finis ; « utilisateur » re-
groupant |les matiéres premieéres et
fournitures ; enfin « commerce »
pour lesbiensdestinésalarevente.
Dans les comptes nationaux an-
nuels, fondés notamment sur des
informations exhaustives du sys-
téme intermédiaire d entreprise
(SIE), on peut décomposer les va-
riationsde stocksselon cestroisca
tégories : chacune peut contribuer
tres différemment des autres a la
croissance annuelle de I’ activité
(cf. graphique 4). Par ailleurs
I’ analyse des contributions montre
que les contributions des mouve-
ments annuels des stocks « com-
merce » (8%) ou « utilisateur »
(6%) ne sont pas négligeables dans
lesfluctuationsdu PIB auregard de
celles relatives aux stocks « pro-
ducteurs » (15%), ce qui est cohé-
rent avec le fait que les stocks de
biens intermédiaires ont un fort
contenu en stocks « utilisateur » ou
« commerce ».

Il faut donc tenir compte d’ autres
comportements de stockage que le
seul motif delissage de produitsfi-
nis. Pour mieux tenir compte des
comportements de stockage de
produits non finis, I’analyse du
comportement desentreprisesdans
un modele de type « s, S » a par
exemple été dével oppée (cf. Blin-
der et Maccini [1991]) : dans
celle-ci, les entrepreneurs ou com-
merciaux commandent des stocks
de produits lorsgue leur niveau est

89

91 93 95 97 99

inférieur a un niveau minimum (s)
dans la limite d’un niveau maxi-
mum (S). L" hypothése principale
de ces modéles est que les com-
mandes de biens ont un codt fixe ;
pour lesentreprises « utilisatrices»
de stocks les colts marginaux de
production peuvent étre donc cons-
tants voire décroissants. De tels
modéles peuvent conduire a un
modéle agrégé semblable sur la
forme aux modéles décrivant le
comportement de lissage, mais
dont I’ interprétation des parame-
tres peut étre différente ; par
exemple on n' attend pas de val eur
particuliere pour lavitesse d' g us-
tement des stocks aleur valeur dé-
sirée ; le processus d’ gjustement
des stocks a un choc de demande
peut étre ainsi beaucoup pluslong
guedanslemodéedelissage, car il
dépend pour une entreprise donnée
de son niveau de stockage au mo-
ment du choc ; en outre, ce modédle
est a priori compatible avec une
production plus fluctuante que la
demande.

Dans la présente étude, plusieurs
pistes ont été testées pour tenter de
tenir compte des stocks « com-
merce » et « utilisateur ». L intro-
duction de I'information donnée
par les enquétes dans le commerce
degros, avec par exemplelesinten-
tions de commandes des grossistes
pour expliquer la demande anti-
Cipée, n'a pas été concluante.

L'information visant a tenir
comptedessoldesd’ opinionsur les
stocks de matiéres premiéres ou
demi-produits s'est avérée plus

fructueuse. En I’ occurrence, I'in-
novation apportée par le solde
d’ opinion des industriels concer-
nant |’ évolution récente des stocks
« matiéres » enrichit I’ équation®®,

Outre que ces innovations appor-
tent une information qui tient
compte des stocks « commerce »
ou « utilisateur », elles peuvent
s'interpréter commelapart subjec-
tive liée au comportement de stoc-
kage concerné. Un mouvement
« subjectif » prononcé dansles ju-
gementsdes entrepreneurs peut ex-
pliquer ainsi des effets sur le
stockage au-dela de ce que les dé-
terminants traditionnels permet-
tent de justifier. Cest une
démarche semblable a celle
adoptée par Braun-Lemaire et
Gautier [2001] pour expliquer la
consommation des ménages : en
plus déléments traditionnels
comme les revenus, I’inflation ou
le taux de chdmage, I’innovation
liée aux fluctuations du moral des
ménages est susceptible d’amélio-
rer |’ ajustement économétrique.

Les stocks répondent aussi
aux co(ts et a la situation
financiére des entreprises

D’ autres motifs de stockage peu-
vent également étre prisen compte.
Les codts constituent un premier
déterminant supplémentaire im-
portant. C'est le cas si I'on consi-
dére les stocks comme facteur de
production des entreprises comme
le sont letravail et le capital. Les
stocks peuvent étre substituables a
du capital et du travail : par
exemple, dans ladistribution, si le
co(t du stockage devient élevé par
rapport au colit du capital oudutra
vail, on peut investir dans un mode
de gestion plus tendu, en s’ équi-
pant d'ordinateurs et en embau-
chant plus de manutentionnaires.

(2) La plupart des soldes liés aux stocks
étant fortement corrélés a la demande
anticipée des entreprises (cf. Eyssartier
et Waysand [1997] et Waysand [ 1997]),
il est préférablepour I'interprétation des
coefficients d’introduire seulement I'in-
formation apportée qui n’est pas
contenue dans les anticipations de de-
mande.
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Le niveau des stocks peut ainsi dé-
pendre négativement du niveau du
taux d’intérét réel, éément impor-
tant du co(t de stockagelorsqueles
entreprisesarbitrent entre stockage
et placement en actifs financiers.
Letaux d'intérét réel sort effective-
ment négativement danslarelation
de long terme de formation des
stocks.

Par ailleurs, le comportement de
stockage peut dépendre des condi-
tions de rationnement de crédit
auxquelles sont soumises|esentre-
prises (cf. Kashyap, Lamont et
Sein[1994]). Toutes ne sont en ef-
fet pas concernées par le méme
taux d'intérét : certainespeuvent se
financer sur les marchés financiers
et sont alors soumises ades primes
de risques, d'autres se financent
auprés des instituts financiers qui
peuvent rationner le crédit indé-
pendamment du taux proposé.

Ainsi les entreprises peuvent étre
amenéesagjuster leursstocksdela
méme facon qu’ elles gjustent leurs
investissements ou leurs effectifs
par exemple lorsqu’elles ont des
difficultés financiéres. L’ enquéte
«trésorerie» aupresdesindustriels
indique que le déstockage a été le
facteur qui semble le plus expli-
quer le redressement de leur tréso-
rerie au second semestre de 2002
(cf. graphique 5). Pour illustrer ce
lien entre stocks et situation finan-

VARIATION DE STOCKS ET ENQUETE TRESORERIE

jo/de d'opinion

—9000

30—

1990 1991 1992 1993 1994 1995

ciére des entreprises, le taux de
profit a été introduit dans |’ équa-
tiondelong terme. L' hypothese est
gu’ une baisse du taux de profit, en
restreignant I’ acces des entreprises
au crédit, contraint le montant des
stocks que les entreprises peuvent
financer. Cettevariable n’est intro-
duite qu’a partir de 1991 : la pres-
sion conduisant les entreprises a
ajuster les facteurs de production
(et notamment | es stocks) pour res-
taurer leurs marges semble d’ au-
tant plus importante que les
entreprises sont concernées par des
financements de marchés, comme
c'est d’autant plus le cas depuis
une quinzaine d années. L' gjout de
variables financiéres telles que les
primes de risgue supportées par les

0

TAUX DE CROISSANCE DES STOCKS :
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— <-- stocks comme facteur influengant la trésorerie
= variation semestrielle de stocks (échelle inversée) -->
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-3000
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entreprises industrielles, ou de va-
riablesissuesd’ enquétescommele
pourcentage d’ entreprises €prou-
vant des difficultés detrésorerie ne
s est pas avéré fructueux.

L e niveau des stocks peut aussi dé-
pendre négativement du prix des
consommations intermeédiaires re-
lativement aux prix de la produc-
tion. C' est en effet un autre él ément
du colt de stockage : par exemple
si le prix du pétrole augmente, une
entreprise peut vouloir substituer &
des stocks de pétrole |’ achat d' une
machine électrique. Le raisonne-
ment peut également étre spécula-
tif : il est préférable de ne pas
stocker des inputs si les prix sont
élevés et quel’ on anticipe que leur

VARIABLE OBSERVEE ET CONTRIBUTIONS DYNAMIQUES
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ENCADRE 3 : LES SOURCES DE DONNEES SUR LES STOCKS

La comptabilité nationale

Au sens de la comptabilité nationale, les stocks se com-
posent de biens et de services produits dans la période
courante ou dans la période antérieure, détenus pour étre
vendus, utilisés pour produire, ou employés autrement a
une date ultérieure. Le comportement de stockage
concerne surtout les entreprises, mais aussi les adminis-
trations publiques (par exemple pour les foréts).

Les comptes de patrimoine fournissent des informations
sur les encours de stocks en valeur en fin d’année. Les
comptes annuels fournissent par ailleurs des éléments
sur la décomposition entre variations de stocks produc-
teurs, utilisateurs et commerce, en valeur et en volume
(chainés aux prix de I'année précédente). Ces informa-
tions sont extraites notamment du systéme intermédiaire
d'entreprises (SIE).

Dans la comptabilité nationale trimestrielle et aux prix de
1995, les variations de stocks ne sont pas estimées a par-
tir de sources exogenes, comme les autres agrégats de
I’équilibre emploi-ressources : elles sont obtenues
comme le solde entre les ressources et les emplois (ex-
cepté pour les stocks de construction et de service qui
contribuent marginalement a la croissance du PIB). Les
erreurs de mesure affectant chacune des composantes
de cet équilibre se répercutent sur les variations de
stocks, ce qui rend leurs contributions parfois difficile-
ment interprétables d’'un trimestre a l'autre. lls sont
disponibles en nomenclature Nes16 mais ne sont pas dif-
férenciés selon la catégorie (utilisateur, producteur,
commerce). Ce sont ces variations de stocks de I'en-
semble des biens et services qui sont étudiées ici, en ce
sens qu’elles contribuent a la croissance de I'activité me-
surée par les comptes trimestriels.

Les enquétes de conjoncture

Parmi les questions d'opinion posées aux industriels
dans les enquétes de conjoncture beaucoup concernent
les stocks : la principale est estimée dans I'enquéte men-
suelle et porte sur le jugement des chefs d’entreprise sur
les stocks de produits fabriqués par rapport a une « nor-
male ». Les stocks sont jugés « pesants » lorsque le solde
d’'opinion est élevé, sans que cela corresponde forcé-
ment & des niveaux élevés de stocks, relativement a la
demande.

Dans I'enquéte trimestrielle auprés des industriels sont
posées d’autres questions : tendance passée au cours
des trois derniers mois des stocks de produits fabri-
qués, qui semble donner une information comparable a
celle sur les jugements avec parfois une certaine avance
(cf. graphique 1) ; quantification en termes de semaines
de production. Par ailleurs les trois questions (jugement ;
tendance passée ; quantification en semaines) sont po-
sées également concernant les matiéres premiéres ou
demi-produits achetés (cf. graphique 2).

Il est également demandé lors des enquétes semestriel-
les sur la trésorerie des entreprises industrielles, sile role
joué par les variations de stocks a été favorable ou non a
latrésorerie des entreprises (cf. graphique 5 du dossier).

Pour les autres secteurs d’activité de nombreuses enqué-
tes, notamment I'enquéte bimestrielle dans le commerce
de gros, sollicitent aussi le jugement des chefs d’entrepri-
ses sur le niveau de leurs stocks par rapport ala normale.

L'indice des stocks en valeur

Une enquéte quantitative sur les produits et les charges
fournit également tous les trimestres des indices de
stocks en valeur. s different des évolutions de stocks en
volume des comptes trimestriels du fait de I'effet des prix,
de I'effet de la réévaluation de I'encours mais aussi d'éva-
luations comptables différentes. Non corrigés des effets
des prix ils sont peu rapprochables des autres indica-
teurs. lIs fournissent des messages souvent différents de
ceux estimés par les comptes trimestriels et que I'on
cherche a analyser dans ce dossier. m

SOLDES CONCERNANT LES STOCKS DE PRODUITS FINIS
soldes centrés-réduits, en %
% = <--tendance récente des stocks “
25 de produits finis (trimestriel)
— jugement mensuel des industriels sur le niveau --> 35

des stocks de produits finis par rapport a la normale
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TENDANCE RECENTE DES STOCKS MATIERES
ET VARIATIONS DE STOCKS

en% en millions d’euros
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colt relatif vas orienter alabaisse.
Dans larelation de court terme de
I" équation retenue, les variations
de stocks (en logarithme) dépen-
dent ainsi négativement du taux de
croissance passé des prix de
consommations intermédiaires
dans|’industrie, rapportés aux prix
de laproduction.

Enfin, en raisonnant encore sur les
stocks comme facteur de produc-
tion, les entreprises peuvent étre
conduites a stocker lorsgu’elles
ressentent des tensions sur I’ appa-
reil de production : de laméme fa-
gon gu'une remontée du taux
d’ utilisation des capacités de pro-
duction (TUC) appelle de nouvel-
les dépenses d’ équipements, une
telle remontée peut également sus-
citer un mouvement de reconstitu-
tion des stocks.

Les différents déterminants pré-
sentés ont pu étre réunis dans une
éguation économétrique sous
forme de modéle acorrection d’ er-
reur, cherchant adéterminer letaux
de croissance des stocks. Un telle
éguation estimée sur la période
1980-2000 a I’ avantage de faire
ressortir I’ effet dutermederappel &
latendance along terme, de distin-
guer |’ effet « tampon » de|’ accél &
ration de la demande anticipée a
court terme, ainsi que les effets
subjectifs et des variables de colit
(cf. encadré 4 pour une présenta-
tion de cette équation).

Ellefait d’ abord apparaitre que le
principal déterminant des évolu-
tions des stocks est la demande,
gue ce soit via la forme de long
terme, |’ effet de demande de court
termeoul’ « effet tampon ». Lesau-
tres déterminants (effet du « colt »,
effet desvariables subjectives) sont
nettement moins prépondérants
(cf. graphique 6).

On peut déduire de cette équation
la simulation des variations de
stocks. Au vu des simulations dy-
namiques estimées, I’ équation re-
tenue permet de relativement bien
comprendre les variations de
stocks sur la période d’ estimation
(cf. graphique 7). Notamment les
phases de retournement semblent
bien captées au cours de la phase
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haute du cycle de lafin des années
quatre-vingt et lors de la récession
de 1993.

Par ailleurs, compte-tenu d’infor-
mations connues a ce jour notam-
ment sur le ralentissement de la
demande, cette équation aurait per-
mis de capter le retournement de
2001 maisavec unretard d’ environ
2trimestrestoutefois. Enoutre, ala
lecture de cette équation, le ralen-
tissement de la demande en 2001,
beaucoup moins marqué qu’en
1993, ne justifie pas une contribu-
tion des stocks d' ampleur compa-
rable en 2001 acelle de cette année
derécession. Il restedoncunelarge

92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02

part de la dégradation des stocks
que les déterminants de cette équa-
tion ne permettent pasd’ expliquer.

On peut également déduire de cette
équation la simulation des contri-
butions ala croissance du PIB. En
termes annuels les résultats sem-
blent relativement satisfaisants sur
la période d’ estimation et un peu
moins bons sur la période récente,
surtout en 2001 (cf. graphique 8).
Par ailleurslasimulation retraceen
moyenne assez mal les contribu-
tions des mouvements de stocks a
lacroissancedu PIB autrimestrele
trimestre. En effet, unedes caracté-
ristiques des mouvements des
stocksest que ce poste répercute de
fagon comptable les fluctuations
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des autres composantes de la de-
mande. Par exemple, les contribu-
tionsdesstocksont souvent é&ésur le
passerécent lereflet desfluctuations
du commerce extérieur (cf. gra-
phique 9). Cela suggére que des
grossesopérationsd’ échanges, dif-
ficilement prévisibles, contribuent
alafoisaux fluctuationsdeséchan-
ges et de celles des variations de
stocks et qu’ elles se compensent
souvent, au moins en partie.

Aussi, sur lapériode récente leser-
reurs de prévisions auraient ainsi
été relativement fortes, et ceci
mémesi |’ on netient pascomptede
I’impact des variations de stocks
trés erratiques des produits « aéro-
nautiques et aéronavals » (cf. gra-
phique 10) : si cette équation avait
pu permettre en moyenne de moin-
dres erreurs de prévision, une
grande partie des fluctuations est
encore difficile a anticiper.

Autotal, par rapport a ses détermi-
nants habituels, le déstockage a été
particuliérement massif depuisle
début de 2001, pesant fortement
sur la croissance (cf. graphique 8).
Il aainsi beaucoup plus pesé en
France que chez ses principaux
partenaires européens. En atten-
dant de savoir si les comptes
semi-définitifs portant sur 2001 et
publiés au printemps confirmeront
| es estimations provisoires, on peut
tenter de trouver des explications
d'ordre économique. Peut étre
cette compression supplémentaire
sur les stocks s explique-t-elle par
un gjustement particulier desentre-
prises pour diminuer les frais fi-
nanciers, dans un contexte de

o
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CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE TRIMESTRIELLE
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== observé (hors produits aéronautiques et aéronavals)
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1998 1999 2000

difficultés importantes de leur fi-
nancement depuis le début du re-
tournement conjoncturel.

A I'horizon de juin 2003, dansle
contexte conjoncturel d atonie de
la demande finale hors stocks en
biensindustriels et d’une fortein-
certitude, les mouvements de
stocksnecontribueraient pasalare-
prise de |’ activité. En outre, si les

2001 2002 2003

conditions financiéres des entrepri-
ses ont arrété de se dégrader, lané-
cessité de reconstituer des marges
péserait encore sur le comporte-
ment de stockage. Alorsqu’il suffi-
rait d’ unsimplearrét du déstockage
pour contribuer trés fortement ala
Croissance, ces perspectives signi-
fient que les entreprises continue-
raient de déstocker encore
massivement. =
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ENCADRE 4 : UNE EQUATION MODELISANT LE COMPORTEMENT DE STOCKAGE

La modélisation retenue est élaborée en deux étapes : le long terme et le court terme.

Equation de long terme
Le logarithme des stocks en niveau ® ressort lié aux déterminants suivants :

-unetendance T s'interprétant comme la diffusion de la production a « flux tendus » rendue possible par les progrés tech-
niques ;

- la demande finale hors stocks (Dem) : plus précisément, puisqu’on ne stocke pratiquement que des biens, on peut ne
conserver que la demande finale adressée aux producteurs de biens industriels, agricoles et de construction ;

- le taux de profit des sociétés non financieres depuis 1991 pour illustrer I'importance des contraintes de financement
avec la désintermédiation de I'économie (profittind91) @ ;

- le taux d'intérét réel & 3 mois (r3r).

L'équation a long terme, estimée par la méthode de Stock et Watson [1993] est la suivante :

log(stock) = 4,76 + 0,68*log(Dem) - 0, 49%*T + 0,24*profit*ind91 - 0, 20% *r3r

(14,0) (23,2) (-22,1) (11,5) (-5,0)

Données trimestrielles de 1980 a 2000. Entre parentheses : statistiques de Student
Ecart-type des résidus : 0,43% ; statistique de Student (test ADF) : -5.1 ; statistique test de Shin : r{u) = 0,07

Les tests ADF et de Shin permettent d’accepter I'hypothése de cointégration entre ces variables intégrées d'ordre 1. Les
tests utilisés avec la méthode de Johansen a partir de 1991 indiquent par ailleurs qu’on peut effectivement considérer qu’il
existe une seule relation de cointégration entre les variables. Le résidu de cette équation « de long terme » peut étre inter-
prété comme I'écart entre un stock observé et un stock désiré a long terme. Comme attendu, I'élasticité de la demande
aux stocks est positive a long terme. Le coefficient lié a la demande est inférieur & un : & long terme, le ratio stock sur de-
mande dépend également du niveau de la demande de biens. Toutefois si I'on estime la méme équation avec cette fois la
demande en I'ensemble des biens et services, le coefficient n’est pas significativement différent de 1. Pour obtenir in fine
une équation de court terme qui ait le meilleur pouvoir prédictif, on ne contraint pas I'élasticité des stocks a la demande a
étre unitaire.

FORMATION DE LA DEMANDE

TAUX DE CROISSANCE DES STOCKS (Dlog(STOCKS))
OBSERVE ET SIMULE (DYNAMIQUE)

en%
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prévision au-dela du pointillé

(1) Reconstruit a partir du ratio stocks / demande en 1995 dans les comptes annuels et des variations trimestrielles et en volume des
stocks et de la demande finale en biens et services.
(2) Ici on postule donc implicitement une rupture du coefficient relatif a la variable.
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ENCADRE 4 (SUITE) : UNE EQUATION MODELISANT LE COMPORTEMENT DE STOCKAGE

A court terme

Plut6t que d'introduire I'hypothése d’anticipations adaptatives, et d'estimer la demande anticipée avec ses seules valeurs
passées, on privilégie une estimation des anticipations de la demande a partir des enquétes de conjoncture. Les perspec-
tives de demande dans I'industrie apportent ainsi une information riche a la compréhension des évolutions de lademande
de biens industriels. En revanche les intentions de commande dans le commerce de gros n'apportent pas d’'information
explicative supplémentaire.

Equation de formation des anticipations de demande :
Alog(Dem) = 0,88% — 0,27 * A log(Dem; _y) + 0,69% * persp_ Demy
(757) (-2,37) (642)
Estimation : données trimestrielles de 1980 a 2000
Entre parenthéses : statistiques de Student ;
Ecart type de la variable =0, 99% ; Ecart type du résidu =0,81% ; DW = 1,92

Ou « persp_dem » est le solde centré-réduit des perspectives de demande dans I'industrie manufacturiére en début de tri-
mestre.

Le résiduA log(Dem) — A log(dem) * de cette équation de formation de la demande s’interpréte comme la surprise entre la
demande observée et la demande anticipée.

On peut alors définir une équation de court terme des variations des logarithmes des stocks sous forme d’équation a cor-
rection d’erreur :

Données trimestrielles de 1980 a 2000 ; entre parenthéses : statistiques de Student ;

Ecart type de la variable =0, 47% ; Ecart type du résidu =0,19% ; R?= 0,85 DW = 2,07
Alog (stock) =-0,27% + 0,22 Alog (stock ;- 1) + 0,12 Alog (stock ;- 2) + 0,20Alog (stock ¢ - 3)

(-6,75) (2,51) (1,44) (2,60)
-0,14 [log(stock ¢t - 1) - (5,23+0,64*log(Dem ;. 1) - 0,0046%*(t-1) + 0,22*profit(t-1)*ind91 -0,19%*r3r(t-1)]
(-6,04)
-0,09 (A log (Dem) -Alog (Dem)*) + 0,16 Alog (Dem)* + 0 ,06%*stop_mat _r
(-3.27) (2,83) (1,93)
-0,13/0log (pciind +.1)-Alog (pprod +.1)] + 0,8% tuc_r (t-2)
(-2,36) (1,84)

L'équation satisfait les critéres de stabilité des coefficients (pas de rupture au sens de Chow).
Ou:
- A log(Dem) * : anticipation de la variation de la demande & court terme ;

-\ log(Dem) - A log(Dem) *: résidu de I'équation de formation des anticipations de variations de demande, que I'on peut
interpréter comme I’ « effet surprise » sur la demande ;

- « stop_mat_r » estl'innovation liée au solde de I'enquéte trimestrielle portant sur I'évolution récente des stocks matieres
dans l'industrie manufacturiere, qui n'est pas expliquée par les évolution de la demande anticipée ;

- pciind : prix de la consommation intermédiaire dans l'industrie ;
- pprod : prix de la production ;

- tuc :taux d'utilisation des capacités de production, tuc_r est I'innovation de cet indicateur qui n’est pas expliquée par la
demande anticipée.
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ENCADRE 4 (SUITE ET FIN) : UNE EQUATION MODELISANT LE COMPORTEMENT DE STOCKAGE

TAUX DE CROISSANCE DES STOCKS (Dlog(STOCKS)) :
CONTRIBUTION DES DIFFERENTS ELEMENTS DE LA DEMANDE
15— en% ("8
— contribution de la demande a long terme
L’équation permet d'isoler I'effet de long terme, qui con- == contribution des anticipations de la demande a court terrlhe
tribue lorsque le niveau des stocks s'écarte de son niveau 0 [ e e o
désiré sur longue période. On peut isoler également I'« ef-
fet tampon », qui joue sur les variations de stocks lorsque
les entreprises sont surprises par la demande et I'effet
« accélérateur » qui dépend des variations de demande

anticipée. m
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L’ activité aux Etats-Unis et au Royaume-Uni S'ins-
tallerait début 2003 dans un rythme de croissanceen
decadu potentiel enraisond’ unralentissement dela
consommation des ménages. Les effets de richesse
négatifs sur la consommation ne seraient plus com-
pensés par ceux bénéfiques des politiques économi-
ques comme en 2002. Notamment, les ménages
freineraient progressivement leurs emprunts hypo-
thécaires et leur refinancement, car les effets des
bai sses passées des taux monétaires disparaitraient
graduellement. De surcroft, le ralentissement prévu
des prix de I'immobilier jouerait défavorablement
sur lerecours a de tels emprunts. La consommation
serait par ailleurs affectée en ce début d’ année par
la hausse du prix du pétrole et la dégradation de la
confiance des ménages, notamment dans I’incerti-
tudeliée alacriseirakienne.

Avec |’ assouplissement a I’ cauvre des conditions de
crédits pour les entreprises aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, I"investi ssement continuerait au con-
traire de se raffermir. Les biens d' équipement se-
raient plus particuliérement ciblés, pour améliorer
la productivité des capacités de production déa en
place.

Fin 2002, la demande des entreprises a
pris un peu le relais de la consommation
des ménages aux Etats-Unis

Sur I’ ensemble de I’ année 2002, |a croissance amé-
ricaine a é&té de +2,4%, soit |égerement inférieure a
son potentiel (cf. tableau). Alors que laconsomma-
tion des ménages a été dynamique, les entreprises
ont conservé un comportement restrictif. L' environ-
nement extérieur a par ailleurs été peu porteur.

La consommation des ménages a été favorisée en
2002 par trois facteurs : les baisses d’impbts mises
en oauvre en 2001 et 2002, le refinancement hypo-
thécaire particuliérement avantageux en raison dela
forte diminution des taux d'intérét en 2001 et 2002
et lesmesuresincitatives exceptionnelles proposées
par les constructeurs automobiles. Ces facteurs ont
en partie compensé pour lesménages ® les effetsde
richesse négatifs liés & la chute des cours boursiers
en 2002.

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans I’OCDE)

(variations trimestrielles et annuelles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2002 2003 2003
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T, 2°T. 2001 | 2002 (acquis)
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB 1,2 0,3 1,0 0,4 0,6 0,7 0,2 2,4 2,0
Importations 2,1 5,0 0,8 1,7 1,6 1,1 -3,0 3,5 54
Consommation des ménages 0,8 0,4 1,0 0,4 0,4 0,6 2,5 3,1 1,8
Dépenses publiques ® 14 0.4 0,7 1,2 0,8 0,8 3,6 4.4 2,8
FBCF privée @ 0,1 0,2 0,1 1,1 1,0 15 3,9 3,1 2,9
Exportations 0,9 3,3 1,1 -11 1,2 1,2 -5,5 -1,7 2,7
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,8 0,3 0,8 0,7 0,6 0,8 1,7 2,4 2,2
Variations de stocks 0,8 04 0,1 0,1 0,1 0,0 -1,4 0,7 0,3
Commerce extérieur -0,2 -0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,5
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,1 0,6 0,9 0,4 0,4 0,5 2,0 1,6 1,9
Importations 1,6 1,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,5 2,8 1,2 0,3
Consommation des ménages 0,6 1,1 0,8 1,0 0,3 0,5 4,1 3,9 2,3
Consommation publique 11 -0,9 1,3 0,8 1,0 1,0 3,1 4,2 3,3
FBCF totale @ 2,7 1,4 -1,3 0,6 0,0 0,5 0,3 -4,5 -0,2
Exportations 0,4 3,8 -0,9 -3,4 -0,3 0,2 1,2 -1,4 2,1
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,1 0,8 0,6 0,7 04 0,6 33 2,7 2,7
Variations de stocks 0,4 -0,9 0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Commerce extérieur -0,5 0,8 -0,2 -1,0 0,0 -0,1 -0,7 -1,0 -0,8
Prévision

(1) Consommation et investissement publics
(2) Investissements des entreprises et des ménages
(3) Investissements des entreprises, des ménages et investissement public
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En outre, les ménages ont également tiré parti de la
diminution des taux des emprunts hypothécaires
pour investir massivement dans |I'immobilier : I'in-
vestissement résidentiel acruaunrythme prochede
+4% sur I’ ensemble de I’ année.

2002 est en revanche une année d’ apurement en ce
qui concerneles entreprises: I investissement privé
hors logement a diminué de prés de -6% en 2002.
Comme en 2001, les entreprises ont résorbé la
sur-accumulation des années antérieures et assaini
ainsi leurs bilans.

L e comportement des entreprises est cependant de-
venu moinsrestrictif au cours de 2002, mémesi les
anti cipations de demande et | es conditions financie-
res dégradées en fin d’ année ne leur ont pas permis
de relancer les investissements de capacité. La
baisse de I investissement s’ est en effet atténuée au
coursde 2002. Enfind année, letaux de croissance
del’investissement est méme redevenu positif. Ceci
tient alareprise de |’ investissement en machines et
logiciels des le deuxiéme trimestre de 2002, les en-
treprises cherchant a réduire leurs colts et a ac-
croitre leur productivité. Les investissements en
batimentsont au contraire continué de diminuer tout
au long de 2002, reflétant la volonté des entrepre-
neurs de ne pas augmenter leur capacité de produc-
tion (cf. graphique 1).

L ecomportement de stockage est également devenu
plus favorable a partir de 2002. Apres avoir puisé
dans leurs stocks tout au long de I’année 2001, les
entreprises ont recommencé a stocker a partir du
premier trimestre de 2002. L’ inversion du compor-
tement de stockage explique la contribution impor-
tante des stocks a la croissance en 2002 (+0,7 point
de PIB).

Lerythme du restockage est néanmoins modéré, no-
tamment au second semestre de 2002 : apres une
augmentation nette en début d'année, les stocks se
maintiennent a un niveau qui demeure faible au re-
gard du niveau desventes(cf. graphique 2). Lecom-
portement de stockage plus prudent des

INVESTISSEMENTS EN EQUIPEMENT ET LOGICIELS ET EN BATIMENTS
ET TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

en% en variations trimestrielles
8— e e
— taux d'utilisation des capacités -->

—82
—81
—80
—79
—78

— - 7 v —77
= <--investissement en bétiments

g|-= <--investissement en équipements

et logiciels

10— —75
1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : BEA et FRB

—76

VARIATIONS DE STOCKS
ET RATIO STOCKS SUR VENTES
Mds de $ de 1996

150 — —
— <--variations des stocks

= ratio stocks sur ventes -->

1,55

1,50

1,45

1,40

-100=— —1.35
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

sources : BEA et Census

(1) Ces facteurs globalement favorables pour les ménages
sont nécessairement défavorables aux agents créditeurs :
toutes choses égales par ailleurs, les finances de |’ Etat sont
détériorées, la situation financiére des banques ou des autres
agents créanciers consentant les refinancements est affectée
ainsi que celle des constructeurs automobiles adoptant des
mesures incitatives exceptionnelles.

EXPORTATIONS TOTALES, EXPORTATIONS DE MARCHANDISES ET CONTRIBUTIONS
DES EXPORTATIONS DE MARCHANDISES PAR GROUPE DE PAYS

8 taux de croissance en %

contributions des exportations de marchandises vers

Amérique du nord Asie = autres pays
Europe de I'ouest = Amérique du sud

1993 1994 1995 1996 1997
sources : BEA, Census

taux de croissance en % 6
== exportations totales (en volume)-->
— exportations de marchandises (en valeur)-->

1998 1999 2000 2001 2002
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entrepreneurs en seconde moitié d année traduit
sans doute | e durcissement des conditions financié-
resliéalachutedescoursboursierset lamontée des
incertitudes quant aux perspectives de demande.

Quant al’ environnement extérieur, il est peu porteur
en 2002 : les exportations diminuent de -1,7% par
rapport a 2001. Cette baisse résulte principalement
delaréduction desexportationsverslazoneeuro qui
a connu une croissance particuliérement faible en
2002 (cf. graphique 3).

L e rythme de baisse des exportations a néanmoins
fortement ralenti par rapport a 2001 : aprés avoir
margué un point basau quatriémetrimestrede 2001,
les exportations ont de nouveau augmenté au cours
de 2002. Ce redémarrage résulte essentiellement de
lahausse desexportationsversl’ Asieet versl’ Amé-
rique du Nord (cf. graphique 4).

L e dynamisme desimportations en 2002 s' explique
par la croissance soutenue de la consommation et
par I'inversion du comportement de stockage. Au
total, les échanges extérieurs ont une contribution
négative assez forte a la croissance en 2002.

Les effets retardés des baisses passées
des bourses continueraient de peser sur
la croissance américaine en 2003

L’ économie américaine continuerait de croitre en
2003 a des rythmes | égérement inférieurs a son po-
tentiel de croissance en raison de la persistance des
effetsderichesse négatifs, du ralentissement du refi-
nancement hypothécaire et du moindre stimulus
budgétaire par rapport a 2002.

Aprésunfort ralentissement enfind année, lacrois-
sance de la consommation se maintiendrait au pre-
mier trimestre de 2003 & un niveau relativement
faible. C'est ce qu'indiquent les chiffres de ventes
dedétail dejanvier et février qui portent I’ acquis de
croissance pour le premier trimestre a+0,5% en va
leur. Elleaccél érerait ensuite au deuxiémetrimestre.

Au regard du potentiel, la croissance de la consom-
mation serait relativement faible, de +0,5% par tri-
mestre en moyenne. Les effets de richesse négatifs
liés aux baisses passées du cours des actions conti-
nueraient de peser sur la consommation en 2003
(cf. graphique5 et fiche internationale de la note de
conjoncture de décembre 2002). Lesnouvellesbais-
ses d'impbts proposées par le gouvernement pour
2003 ne devraient pas étre mises en cauvre avant
I"été. Au cours des deux premiers trimestres de
2003, elles ne viendraient donc pas compenser les
effets de richesse négatifs comme en 2002. De plus,
les conditions du refinancement desemprunts hypo-
thécaires se stabiliseraient : aprésavoir répercutéles
fortes baisses des taux longs en 2001 et 2002, les
taux de ces emprunts cesseraient de diminuer
(cf. graphique 6). LaFed ne dispose plus en effet de
beaucoup de marge de baisse detaux, si bien queles
taux longs et ceux des emprunts hypothécaires se

o

EXPORTATIONS DE MARCHANDISES PAR GROUPE DE PAYS

par mois au cours de I'année 2002
glissement annuel en %

50 : "
== exportations de marchandises

~ exportations vers I'Asie
— “exportations vers I'Europe de l'ouest |20
== exportations vers 'Amérique du nord

janvier avril juillet octobre
source : Census

L5

TAUX D’EPARGNE ET RICHESSE DES MENAGES

en%

6,0

55

45
= <-- taux d'épargne
— ratio richesse sur revenu disponible brut -->
0~ —40
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02
source : BEA et FRB

stabiliseraient en 2003. Lacroissancedesressources
tirées du refinancement des emprunts hypothécaires
pourrait donc progressivement ralentir et contribuer
plus faiblement ala croissance de la consommation
en 2003 (cf. graphique 7). Enfin, lestensions géopo-
litiques affecteraient la croi ssance de la consomma-
tionvialeurseffetssur lesprix du pétrole : lahausse
du prix du pétrole entamée au mois de novembre
2002 augmente I'inflation et érode le pouvoir
d’achat des ménages (cf. encadré). Les tensions
géopolitiques affectent aussi la consommation car
elles dégradent la confiance des consommateurs
(cf. encadré de la vue d’ ensemble).

L’ investissement total (entreprises et ménages) se-
rait également touché par lestensions géopolitiques
et par lahausse du prix du pétrole, mais avec davan-
tage de délai que la consommation. Il ne serait pas
affecté avant lafin de I’ année 2003 (cf. encadré).

A partir delafin del’année 2002, les conditions de
financement des entreprises s assouplissent pro-
gressivement : laprimederisque payéepar lesentre-
prises pour se financer sur le marché obligataire
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sources : FRB, NAR et BEA
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commence en effet adiminuer par rapport au niveau
élevé qu' elle avait atteint lors du choc boursier de
2002 (cf. graphique8). En 2003, I investissement ne
reprendrait toutefois que mollement (+1,2% et
+1,4% aux premier et deuxiéme trimestres de 2003
apres +0,6% au quatriéme trimestre de 2002) et le
comportement de stockage ne deviendrait que |ége-
rement positif car lestaux d’ utilisation des capacités
restent faibles (cf. graphique 1). Les entreprises
continueraient d’ investir dans |es nouvelles techno-
logies afin d’ accroitre leur productivité, maisne re-
prendraient que lentement les investissements
destinés a augmenter leur capacité de production.

C06té ménages, I’ investissement en logements reste-
rait assez dynamique en 2003 (+0,7% et +1,5% aux
premier et deuxiéme trimestres de 2003 aprés
+2,2% au quatriéme trimestre de 2002). Sa crois-
sance ralentirait néanmoins car les taux des em-
prunts hypothécaires cesseraient de diminuer. De
surcroit, I’ investissement en logements serait affec-
téau premier trimestre par les mauvai ses conditions
climatiques du mois de février.

Suite a la hausse des prix du pétrole, les importa-
tions croitraient moins vite. Celle-ci exerce un im-
pact négatif directement sur les importations
d’énergie et indirectement sur les autres importa-
tionsen conséquencedeladiminution delaconsom-
mation. La moindre croissance des importations
compenserait a court terme les effets négatifs sur le
PIB du ralentissement de la demande des ménages
(cf. encadré). Ainsi, lafaiblesse de la croissance du
PIB en regard de son potentiel résulterait d’abord
deseffetsrichesse négatifs persistantset du moindre
stimulus budgétaire en début d’ année.

L’ environnement extérieur redeviendrait progressi-
vement favorable a la croissance. Les exportations
américaines, affectées au premier trimestre de 2003
par I atonie delademande en zoneeuro et desonra-
lentissement au Royaume-Uni, bénéficieraient du
redémarrage deséchangesavec!’ AmériqueduNord
et I’ Asie et de ladépréciation du dollar.

Quant aux dépenses publiques, elles resteraient as-
sez dynamiques a cause des dépenses militaires en-
gagées pour laguerre en Irak.

Au Royaume-Uni, les consommations
privée et publique ont été les principaux
moteurs de la croissance en 2002

L acroissance britannique aaugmenté de +1,6% du-
rant |I’année 2002, ce qui représente sa plus faible
croissance annuelle depuis 1992. Cette faible crois-
sance s explique par un environnement internatio-
nal peu porteur, notamment en zone euro. Les
exportations se sont ainsi dégradées de -1.4% en
2002 alors que les importations ont augmenté de
+1,2%, soutenues princi palement par le dynamisme
de la consommation privée. Au total, les échanges
extérieurs ont eu une contribution négative de
-1 point sur la croissance du PIB britannique.
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EFFETS DE LA HAUSSE DES PRIX DU PETROLE SUR LA CROISSANCE AMERICAINE

La hausse du prix du baril du mois de novembre 2002 jus-
gu’'a aujourd’hui résulte du développement des tensions
géopolitiques entre la communauté internationale et
I'lrak, et de la crise interne qui a arrété la production de
pétrole au Venezuela pendant prés de deux mois (dé-
cembre 2002 et janvier 2003). Prévoyant un conflit en
Irak, les marchés ont anticipé un choc négatif important
sur I'offre de pétrole correspondant a I'arrét conjoint de la
production en Irak et au Venezuela. Un tel choc permet
d’expliquer en grande partie la hausse du prix du baril ob-
servée entre novembre 2002 et aujourd’hui (cf. encadré
de la fiche pétrole).

Les fortes hausses du prix du pétrole ont eu par le passé
des effets récessifs importants, avec environ un an de dé-
calage (cf. graphique). Cet encadré vise a évaluer 'impact
de la hausse récente du prix du pétrole sur I'activité amé-
ricaine.

La hausse du prix du pétrole est susceptible d’'affecter les
comportements de tous les agents économiques. Elle
érode sur le pouvoir d’achat des ménages et de ce fait dé-
prime leur consommation. Elle diminue aussi la demande
adressée aux entreprises et pése par conséquent sur I'in-
vestissement.

Afin de mesurer 'ampleur de cet impact, on estime une
équation reliant la variable d'intérét, le PIB par exemple,
aux variations du prix du pétrole. Un probleme essentiel
dans une telle estimation vient de I'endogénéité possible
du prix du pétrole ). Pour le traiter, la méthode déve-
loppée par Hamilton (What is an Oil Shock 72000, NBER
WP N° 7755) a été utilisée (2. De fagon simplifiée, cette
méthode consiste a ne retenir que les hausses de prix du
pétrole qui résultent de tensions géopolitiques exogenes,
et d’en évaluer les effets sur le PIB (3. Les tensions géo-
politiques exogéenes retenues par Hamilton sont les
crises quiont eu lieu au Moyen-Orient et qui sont rappelés
dans I'encadré de la fiche pétrole.

Les estimations (reproduites ci-dessous) montrent que la
hausse du prix du pétrole affecte fortement le PIB, mais
avec un décalage de quatre trimestres (ce résultat est
trés proche de ceux obtenus par Hamilton). A plus court

PIB AMERICAIN ET PRIX DU PETROLE

3 glissement annuel, en %

<-PIB -

WTI, en $ par baril m
— prix du pétrole -->

—130

il |

70 75 80 85 90 95 00
sources : BEA et Global Insight

terme, la hausse des prix du pétrole affecterait négative-
ment la consommation et les importations, si bien que
I'effet sur le PIB serait non significatif. Quatre trimestres
aprées le choc, l'investissement commencerait a étre lui
aussi affecté, et avec lui le PIB. La hausse actuelle du prix
du pétrole affecterait donc la consommation et les impor-
tations négativement au cours du premier semestre de
2003. Elle n’influencerait pas le PIB et 'investissement
avant la fin de I'année 2003. =

(1) L’exemple suivant permet d’expliquer la notion d’endogénéité
et de comprendre pourquoi elle pose un probléeme dans notre es-
timation. Supposons qu’un choc négatif affecte le PIB
directement (i.e. par un autre canal que celui du prix du pétrole) ;
la diminution de l'activité déprime la demande de pétrole et fait
baisser le prix du pétrole ; la relation entre PIB et prix du pétrole
dans cet exemple biaise I'estimation de I'effet d’une variation du
prix du pétrole sur l'activité.

(2) La méthode d’Hamilton permet également de prendre en
compte le fait que les hausses et les baisses du prix du pétrole
n’ont pas un effet symétrique.

(3) Hamilton propose d’instrumenter les variations du prix du pé-
trole par la variable Q (définie plus précisément dans I'encadré
de la fiche pétrole ). Cette derniere mesure les variations ex ante
de ['offre de pétrole qui résultent des tensions géopolitiques exo-
genes.

Equations estimées :

TXPIB = 0.007 + 0.23* TxPIB(-1) —0.07 * TXPPET(-4)
(6.4) (2.8 (-3.2)

TXCONSO = 0.009 + 0.36 * TXCONSO(-2) —0.29 * TXCONSO(-4) —0.04 * TXPPET(~1) - 0.04 * TXPPET(-4)

(8.0) “.7) (-3.5)

(-2.4) (-2.1)

TXINVT = 0.02 - 0.28 * TXINVT(-4) —0.30 * TXPPET(-4) —0.38 * TXPPET(-5)

(38 (-3.3) (-2.3) (-3.0)

Période d'estimation : 1949:T2 - 2002:T4, T de Student entre parenthéses

ou: TxPIB = Taux de croissance du PIB

TXCONSO = Taux de croissance de la consommation

TXINVT = Taux de croissance de I'investissement

TXPPET = Taux de croissance du prix du pétrole
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La faiblesse de I'activité économique s explique
également par la chute de I’ investissement (-4,5%).
L esinvestissements des entreprises se sont rétractés
de -10% du fait de la faiblesse de I’ activité indus-
trielle, particulierement déprimée tout au long de
I"année. Ils ont également été affectés par la dégra-
dation des conditions de financement au second se-
mestre de 2002. L’ investissement public s est, quant
alui, accru de +18% en 2002.

Malgréle ralentissement économiqueglobal, I’ acti-
vité britannique est restée rel ativement soutenue par
rapport & celle de la zone euro en 2001 et 2002
(cf. graphique 9).

La croissance britannique a été largement stimulée
par laconsommation des ménages qui est restéetres
dynamiqueen 2002 (+3,9%). D' unepart, lafortein-
flation immobiliére afavorisé |’ octroi de crédits, le
patrimoine immabilier étant utilisé comme garantie
par les ménages britanniques (cf. graphique 10).
D’autre part, e faible niveau des taux d' intérét mo-
nétaires a 4,0% tout au long de I'année 2002 alors
gu'ils se situaient a 6,0% en début d’ année 2001, a

o
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consolidé la situation financiere des ménages bri-
tanniques. En effet cesderniersont un taux d’ endet-
tement élevé et lamajorité de leurs emprunts sont a
taux variable. Ainsi, unebaissedurabledutaux d'in-
térét allege le poids de leur dette. La faiblesse des
taux d'intérét et |a croissance des prix de!l’immobi-
lier ont permis a la consommation de rester dyna-
mique au second semestre de 2002, en dépit des
effetsrichessesnégatifsliésalachutedelabourse.

La consommation publique a également été un fac-
teur de soutienimportant alacroissance. L es dépen-
ses publiques ont augmenté de +4,2% en 2002,
croissance qui ne s était pas observée depuis 1975.

En 2003, le ralentissement de la
consommation privée serait
progressivement relayé par un léger
redémarrage des exportations et de
I'investissement.

La consommation des ménages freinerait au cours
du premier semestre de 2003, principalement en rai-
son du ralentissement du revenu des ménages. On
observe déja une forte diminution de la croissance
des salaires rédls (cf. graphique 11). Ces derniers
ont été affectés par le ralentissement des salaires
nominaux. En effet, le marché du travail s est res-
tructuré en fin d’année 2002 : notamment, des em-
ploisatemps partiel dans|’ administration publique
se sont substitués a des emplois a temps plein dans
I'industrie et le secteur financier. Ainsi le salaire
moyen par téte diminue en raison de la baisse du
nombre d’ heures travaillées, mais également parce
gue les emplois créés dans I'administration sont
moins rémunérateurs que dans le secteur financier.
Cessalairesréelsont également péti delahausse de
I"inflation : 1a hausse des prix de |’ énergie péserait
sur I”inflation au premier semestre de 2003. L e pou-
voir d' achat des ménages serait donc réduit. Cette
baisse serait d’ autant plus marquée que les cotisa-
tions de santé augmenteraient a partir du mois
d avril.

®

INFLATION ET SALAIRES

glissements annuels, en % s
= <-- salaires nominaux
— <--salaires réels

61— 46
4= -
21— 42
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Dans ces conditions |la consommation des ménages
ralentirait : lesventesau détail dejanvier sesontdéja
rétractéesde-1% envolume par rapport au moispré-
cédent. Les achats immobiliers suivraient la méme
tendance, si bien quelacroissance desprix del’im-
mobilier s'infléchirait en 2003. L’ augmentation des
prix immobilierspasserait de +26% en 2002 4+10%
en 2003 selon les prévisions de la Nationwide Buil-
ding Society. Lacroissance desressourcestirées par
les ménages du refinancement hypothécaire serait
alorsmoins dynamique. Ce mécanisme accentuerait
le ralentissement de la consommation.

La consommation publique conserverait, quant a
ele, un rythme de croissance dynamique, confor-
mément aux objectifs annoncés par le gouverne-
ment, notamment concernant la restructuration du
systéme de santé et du systéme d’ enseignement.

Le ralentissement de la demande intérieure serait
partiellement atténué par I arrét delabaissedel’in-
vestissement a partir du deuxiéme trimestre de
2003. En €ffet, avec un arrét de la dégradation des
conditions de crédit, la croissance de I’ investisse-
ment redeviendrait positive (+0,5%) a partir du
deuxiéme trimestre, marquant le redémarrage d'un
nouveau cycle d’ investissement. Mais, ce redémar-
rage serait encorefrileux : d unepart, letaux d’ utili-
sation reste faible ; d autre part, le ralentissement
anticipé de lademande intérieure et lesincertitudes
géopolitiques pésent sur les anticipations et |’ opti-
misme des entrepreneurs, ce qui ne favoriserait pas
un investissement massif.

En raison de |’ atonie de la croissance en zone euro,
la croissance des exportations resterait |égerement
négative au premier trimestre de 2003. Cette ten-
dance semble confirmée par les perspectives d' ex-
portations et les commandes étrangéres qui sont
légérement dégradées dans les enquétes (cf. gra-
phique 12). Leredémarrage del’ activité américaine
au début de I'année 2003 se répercuterait avec un
certain délai sur les échangesdu Royaume-Uni et de
la zone euro. Ainsi, la croissance des exportations
serait & nouveau positive a partir du deuxiéme tri-
mestre tout en se maintenant a des niveaux peu éle-
vés en raison du redressement modéré de
I’ économie européenne.

®
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La croissance des importations, largement condi-
tionnée par le niveau delademandetotal e, et notam-
ment des exportations (cf. graphique 13) serait
négative au premier trimestre de 2003. Elle rede-
viendrait positive au deuxiéme trimestre.

Autotal, lacontribution des échanges extérieurs qui
aétéfortement négative en 2002, serait moins péna-
lisante pour la croissance au premier semestre de
2003. =
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Conjoncture dans lazone euro

En 2002, le produit intérieur brut de la zone euro a
progressé a un rythme trés modéré, de +0,8%. La
principale cause de cettefaiblesse dela croissancea
résidédans|’ atoniedelademandeintérieurequin’a
contribué que pour +0,2% a la croissance.

Au premier trimestrede 2003, lademandeintérieure
resterait peu dynamique et le produit intérieur brut
stagnerait en zone euro. A la fin du printemps, le
rythme de I’ activité pourrait se redresser |égére-
ment. Cette reprise serait perceptible dansles prin-
cipales économies de la zone euro.

L'activité s’est redressée au début de
2002 grace a un environnement extérieur
plus porteur

Dans|’industrie manufacturiére, le climat des affai-
res a connu une amélioration sensible dés lafin de
I" année 2001. L es perspectivesde production sesont
retournées a la hausse de facon marquée dans les
principales économies de la zone euro en janvier
(cf. graphique 1). L’amélioration de I’ environne-
ment international de la zone euro, a partir du pre-
mier trimestre, explique sans doute en partie le
redressement des anticipations des entrepreneurs.
En particulier en Allemagne et en ltalie, les com-
mandes étrangeres adressées al’ industrie manufac-
turiére ont progressé fortement au premier semestre
de 2002, enregistrant des taux de croissance de
+6,3% en Allemagne et de +6,5% en Itadie.

Le regain de confiance des industriels européens a
eu des répercussions positives sur I’ activité. L'in-
dicedelaproductionindustrielleaprogressé au pre-
mier semestre de 2002 sur un rythme annualisé
proche de 2,5% (cf. graphique 2). A partir du
deuxiéme trimestre, I’ amélioration de I’ environne-
ment international delazoneeuroadynamisélesex-
portations. Alors que le taux de croissance des
exportations était nul au premier trimestre, il a at-
teint des pentes annualisées proches de 8% aux
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2002 (cf. ta
bleau).

L'amélioration du climat des affaires a aussi incité
les entrepreneurs a adopter un comportement de
stockage moinsrestrictif. Lacontribution desvaria-
tions de stocks alacroissance du PIB aainsi été po-
sitive au premier semestre de 2002.

Leretournement alahausse des anticipationsajoué
dansle sens d’un moindre repli de I’ investissement
en éguipement au deuxiémetrimestre et d’ une stabi-
lisation au troisiéme. L esinvesti ssements espagnols
et italiens ont notamment fortement rebondi au troi-
siéme trimestre (respectivement +2,6% et +3,9%)
permettant a |’ investissement total en zone euro de
ne pasbaisser. EnItalie, I’ arrivée & échéance de me-
suresfiscalesincitatives, pourrait aussi expliquer le
mouvement d' investissement observé au second se-
mestre de 2002.

ANTICIPATIONS DES ENTREPRENEURS DANS LA ZONE EURO
INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)

Variations trimestrielles

Moyennes annuelles

. 2001 . _ . 2002 . _ _ 2003 _ 2001 | 2002 2003
3T, 4T 19T 2°T. 3T 4°T. 19T, 2°T. (acquis)
ALLEMAGNE

PIB -0,2 -0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,7 0,2 0,1
Importations -2,2 -0,1 -3,6 1,7 2,1 1,9 0,1 0,1 1,3 -2,1 3,1
Consommation des ménages -0,2 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,0 1,6 -0,6 0,2
Consommation publique -0,2 0,8 0,7 0,6 0,2 -0,5 0,1 0,1 0,8 1,5 0,1
FBCF totale -1,7 -1,3 -1,9 -3,5 -0,2 0,8 -0,7 0,1 -4,9 -6,5 -1,0
Exportations 0,9 -1,0 0,6 1,2 2,9 0,3 0,3 0,5 54 2,7 2,6
Contributions :

Demande intérieure hors stocks -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 02 0,1 -0,2 0,0 0,0 -1,4 -0,1

Variations de stocks -0,7 04 -04 0,7 -0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,6 0,1 02

Commerce extérieur 1,0 -0,3 1,4 -0,1 04 -0,5 0,1 02 1,4 1,6 0,0

FRANCE

PIB 0,3 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 1,8 1,2 0,9
Importations -0,7 -2,9 3,0 1,6 0,6 -0,4 0,9 1,0 0,9 1,2 2,1
Consommation des ménages 0,9 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,3 2,7 1,8 1,7
Consommation publique 1,2 0,4 1,2 1,0 0,5 1,1 0,7 0,7 2,5 3,6 2,6
FBCF totale 0,4 -0,5 0,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,4 -0,1 2,6 -0,6 -1,4
Exportations -0,6 -1,8 1,9 1,8 1,6 -0,3 0,5 0,5 1,5 15 1,8
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 2,6 1,7 1,2

Variations de stocks -0,5 -0,7 0,4 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,1 -1,0 -0,6 -0,3

Commerce extérieur 0,0 0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0

ITALIE

PIB 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 1,8 0,4 0,7
Importations -4,0 -0,4 -0,6 3,7 2,4 2,1 0,1 0,5 1,0 1,5 4,2
Consommation des ménages -0,4 0,1 -0,3 0,2 0,8 1,0 0,2 0,2 1,0 0,4 1,4
Consommation publique 0,6 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,6 0,3 0,3 3,5 1,7 0,1
FBCF totale -0,2 -0,5 -1,5 0,5 2,8 2,1 -0,7 0,2 2,6 0,5 1,7
Exportations -3,2 -0,2 -3,9 52 3,3 -0,1 0,3 0,5 11 -1,0 43
Contributions :

Demande intérieure hors stocks -0,1 0,1 -0,4 0,3 1,1 0,9 0,0 02 1,8 0,7 1,2

Variations de stocks 0,0 -0,3 1,3 -0,5 -1,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 04 -0,6

Commerce extérieur 02 0,1 -1,0 04 0,3 -0,6 0,1 0,0 0,1 -0,7 0,1

ESPAGNE

PIB 1,0 0,1 0,5 0,5 0,8 0,3 0,2 0,4 2,7 2,0 1,3
Importations -1,7 0,9 -0,8 -0,1 4,2 4,0 0,2 0,5 35 2,2 5,6
Consommation des ménages 0,4 0,7 0,3 0,3 0,2 1,0 0,1 0,3 2,5 1,9 1,2
Consommation publique 0,9 0,9 1,1 0,8 0,8 1,2 0,8 0,8 3,1 3,8 2,9
FBCF totale 0,8 -1,5 0,8 1,0 1,4 -0,6 0,3 0,3 3,2 1,4 0,9
Exportations 0,0 -0,6 -2,3 1,4 5,9 1,1 0,8 0,6 34 1,4 5%
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,6 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,2 0,4 2,8 2,1 1,4

Variations de stocks -0,2 0,3 0,4 -0,5 -0,2 0,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1

Commerce extérieur 0,6 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -1,0 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,2

ZONE EURO

PIB 0,1 -0,2 0,4 0,3 0,4 0,2 0,0 0,2 14 0,8 0,6
Importations -1,2 -0,8 -1,0 15 1,8 0,6 0,3 0,5 15 -0,3 2,4
Consommation des ménages 0,2 0,0 -0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1 1,8 0,6 0,7
Consommation publique 0,2 0,6 0,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,4 2,1 2,5 15
FBCF totale -0,7 -0,9 -0,2 -1,3 -0,2 -0,1 -0,5 0,2 -0,6 -2,5 -0,8
Exportations -0,1 -1,2 0,2 1,7 2,1 0,0 0,2 0,6 2,8 1,2 2,1
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 02 1,3 0,3 0,6

Variations de stocks -0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,1 0,0

Commerce extérieur 04 -0,2 04 0,1 02 -0,2 0,0 0,1 0,5 0,6 0,0

Prévision
Données arrétées au 10 mars 2003.

Mars 2003

63



Toutefois, la demande des ménages est
restée atone pendant I'année 2002 et a
pesé sur la demande des entreprises

En 2002, laconsommation privée n’ aprogresse que
de 0,6%, en net ralentissement par rapport a 2001.
La dégradation persistante des marchés du travail
expliquelefaibledynamismedelademandedesmé-
nages. L' emploi, aprésavoir ralenti pendant | esdeux
premierstrimestres de 2002, s’ est contracté au troi-
siéme pesant sur les revenus d' activité. Paralléle-
ment, la hausse graduelle du taux de chémage, de
8,1% en décembre 2001 & 8,5% en décembre 2002
(cf. graphique 3), a continué de déprimer la
confiance des ménages qui s'inscrit en repli marqué
depuisle moisdejuin. Tousles pays de lazone sont
confrontés a cette situation al’ exception de I’ Italie.
L’ Allemagne sembl e toutefois davantage pénalisée,
I”emploi reculant de-0,9% sur I’ année. La dégrada-
tion du marché du travail allemand s est répercutée
sur les dépenses de consommation des ménages qui
ont contribué négativement a la croissance du PIB
en 2002 (-0,4 point).

La faible croissance de la consommation privée en
zone euro masgue un profil de reprise en cours
d’année. La consommation privée s'est sensible-
ment redressée a partir du deuxiéme trimestre de
2002, enregistrant alors un taux de croissance de
+0,4%. Elle a notamment été favorisée par leralen-
tissement de I’inflation, de 2,7% en janvier 2002 a
1,8% enjuin.

Autroisiemetrimestre, desmesuresexceptionnelles
visant asoutenir le revenu des ménages s gjoutent a
ce phénomene : baisse du taux d' imposition sur le
revenu en France, versement important de presta-
tions familiales en Allemagne.

Au quatrieme trimestre, laconsommation privée en
zone euro s est maintenue sur lesrythmes déjaenre-
gistrés aux deuxiéme et troisieme trimestres
(+0,4%). Toutefois, sans|e soutien ponctuel des dé-
penses de consommation des ménages en Italie, un

TAUX DE CHOMAGE HARMONISES

cvsen%

= Z0ne euro
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-+ France
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source : Eurostat

moindre dynamisme aurait probablement été cons-
taté. En effet, la modération salariale observée au
guatriemetrimestre et ladégradation delaconfiance
desménagesliée alahausse persistante du chdmage
dans tous les pays laissaient présager un ralentisse-
ment des dépenses des ménages en zone euro. En
Italie, I'accélération de la consommation privée
peut s expliquer par des ventes d’ automobiles tres
dynamiques au quatrieme trimestre (+11,2%). Des
mesuresd’ aides au secteur automobileont étémises
en place par legouvernement enjuillet dernier : exo-
nérations fiscales, suppression de la vignette pen-
dant trois ans pour I’achat d’une petite cylindrée
avant la fin 2002. L'anticipation de I'arrivée a
échéance de ces aides aincité les Italiens a acheter
massivement des automobiles.

La conjoncture s’est dégradée a I'été
2002 avec l'apparition d’incertitudes
portant sur I’environnement extérieur et
sur les conditions financiéres

A partir de I’été, I’environnement extérieur de la
zone euro s est dégradeé, comme en témoigne le net
ralentissement desimportations aux Etats-Unis. Au
sein de lazone euro, les jugements relatifs aux car-
nets étrangers, mesurés par les enquétes de conjonc-
ture, sesont infléchis. En Allemagne et en Italie, les
commandes étrangéeres adressées a I’industrie ma-
nufacturiére se sont contractées au troisieme tri-
mestre.

Parall&lement, les conditions financiéres se sont dé-
tériorées suite aux affaires de fraude comptable aux
Etats-Unis. Les marchés boursiers ont enregistré un
repli marqué au troisiéme trimestre au cours duquel
I’indice boursier Eurostoxx 50 a reculé de -20%.

L’ émergence de ces incertitudes a entrainé, dans la
plupart des économies delazone euro, une nette dé-
térioration des perspectives de production dans!’in-
dustrie manufacturiére a partir du mois juin. Alors
gue la production industrielle s' est stabilisée désle
troisiéme trimestre de 2002, la détérioration du cli-
mat conjoncturel a surtout pesé sur la croissance du
PIB & partir du quatriéme trimestre (+0,2%). Au
cours de ce trimestre, |es exportations européennes
ont stagné aprés avoir fortement progressé aux
deuxiéme et troisiéme trimestres. L' investi ssement
S est encore |égérement replié.

L eralentissement de la croissance au quatriémertri-
mestre est observé dans les principales économies
de la zone euro. Outre-Rhin, I activité n’a pas pro-
gressé. Toutefois, en Italie, I’ arrivée a échéance en
fin d'année de mesures exceptionnelles favorisant
I"investissement productif (Loi «Tremonti-bis») et
les ventes d’ automobiles a eu pour effet d’encore
dynamiser lademandeintérieure, et de soutenir ain-
si la croissance du PIB au quatriéme trimestre
(+0,4%).
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Au premier trimestre de 2003, le PIB
stagnerait en raison de la faiblesse de la
demande intérieure et de I'appréciation
du change

Au premier trimestre de 2003, laconsommation res-
terait pénalisée par la faible croissance du revenu
disponible dans un marché du travail déprimé, ot la
progression del’ emploi deviendrait nulle. En outre,
le pouvoir d’ achat des ménages se trouverait écorné
par |’ accélération de I'inflation, en liaison avec la
forte hausse des cours du pétrole observée depuis
novembre. En Espagne et en Italie, ce phénomene
viendrait amplifier latrés forte croissance des prix
déja observée depuis le début de 2002, respective-
ment a+3,7% et +2,9% en glissement annuel enjan-
vier 2003. La hausse des prix du pétrole prise
isolément n’ affecterait cependant que faiblement la
croissance du PIB en zone euro acourt terme. En ef-
fet, I'impact négatif sur laconsommation privée se-
rait compensé par un effet négatif sur les
importations, d’ ampleur proche (cf. dossier « L'ap-
port complémentaire d’' un modél e macro-économé-
trique pour I’analyse conjoncturelle : exemple sur
la zone euro »).

La consommation serait également affectée par la
dégradati on delaconfiance des ménages au premier
trimestre de 2003 (cf. graphique 4). La montée du
chdmage et lesincertitudesface aun conflit en Irak,
ont beaucoup pesé sur lemoral desménages cesder-
niers mois.

Au total, laconsommation privée ralentirait au pre-
mier trimestre de 2003. Elle progresserait de +0,2%
aprés +0,4% au quatriéme trimestre de 2002. En
Allemagne, leshaussesdecotisationssociales, lere-
lévement des taxes énergétiques et les destructions
d’emplois observées fin 2002 contribueraient a dé-
primer davantage les dépenses de consommation
privée que dans les autres pays de la zone euro : la
consommation privée se replierait de -0,1% au pre-
mier trimestrede 2003. EnItalie, laforteinflation et
les hausses d’imp6ts anticipées suite &I’ annonce de
réduction du déficit budgétairefaite par legouverne-
ment domineraient I'impact positif lié aux alége-
ments d'impdts prévus pour 2003.

Lafaiblesse persistante delademandeintérieure ac-
centuée par le ralentissement de la consommation
privée continuerait de peser sur lademande des en-
trepriseset sur I’ investissement au premier trimestre
de 2003. En février, les enquétes de conjoncture
dans|’industrie manufacturiére font état d’ une nou-
velle détérioration des perspectives d’ activité et une
proportion croissante d’ entrepreneurs juge leurs ca-
pacités de production suffisantes en regard de lade-
mande. En outre, malgré le bas niveau des taux
d'intérét réels, I'investissement souffrirait encore
du resserrement passé des conditions financiéres
suiteaux fortesbai ssesdes coursenregistréessur les
marchés boursiers en 2002. L’ investissement total
se replierait de -0,5% au premier trimestre aprés
avoir reculé de -0,1% au quatriéme trimestre. En

4
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Italie, I"investissement subirait de plus le
contrecoup de la fin des effets bénéfiques de laloi
«Tremonti-bis».

Enfin, les exportations resteraient déprimées. En ef-
fet, I’environnement extérieur de la zone euro est
moins porteur depuisletroisiémetrimestre de 2002,
avec le ralentissement des importations aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. Deplus, I’ apprécia-
tion continue du taux de change de |’ euro depuis|e
printemps 2002 peserait sur la compétitivité-prix
des exportations européennes. Au premier tri-
mestre, les exportations progresseraient ainsi de
+0,2% apres+0,0% au quatriemetrimestre de 2002.

Au printemps, une reprise se dessinerait
alafaveur d’'un environnement extérieur
plus porteur et d’'un assouplissement
des conditions de crédit

Audeuxiemetrimestrede 2003, le PIB progresserait
de +0,2% en zone euro. Peu dynamique au premier
trimestre de 2003, |’ environnement international de

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA ZONE EURO
glissement trimestriel en %

== demande mondiale = indicateur Insee

N
[

m i —2

| —1
o |
|

= [ Bl
\ |

-2 | 2
|

3 —-3
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
source : DP, Insee

prévision au-dela du pointillé

Mars 2003

65



la zone euro redeviendrait progressivement plus
porteur a partir du deuxieme trimestre (cf. gra-
phique 5). Toutefois, I’ appréciation de |’ euro conti-
nuerait de peser sur les exportations européennes
qui ne se redresseraient que |égérement.

L’ assouplissement progressif des conditionsde cré-
dit favoriserait une reprise modérée de I’ investisse-
ment productif. Néanmoins, celui-ci resterait
pénalisé par I’ atonie de la demande des ménages et
par lafaiblesse passée de la demande étrangére. En
Italie, I investissement serait de plusfavorisépar des
mesures fiscales : |a baisse de deux points du taux
d’imposition sur les bénéfices des sociétés a comp-
ter du 1* janvier 2003 soutiendrait I’ investi ssement
desentreprises. De plus, I’ investissement public se-
rait dynamisé par la mise en oaivre de promesses
électorales concernant |la modernisation des infras-
tructures étatiques.

Enfin, la consommation privée resterait fragilisée
par |’ atonie persistante de I’ emploi et par les effets
négatifs sur le pouvoir d’achat des ménages de la
hausse des prix du pétrol e. L es dépenses de consom-
mation privée progresseraient au deuxiéme tri-
mestre au rythme ralenti enregistré au premier
trimestre (+0,1%).

La reprise de I'activité au deuxiéme trimestre de
2003 serait variable selon les pays de la zone euro.
En Allemagne, I’ activité resterait déprimeée sur la
période. Le PIB stagnerait aprés s étre contracté de
-0,1% au premier trimestre. En Italie, I’ activité re-
partirait lentement au deuxieme trimestre en raison
d’une amélioration progressive de la demande in-
terne. En Espagne, I’amélioration de la croissance
européenneet | e desserrement des contraintesfinan-
ciéres permettraient un redressement plus sensible
delacroissance : le PIB progresserait de +0,4% au
deuxiéme trimestre de 2003. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Le renchérissement des produits pétroliers durant
I”hiver s est traduit par la poursuite du redressement
de I'inflation dans la zone euro. En février 2003,
I"inflation atteint ainsi +2,4%, aprés un point bas a
+1,8% en juin 2002.

Ce phénomene masque toutefois le reflux de I’ infla-
tion sous-jacente qui, sur la méme période, est
passée de +2,4% a +1,9%. Avec |’ accélération des
prix des produits manufacturés, I'inflation sous-ja-
cente se stabiliserait au premier semestre de 2003
(+1,9% enjuin).

Sous I'hypothése d'un prix du brent proche de
30 dollars le baril et d’ un taux de change stable a
1,08 dollar pour 1 euro, I'inflation dansla zone euro
continuerait d’ augmenter lentement en raison du dy-
namisme des prix énergétiques et dela |égére accé-
lération des prix alimentaires. Elle s éablirait a
+2,5% en juin 2003.

Fin 2002, la hausse des prix de I'énergie
amasqué la baisse de l'inflation
sous-jacente

L'inflation dans la zone euro a progressé de
+0,6 point, passant de +1,8% (en glissement annuel)
enjuin 2002 a+2,4% en février 2003. Cerebond est

largement conditionné par |a hausse des prix du pé-
trole, de 24 a32 dollarslebaril sur cette période. Le
glissement annuel des prix de I’ énergie a ainsi de
nouveau augmenteé cet hiver, contribuant plusforte-
ment qu’ attendu ® au dynamisme de I’indice d’ en-
sembl e (effet de+0,9 point entrejuin 2002 et février
2003).

Ce phénomeéne a masgué le mouvement de repli de
I’inflation sous-jacente @, qui est passée de +2,4%
enjuin 2002 a+1,9% enfévrier 2003. En effet, lera
lentissement passé des prix de production indus-
triels a continué d'alimenter durant I'hiver la
décélération des prix a la consommation des pro-
duitsmanufacturés. Lesprix deceregroupement ex-
pliquent I’essentiel du recul de I’'inflation
sous-jacente entre juin 2002 et février 2003, contri-
buant pour -0,25 a I’évolution de I’inflation
d’ensemble. Les prix des services n’ont accompa-
gné ce mouvement que de maniére marginale
(contribution de -0,1 point) en raison de la progres-
sion passée toujours soutenue des salaires dans la
Zone euro.

(2) L’ exercice de prévision de décembre 2002 tablait sur une
stabilité a 25 dollars le baril du prix du brent, alors que ce-
lui-ci a dépassé 30 dollars dés le début de 2003.

(2) Mesurée comme le glissement annuel de I'lPCH hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) février 2002 juin 2002 février 2003 juin 2003

Produits alimentaires (15,5) 51 1,9 1,3 1,9
Boissons alcoolisées et tabac (3,8) 3,7 4,1 5,6 6,3
Habillement-chaussures (7,6) 2,7 2,3 0,5 0,1
Logement-eau-gaz-électricité (14,9) 1,3 0,7 2,8 3,3
Ameublement et articles d’entretien (7,9) 19 1,7 1,3 1,1
Santé (3,9) 2,1 23 2,6 23
Transports (15,3) 0,5 0,5 4,4 3,8
Communications (2,9) -0,6 0,0 -1,1 -1,7
Loisirs et culture (9,7) 16 15 0,5 0,9
Enseignement (0,9) 3,7 3,8 3,7 3,8
Hotels-cafés-restaurants (9,5) 4,4 47 35 3,6
Autres biens et services (8,1) 3,0 2,9 3,0 2,9
Ensemble (100,0) 2,5 1,8 2,4 2,5
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3) 4.8 2,3 2,1 2,9
Energie (8,2) -2,9 -3,5 7,6 7,0
Inflation sous-jacente (72,5) 2,5 2,4 19 1,9
dont  Produits manufacturés (31,6) 18 1,4 0,7 1,6

Services (40,9) 31 32 2,7 2,0

Prévision
Source : Eurostat

Mars 2003

67



DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

énergie I
alimentation
services

2001

== biens industriels hors énergie

Les prix des produits alimentaires ont de nouveau
|égérement décéléré cet hiver enraison d’ un effet de
base favorable : les mauvaises conditions climati-
gues en fin d’année 2001 avaient induit de fortes
hausses de prix des produits frais début 2002 et ne
sont désormai's plus prises en compte dans e calcul
du glissement annuel. Ce phénomene est compensé
par I’ accél ération des prix du tabac (relévement des
taxes en France et en Allemagne). Au total,
I"alimentation (y compris acools et tabacs) a une
contribution nulle a I’accélération de I'indice
d’ ensemble entre juin 2002 et février 2003.

Avec I'accélération des prix des produits
manufacturés, I'inflation sous-jacente
cesserait de se replier

L esprix alaconsommation desproduits manufactu-
rés® répercuteraient avec lesdélaishabituelslaréo-
rientation ala hausse des prix de production depuis
novembre 2002. |1s recommenceraient donc a accé-
lérer lentement au deuxiéme trimestre de 2003.
Dans les services, les évolutions salariales consti-
tuent unindicateur avancédel’ ordrede 4 a5 trimes-
tres des prix ala consommation : la croissance des
salaires dans la zone euro s étant |égérement in-
fléchie aux deuxieme et troisieme trimestres de
2002, les prix des services décél éreraient lentement
au premier semestrede2003. Cerepli seraitamplifié
par la sortie du calcul du glissement annuel des
hausses inhabituelles enregistrées au premier tri-
mestre de 2002, notamment al’ occasion du passage
al’euro fiduciaire.

(3) Les mouvements erratiques enregistrés en janvier et fé-
vrier 2003 pour ce regroupement tiennent aux effets
statistiques du décalage des soldes en France, qui contraire-
ment & I’ année précédente ont été concentrés sur le mois de
janvier.

2002

2003

prévision au-dela du pointillé

Autotal, leretour ades prix des produits manufactu-
rés plus dynamiques au printemps serait compensé
par ladécélération des prix des services. L'inflation
sous-jacente resterait ainsi stable autour de son ni-
veau de février 2003, pour s établir a+1,9% en juin
2003.

L'inflation resterait supérieure a +2,0%
au cours du premier semestre de 2003

Sous |’ hypothése d'un prix du brent proche de
30 dollarsle baril et d'un taux de change stabilisé a
1,08 dollar pour 1 euro, I inflation dansla zone euro
serait, au printemps, | égérement supérieure ason ni-
veau actuel. Elle s' établirait a +2,5% en juin 2003.

D’un point de vue sectoriel, cette augmentation de
I"inflation de+0,1 point entrefévrier et juin 2003 se-
rait due a une Iégere accélération des prix de I ali-

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE

France et zone euro
glissements annuels en %

35— —35

3,0 —3,0
25 —2,5

2,0 —2,0

= France
= z0ne euro
écart : France - zone euro

1999 2000
sources : Eurostat, Insee

2001 2002 2003
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ENCADRE 1 : UHETEROGENEITE DES DYNAMIQUES DE PRIX S’ACCROIT AU SEIN DE LA ZONE EURO

Depuis un an, l'inflation sous-jacente de la zone euro re-
cule:+1,9% en février 2003 aprés +2,5% en février 2002.
Mais ce replin’a pas été observé unanimement dans tous
les pays de la zone : au Portugal, I'inflation sous-jacente
n'a pas diminué entre février 2002 et février 2003 (). Sur
la méme période, I'’écart maximal d'inflation est passé de
3,2 a 3,8 points.

Cette plus grande dispersion est a rapprocher de I'évolu-
tion de linflation sous-jacente et de celle de ses deux
principales composantes : services et produits manufac-
turés. Les prix des services ont accéléré depuis un an
dans les pays « latins » (Italie, Portugal, Gréce et France,
cf. graphique), compensant la désinflation manufactu-
riere. Ce dynamisme des prix des services entretient le
maintien de linflation sous-jacente. A I'opposé, I'Alle-

EVOLUTION DE L'INFLATION
DANS LES PAYS DE LA ZONE EURO
ECART ENTRE FEVRIER 2002 ET FEVRIER 2003
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.

+Grece

ltalie France ¢

Zone euro Luxembourg
‘. Espagnes o

Allemagne+ .
Irlande Autriche +

.
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source . Eurostat

magne, I'Autriche, la Finlande et la Belgique ont vu le ra-
lentissement des prix des services amplifier le recul de
l'inflation sous-jacente, qui est désormais inférieure a
+1,5% dans ces quatre pays.

Le cas des « petites économies dynamiques » (Irlande et
Pays-Bas) est a envisager a part : 2002 a essentiellement
constitué pour ces deux pays une période de résorption
des effets sur linflation du choc pétrolier de I'année
2000. =

(1) C'est aussi le cas pour la France mais ceci revét un ca-
ractere exceptionnel dont les effets disparaitront en mars.
Enfévrier, I'indice desprix a été plusdynamiquequ’ al’ ha-
bitude car, cette année, les soldes ont été concentrées en
janvier etn’ont donc pasdutout jouéalabaissesur I'indice
en février.

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Inflation Inflation sous-jacente
février février février février
2002 2003 2002 2003
France 2,3 25 1,9 2,0
Allemagne 1,7 1,3 1,6 0,6
Italie 2,7 2,6 3,0 2,4
Espagne 3,2 3,8 3,5 3,2
Pays-Bas 4,5 3,2 4,5 2,9
Belgique 2,5 1,6 3,0 11
Autriche 1,7 1,8 2,1 1,5
Finlande 2,5 2,1 2,8 1,5
Portugal 3,3 4,1 4,2 4,2
Irlande 4,9 51 55 4,7
Luxembourg 2,2 3,2 2,4 2,1
Grece 3,9 4,2 3,5 3,3
Zone euro 2,5 2,4 2,5 1,9
Royaume-Uni 15 n.d. 1,6 n.d.
Suéde 2,7 3,3 2,3 1,7
Danemark 2,4 2,9 2,7 2,8
U.E. 2,3 2,3 2,3 1,8

Source : Eurostat

mentation. Apres un printemps 2002 caractérisé par
lamodération des prix alimentaires, ceux-ci retrou-
veraient au deuxiéme trimestre de 2003 des évolu-
tions saisonniéres habituelles, sous réserve de
conditions climatiques normales. Un effet de base
du méme type joue en sens inverse sur les prix de
I’ énergie. Ceux-ci ont connu au deuxiéme trimestre
de 2002 de fortes hausses liées au rebond trés ponc-

tuel du prix du pétrole en mai 2002. L’ hypothese de
stabilité des prix du pétrole a son niveau actuel jus-
gu’ enjuin 2003 conduit en prévision ane pasrecon-
duire ceshaussesen fin de semestre, ce qui setraduit
par un léger infléchissement du glissement annuel
des prix de I’ énergie. Ceux-ci aurait une contribu-
tion nulle alaprogression del’inflation d’ici ajuin
2003. =
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Pétrole et matieres premieres

Apréesavoir augmentéde 25 a 33 dollarsentreledé-
but du mois de décembre et |a fin du mois de février,
le prix du baril de pétrole (brent, prix spot a Rotter-
dam) se maintiendrait a un niveau éevé a I'horizon
delaprévision. Il resterait autour de 30 dollarstout
au long du premier semestre.

Ceniveau élevé s'explique par lestensions au Vene-
zuela et entre la communauté internationale et
I'lrak. Leur conjonction continuerait d'affecter for-
tement I'offre global e et exercerait uneforte pression
sur le prix du pétrole. Les capacités de production
excédentaires du marché sembl ent difficilement pou-
voir combler une insuffisance supplémentaire de
I'offreliée auneguerreen Irak. Le coursdu baril se
maintiendrait donc a des niveaux élevés.

Lecoursdu brent aaugmenté au coursdu dernier se-
mestre de 2002. L 'anticipation par lesmarchésd'une
intervention militaire en Irak afavorisé I'augmenta-
tion du prix du baril. Cette hausse s'est accélérée au
début du mois de décembre suite al'arrét quasi total
de la production vénézuélienne. Cet événement a
constitué un choc d'offreimportant et aeu unimpact
immédiat sur le prix du pétrole qui a augmenté de
8 dollarsentreledébut du moisde décembreet lafin
du mois defévrier.

Lahausse observée depuisle début du troisiémetri-
mestre de 2002 sexpliquerait donc par la prime de
risque liée al'anticipation d'un conflit en Irak et par
labaisse del'offredu Venezuela. L e choc que consti-
tuerait |'arrét conjoint de laproduction en Irak et au

Venezuel asuffirait aexpliquer unehaussedu prix du
baril proche de celle observée (cf. encadré sur I'im-
pact des chocs d'offre sur le prix du pétrole).

L'offre vénézuélienne se maintiendrait
nettement en dessous de son niveau
de production habituel

L es turbulences politiques qui ont eu lieu au Vene-
zuela ont paralysé son économie durant les mois de
décembreet dejanvier. L'industrie pétroliéren'apas
dérogé a ce mouvement et la production est passée
de prés de 2,70 a 0,60 million de barils par jour
(mbf/j) entre novembre 2002 et janvier 2003.

Alors que la situation politique semblait Sapaiser a
lafin du moisdejanvier, lareprise delaproduction
n'aééquetrésprogressive. Aprésun arrét delapro-
duction, il faut généralement deux atrois mois pour
retrouver la capacité de production initiale. A titre
d'exemple, entrelafin delarévolution iranienne en
février 1979 et ledébut delaguerrelran-Irak enjuil-
let 1980, laproductioniraniennen'avait pasretrouve
son niveau précédent les perturbations politiques
(cf. graphique 1).

Au milieu du mois de février de nouvelles tensions
politiques sont apparues au Venezuel a, apréslelan-
cement d'un mandat d'arrét contre le président dela
fédération nationale du patronat et contre celui dela
principale centrale syndicale du pays. Ce nouvel in-
cident pourrait anouveau freiner lareprisedelapro-
duction. L'Agence Internationale de I'Energie

PRODUCTION IRANIENNE MENSUELLE, EN MILLIONS DE BARILS PAR JOUR

1978 : Révolution iranienne.

ilie

Février 1979 : Proclamation de
la république islamique.

16 Septembre 1980 : Déclenchement
44— de la guerre Iran-Irak.

Juillet 1988 : Cessez-le-feu et
négociations sous I'égide de 'ONU.

1977M1  1979M1  1981M1  1983M1  1985M1  1987MA1

source : Revue mensuelle de I'énergie

1989M1

1991M1  1993M1  1995M1  1997M1  1999M1  2001M1
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MESURER L'IMPACT DES CHOCS D'OFFRE SUR LE PRIX DU PETROLE

Depuis le début du mois de décembre 2002, le prix du pé-
trole a fortement augmenté : le prix du baril est passé de
25 dollars au début du mois de décembre a4 33 dollars a la
fin du mois de février. Cette hausse est liée a l'arrét de la
production au Venezuela durant les mois de décembre et
de janvier, ainsi qu'aux menaces de guerre contre I'lrak.

Afin de quantifier Iimpact de ces tensions sur le prix du
pétrole, nous estimons une équation reliant le prix du pé-
trole aux événements géopolitigues passés qui ont
perturbé le niveau de I'offre mondiale.

Les principaux chocs sur l'offre mondiale de pétrole
(cf. tableau) ont été tirés d'un article d'Hamilton (What is
an oil shock ? juin 2000, NBER 7755). Leur ampleur est
mesurée par la baisse de la production de pétrole liée a
l'occurrence du choc. La baisse est mesurée ex ante, i.e.
sans prendre en compte la réaction endogéne des autres
pays producteurs.

Le prix du pétrole dépend du niveau de I'offre supposée
inélastique, et de celui de la demande (cf. graphique A).
Dans le cas présent, le niveau de la demande est mesuré
par le PIB des Etats-Unis comme approximation pour
I'activité mondiale. Le niveau de l'offre est évalué grace a
une variable Q qui mesure I'ampleur des chocs exogenes
sur I'offre mondiale de pétrole a la date considérée. Elle
vaut la part dans la production totale de la baisse impu-
table au choc d'offre et O sinon. Ainsi, au moment de la
crise de Suez, la variable Q prend la valeur 0,0% en oc-
tobre 1956, 10,1% en novembre puis a nouveau 0,0% en
décembre.

Les résultats indiquent que les facteurs de demande ne
sont pas significatifs () et que seuls le niveau passé des
prix et I'ampleur du choc d'offre ont un impact sur I'évolu-
tion du prix du pétrole.

A l'aide de I'équation ci-dessous, I'effet potentiel d'un ar-
rét conjoint de la production irakienne et vénézuélienne
est évalué en fixant Q a 7.8%, c'est-a-dire la part de ces
productions dans l'offre totale en novembre 2002. Le ré-
sultat montre que ce choc aurait un impact important sur
le prix du pétrole qui passerait de 25 a 32 dollars (cf. gra-
phique B).

Cette augmentation est proche de I'évolution effective-
ment observée entre le début du mois de décembre et la
fin du mois de février. Il semble donc que les marchés
avaient incorporé dans leurs anticipations de février un
arrét de la production en Irak. m

(1) Notons que le PIB américain est endogene car les chocs sur
le prix du pétrole affectent l'activité mondiale et le PIB américain
en particulier. Nous avons donc instrumenté le PIB par les dé-

Chocs exogéenes sur |'offre de pétrole mondiale

dBaisse de Iaa‘ |
=4 production mondiale
Date Evénement (en % de Ia prodc-
tion totale ex ante*)
Nov. 1956 Crise de Suez 10,1
Nov. 1973 | Guerre du Kippour 7,8
Déc. 1978 | Révolution iranienne 8,9
Oct. 1980 Guerre Iran-lrak 7,2
Ao(t 1990 | Guerre du Golfe 8,8
4 Greve au Venezuela et me- 7,8
DEC2002 nace d'un conflit en Irak (=4,3% +3,5%)

* Sans prendre en compte la réaction endogéne des autres pays producteurs.

o

OFFRE ET DEMANDE DE PETROLE
Prix

Offre

Demande

» Quantité

* Q= Baisse de la production mondiale liée & un choc exogéne sur I'offre, dé-
finie dans le tableau ci-dessus.

o

IMPACT SUR LE PRIX DU PETROLE

D'UN CHOC SUR LA PRODUCTION
10% 1 $34
9%

8%

7%

A4

6%
5%
4%

3%

2%/
1% -

3 Choc Ex Ante sur la
Production de Pétrole 1 $26

=== Prix du Pétrole

penses publiques. Tous les termes correspondants sont non 0% e $24
significatifs : ils ont été omis dans ce qui suit. TO T4 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 Ti0 TN
Equation :
Ap,=0.001+0.30*Ap,_, -0.26*Ap,_, +0.22*Ap,_, -014*Ap,_, +11*Q,+18*Q,_,
(02) (4.5 (-3.8) (-2.1) (2.4) (3.9)
avec R2=0.22 , T de Student entre parenthese, Période d'estimation : 1949T1 - 2002T4
ou: Ap, = Taux de croissance trimestriel du prix du pétrole
Q, = Baisse de la production imputable au choc d'offre, en % de la production totale
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estime celle-ci &1,4 mb/j en février contre 2,7 mb/j
en novembre 2002. Au cours des prochains mois,
elle resterait nettement inférieure a la capacité de
production totale du Venezuela avant la crise.

L'arrét de la production irakienne
maintiendrait le prix du pétrole a un
niveau élevé si I'offre manquante n'était
pas compensée par les autres pays
producteurs

Avec un conflit armé, I'arrét de la production ira-
kienne contribuerait alahausse du coursdu brent si
les autres pays producteurs ne corrigeaient pas la
baisse de I'offre. Ce fut le cas lors de la révolution
iranienne et de la guerre Iran-Irak : la baisse de la
production n'avait pas été compensée par les autres
producteurs, et le prix du pétrole s'était établi
au-dessusde30dollarsentrelafindel'année 1979 et
lafin del'année 1984 (cf. graphique 2).

En revanche, lors de la guerre du Golfe en 1991,
I'Opep a compensé la baisse de la production ira-
kienne. Le prix sest alors maintenu au-dessus de
30 dollars seulement durant |e quatrieme trimestre
de 1990 et a chuté de 10 dollars des le mois de jan-
vier 1991 au moment des premiers bombardements.
Le cours du baril est ensuite resté durablement au-
tour de 20 dollars, effectuant un retour a ses fonda-
mentaux : |'offre saoudienne avait en effet compensé
totalement la baisse de I'offre irakienne (cf. gra-
phique 3).

Dans e contexte actuel, le maintien du prix du baril
aun niveau plus ou moins élevé dépendrait aorsde
la compensation ou non par les autres pays du
mangque de production irakienne et vénézuélienne.

Les capacités de production
excédentaires du marché seraient moins
importantes qu'au moment de la guerre
du Golfe et suffiraient difficilement a
résorber une insuffisance
supplémentaire de |'offre

Aumoisdejanvier, les producteurs ont commencéa
corriger la baisse de I'offre vénézuéienne (cf. ta-
bleau 2) : I'offre de |’ Opep s'est accrue successive-
ment de 1 et de 1,5 mb/j aux mois de janvier et
février. Le niveau de I'offre a ainsi retrouvé un ni-
veau proche de celui du mois de novembre précé-
dant les tensions politiques au Venezuel a.

Les fondamentaux semble néanmoins peu favora-
bles a une diminution du prix du pétrole. Contraire-
ment alasituation de 1991, au moment delaguerre
du Golfe, les capacités de production du marché se-
raient aujourd'hui difficilement suffisantes pour
compenser la réduction de I'offre vénézuélienne
gjoutée a un arrét de la production irakienne. A
I'époque, I'Arabie Saoudite produisait 5,4 mblj
avant l'intervention militaire et sa production avait
augmenté pour atteindre 8,4 mb/j deslemoisdejan-
vier 1991. Aujourd’hui, la production saoudienne

PRODUCTION TOTALE TRIMESTRIELLE DE PETROLE ET PRIX DU BRENT, PRIX SPOT A ROTTERDAM
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1978 : début de
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invasion du Koweit
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opération tempéte du

1 65

1 60

4 55
/ <-- Prix du baril, en dollar $

/ Production totale, en mb/j -->

50

source : Revue mensuelle de 'énergie
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1990 1992 1994 1996 1991 2000 2002

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel
2001 2002 2
" 00 " - " 00 " " 803 2000 2001 2002
3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 17 s,
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 25,4 19,4 21,0 25,1 26,9 26,6 32,0 28,4 24,5 24,9
Euro en Dollar 0,89 0,89 0,88 0,92 0,98 1,00 1,08 0,92 0,89 0,95

Prévision
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Tableau 2 : Production de pétrole brut de I'Opep

(en millions de barils par jour)

Nov. Déc. Janv. Fév.
2002 2002 2003 | 2003

Total Opep 26,5 24,7 25,7 27,2
dont: Irak 2,4 2,3 2,5 2,5
Venezuela 2,7 0,7 0,6 1,4
Arabie Saoudite 8,0 7,8 8,5 8,9
Iran 3,6 3,6 3,6 3,7
Emirats Arabes Unis 2,0 2,0 2.2 2.3

Total excluant le Venezuela 23,8 24,0 25,1 25,8

Total excluant le Venezuela
et I'lrak 21,4 21,7 22,6 23,3

Source : Agence Internationale de I'Energie

Tableau 3 : Capacité de production de I'Opep
disponible en 30 jours
(en millions de barils par jour)

Capacité de production...
... totale ...disponible*
Total Opep 30,3 3,1
dont: Irak 2,8 0,3
Venezuela 2,8 1,4
Arabie Saoudite 9,5 0,6
Iran 3,9 0,2
Emirats Arabes Unis 2,5 0,2
Total excluant le Venezuela 27,5 1,7
Total excluant le Venezuela et I'lrak 24,7 1,4

*: Différence entre la capacité de production totale et la production de
février 2003 (cf. tableau 2)
Source : Agence Internationale de I'Energie

séléve déa a 8,9 mb/j ce qui lui laisse moins de
1 mb/j de capacité disponible. L'Arabie Saoudite ne
pourrait donc pas, a elle seule, compenser la baisse
de laproduction en Irak et au Venezuela.

Au total, la capacité de production excédentaire de
I'Opep (en excluant I'lrak et le Venezuel a) serait de
1,4 mb/j (cf. tableau 3). Cependant, en raison du
mangued'infrastructures, lecartel pourrait avoir des
difficultés a exploiter cette production supplémen-
taire, notamment au niveau du raffinage, du stoc-

kage et du transport maritime. Il lui faudrait, deplus,
un délai minimum de 30 jours pour I'exploiter selon
I'Agence Internationale de I'Energie. La Russie qui
dispose également de nombreuses capacités de pro-
duction inexploitées pourrait aussi manquer d'in-
frastructures pour les exportations.

Ainsi, avec un conflit militaire et un arrét dela pro-
duction irakienne, le marché serait difficilement en
mesure d'assurer |a stabilité de I'offre. Le recours
aux réserves stratégiques constituées par les pays
sous |’ égide de |’ AIE serait alors cruciale.

La demande de pétrole resterait
soutenue, notamment en raison
du faible niveau des stocks

En dépit du ralentissement économique, lademande
de pétrole a augmenté plus qu'attendu a la fin de
I'année 2002, notamment du fait du climat rigoureux
au mois de décembre en Asie et en Amérique du
Nord. Lademande resterait soutenue au premier se-
mestre de 2003. Notamment, labai sse de laproduc-
tion nucléaire japonaise et I'expansion de I'activité
industrielle chinoise soutiendraient la demande de
pétrole.

Avec un conflit en Irak, la demande resterait sou-
tenuemémesi leprix du baril augmentait fortement,
car le niveau actuel des stocks est bas. En effet, le
choc d'offre produit par I'arrét de la production au
Venezuela a occasionné un comportement de dés-
tockage. Les stocks commerciaux américains
étaient début février a leur plus bas niveau depuis
27 ans. Les stocks industriels des pays de 'OCDE
ont diminuéde 1,6% en décembreet sesituent aplus
de 4% en deca du niveau de debut d'année selon
I’ Agence Internationale de I'Energie.

Cette situation différe de celle observée au moment
delaguerredu Golfe. En effet, lorsdel'intervention
militaire de janvier 1991, le niveau des stocks était
élevé. Suite al'invasion du Koweit par I'lrak et ala

PRODUCTIONS TRIMESTRIELLES IRAKIENNE ET SAOUDIENNE, EN MILLIONS DE BARILS PAR JOUR

1980-1988 : Guerre

Iran-Irak.
3 .

0 T T T T ; ; ;
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT, DEPUIS JUIN 2001
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. : i Octobre 2002 : La production
11 septembre 2001 : Début mars 2002 : 8 mai 2002 : Fin de B

Attentats terroristes. ) ' I'embargo irakien. de I'Opep excede de 10% les
$30 S Tensions au Moyen-Orient, quotas fixés.
et rumeur concernant une

intervention militaire
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hausse du prix du pétrole, les agents avaient eu un
comportement de stockage massif. Ces stocks
sétaient fortement dévalués en février 1991, aprés
I'attaque américaineet lachuteimmédiatedu prix du
pétrole. Ces derniers mais, les agents ont adopté un
comportement de stockage différent. Les agents
n‘ont sans doute pas constitué de stocks importants
de peur de voir ces stocks se déprécier en cas de
guerre.

Mémesi le prix du pétrole se maintenait aun niveau
élevé, la demande resterait donc soutenue au cours
du premier semestre de 2003.

Ainsi, avec un conflit en Irak et un arrét de sa pro-
duction de pétrole, les fondamentaux du marché
maintiendraient le cours du brent aun niveau élevé.
Il resterait autour de 30 dollars le baril tout au long
du premier semestre. =
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Echanges extérieurs

Aprés un regain de dynamisme au premier semestre
de 2002, les échanges commerciaux ont fortement
ralenti au second semestre. Lequatriemetrimestrea
méme été marqué par un recul concomitant des im-
portations et des exportations de produits manufac-
turés.

Les échanges renoueraient avec des rythmes de
croissance positifs au premier semestre de 2003.
Toutefois, les exportations de produits manufacturés
ne seredresseraient quemollement. Ellesseraient de
fait soumi ses a des effets opposés. La demande mon-
diale serait un peu plusvigoureuse mais|’ apprécia-
tion de I’ euro péserait sur la compétitivité-prix des
produits francais. La demande intérieure continue-
rait a soutenir lesimportations. La demande desen-
treprises cesserait en effet de se détériorer, ce qui
compenserait le ralentissement de la consommation
des ménages au deuxiéme trimestre.

Au premier semestre de 2003, la contribution des
échanges extérieursala croissance serait | égérement
négative, et |'alourdissement de la facture énergé-
tique se répercuterait sur le solde commercial.

Le redressement de la demande
mondiale a stimulé les exportations
durant les trois premiers trimestres
de 2002

L es exportations de biens manufacturés se sont re-
dressées au cours des trois premiers trimestres de
2002. Cerebond est lié acelui de lademande mon-
diadle de biens adressée alaFrance: cettedernierea
renoué en 2002 avec des taux de croissance trimes-
triels positifs, aprés quatre trimestres consécutifsde

baisse (cf. graphique 1). L e rebond des exportations
au premier trimestre de 2002 aen outre été favorisé
par les gains de compétitivité-prix liés au repli du
cours de I'euro par rapport au dollar. Le cours de
I”euro s'est ensuite continlment apprécié, ce qui a
au contraire pesé sur la compétitivité des produits
francais. Mais, le dynamisme des importations de
nos partenaires ; les Etats-Unis d’ abord, les pays de
la zone euro ensuite, a largement compensé aux
deuxiéme et troisiéme trimestres, les effets négatifs
de I’ appréciation de I’ euro.

Cerebond desexportationsest principal ement lefait
desbiensde consommation et desbiensintermédiai-
res (+9,1% et +7,2%, respectivement, entre le qua-
triémetrimestre de 2001 et |e troisiémetrimestre de
2002). Néanmoins les exportations de biens d’ équi-
pement ont été moins dynamiques : +2,3% sur les
trois premiers trimestres de I’année. Ce repli est a
rapprocher de la faiblesse de I'investissement a
I” étranger. De plus, laFrance aexporté moinsd’ air-
bus qu’ en 2001. La hausse des colts, hotamment
celle des colits d' assurance, et la baisse de fréquen-
tation consécutive aux attentats du 11 septembre,
sont en effet al’ origine d’ une crise dans | e secteur
des transports aériens. S agissant des exportations
de produits agricoles et agroalimentaires, elles sont
restées bien orientées en 2002. Lafin del’ embargo
consecutif aux crises sanitaires apermis aux expor-
tationsdeviande de seredresser ; cellesdeboissons,
et particuliérement de vin, ont également été dyna-
miques. Les exportations de produits énergétiques,
principalement de gaz et d' éectricité, se sont par
ailleurs fortement accrues en 2002, notamment &
destination de |’ Italie.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels
2000 2001 2002 2003

1S, 2"'s, 1S, 2"'s, 1S, 2"'s, 1's. 2000 2001 2002
Agriculture / IAA 4,9 4,6 4,0 3,7 4,0 4,5 4,4 9,5 7,7 8,5
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,3 -9,9 -10,2 -11,1 -22,3 -22,0 -20,1
Manufacturés® 4,0 0,3 47 7,7 6,6 8,5 6,4 4.4 12,3 15,1
Total Caf / Fab -1,4 -7,0 -3,0 1,1 0,7 2,8 -0,3 -8,4 -1,9 3,5
Total Fab / Fab® 1,0 -4,2 0,3 3,7 33 55 2,4 3,1 34 8,8

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,985 en 2000 et de 0,984 en 2001, 2002 et 2003.
Pour le commerce extérieur de la France, la valeur des échanges est prise en compte au passage des frontiéres. Cette comptabilisation est dite CAF/FAB : pour les im-
portations Co(t, Assurance et Frais compris jusqu'a notre frontiére (en euros); pour les exportations, Franco A Bord, ie la valeur des marchandises rendues a la frontiere,

les frais de transport jusqu’a celle-ci inclus.
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Aprésunerelative stabilité en 2001, les prix des ex-
portations de produits manufacturés ont réguliere-
ment baissé en 2002 ; dans un contexte d’ apprécia-
tion de I’euro et d abondance de I’ offre dans de
nombreux pays industrialisés, les exportateurs ont
dd réduire leurs marges.

Les importations se sont redressées
durant les trois premiers trimestres
de 2002

Le redressement des importations de biens manu-
facturés est lié au dynamisme de la consommation
des ménages (cf. graphique 2). Ainsi, les importa-
tions de biens de consommation et d’ automobiles
ont fortement augmenté (+9,6% et +7,9% respecti-
vement sur lestroispremierstrimestresde 2002). En
outre, les importations ont indirectement bénéficié
du rebond des exportations, notamment au premier
semestrel. L’ atonie de la demande des entreprises
expliquele manque de dynamisme desimportations
debiensd’ éguipement en 2002 (+1,9 % sur lestrois
premiers trimestres de 2002). En revanche, la de-
mande des administrations publiques en produits
manufacturésacontinuéastimuler lesimportations.

Lavigueur desimportations de produits agricoles et
agroalimentaires ne s est pas démentie sur la pé
riode ; toutefois, les importations de viande se sont
tassées, en liaison avec le ralentissement de la
consommation consécutif aux crises sanitaires.

Les importations de produits pétroliers se sont
maintenues, en volume, a un niveau comparable a
celui del’ année 2001. En outre, dans un contexte de
stabilisation du cours moyen du pétrole brut, I’ ap-
préciationdel’ euro apermisalafacture énergétique
de diminuer depuis le printemps 2002. La dégrada-
tion de lademande industrielle intérieure afavorisé
lapoursuite du mouvement de recul desprix al’im-
portation qui S était amorcé au deuxieme trimestre
de 2001.

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS (2001-2003)
en %
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Les échanges ont fortement reculé au
quatrieme trimestre de 2002, notamment
en raison du ralentissement de la zone
euro

Au quatriemetrimestre, les exportations de produits
manufacturés ont recul é de-1,0% par rapport au tri-
mestre précédent. L afaiblesse delademandede nos
partenaires europeens et dans une moindre mesure
des Etats-Unis, est al’ origine de ce recul. En effet,
|es exportations de biens de consommation, d’ auto-
mobiles et de biens intermédiaires & destination des
paysdelazoneeuro ont fléchi, et le recul desexpor-
tations de biens d'équipement a destination des
Etats-Unis, qui s était amorcé a I'été 2001, S est
poursuivi. Les carnets de commandes étrangers en
biens d’' équipement étaient en effet a un niveau bas
au quatrieme trimestre selon les chefs d’ entreprises
interrogés dans cette branche.

(1) Pour plus de détails sur les éguations d'importations,
cf. ledossier «Lesimportationsfrancaises: leréledelade-
mande des entreprises et des exportations» de la Note de
conjoncture de juin 2002.

CONTRIBUTIONS DES POSTES DE LA DEMANDE INTERIEURE ET DES EXPORTATIONS
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

40
entreprises
ménages
administrations publiques
== exportations
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L esimportations de produits manufacturés ont éga-
lement baissé au quatrieme trimestre (-0,9%). Elles
ont péati du repli simultané des exportations et de la
demande des entreprises. Ainsi, lesimportations de
biens intermédiaires et de biens d’ équipement ont
reculéde-1,3% et de-2,7%, respectivement, au qua-
triéme trimestre.

Le rythme des exportations se stabiliserait
au premier semestre de 2003, patissant
de la perte de compétitivité liee a
I’appréciation de I’euro

L es exportations de produits manufacturés profite-
raient, au premier semestre, d'un comportement
d’importation relativement dynamique aux
Etats-Unis; en revanche, lademande en provenance
despaysdelazoneeuro resterait atone. Laforte ap-
préciation del’ euro au premier trimestre de 2003 ré-
duirait la compétitivité-prix al’exportation, ce qui
péserait sur la croissance des exportations de pro-
duits manufacturés. Le mouvement de baisse des
prix desexportations de biens manufacturés se pour-
suivrait al” horizon du premier semestre.

Lesimportations de produits manufacturés seraient
plusdynamiquesquelesexportations. Elles seraient
soutenues par lademande desménageset, indirecte-
ment, par la reprise des exportations. Au deuxiéeme
trimestre, lademande des entreprisesnedevrait plus
reculer : labaissedel’ investissement ralentirait et le
comportement de stockage deviendrait plus neutre.
Ce contexte de demande serait favorable ala crois-
sance des importations de produits manufacturés.

Lesprix al’importation resteraient stablesal’ hori-
zon du premier semestre. |1s répondent a différents
déterminants dont les effets peuvent étre opposes :
|" appréciation de I euro renforcerait la baisse ten-
dancielle des prix, observée depuis 2001, alors
gu’ une hausse du coursdu pétroleles pousserait ala
hausse.

L’ envol ée du cours du brut au début del’ année 2003
et |’ accroissement delaconsommation lié ade mau-
vaises conditions climatiques se répercuteraient sur
lafacture énergétique.

L es crises sanitaires étant maintenant terminées, la
croissance des échanges de produits agricoles et
agroalimentaires devrait se poursuivre. s
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Financement del'économie

L' appréciation de I’ euro face aux grandes devises
s'est confirmée, le portant a 1,08 dollar en février
2003, soit un cours se rapprochant de son niveau
lors de sa création le 1% janvier 1999. Cette évolu-
tion coincide avec un retour nement des flux de capi-
taux en faveur de la zone euro. Dans un contexte
d’incertitude au sujet de I'intervention armée en
Irak et de révélations de nouvelles fraudes compta-
bles(Ahold), lesbourseseuropéennesont reprisleur
bai sse, momentanément interrompue entre la mi-oc-
tobre et février. Dansle méme temps, lestaux moné-
taires et ceux des empruntsde marché et intermédiés
se sont détendus. Ces évolutions destaux pourraient
contribuer & améliorer les conditions de finance-
ment des entreprises en France et danslerestedela
Zone euro.

L'appréciation de I'’euro face
aux grandes devises s’est confirmée

Letaux de change del’ euro s établissait a 1,08 dol-
lar enfévrier 2003, serapprochant deson niveaulors
de sonintroduction le 1¥ janvier 1999 (1,17 dollar).
Aprés une premiére phase de dépréciation, condui-
sant au point basd’ octobre 2000 (0,83 dollar), I euro
aen effet connu une phase de stabilisation autour de
0,90dollar puiss est appréciéde presde 24% depuis
février 2002 (cf. graphique 1). Lerecul enregistréde
janvier 1999 a octobre 2000 est le reflet de I écart
anticipé de rendementsfinanciers, en défaveur dela
zone euro. Cette anticipation sefondait sur lesdiffé-
rences de performances économiques. La persis-
tance de cette dépréciation en 2000 en dépit de
I atténuation du différentiel de perspectives écono-
miquesaconduit les principal es banques centralesa
soutenir I'euro afin qu'il revienne vers un cours
moins éloigné de ses fondamentaux de moyen
terme. La réduction continue des écarts de perfor-
mance économique et I’ évolution divergentedesba-
lances des paiements courants des deux zones ont
ensuite permis al’euro de se redresser vers un ni-
veal plus proche de son cours d’ équilibre (cf. enca-
drél). Enoutre, I’ euro s est apprécié par rapport au
yen et dlalivre maisavec une ampleur moindre. Au
total, letaux dechangeeffectif (Y réel del’ euro, s est
fortement apprécié en 2002 (+12%). Aprés s étre
déprécié de -19% entre janvier 1999 et octobre
2000, il S’ est apprécié pour atteindreen janvier 2003
un niveau |égérement inférieur (-3%) acelui dejan-
vier 1999. Cette appréciation a coincidé avec le re-
tournement des flux d’investissements directs et de
portefeuille intervenu en 2002 en faveur de la zone

TAUX DE CHANGE

moyenne mensuelle

1.2 — 101
I/ == <-- cours de I'euro contre le dollar
= taux de change effectif réel de l'euro -->

08— =77
1999 2000 2001 2002 2003

source : Banque de France, Direction de la prévision

euro: lesentréesnettes se sont élevéesa29 milliards
d’ euros contre des sorties nettes de 63 milliards en
2001 @ (cf. encadré 2).

Les marchés boursiers ont baissé a

nouveau fin février dans I'attente d’'une
levée des incertitudes géopolitiques et
se sont quelque peu repris ala mi-mars

Les indices boursiers des Etats-Unis et de la zone
€euro, apres s étre inscrits dans une tendance nette-
ment & la baisse entre mars et octobre 2002, se sont
d’ abord reprisen novembre (cf. graphique2). Lare-
prise des cours survenue entre octobre et novembre
2002 (+22% pour le Dow Jones et +25% pour le
CACA40) a été initiee par la publication aux
Etats-Unis de résultats supérieurs aux attentes par
degrandesentreprises. Elle aété confortée par ladi-
minution des taux directeurs de la Réserve fédérale
américaine (Fed) puis de la Banque centrale euro-
péenne (BCE).

(1) Letaux de change effectif réel correspond ici aux taux de
change des quarante principaux pays partenaires de la zone
euro, pondérés en fonction des échanges commerciaux avec
cette zone. Il est corrigé des écarts de prix entre la zone euro
et ses partenaires.

(2) La France a connu une évolution comparable en matiere
d’investissements directs (diminution de moitié du flux de
sortiesnettes de capitaux) maisuneévol utioninverse pour les
investi ssements de portefeuille (passage d'un flux d’ entrées
nettes de capitaux & un flux de sorties nettes, les non-rési-
dents ayant réduit leurs achats de titres de dettes, publiques
comme priveées).
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Lesmarchésboursiers se sont denouveau inscritsen
bai sse depuisdébut 2003, particuliérement depuisia
fin février, dans le contexte de révélations de nou-
velles fraudes comptables (Ahold) @ et dans celui
d’incertitudes relatives a une intervention en Irak.
Cette derniére semble conditionner le calendrier et
lavigueur de la reprise économique et, partant, les
perspectives de bénéfices des entreprises. Le senti-
ment d’ incertitude, mesuréatraverslavolatilitéim-
plicite des options sur indices boursiers, a ainsi
augmenté, atteignant des niveaux nettement supé-
rieurs a sa moyenne sur les trois derniéres années
(cf. graphique 3). Les bourses se sont quelque peu
reprises alami-mars, al’ approche d' une entrée en
guerre contre I’ Irak.

La BCE a abaissé ses taux directeurs...

Alorsqueleurstaux d’ intéréts directeurs étaient de-
meurés inchangés depuis fin 2001, la Réserve fédé-
rale américaine le 6 novembre, puis la Banque
centrale européenne (BCE) le 5 décembre, ont an-
noncé un abaissement de leurs taux directeurs de
50 points de base. La BCE aencore baissé son taux
de 25 points de base le 7 mars, le ramenant ainsi a

2]

INDICES BOURSIERS

160 base 100 en janvier 1999 - moyennes mensuelles 160
—150
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60— —160

=* DJ euro stoxx 50

50— —50
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source : Banque de France

Note de lecture :
Pour mars 2003, moyenne jusqu’au 19 mars.

(3) Fin février 2003, le groupe néerlandais de distribution
Ahold a reconnu des manipulations comptables sur sestrois
derniers exercices, ce qui a entrainé une chute immédiate de
son titre de 60% et une faiblesse passagére des principales
places boursiéres. Les caractéristiques de cette affaire diffe-
rent cependant en partie de celles de I’ affaire Enron : le
niveau de sa prise en compte par les opérateursfinanciersa
court et moyen terme demeure donc incertain.

ENCADRE 1 : LE TAUX DE CHANGE D’EQUILIBRE DE L'EURO

On peut distinguer quatre catégories de modele de déter-
mination du taux de change selon I'horizon temporel
retenu : trés court terme, court terme, moyen terme et
long terme. Les modéles de trés court terme reposent gé-
néralement sur une analyse de la prise en compte des
informations nouvelles ou annonces par les opérateurs
de marché, tandis que les modéles avec un horizon tem-
porel plus éloigné prennent en compte différents

« fondamentaux » économiques (cf. tableau). Si ces
modeéles permettent de retracer I'évolution du taux de
change effectif a moyen et long terme, la grande sensibili-
té des résultats aux hypothéses retenues ne leur permet
pas d’assigner une valeur précise au niveau du « taux de
change d’équilibre ». C’est donc a titre purement indica-
tif @) que sont indiqués les résultats obtenus dans une
série d'études récentes @), m

AFA Données fondamentales Taux de change | Période de
Reférence de I’économie d’équilibreg référence
Approches de court terme
Parité des pouvoirs d'achat OCDE (2000) Inflation 1,07 1999
Parité des taux d'intérét réel Gern et al. (2000) Taux d'intérét, inflation 1,03 2000 T1
Van Aarle et al. (2000) Données monétaires 1,07 2000 T2
A h étai 2 — —
pproche « monétaire » Chinn, Alquist (2001) Données monétaires, productivité 1,23 juin 2000
(indirecte)
. - Gern et al (2000 Ecart de taux d'intérét 1,03 2000 T1
BEER (Behavioural Equili- ( ) B - p ,.,
brium Exchange Rate) Lorenzen, Thygesen (2000) IrEéciart 62 [proLliGia, CEEl ER ELn el 1,09 juin 2000
Approches de moyen terme
PEER (Permanent Equilibrium Productivité (indirecte) ; position
Exchange Rate) Alberola et al. (1999) e s 1,26 1998
FEER (Fundamental Equili- : . T
brium Exchange Rate) Wren-Lewis, Driver (1998) Equilibre interne et externe 1,19-1,45 2000
Approche de long terme
Ecarts de taux d'intérét, productivité
Duval (2001) di B ! 1,15 2000 T3
irecte), taux d’épargne
NATREX (Natural Real é’référerlce pour |2 prgésent productivité
Exchange Rate ) ; ) p
g ) Stein (2001) (directe), taux de rendement des inves- 1,17 2001 T1
tissements

(1) Ces résultats ne peuvent notamment pas étre comparés directement au taux de change nominal courant, la plupart des taux étant dé-
rivés d'un calcul de taux effectifs réels a court, moyen ou long terme, effectué pour une période passée (cf. derniére colonne du tableau).
En particulier, des évolutions différenciées de prix ont pu contribuer a modifier le passage du taux de change réel au taux de change nomi-

nal.

(2) Ces études sont recensées dans : Bulletin mensuel, Banque centrale européenne, janvier 2002 ; Quaterly Report on the euro area,
Europen Commission, june 2002 ; Note de conjoncture internationale, Ministere de I'économie et des finances, décembre 2000.
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2,50%. Cette décision a é&té motivée par la diminu-
tion destensionsinflationnistes, liéealamollessede
la croissance et au mouvement d’ appréciation du
taux de change effectif de I’euro, et consécutive-
ment par la probabilité croissante d'un retour de
I"inflation dans la zone euro en dessous de 2% dans
le courant de 2003. Selon I"’ampleur de I'impact de

INDICES DE VOLATILITE IMPLICIT
80

70

60

h 't‘ll ]
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1998
source : MONEP

1999 2000

— indice de volatilité & court terme (1 mois)
- indice de volatilité a long terme (6 mois)

cette baisse sur lestaux d'intérét & pluslong terme,
les conditions de financement des agents seraient
globalement améliorées ; ceci favoriserait alors no-
tamment un surcroit d’investissement des entrepri-
seslié al’ abaissement destaux de marchéainsi que
des taux débiteurs offerts par les établissements de
crédits.
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ENCADRE 2 : EVOLUTION DES BALANCES DES PAIEMENTS
DE LA ZONE EURO ET DES ETATS-UNIS (1999-2002)

Le solde des transactions courantes de la zone euro
évolue principalement en fonction du solde des échanges
de biens. Ainsi le passage d’'un déficit des opérations cou-
rantes de 14 milliards d’euros en 2001 & un excédent de
62 milliards en 2002 (soit environ 1% du produit intérieur
brut de la zone euro) s’explique notamment par une
baisse de -3,4% des importations de biens combiné avec
une augmentation de +2,4% des exportations. Le diffé-
rentiel de croissance entre la zone euro et ses principaux
partenaires commerciaux, qui a prédominé sur I'appré-
ciation de I'euro, estla cause principale de ces évolutions.

En ce qui concerne les opérations financiéres de la zone
euro, les investissements directs des résidents de la zone
euro a I'étranger (notamment aux Etats-Unis) ont nette-
ment ralenti en liaison avec les incertitudes relatives a la
croissance américaine tandis que les investissements de
portefeuille ont continué de croitre favorablement avec un
glissement de la structure des placements des actions
vers les obligations et les titres de créances. Au total, I'ap-
préciation de I'euro en 2001-2002 a coincidé avec une
nette amélioration simultanée des soldes des opérations
courantes et financieres.

Concernant la balance des transactions courantes des
Etats-Unis, suivant un mécanisme proche de celui obser-
vé dans la zone euro, I'évolution de la balance des
échanges de biens semble déterminante : ainsi la dégra-
dation du déficit de cette derniére, passant de
-346 milliards de dollars en 1999 a -484 milliards en 2002

PRINCIPAUX SOLDES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS
DE LA ZONE EURO
données annuelles, en milliards d’euros
transactions courantes
== dont : biens
== investissements directs
investissements de portefeuille

{100
50
0
-0
100

-150 -
1999 2000 2001 2002

source : Banque centrale européenne
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a entrainé une aggravation simultanée du déficit des tran-
sactions courantes, qui atteint -503 milliards en 2002
contre -293 milliards de dollars en 1999. Ce déficit cou-
rant n’est plus financé par les flux nets d’investissements
directs qui, en diminution depuis 2000, sont méme deve-
nus négatifs en 2002 (a hauteur de -93 milliards) mais par
des flux d’entrées nettes d'investissements de porte-
feuille, pour un montant de +432 milliards en 2002. En
outre, I'origine géographique des acquisitions de valeurs
de portefeuille américaines se déplace de la zone euro
vers les pays asiatiques. m
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...favorisant la poursuite de la détente
des taux monétaires et obligataire

Ladétentedestaux nominaux des marchés monétai-
res et obligataires, observée depuisjuin 2002 et qui
s'inscrit dans la tendance de baisse commencée fin
2000, s’ est poursuivie avec ladécision delaBCE.
Ainsi lestaux Euribor aun et trois mois sont passés
respectivement de 3,2% et 3,1% en novembre 2002
a2,7%et 2,6% enfévrier 2003. Cette bai ssedestaux
courts s’ est propagée de maniére uniforme al’en-
sembledesrendementsobligataires: lesrendements
des emprunts publics a3 ans et a 10 ans de la zone
euro ont été ramenés respectivement de 3,3% et
4,6% en novembre 2002 42,8% et 4,2% fin janvier.
Lacourbe des rendements de ladette publique fran-
caise adonc subi unetranglation d’ ensembleversle
bas(cf. graphique4), I écart d’ environ 140 pointsde
base entrelestaux a3 moiset ceux a10 ansse modi-
fiant peu entre octobre et janvier. Cette baisse des
rendements nominaux aentrainé celledestaux d'in-
térétsréels: en Franceletaux réel delongterme est
revenu de 3,8% en mai 2002 a 1,5% en février 2003
et letaux réel de court terme de 2,0% en juin 2002 a
0,1% enfévrier 2003 (cf. graphiqueb). Enfin, lesen-
treprises se finangant sur le marché obligataire ont
non seulement bénéficié de cette diminution des
taux sans risque mais également de laréduction des
spreads®. Ceux-ci ont diminué de 50 pointsde base
pour leséchéancesdeunatroisanset de53 pointsde
base pour les échéances de 7 a 10 ans (cf. gra-
phique 6) entre octobre 2002 et janvier 2003, enrai-
son d'une perception plus favorable des marchés
relativement a la solidité financiére des firmes em-
prunteuses ; ils restent toutefois élevés rel ativement
aleur niveau au cours des trois derniéres années.

Cette baisse se répercute
progressivement dans les taux
débiteurs...

La légére diminution des taux d’intéréts débiteurs
consentispar lesbanques de dép6ts constatée depuis
I'été 2002 devrait se poursuivre sous |’ effet de la
bai ssedestaux directeursdelaBCE. En effet, on ob-
servedepuisjanvier 1999 unerelation forteentreles
taux directeurs de la BCE et |es principal es catégo-
ries de taux débiteurs, en France (cf. graphique 7)
comme dans la zone euro. Dans cette derniére, le
taux des préts a la consommation des ménages est
revenu de 9,7 a9,6% entre novembre 2002 et janvier
2003 et celui desprétsal’ habitat de 5,2 a5,0% tan-
dis que les crédits aux entreprises a moins d' un an
ont vu leur taux seréduire de 6,1 a6,0% et ceux des
créditsaplusd’' unandeb5,5a5,3%. Cettebaissedes
taux devrait s amplifier début 2003 dans|’ ensemble
de lazone euro et en France.

(4) Le spread est une mesure de la prime de risgue supportée
par les sociétés privées, fondée sur I’ écart (spread) moyen
entre le rendement des titres de dettes émis par les sociétés
non financiéres celui destitres d' Etat « sansrisque ».

4
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TAUX D’'INTERET REELS FRANCAIS

ex-post, déflateur IPC France, taux annuel en %

== taux dette publique 10 ans
— taux interbancaires a 3 mois
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sources : Banque centrale européenne, Banque de France, Insee
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“SPREAD” ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR LES SOCIETES
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TAUX DIRECTEUR DE LA BCE ET TAUX DES PRETS
AUX MENAGES ET AUX ENTREPRISES EN FRANCE

(janvier 1999-décembre 2002) (moyennes mensuelles)

8 — —10
— taux des préts a la consommation
des ménages -->
= —9

_.-++* <-taux directeur de laBCE .
= <--taux de préts a 'habitat des ménages
= <-- taux des préts aux SNF a moins d'un an
=® <--taux des préts aux SNF a plus d'un an

1999 2000
source : Banque centrale européenne, Banque de France

...mais n’a pas encore eu d’'impact
majeur sur les agrégats monétaires
et financiers

Au quatrieme trimestre de 2002, les encours de cré-
dits aux sociétés non financieres (SNF) consentis
par les établissements de crédits établis en France
continuent de régresser, avec un taux de croissance
trimestriel annualisé de -2,4%. Cette diminution
provient notamment des crédits a la trésorerie
(-3,6%) tandis que les crédits a I’investissement
conservent unefaible croissance (+1,3%). Laméme
dichotomies’ observe pour lesfinancementsde mar-
ché accordés aux SNF, les encours amoins d’ un an
régressant fortement (-23,7%) tandis que les en-
cours aplusd un an se stabilisent. Au total |’ endet-
tement intermédié et de marché des SNF stagne
(+0,3%), apres la régression enregistrée au troi-
siémetrimestre de 2002 (-9,4%). L aphase de désen-
dettement des SNF marquerait une pause
(cf. graphique 8). S agissant de |’ endettement des
ménages et des administrations publiques, ils de-
meurent dynamiques (respectivement +5,5% et
+9,2% au dernier trimestrede 2002). Ainsi, |’ endet-
tement intérieur total® progresse de +4,6% au der-
nier trimestre de 2002, aprés une diminution de
-2,3% au troisiéme trimestre de 2002.

Concernant |es agrégats monétaires delazone euro,

2001
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80—

2002 2003

o

ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)
DES SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE

= < EIT des SNF
— croissance de 'EIT des SNF -->
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source : Banque de France, Insee
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M 3 ZONE EURO

variation annuelle, cvs en %

glissement annuel
—25

la croissance annuelle du principal agrégat (M3) S I — 1"
Sest stabilisée depuis la mi-2002 autour de 7% 801 = moyenne sur les trois derniers mois 80
(+7,1% sur la période allant de novembre ajanvier, 75| =" norme de référence de moyen terme | ) ] 75
par rapport alaméme période un an plustdt, cf. gra- | (e pariaBCE Wk
phique 9). Cette expansion de M3 s'inscrit au-dela ’ '
delanormederéférence demoyen termeretenue par 851 | 168
laBCE (+4,5%). Maisellerésultelargement du phé- 60 160
nomene deréall ocation de portefeuille en faveur des 55 ) ss
actifs sOrs et liquides qui y sont inclus, dans un ' l '
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(5) L’ endettement intérieur total (EIT) agrégel’ ensembledes 35 ” f J3s
dettes des agents non financiersrésidents contractées aupres 1999 2000 2001 2002 2003

des résidents ou des non-résidents, sous forme de préts ou
d' émission detitresdecréancessur lesmarchésde capitaux.

source : Banque Centrale Européenne
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ciére. Le faible niveau des taux d'intérét de court
termecontinuedestimuler lesactifslesplusliquides
inclus dans I’ agrégat monétaire étroit M1, dont le
taux de croissance annuel a atteint 9,8% en dé
cembre 2002. Cet agrégat bénéficie en outre de la
croissance des hillets et piéces en circulation, cor-
respondant a un phénomeéne de reconstitution pro-
gressive de la détention de monnaie fiduciaire
observédepuisun an, aprésun recul marquéinterve-
nu al’ approche du passageal’ euro. Autotal, dansle
contexte actuel de faible croissance économique, il
semble peu probable que ces liquidités abondantes
engendrent despressionsinflationnistes. D’ ailleurs,
les anticipations d'inflation along terme, mesurées
par latechnique du « point mort d’inflation » ® de-
meurent inférieures al’ objectif de stabilité des prix
fixéspar 1aBCE (inflation de +2%) : ellessont en ef-
fet estimées a +1,8% pour la zone euro (courbe
« OATei 3% juillet 2012 » sur le graphique 10) et de
+1,4% pour la France (courbe « OATI 3% juillet
2009 »).

En conclusion, la baisse relative des primes de ris-
ques et ladétente destaux de marché amélioreraient
les conditions de crédit des entreprises, dont la
structure financiére s assainit progressivement.
Mais les perspectives des différents indicateurs de-
meurent conditionnées aux incertitudes géopoliti-
gues importantes d' une intervention armée en Irak,
de ses modalités et de ses conséquences. =

©

POINTS MORTS D’INFLATION
(calculés sur 'OATi 3% juillet 2009 et I'OATei 3% juillet 2012)

niveau en %
22— —22

== OATi juillet 2009

= OATei juillet 2012

08 —08
1999 2000 2001 2002 2003
source : ministére de 'Economie,des Finances et de I'lndustrie,
Agence France Trésor

(6) Le « point mort d’inflation » est égal ala différence entre
le rendement nominal d’une obligation classique et rende-
ment réel d’une obligation indexée sur I'inflation. Il permet
de mesurer I’ évolution des anticipations d' inflation sous ré-
serve d' une hypothése de constance des primes de risque et
deliquidité(cf. Notede conjoncture de décembre 2000, p.59).
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Eléments du compte
des administrations publiques

Le poids des prélévements obligatoires a reculé en
2002 pour la troisieme année consécutive apres le
pic observé en 1999. Ainsi, il a représenté 44,0% du
PIB contre un poids de 44,7% en 2001 et de 45,0%
en 2000.

La progression des recettes des administrations pu-
bliques a marqué un coup d'arrét en 2002 : elles
n’ ont augmenté que de +0,4% aprés une croissance
de +2,7% en 2001. Ce net ralentissement s explique
par desmesures d’ allégement del’imp6t sur lereve-
nu et de I'imp6t sur les sociétés ainsi que par le
moindre dynamisme des revenus des ménages et des
entreprises observe depuis 2001. Les recettes accé-
léreraient ensuite mécaniquement au premier se-
mestre de 2003.

Ladégradation delaconjoncturea particuliérement
aggravé le déficit des administrations publiques en
2002. 11 s'est établi a3,1% duPIBalorsqu’il était de
1,5% en 2001 et de 1,4% en 2000. Il Sest devé a
47,4 milliards d’ euros.

Les recettes des administrations
publiques ont décéléré fortement

en 2002 suite a la baisse des recettes
des impbts courants sur le revenu et le
patrimoine

Les recettes des administrations publiques n’ont
progressé que de +0,4% en 2002 aprés +2,7% en
2001. Ce ralentissement trouve ses origines dans la
diminution des recettes des impbts courants sur le
revenu et le patrimoine versés par les entreprises et
les ménages (-4,3% en 2002 aprés + 5,9% en 2001).
Lesimpbtssur laproduction et lesimportationsain-
si quelesimpdtsen capital augmentent quant aeux.

Les mesures adoptées dans les lois
de finances successives expliquent la
baisse de I'ensemble des imp6ts sur
le revenu versés par les ménages

L’ ensemble des impbts sur le revenu versé par les
ménages abai ssé en 2002 aprésavoir déjafortement
décéléré en 2001. Ces évolutionsretracent pour une
grande part la baisse de I'impét sur le revenu (IR),
qui afait I’ objet d’ aménagements successifstout au
long de I’ année 2002.

Labaissedesrecettesdel’ IR s expliquepar leralen-
tissement des revenus des ménages en 2001 (recet-
tes a législation constante), par de moindres
recouvrementsd’ impotssur lesplusvalueset par les
changements |égislatifs adoptés successivement
danslaloi de financesinitiale 2002 et dans la pre-
miéreloi definancesrectificative 2002. L eschange-
ments égislatifs comportent a la fois la baisse
uniforme de 5% destaux du baréme del’ IR adoptée
enjuillet, ainsi que les baisses déja contenues dans
le projet de loi de finances 2002 (doublement de la
prime pour I’ empl oi, poursuite de labaisse progres-
sive des taux du baréme d’imposition dans e cadre
du plan triennal de réductions d'impbts initié en
2000). Pour le profil infra-annuel, les mesures de
baisse ont été concentrées au quatriéme trimestre
car tousles ménages (y comprislesnon mensualisés
en raison du report au 15 octobre de leur date limite
de paiement) ont I’ obligation de payer le solde de
leur impdt a cette période.

En ce qui concerne la contribution sociale généra-
lisée (CSG), lesrecettesont ralenti nettement. Cera-
| enti ssement cache des disparités selon lanature des
revenus qui servent d assiette a la CSG. Ainsi, la
CSG sur les revenus de placement et patrimoine a
fortement bai ssé suite alachutedescoursboursiers.
Dansle mémetemps, |laCSG sur lesrevenusd’ acti-
vité et de remplacement a évolué aun rythme moins
soutenu qu’'en 2001, parallélement a I’ évolution
constatée de larémunération des salariés.

Les recettes des impo6ts sur le revenu
versés par les sociétés ont décru en
raison de la dégradation des résultats
des entreprises depuis 2001

Lesimpbtssur lerevenu acquittéspar lessociétésfi-
nanciéres et non financiéres ont baissé d environ
-6% en 2002 aprés trois années de croissance
exceptionnelle (+19,6%, +9,9% et +13,5% respecti-
vement en 1999, 2000 et 2001). Cette évolution
s explique essentiellement par la dégradation de la

Impéts percus par les administrations publiques®
(évolution en %)

2001 | 2002
Impots sur la production et les importations 0,9 3,8
Impbts courants sur le revenu et le patrimoine 59 -4,3
Total des impdts pergus par les APU 2,7 0,4

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
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situation conjoncturelle observée depuis 2001, qui a
engendré de moindresrentréesfiscalesen 2002, sur-
tout en raison des mécanismes de recouvrement de
I"impdt sur les sociétés (1S) et, dans une moindre
mesure compte tenu de leur poids dans le total, en
raison de la baisse des recettes du précompte sur les
bénéfices distribués. Ainsi, les recettes brutes de
Il S ont baissé de -4,6% apres avoir augmenté de
+8,0% en 2001. L es baisses de recettesinduites par
ladégradation de la situation conjoncturelle ont été
accentuées par la poursuite de la suppression de la
contribution additionnellede 10%. Du fait du méca
nisme des acomptes et du solde, |a baisse des recet-
tesdel’ |Saétéplusmarquéeau premier semestrede
2002, lesrecettes se stabilisant ensuite au second se-
mestre.

Les recettes des imp6ts sur les salaires et la main
d’ cauvre ont augmenté de maniére conséquente en
2002 (+5,3% aprés +3,8% en 2001). Cette hausse
provient des changements de taux intervenus pour
I" assurance garantie salaires (AGS) qui sont interve-
nusau 1¥ janvier et au 1*juillet de 2002 (le taux est
passé respectivement de 0,1 a 0,2% puis de 0,2 a
0,3%).

Leproduit net delataxesur laval eur gjoutée grevant
les produits progresse de +1,8% en 2002 aprés une
hausse de +1,6% en 2001. Lamoindre croi ssance en
2001 tient en grande partie a |I'incidence en année
pleine de la baisse du taux de TVA intervenue en
coursd’ année 2000. Ellereflete par ailleurslabonne
tenue de la consommation des ménages en 2002.

Lesrecettesde lataxeintérieure sur les produits pé-
troliers (TI1PP) ont progressé de +2,4% en 2002, en
dépit d'une |égére diminution de la consommation
en produits pétroliers. Cette reprise aprés deux an-
nées consécutives de baisse s explique par la sup-
pressionenjuillet de cette année desdeux dispositifs
d’ ajustement automatique de la taxe créés fin 2000
(dont le dispositif de « TIPP flottante »).

Les recettes accéléreraient
mécaniqguement début 2003

Laprogression del’ ensembledesimpbtssur lereve-
nu acquittés par les ménages serait mécaniquement
plusforte au premier semestre de 2003 puisgue tou-
tes les mesures de baisse qui ont récemment affecté
I"imp6t sur le revenu ont été comptabilisées au qua-
triéme trimestre de 2002. Par ailleurs, les nouvelles
mesures de baisse de I"imp6t sur e revenu prévues
pour 2003 n’ affecteraient pas le profil des recettes
fiscales avant le second semestre. L e redressement
mécanique de I'lR explique le rebond des recettes
des administrations publiques au premier semestre
de 2003.

Le produit de I’ensemble des impéts sur le revenu
acquittés par lessociétésfinanciéres et non financie-
res se stabiliserait & des niveaux assez bas, en raison
deladégradation conjoncturelle en 2002 : les hypo-
théses contenues dans le projet de loi de finances
2003 relatives a la croissance du bénéfice fiscal en
2002 entraineraient une quasi-stagnation de ces re-
cettes alégidation inchangée.

Au premier semestre de 2003, |esimpbts sur la pro-
duction et lesimportations progresserai ent au méme
rythme qu’ au second semestre de 2002. Lestaux de
I’ AGS augmentent a nouveau a compter du ler jan-
vier 2003 (letaux passe de 0,30 20,35%), ce qui va
accroitre |égérement les recettes des impdts sur les
sdaireset lamain d’ ceuvre. Lesrecettes de TVA to-
tale grevant les produits progresseraient au méme
rythme qu’en 2002, a +1,6% en moyenne semes-
trielle. Les recouvrements de TIPP se stabilise-
raient, aucune hausse destarifs n’ étant prévue suite
alasuppression du dispositif dela« TIPPflottante »
en cours d’année 2002. =
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Prix alaconsommation

Aprés avoir nettement fléchi au printemps 2002
(+1,4% enjuin) alafaveur d effets de base favora-
blesdans!’ alimentation et I’ énergie, I'inflation s’ est
redressée au second semestre (+2,3% en décembre),
notamment en raison du renchérissement de
I’ énergie et des services de santé. De son c6té, I'in-
flation sous-jacente” sest stabilisée autour de
+2,2% au premier semestre de 2002 puis a décéléré
progressivement au second pour revenir a+1,8% en
décembre, en raison notamment de la diffusion des
bai sses passées du cours du pétrole.

Au premier semestre de 2003, I'inflation sous-ja-
cente continuerait de se replier, pour revenir a
+1,6% en juin. Sous I'hypotheése d’'un taux de
changedel’ euro prochede 1,08 dollar pour un euro,
I"inflation importée se replierait en effet nettement.
En outre, compte tenu de la | égére remontée du taux
de chémage et dela diminution du taux d’ utilisation
des capacitésde production alafin de 2002, lesten-
sionsinternessur lessalaireset lesprix seraient mo-
dérées.

Début 2003, I'inflation totale demeure plus élevée
que I’inflation sous-jacente, du fait de la hausse ré-
centedu prix du pétrole. Leprofil del’inflationd' en-
semble est heurté : décrue en janvier en raison de
baissesdeprix al’ occasion des soldes plusforts que
I'an passé et d’ effets de base favorables ; remontéea
+2,6% enfévrier enraison d une période des soldes

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
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= inflation totale

~ inflation sous-jacente
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plus courte gu’en 2002. Sur le premier semestre de
2003, I"inflation diminuerait pour sesituer a+2,2%
enjuin.

(2) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils (no-
tamment énergie et produits frais), corrigé des mesures
fiscales et des variations saisonniéres.

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2003) déc. 2000 | juin 2001 | déc. 2001 | juin 2002 | déc. 2002 | juin 2003 | 2000 2001 2002
Alimentation (17,2%) 2,8 6,2 4,9 1,7 1,4 1,1 2,1 51 2,6
Tabac (2,0%) 4,5 53 53 8,4 8,1 10,6 4,6 52 8,4
Produits manufacturés (30,1%) 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 -0,1 0,7 0,7
Energie (7,3%) 7.8 1,8 75 -5,6 38 6,2 12,7 -1,8 -1,6
dont :  produits pétroliers (4,3%) 10,6 -0,5 -13,7 -8,7 6,8 8,1 21,7 -5,3 -3,2
Services (43,4%) 0,8 1,2 1,9 2,8 34 2,9 0,6 1,4 3,0
dont: loyers-eau (7,3%) 0,2 0,3 0,9 2,4 3,0 2,8 0,3 0,5 2,4
services de santé (5,3%) 04 -0,7 -1,7 2,4 7,8 54 0,5 -0,6 3,5
transports-communications (5,0%) -2,8 -1,4 1,4 0,7 0,6 1,8 -1,9 -0,8 1,1
autres services (25,8%) 1,8 2,3 2,9 3,4 3,1 2,5 1,4 2,3 3,3
Ensemble (100%) 1,6 2,1 14 14 2,3 2,2 1,7 1,7 1,9
Ensemble hors énergie (92,7%) 11 2,1 2,2 2,0 2,1 1,8 0,7 2,0 2,2
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,6 2,0 1,3 1,2 2,1 2,1 1,6 1,6 1,7
Inflation sous-jacente (61,5%)" 1,3 15 2,0 2,2 1,8 1,6 11 1,7 2.1

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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DECOMPOSITION DE L’'INFLATION EN FRANCE
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Les prix de I’énergie accélérent
fortement depuis la fin 2002

En 2002, la hausse quasi continue des cours du pé-
trole a entrainé une remontée des prix des produits
pétroliers. L’ abandon enjuillet dernier dela« TIPP
flottante » et du bonus fiscal a amplifié ce mouve-
ment. Leglissement annuel desprix desproduitspé-
trolierss' est ainsi établi a+6,8% en décembre 2002,
aprés -13,7% un an plus toét, contribuant pour
+0,8 point alahausse de |’ inflation sur I’ année.

Au premier semestre de 2003, sous |’ hypothése
d’une stabilisation du cours du pétrole autour de
30dollarslebaril debrent, et d’ untaux dechangede
I”euro voisin de 1,08 dollar pour un euro, le glisse-
ment annuel du prix des produits pétroliers progres-
serait encore ; il s éléverait a +8,8% en juin 2003,
contribuant encore directement a hauteur de
+0,1 point al’ élévation de I’ inflation.

Par ailleurs, dans|e cadre du contrat de plan d’ EDF
avec |’ Etat, lestarifsde |’ électricité pourraient aug-
menter au premier semestre de 2003. Quant au prix
du gaz de ville, il s'accroitrait aussi, répercutant la
hausse du cours du pétrole. Au total, le glissement
annuel des prix de |’ énergie atteindrait +6,7% en
juin 2003, aprés +3,8% en décembre 2002.

Poursuivant le mouvement observeé sur
2002, les prix alimentaires ralentiraient
au premier semestre de 2003

Au premier semestre de 2002, les prix des produits
alimentaires ont fortement ralenti. Aprés un pic du
glissement annuel a+6,0% enjanvier, ilsont entamé
un reflux pour s’ établir a+1,4% en décembre.

Ce mouvement de décélération sur I’ensemble de
I"année concerne tous les produits alimentaires.
Apresuneflambée enjanvier 2002, due adescondi-
tions climatiques défavorabl es, les prix des produits
frais ont connu un net repli. S agissant des autres

LU
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produitsalimentaires, |e mouvement est essentielle-
ment dd a deux facteurs : d'une part, |'accord de
neutralisation des prix dans I'industrie et le com-
merce al’ occasion du passage al’euro fiduciaire a
joué favorablement ; d'autre part, aprés de fortes
augmentations en 2000 et 2001 du fait des crisesde
I’"ESB et de lafiévre aphteuse, les prix de laviande
se sont globalement stabilisés en 2002 (-0,1% en
glissement annuel en décembre 2002 contre +8,1%
un an plus tot).

Au premier semestre de 2003, le glissement annuel
des prix des produits alimentaires poursuivrait sa
décrue et s établirait a+1,2% en juin 2003 : avec la
hausse des prix des consommations intermédiaires
énergétiques et celle de denrées comme le cacao
(conséquence de tensions politiques en Cote
d'lvoire), I'inflation des prix de |’ alimentation hors
produits frais augmenterait |égérement pour se si-
tuer a+1,8% enjuin (aprés+1,4% en décembre) ; en
revanche sous |’ hypothése de conditions climati-
gues moyennes, les prix des produitsfrais continue-
raient de décélérer.

Les prix des produits manufacturés
cesseraient de ralentir

En 2002, I’inflation des prix des produits manufac-
turés s est maintenue basse, le glissement annuel
S établissant a+0,5% en décembre, aprés +0,7% un
an plus tét. La diffusion des baisses passées des
colits des matiéres premiéres, et |’ appréciation de
I"euro ont favorisé une décélération. A I'inverse, le
passage a |’ euro fiduciaire a eu un impact légére-
ment alahausse : les effetsde |’ ordre de +0,1% sur
les prix del’ habillement-chaussures et del’ ordre de
+0,2% sur les prix des « autres produits manufactu-
rés» |’emportent sur I’ effet de I’ ordre de -0,7% sur
les prix des biens durables 2,

(2) cf. dossier dela Note de conjoncture dejuin 2002 et enca-
dré de la Note de décembre 2002.
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EFFETS SUR L'INFLATION D’'UNE HAUSSE DE 20% DU COURS DU BRENT
ET D'UNE APPRECIATION EFFECTIVE DE 3% DE LEURO

A l'aide d’'une équation macro-économétrique d'infla-
tion O, on peut mesurer I'effet d’'une hausse durable du
cours du brent. Une hausse de 20% du prix du pétrole a
un impact sur l'inflation de 'ordre de +0,1 / +0,2 point &
trés courtterme et un effetde I'ordre de +0,2 /+0,3 pointa
I’horizon de six mois ; I'effet disparait quasiment au bout
de deux ans.

La hausse du prix du pétrole se traduit par deux phéno-
menes distincts. D'une part, elle entraine des effets quasi
immédiats dits de « premier tour » correspondant & son
impact direct sur les prix des produits pétroliers (carbu-
rants, fioul et gaz liquéfié). Le prix du pétrole représente
environ un huitieme du prix des produits pétroliers ; les
dépenses en produits pétroliers représentent 4% de la
consommation des ménages. Cet impact direct sur I'infla-
tion via les prix énergétiques disparait mécaniquement
au bout d’'un an. D’autre part, une variation du prix du pé-
trole induit des effets dits de « second tour » : elle accroit
les colts de production, avant de se répercuter sur les
prix a la consommation, puis sur les salaires, engendrant
alors de nouveau une hausse des colts de production
puis des prix a la consommation. Leffet total s’étale alors
sur un horizon plus long.

En conséquence la hausse de 26,6 a 32,0 dollars du baril
du brent (soit +20% environ) au premier trimestre de 2003
aurait un impact comptable direct de +0,1 point ; mais

CONTRIBUTIONS A L'INFLATION

= tensions domestiques
— taux de change
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compte tenu des effets de second tour sur les colts de
production, I'impact total serait de +0,2 point a trés court
terme, et de +0,3 point a I'horizon de juin 2003.

Toutefois cet effet est en partie compensé par I'apprécia-
tion de I'euro (cf. graphique) ; la hausse d’environ 3% au
premier trimestre aurait ainsi un effet de l'ordre de
-0,2 point sur l'inflation en juin. m

(1) Cf. O. Biau et N. Sobczak : « Prévoir l'inflation en France »,
dossier de la Note de conjoncture de juin 2001.

En janvier 2003, les baisses de prix dues aux soldes
d’hiver ont été en moyenne plusfortes qu’ en 2002 :
les prix de I’ « habillement-chaussures » ont reculé
de-7,7% en variation mensuelle contre-4,6% un an
plust6t. Maislapériode des soldes a été plus courte
gu’en 2002 : les prix de ce secteur ont donc forte-
ment accéléré en février (+2,2% en glissement an-
nuel) et retrouveraient leur rythme tendanciel dés
mars (+0,5% en glissement annuel). Les prix des
« autres produits manufacturés » ont également di-
minué, en raison notamment des promotions.

Au coursdesprochainsmois, malgrélaremontéeré-
cente des prix de vente industriels liée surtout au
renchérissement des prix de I'énergie, les faibles
progressions mensuelles fin 2002 conduiraient le
glissement annuel a rester bas (& +0,4% en juin
2003).

Les prix des services seraient un peu
moins dynamiques début 2003

Les prix des services ont continué d’accélérer, le
glissement annuel passant de +1,9% fin 2001 a
+3,4% fin 2002. A cétédelavigueur descoltssala
riaux, cette hausse tient pour partie au passage a
I”euro fiduciaire en janvier 2002. Puis d autres fac-

teurs sont entrés en jeu ; notamment, le rythme de
progression desloyerss est accru et lesprix des ser-
vices de santé ont fortement augmenté.

Les prix du secteur « loyers, eau et enlévement des
ordures ménageres » ont en effet nettement accéléré
en 2002. Ce mouvement est dd ala conjugaison de
troisfacteurs. Dansle secteur HLM, apres|’ arrivée
asontermedu gel destarifs, lesloyersont enregistré
une hausse de 2,9% sur 2002. En outre, | accéléra-
tion en 2001 de I'indice du colt de la construction
(ICC) s'est répercutée sur lesloyersdu secteur privé
(+3,0% fin 2002 en glissement annuel, aprés +2,3%
fin2001). Enfin, lasortiedu calcul du glissement an-
nuel delabaisseliéeal’ application du deuxiemevo-
let de lasuppression du droit de bail a provogqué un
rebond. Au premier semestre de 2003, avec leralen-
tissement del’ | CC observé en 2002, les prix du sec-
teur « loyers, eau et enlévement des ordures
ménageéres » décéléreraient |égerement. Le glisse-
ment annuel s établirait a +2,7% en juin, aprés
+3,0% en décembre.

Lesprix desservicesdesantéont aussi fortement ac-
céléré en 2002 (+7,8% en décembre 2002, aprés
-1,7% un an plustét). Plusieursmesuresderevalori-
sation ont en effet été mises en oauvre : hausses des
tarifsdelaconsultation (de 17,53 eurosa 18,5 euros
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le 1% février, puisa20 eurosle 1* juillet) et delavi-
site (de 23,5 euros a 30 euros a partir du 1% octobre)
des médecins généralistes ; augmentation du prix
desactesdesinfirmierset revalorisationsde certains
médecins spécialistes. L' accélération des prix dela
santé a contribué pour présde +0,5 point alahausse
de I'inflation totale en 2002. Malgré les hausses en
février et avril des tarifs des spéciaistes, le glisse-
ment annuel des prix de la santé reculerait au cours
du premier semestre de 2003 pour s établir a+4,6%
en juin 2003.

Les prix des services de transport ont quant a eux
péti de la hausse des cours du pétrole. L’ inflation
dans les transports aériens a baissé fin 2002, en
partie du fait delasortie du calcul du glissement an-
nuel des fortes augmentations des primes d’ assu-
rancel’ année précédente ; maisdeésle début de 2003
les prix des transports aériens ont retrouvé un
rythme soutenu (+10,3% en glissement annuel en
février), en dépit d' uneintensification de la concur-
rence liée au développement des compagnies a bas
colts. En outre, les hausses estivales de tarifs des
transports combinés et ferroviaires ont été supérieu-
resacellesenregistréesen 2001. Enfévrier 2003, les
prix desservicesdetransportsont donc progressé de
4,5% en glissement annuel. Au coursdes moisave-
nir, lesprix destransportsresteraient dynamiquesen
raison de lafermeté des cours du pétrole.

Par ailleurs, la baisse des prix des services de com-
munications s est amoindrie en 2002. L e glissement
des prix des services de tél écommunication a été de
-0,1% sur I'année (-1,6% en décembre 2001). La
baisse des tarifs des appels d’ un poste fixe vers un
téléphone mobile intervenue au premier semestre a
été contrebalancée par I'augmentation du prix de
I’ abonnement a France Télécom. Au premier se-
mestre de 2003, les prix des servicesde communica
tions baisseraient de nouveau avec la poursuite des
bai ssesdestarifsdanslatéléphoniefixeet mobile®.

En 2002, I'inflation des prix des « autres servi-
ces™®» ' est maintenue élevée: leglissement annuel
S'est établi a +3,1% en décembre 2002 (+2,9% en

décembre2001). A cotédelavigueur descoltssala-
riaux, ceci est essentiellement imputable a un effet
défavorable du passage a I’ euro fiduciaire sur les
prix (impact sur les prix des « autres services » esti-
mé a +0,6%, essentiellement concentré sur janvier
2002), qui S est conjugué aux hausses saisonniéeres,
notamment dans|arestauration (+1,2% en variation
mensuelle en janvier 2002), les cafés (+2,6%) et la
coiffure (+0,9%). Les services d’ assurance ont par
ailleurs enregistré des hausses de tarifs plus mar-
guées que les années précédentes en raison de la
forte augmentation des frais d’indemnisation. L’ ef-
fet euro dans les « autres services » aurait en re-
vanche été limité aprés janvier 2002. Au premier
semestre de 2003, en raison delasortie du calcul du
glissement du surcroit de haussesimputableal’ effet
euro, lesprix des«autres services» ralentiraient. Le
glissement annuel diminuerait a +2,6% en juin
2003, aprés +3,1% en décembre 2002.

Au total pour le premier semestre de 2003, du fait
deseffetsdebasefavorablesdanslasanté et dansles
« autres services », le glissement annuel des prix de
I’ensemble des services se replierait, atteignant
+2,8% en juin (contre +3,4% en décembre).

Le tassement de l'inflation sous-jacente
se poursuivrait

Résultant des évolutions contrastées des prix des
produits manufacturés et des prix des services, I'in-
flation sous-jacente s est stabilisée au premier se-
mestre de 2002 autour de +2,2%, aprés deux années
de hausses. Puiselleaentamé unelente décél ération
pour s établir a +1,8% en décembre 2002. Elle re-
viendrait a+1,6% en juin 2003. En effet, avec ladi-
minution du taux d'utilisation des capacités de
production dans |’ industrie manufacturiere, et lare-
montée du taux de chdmage, les tensions domesti-
ques sur les prix s affaiblissent. De plus, compte
tenu del’ appréciationdel’ euro, I'inflation importée
déclinerait au prochain semestre, en dépit de la
hausse des cours du pétrole. A cesfacteurss ajoute-
raient des effets ponctuels bénéfiques correspon-
dant aux sorties des surcroits de hausses liés a
I"impact du passage al’ euro du cal cul du glissement
annuel.

L'inflation totale demeurerait plus élévée que
I"inflation sous-jacente du fait de la hausse récente
du prix du pétrole. Apres les fluctuations en début
d’ année, liées a ' effet des soldes, I’inflation dimi-
nuerait pour se situer a +2,2% en juin 2003, aprés
+2,3% en décembre. »

(3) Acompter dejanvier 2003, I'indicedesprix comprend les
services de la téléphonie mobile.

(4) Le secteur « autres services » regroupe les services pour
| habitation, les servicesfinanciers et d’ assurance, le secteur
hotels-cafés-restaurants, les services domestiques et juridi-
ques, les formalités administratives et certains services de
protection sociale (assistances maternelles, maison de re-
traite).
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En 2002, I'emploi a enregistré une augmentation de
+95 000 postes, en net retrait par rapport al’année
précédente (environ +280 000). Le ralentissement,
particuliérement sensible en premiére partie
d’année, a affecté principalement I'emploi salarié
des secteurs concurrentiels (+60 000 en 2002 aprés
+240 000 en 2001). L'emploi industriel a reculé
(-90 000), celui du béatiment s est stabilisé, tandis
gue celui dans le tertiaire marchand a continué de
progresser en 2002 (+150 000 aprés +230 000 en
2001).

Au premier semestre de 2003, I’ emploi salarié dans
les secteurs marchands augmenterait sur un rythme
comparablea celui enregistréau second semestrede
2002 (+0,2% soit +35 000 emplois). L' emploi total
serait quasiment stable sur la premiére moitié de
I’année.

L'emploi salarié marchand a fortement
ralenti en 2002 mais ne décélérerait plus
au début de 2003

Le ralentissement de |I’emploi salarié concurrentiel
amorcé en 2001 s'est accentué en 2002 (+0,4%
aprés +1,5% en glissement annuel). Avec +60 000
postes de travail supplémentaires dans ces secteurs,
I’année 2002 a enregistré un nombre de créations
nettement inférieur a celui observé I’ année précé-
dente (+240 000).

Les créations d’ emplois ont fortement ralenti au
premier semestre de 2002 : +0,1% en glissement,
contre +0,6% au semestre précédent. La baisse de
I activité économique fin 2001 en a été | e principal
déterminant. Compte tenu d’ un décal age usuel avec
leléger rebond d’ activité en début d’ année, lacrois-

EVOLUTIONS ET NIVEAUX DE L'EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels Niveau de fin d’année
Taux d’évolution en % - CVS Taux d’évolution en % - CVS en milliers - Bruts
__2001 _ 2002 12008 | 5544 | 5001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
1°s. 2"s. 1°s. 2", 1°s.
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 0,9 0,6 0,1 0,3 0,2 3,9 15 0,4 15108 15348 15409
Industrie (y compris construction) 0,4 -0,3 -1,0 -0,6 -0,6 2,4 0,2 -1,6 5383 5394 5307
Industries agro-alimentaires 0,7 0,3 0,1 0,5 0,7 1,7 1,0 0,6 574 580 583
Energie -0,1 -0,8 -0,8 -0,8 -1,7 1,1 -1,0 -1,6 247 245 241
Construction 1,0 0,9 0,1 0,1 0,0 4,2 1,9 0,2 1231 1255 1258
Industrie manufacturiere 0,2 -0,8 -1,5 -1,1 -0,9 2,0 -0,6 2,7 3331 3314 3225
dont :
Biens de consommation -0,8 -0,9 -1,2 -1,0 -0,3 -1,7 -2,2 712 700 685
Automobile 1,1 0,1 -1,1 -1,1 4,0 1,1 -2,2 293 297 290
Biens d’équipement 0,6 -0,5 -1,6 -1,1 2,3 0,1 -2,7 835 836 813
Biens intermédiaires 0,3 -1,0 -1,8 -1,2 2,6 -0,7 -2,9 1491 1481 1437
Tertiaire essentiellement
marchand 1,2 1,0 0,7 0,8 0,6 4,8 2,3 1,5 9725 9954 10102
dont :
Commerces 1,2 1,4 0,7 0,6 2,9 2,6 1,3 2882 2959 2999
Transports 1,5 0,8 0,5 -0,1 4,7 2,3 04 1038 1062 1066
Services marchands
(v compris intérim) 1,0 0,9 0,8 1,1 6,4 2,0 1,9 5132 5238 5342
Activités financiéres 1,2 0,8 0,1 -0,2 1,0 0,9 -0,3 673 695 695
Tertiaire essentiellement non
marchand (y compris CES, CEC...) ) : 14 0.9 0.9 6599 6661 6724
EMPLOI TOTAL (y compris sala- _ _
riés agricoles et non-salariés) 24 11 04 24226 24509 24604

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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ENCADRE : LES POLITIQUES D’AIDE A LEMPLOI EN 2002

La politique d’aide a I’emploi marchand a été
réorientée

En 2002, la politique d’aide a I'emploi marchand a eu glo-
balement sur I'emploi un effet sensiblement inférieur a
celui observé I'année précédente : environ +20 000 em-
plois créés contre +60 000 en 2001. Ce ralentissement
résulte de Il'atténuation des effets favorables & court
terme de la réduction du temps de travail (RTT), ainsi que
de la poursuite du repli des entrées dans les dispositifs
spécifiques.

La réduction collective du temps de travail a constitué le
principal dispositif de la politique d'aide a I'emploi mar-
chand en 2002, comme les trois années précédentes.
Jusqu’ala mi-2001, la RTT avait essentiellement concer-
né les entreprises de plus de 20 salariés, dans le cadre de
la baisse de la durée Iégale début 2000. En 2002, les en-
treprises de 20 salariés ou moins ont a leur tour été
concernées par la baisse de la durée légale ; mais compte
tenu d’'un champ plus étroit et d'une moindre diffusion au
sein de ces petites entreprises, le nombre de salariés
passés «a 35 heures » en 2002 a été bien inférieur a celui
des années précédentes. En tenant compte des délais
d’embauche, les effets estimés de la RTT sont par consé-
guent moins importants : environ +50 000 emplois
auraient été créés, apres +70 000 en 2001 et +140 000 en
2000.

Les différentes mesures d’'allégements fiscaux, portant
notamment sur la TVA dans le batiment et sur la partliée a
I'emploi dans la taxe professionnelle des entreprises, au-
raient eu en 2002 un effet comparable a celui de I'année
précédente (+10 000 emplois environ).

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d'aide a
I'emploi marchand (exonérations & I'embauche, contrat
initiative emploi, formation en alternance), ils ont contri-
bué au ralentissement des créations d’emploi en 2002,
compte tenu de la poursuite de la baisse du nombre de
bénéficiaires : I'effet cumulé sur I'emploi est estimé a
-40 000 environ en 2002, aprés -20 000 en 2001. Plus pré-
cisément, compte tenu des aménagements des
dispositifs respectifs, les embauches relatives a I'abatte-
ment en faveur du temps partiel ont fortement reculé
(environ 50 000 de moins qu’en 2001), de méme que les
entrées en contrat initiative emploi (-35 000 environ). Le
dispositif d’exonération al’embauche du premier salarié a
en outre été supprimé a partir du 1®" janvier 2002. En re-
vanche, s’agissant du contrat « jeunes en entreprises »,
mis en place a partir du 18 juillet 2002 et qui vise a faciliter
I'insertion durable des jeunes sans qualification sur le
marché du travail, les entrées ont été plus nombreuses
gue prévu (+40 000 au second semestre). De leur c6té,
les entrées en formation en alternance ont été moins dy-
namiques que les deux années précédentes (-30 000),
en raison notamment de la conjoncture maussade.

Le nombre d’entrées dans le secteur
non marchand areculé

En 2002, 284 000 contrats emploi-solidarité (CES) ont
été conclus, contre 296 000 en 2001. Aprés plusieurs an-
nées de hausse, le nombre d’entrées en contrats
emploi-consolidé (CEC, y compris avenants de recon-
duction) a cessé d’augmenter en 2002 : 137 000 contre
141 000 en 2001. Les entrées en emplois-jeunes ont éga-
lement fléchi en 2002 pour la deuxieme année de suite
(56 000 contre 62 000).

Dispositifs spécifiques d’aide a I’emploi marchand

(hors allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps de travail)

(en milliers)
, 4 Nombre de bénéficiaires
Flux d'entrées (glissement annuel en fin d’année)
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Emploi aidé dans le secteur marchand * 923 800 641 -70 -135 -189
dont :
Abaissement des codts salariaux 425 306 178 -86 -138 -167
dont Abattement temps partiel 180 121 68 -27 -87 -78
Contrat initiative emploi 138 89 53 -34 -41 -48
Exonérations a 'embauche 107 96 57 +2 -10 -41
Formation en alternance 444 443 410 +36 +9 -23
* Seules des principales mesures sont détaillées ici.
Sources : Dares, CNASEA, ANPE, Unédic
Dispositifs d’aide a I'emploi non marchand
(en milliers)
. Flux d’entrées ~ Nombre de bénéficiaires
(y compris reconduction de contrats) (glissement annuel en fin d’année)
2000 2001 2002 2000 2001 2002*
Emploi aidé dans le secteur non marchand 563 500 477 +3 -18 -15
Contrats Emploi Solidarité 354 296 284 -39 -35 -9
Contrats Emploi Consolidé 133 141 137 +14 +9 -3
Contrats Emploi Ville 2 1 0 -1 -1 -1
Emploi Jeunes 74 62 56 +29 +9 -2

* Estimations Dares et Insee pour les stocks de bénéficiaires des 6 derniers mois ; données arrétées au 28 février 2003..

Sources : Dares, CNASEA
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ENCADRE (SUITE) : LES POLITIQUES D’AIDE A LEMPLOI EN 2002

Dans le secteur non marchand, les politiques d'aides a
I'emploi auraient conduit a la suppression nette d’environ
-15 000 emplois en 2002, comme en 2001. Le profil in-
fra-annuel du nombre de bénéficiaires est néanmoins
trés contrasté : I'emploi non marchand aidé a ainsi dimi-
nué d’environ 30 000 au second semestre, apreés avoir
augmenté d’environ 20 000 personnes au premier se-

mestre. La bonne tenue des entrées en CES au premier
semestre de 2002 s’est traduite par une baisse du
nombre de bénéficiaires moins importante en 2002 que
I'année précédente (-10 000 environ contre -35 000 en
2001). En revanche, les nombres de bénéficiaires d’em-
plois-jeunes comme de CEC ont légérement diminué
pour la premiére fois en 2002. m

sance de|’emploi s est ensuite redressée au second
semestre de 2002, atteignant +0,3% en glissement
semestriel. Ce faisant, les entreprises ont renoué
avec des gains de productivité apparents du travail
(+1,1% en glissement annuel fin 2002, cf. gra-
phique 2), apres des pertes enregistrées en 2001
(-2,1% en fin d année).

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS
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Danslesétablissementsde 50 salariésouplus, I’ em-
ploi, stable tout au long de I’ année 2002, se serait
affaibli début 2003 : selon I’indicateur issu des dé-
clarations mensuelles de mouvements de main
d’ cawvre (DMMO), la croissance mensuelle s éta-
blit4-0,2% en janvier 2003 aprés0,0% en décembre
2002.

Compte tenu du ralentissement de |’ activité alafin
2002 et des délais d'gjustement de I'emploi a la
croissance, I’emploi salarié dans les secteurs
concurrentiels progresserait sur un rythme moins
important au premier semestre de 2003 (+0,2%).
L’ effet global delapolitiquepubliqued’ aideal’ em-
ploi marchand serait nul : leseffetsde court termede
laréduction du temps de travail s essouffleraient et
I” ensembl e des dispositifs spécifiques (formation en
alternance, abattement en faveur de I’embauche &
tempspartiel, contrat initiative emploi, exonérations
decotisationsal’ embauche) contribueraient négati-
vement ala croissance de I’ emploi marchand.

Les pertes d’emplois se poursuivraient
dans I'industrie

Lespertesd emploissalariésdans!’industrie manu-
facturiére (non compris les intérimaires employés
dans |e secteur) enregistrées au second semestre de

EMPLOI CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

taux de croissance trimestriel, en %

== emploi salarié

08
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02
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2001 (-0,8% en glissement semestriel) se sont ac-
centuées au premier semestre de 2002 (-1,5%) et
poursuivies au second (-1,1%). Cette dégradation
affecte principalement les secteursdesbiensd’ équi-
pement et des biens intermédiaires, particuliere-
ment exposés au ralentissement mondial depuis
2001.

Début 2003, I' emploi salariédanscesbranchesreste
mal orienté: selon |’ indicateur issu des déclarations
mensuelles de mouvements de main d’ cauvre
(DMMO), I'évolution de I'emploi salarié dans les
établissements industriels de 50 salariés ou plus
S éablissait a -0,2% en janvier, aprés -0,1% en
moyenne sur le quatriéme trimestre de 2002. Auss,
en phase avec | es perspectives d’ embauches desin-
dustriels interrogés dans I’ enquéte de conjoncture
dejanvier (cf. graphique4), I’emploi continuerait de
baisser sur un rythme comparable : au premier se-
mestre de 2003, la baisse serait de -0,9% (en glisse-
ment).

L'emploi salarié se stabiliserait dans
la construction

Le raentissement de |I’emploi salarié dans la cons-
truction (hors intérimaires) amorcé en 2001, s est
accentuéen 2002 : +0,2% en glissement annuel (soit
+3 000 emplais) aprés+1,9% en 2001. Cetinfléchis-
sement masqueun profil infra-annuel heurté: lesen-
treprises du secteur ont en effet ressenti de moindres
difficultés de recrutement a |’ éé, coincidant avec
des embauches dynamiques au troisiéme trimestre
(+0,4%englissement trimestriel) ; lesecteur aenre-
vancheenregistrédespertesd’ emploisau quatriéme
trimestre (-0,2%).

En ce début d'année, I’ opinion des chefs d entre-
prise quant aux perspectives d emploi et d activité
révéledel’ attentisme. Aussi au premier semestrede
2003, I'emploi salarié dans la construction serait
stable, en phase avec une activité peu dynamique.

L'emploi dans le tertiaire marchand
décelerait Iégérement

L’emploi salarié dans le tertiaire marchand a conti-
nuéderalentir en 2002 (+1,5% en glissement annuel
en fin d’ année apres +2,3% en 2001). Tous les sec-
teursont souffert du ralentissement, et plus sensible-
ment le commerce et les transports, en phase avec
I activité dans ces secteurs.

En lien avec la baisse de I'emploi industriel, I'em-
ploi intérimaire areculé au cours destrois premiers
trimestresde 2002 (cf. graphique6). Néanmoins, il a
accéléréen find'année: sur I’ensemble del’ année,
I"intérim a enregistré 5 000 créations d’ emplois
aprés 53 000 pertes en 2001.

4
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Le premier indicateur concernant I’intérim début
2003 est plutdt mal orienté: I indicateur del’ Unédic
est en recul de 5,9% en janvier. Toutefois, selon les
chefs d’ entreprise dans le commerce, les transports
et les services, les perspectives concernant I’ emploi
sont globalement stables. Au premier semestre de
2003, en phase avec une croissanced’ activité quasi-
ment maintenue a un bon niveau dans ces secteurs,
I’emploi salarié tertiaire concurrentiel ne décélére-
rait que légérement : la hausse serait de +0,6% en
glissement semestriel, aprés +0,8% fin 2002.

L'emploi reculerait dans le tertiaire non
marchand

L’emploi salarié dans le secteur tertiaire non mar-
chand a |égérement accéléré en 2002 : +0,9% en
glissement annuel comme en 2001. En effet, les
créations d’ emplois sous contrats classiques dans
les collectivitésterritoriales et dans | e secteur asso-
ciatif, plus dynamiques qu’en 2001, ont compensé
labai sse du nombre de bénéficiaires de contratsem-
ploi solidarité (CES).

Au premier semestre de 2003, I’emploi salarié dans
|etertiaire non marchand reculerait de 0,2%, enrai-
son de la baisse du nombre de bénéficiaires de con-
trats emploi jeunes.

L'emploi total continuerait de ralentir
en 2003

L’ emploi non salarié a continué de baisser en 2002,
de I’ordre de -30 000 emplois. En particulier, la
bai sse tendancielle de I’ emploi non salarié agricole
s est poursuivie, et I'emploi non salarié afortement
reculé dans |e secteur tertiaire.

En raison du fort ralentissement de |’ emploi salarié
concurrentiel en 2002, I’ emploi total aprogressé sur
un rythme nettement inférieur & celui enregistré
Iannée précédente : environ +95 000 emplois ont
été créés sur I’ année apres +280 000 en 2001.

L eralentissement se poursuivrait au début de 2003 :
au cours du premier semestre, I'emploi total serait
globalement stable (+4 000 environ). =
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Chomage

Alafin du mois de janvier 2003, le nombre de ché-
meursau sensdu BIT s’ est établi &2 470000 person-
nes. La progression du chémage, entamée a la
mi-2001, a été sensibleau premier semestre de2002.
Aprés s étre stabilisé entre juillet et octobre, le
nombre de chémeurs a augmenté entre novembre et
janvier 2003. Au total, dans un contexte de ralentis-
sement des créations d’emplois et de progression
toujours soutenue de la population active, letaux de
chdémage a augmenté de 0,3 point sur I’ ensemble de
I’année2002; finjanvier 2003, il s est établi &9,1%.

L’ augmentation du chdmage affecte essentiellement
les hommes quel que soit leur &ge, le nombre global
de femmes au chémage ayant pour sa part |égere-
ment diminué en 2002.

Avec la faible progression de I'emploi salarié dans
les secteurs concurrentiels et la baisse du hombre
d’emplois aidés dans le secteur non marchand, le
taux de chdmage continuerait d’ augmenter au cours
des prochains mois. Malgré une offre de travail en
moindre progression, il s ééverait a 9,3% en juin
2003.

Le chdmage augmente a nouveau
sensiblement depuis trois mois

En lien avec de faibles créations d’ emplais, le ché-
mage au sens du BIT avait fortement augmenté au
premier semestre de 2002, avec environ 65 000 cho-
meursdeplusentredécembre2001 et juillet 2002 ; il
S était ensuite stabilisé jusqu’ au moisd’ octobre. Le
nombre de chémeurs augmente a nouveau depuis,
deprésde50000 personnesentroismois. Letaux de
chémage au sens du BIT a ainsi augmenté de
0,2 point au coursdu premier semestre de 2002, puis
de 0,1 point au second semestre. |l s'est établi a
9,1% de la population active en décembre 2002
comme en janvier 2003.

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
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L’ examen desflux d’ entrées et de sortiesdesdeman-
deursd’ emploisenfindemoisal’ Agencenationale
pour I'emploi (ANPE) refléte la précarisation du
marché du travail au cours des derniers mois. Les
entrées alasuite d' unefin de contrat & durée déter-
minée, qui représentent plus du quart des motifs
d’inscription, étaient stabiliséesentrejanvier et aolt

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
2001 2002 2003
17T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°s. 2000 | 2001 | 2002
Ensemble 8,7 8,6 8,7 8,8 8,9 9,0 9,0 9,1 9,3 9,5 8,7 8,9
Moins de 25 ans 19,6 19,8 20,4 20,9 21,2 21,2 21,6 21,7 - 20,7 20,0 21,3
25 a49 ans 8,2 8,1 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 8,4 9,0 8,2 -8,3
50 ans et plus 5,8 58 58 5,9 6,1 6,1 6,2 6,2 6,7 58 6,1

Prévision

(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2002.

Mars 2003

95



2002, et ont repris leur forte augmentation depuis
cing mois. Cette augmentation est a rapprocher du
recours récemment accru a de tels contrats par les
entreprises : 63% des embauches au deuxieme tri-
mestre de 2002, contre 61% un an plus tot . En
outre, les premiéres entréesal’ ANPE ont augmenté
d’ environ 10% au second semestre de 2002 par rap-
port au premier semestre. Les entrées pour licencie-
ment autre qu’ économique continuent pour leur part
d’augmenter réguliérement. En revanche, les en-
tréesalasuite d' un licenciement pour cause écono-
mique, qui S étaient fortement accrues entre la
mi-2001 et avril 2002 paralléement a la remontée
du chémage, ont diminué de pres de 20% au second
semestre par rapport aux six mois précédents. Les
entrées consécutives a une fin de mission d'intérim
se sont par ailleurs stabilisées depuis le début de
I"année 2002. S agissant des sortiesde I’ ANPE, el-
les se sont stabilisées depuis cing mois, aprés avoir
fortement augmenté jusqu’'en aolt ; les reprises
d’ emploi sont notamment en diminution depuisjuil-
let 2002. Lamise en oeuvredu Plan d’ aide au retour
al’emploi (PARE) a par ailleurs entrainé une aug-
mentation des radiations administratives pour
non-présentation & une convocation. Celle-ci serait
néanmoins compensée en grande partie par une
baisse des sorties pour absence au contréle.

Le chdmage des jeunes continue
de remonter réguliéerement

Les jeunes ont été les premiers touchés par la re-
montée du chdmage, entamée dés mars 2001 pour
les hommes de cette classe d' &ge. Profitant d’une
conjoncturefavorable, maisaussi dedispositifs spé-
cifiquesen leur faveur, ils avaient étéles principaLix
bénéficiaires delabaisse du chémage observée pré-
cédemment : 200 000 jeunes chdmeurs de moins
entre début 1997 et début 2001.

L es fluctuations conjoncturelles du marché du tra
vail sont traditionnellement plus marquées pour les
jeunes que pour leurs ainés. En mars 2002, 42% des
jeunes salariés occupaient un emploi « a durée li-
mitée » @ contre seulement 8% des sal ariés adultes.
Or ce type d emploi s gjuste plus rapidement aux
fluctuations del’ activité. En outre, letravail tempo-
raire, qui s est fortement replié entrefévrier 2001 et
juillet 2002, concerne davantage lesjeunes hommes
guelesjeunesfemmes. Le chdmage deshommesde
cette tranche d’ &ge aainsi augmenté réguliérement,
d’environ 20 000 sur I’ensemble de |I'année 2002 ;
celui desjeunesfemmes aen revanche progresse de
moins de 10 000 sur la méme période. Cette re-
montée du chémage des jeunes s explique égale-
ment par lafin de lamontée en charge du dispositif
emplois-jeunes et par le moindre dynamisme en
2002 des contrats en alternance par rapport aux an-
nées précédentes (410 000 entrées contre 445 000 en
2000 et en 2001).

En janvier 2003, le taux de chdmage des jeunes est
en haussede 0,9 point sur un an, soit +1,2 point chez
lesjeuneshommeset +0,5 point chez | esjeunesfem-
mes. |l s'est ainsi établi 221,9% des actifs de moins
de 25 ans (19,9% des jeunes hommes et 24,4% des
jeunes femmes), retrouvant son niveau de janvier
2000.

Le chdmage des hommes de 25 a 49 ans
augmente assez fortement

Le contraste entre hommes et femmes est encore
plus sensible pour les personnes de 25 a49 ans. En
lien avec le fort ralentissement des créations totales
d’emploiset plusparticulierement avec labaissedes
effectifs dans I’industrie, le chdmage des hommes
de cette catégorie d' &ge est en hausse réguliére de-
puis mai 2001. Il a ainsi augmenté de 60 000 sur
I"’ensemble de |’ année 2002. Le nombre de femmes
de 25 249 ans au chdmage avait au contraire pour-
suivi sa lente diminution au cours du premier se-
mestre de 2002, avec environ 15 000 chémeuses de
moins; il s est stabilisédepuisl’ été€2002. Cette évo-
lution est a relier a la hausse encore soutenue de
I”’emploi salariétertiaire marchand, majoritairement
féminin (55% defemmesfin 2001, contre 30% dans
I’industrie).

Finjanvier 2003, letaux dechdémage desactifsde 25
a 49 ans sest ains établi a 8,5%. En hausse de
0,6 point sur un an, celui deshommes aretrouvé son
niveau defévrier 2000 (a7,6%), tandisquecelui des
femmes adiminué de 0,1 point sur un an (& 9,5%).

Le chdmage des 50 ans et plus
augmente faiblement

L e chdmage des actifs de 50 ans et plus avait baissé
plus tardivement et moins massivement que celui
des autres actifs. La baisse n’avait en effet débuté
gu'’ en septembre 1999 pour cettetranched’ &ge, bien
aprés celle des jeunes (octobre 1996) et des adultes
de25a49 ans(septembre 1997). Maisil était reparti
alahausse alami-2001 en méme temps que les au-
tresclassesd’ &ge. Lenombred hommesde50 anset
plus au chdmage a encore augmenté d environ
20 000 en 2002, la hausse étant cependant moins
élevée au second semestre qu’ au premier ; le cho-
mage desfemmes de cette catégoried’ &geest enre-
vanche quasiment stable sur |la méme période.

Pour lesplusde50 ans, au ralentissement général de
I’empl i s’ est gjoutéladiminution du nombre de bé-
néficiaires de préretraites (cf. tableau sur les bénéfi-
ciaires des politiques d’emploi). Le taux de
chémage des 50 ans et plus aatteint 6,1% en janvier
2003, en hausse de 0,1 point sur un an.

(1) Selon les déclarations de mouvements de main d’ caivre
(DMMO).

(2) Contrat a duréedéterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé (source: enquéte emploi).
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La population active aurait moins
progressé en 2002

L’ accroissement de la population active potert
tielle® aurait é&émoinsfort en 2002 quelorsdesan-
nées précédentes (+200 000 contre +260 000 en
2000 et +240 000 en 2001).

En effet, levieillissement delapopulation se tradui-
sant par unediminution delaclassed &gelaplusac-
tive (25-54 ans), |’ augmentation tendancielle de la
population active s’ est atténuée en 2002 : +150 000
sur I"année aprés +190 000 en 2001 (cf. encadré).
S est gjoutél’ effet deflexion conjoncturelledel’ ac-
tivité lié & I'atonie du marché du travail, découra
geant environ 15 000 personnes supplémentaires
d’entrer sur le marché du travail.

A I'inverse, en 2002 encore, |’ effet net des politi-
quesdel’ emploi acontribué positivement al’ évolu-
tion de la population active potentielle, mais
insuffisamment pour compenser le ralentissement
de la population active tendancielle et la flexion
conjoncturelle. Depuislami-2001, laconvention de
I Unédic mettant en cauvrele Plan d’ aide au retour &
I’emploi (Pare) aen effet entrainé I’ extinction pro-
gressivedel’ alocation deremplacement pour I’ em-
ploi (ARPE) et la suppression du dispositif de
conventions de conversion. La baisse du nombre de
bénéficiaires de préretraites de I’ ARPE (environ
-35 000 en 2002) ou des mesures d’' accompagne-
ment des restructurations (-10 000 début 2002) a
donc induit de moindres retraits du marché du tra-
vail qu’ auparavant. Parmi les mesures de préretrai-
tes financées par I'Etat, la montée en charge du
dispositif de Cessation anticipée de certainstravail-
leurs salariés (CATS) a permis de compenser la
baisse tendancielle du nombre de préretraités de
I” Allocation spécifiquedu fondsnational pour I’ em-
ploi (ASFNE). Enfin, le nombre de bénéficiaires de
stages d'insertion et de formation a destination des
chémeurs a fortement diminué sur I’ensemble de
I" année derniére (-20 000).

Bénéficiaires des politiques de I'emploi jouant
sur la population active
évolutions annuelles au 31 décembre

(glissements annuels en fin d’année, en milliers)

2000 2001 2002
Stt?j%efsmertnz;(t:it(l)cr)]ns d’insertion 13 2 18
Aupres des adultes -13 -2 -18
Aupres des jeunes 0* 0* 0*
Mesures d’accompagnement
des restructurations -17 -43 -47
et des préretraites
Conventions de conversion -11 -19 -10
Préretraites ASFNE -14 -14 -10
ARPE +2 -14 -36
CATS +5 +4 +9
48 popuration active 8L | 45 | 65

*Estimation Insee
Sources : Evaluations Dares, Unédic, données arrétées au 28 février 2003

La population active observée, telle qu’ elle résulte
des évaluations conjoncturelles de I'emploi et du
chdmage, a connu en 2002 une évolution un peu
moins dynamique que celle de la popul ation active
potentielle (cf. encadré). La moindre hausse de
I’emploi total observée au second semestre, liée au
recul de|’emploi non marchand aidé et en dépit de
I"accélération de I'emploi concurrentiel, est com-
pensée par un léger ralentissement de la population
active. Par suite, I'augmentation du chémage a été
du méme ordre de grandeur au premier et au second
semestre.

La hausse du ch6mage se poursuivrait
au premier semestre de 2003

L’ accroissement de la population active potentielle
serait encore moinsfort en 2003 (+120 000). L’ aug-
mentation tendancielledelapopul ation active conti-
nuerait en effet des' atténuer (+130 000 sur I’ année).

(3) Lesévolutions dela population active « potentielle » sont
composées des variations de la population active tendan-
cielle, des effets de la conjoncture sur les taux d’ activité
(flexion) et des effets des mesures deretraits d' activité sur la
population active (stages, préretraites, ...).

Bouclage de la population active

Glissements semestriels, Glissements annuels,
en milliers - CVS en milliers - Brut
2001 2002 2003 | 5000 | 2001 | 2002
1*s. 2"s. 1°'s. 2"s. 1*s.

Emploi total -161 +117 +60 +34 +4 +619 +283 +95
Contingent -11 -14 0 0 0 -41 -24 0
(1) Emploi total (y.c. contingent) +150 +103 +60 +34 +4 +578 +259 +95
dont : Emploi salarié concurrentiel +144 +89 +17 +43 +35 +569 +238 +63
Emploi non marchand aidé -15 -4 +19 -33 -48 +3 -18 -17
(2) Chémage au sens BIT -62 +63 +48 +41 +60 -317 +10 +94
(3) Population active observée = (1)+(2) +88 +166 +108 +75 +64 +261 +269 +188
(4) Projection de population active tendancielle +96 +95 +79 +69 +64 +182 +191 +148
(5) Effet de flexion du chémage +1 +1 -6 -6 -9 +52 +3 -13
(6) Effet des mesures de politique de I'emploi +10 +35 +32 +28 +9 +31 +45 +65
(7) Population active potentielle = (4)+(5)+(6) +108 +131 +104 +90 +64 +264 +239 +201
(7) Défaut de bouclage = (3)-(7) -20 +35 +4 -15 0 -3 +30 -13

Prévision
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L'EXERCICE DE BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

L'exercice de bouclage consiste a mettre en parallele
deux mesures de la population active : « observée » et
« potentielle ». La différence entre ces deux mesures se
traduit par un « défaut de bouclage ».

. La population active « observée » se définit comme la
somme de I'emploi, du contingent (pour les années an-
térieures a 2002) et du chdémage. Lemploi (ligne (1) du
tableau) est basé sur le recensement et actualisé a par-
tir notamment de sources auprés des entreprises ; le
chomage (ligne (2)) est estimé a partir de la définition
du Bureau international du travail (BIT).

La population active « potentielle » se fonde sur la simu-
lation d’équations de taux d’activité par tranche d'age
quinguennal et par sexe. Les modeles font intervenir
une tendance temporelle logistique, un effet de struc-
ture démographique et des facteurs explicatifs de type
conjoncturel (en pratique, lié aux taux de chémage) ou
institutionnel (notamment lié au nombre de stages et de
préretraites) (1),

On distingue ainsi trois composantes dans la population
active potentielle. La premiére composante est la popula-
tion active tendancielle, fonction de la démographie et
des taux d’activité. Elle est calculée a partir des simula-
tions des modéles de taux d'activité, a taux de chémage
et nombre de préretraites constants.

La deuxiéme composante tient compte des effets de la
politique de I'emploi. En effet, les bénéficiaires de stage
de formation hors entreprises, de préretraites ou autres
mesures d’accompagnement des restructurations sont
classés parmiles inactifs. Une variation de leur nombre a
donc des conséquences directes sur la ressource en
main d’ceuvre.

La troisieme composante est liée aux effets de flexion sur
le marché du travail. En d’autres termes, la situation du
marché du travail influe sur la décision de participation.
Ainsi, certains jeunes peuvent étre conduits a arbitrer dif-
féremment entre chercher un emploi ou prolonger leur
scolarité lors d’'une amélioration conjoncturelle. Inverse-
ment, lors d’'une détérioration, certains chémeurs
peuvent étre découragés dans leur recherche d’emploi et
deviennent inactifs au sens des critéres du BIT. Lindica-
teur de I'état du marché du travail choisi pour mesurer ces
effets de flexion est le taux de chdmage ; ces effets sont
estimés a partir des modéles de taux d’activité. De ma-
niere agrégée, avec ces équations, il ressort qu'une
hausse de 10 000 chémeurs supplémentaires conduirait
a une baisse d’environ 1 500 personnes de la population
active.

Au total, la projection de population active tendancielle
(ligne (4) du tableau), I'effet des mesures de la politique
de I'emploi (ligne (6)) et les effets de flexion du chémage
(ligne (5)) composent la population active potentielle
(ligne (7).

La comparaison des évolutions de la population active
potentielle et de la population active observée fait appa-
raitre un défaut de bouclage qui tient aux différences de
mesures et de sources. Ces sources sont chacune sensi-
bles a différentes incertitudes, notamment I'erreur
d’échantillonnage pour celles estimées a partir d'en-
guéte : c’est le cas par exemple pour ce qui touche au
chémage, issu de I'enquéte emploi.

Le tableau récapitulatif sert & analyser la conjoncture
passée et a prévoir I'évolution du chémage : a partir des
prévisions d’emploi, des effets de la politique de I'emploi
et des projections de population active tendancielle, on
obtient par solde une prévision de la variation de cho-
mage. =

(1) A titre d’exemple, le modéle pour les hommes de 20 a 24 ans est le suivant :

80,0 + 55’160,55“—1990)

TactiVité o mes20-24 ans =L +4) 1+ @05(t-19%0)

O

+Tapprentis ,, = 0,44T .5 e E

A est un facteur démographique, t est I'année, Tapprentis est le taux d’apprentissage de la classe d'age concernée,

Tchom age est le taux de chémage.

D'apres la méthodologie retenue dans « Projections de population active en 2050 : I'essoufflement de la croissance des ressources
en main d’ceuvre » E. Nauze-Fichet, Economies et Statistiques, n°355-356, 2002, pages 73-104.

En outre, la conjoncture morose se traduirait par un
effet deflexion alabaissedestaux d’ activité, contri-
buant pour environ -10 000 actifs au cours du pre-
mier semestre. Enfin, les effets du recul des
dispositifs de retrait d’ activité sur I’augmentation
des ressources en main d' cauvre ne péserait prati-
quement plussur lapopulation active potentielle; ils
seraient d’ environ +10 000 au cours du premier se-
mestre de 2003 contre + 65 000 sur I’ ensemble de
I’année derniére. Les sorties du dispositif de
I’ ARPE devraient en effet étre moinsnombreusesen
2003. La baisse du nombre de préretraités de
I’ ASFNE serait également plus faible. Par ailleurs,
le nombre de bénéficiaires du dispositif CATS pour-

suivrait sa lente progression. Le nombre de bénéfi-
ciaires de stages d'insertion et de formation a
destination des chdmeurs serait quant a lui quasi-
ment stable, conformément aux objectifsfixés dans
le projet de loi de finances pour 2003.

Dans un contexte de quasi-stabilisation de |’ empl oi
total, le ralentissement de la population active po-
tentielle ne suffirait pas a empécher la hausse du
chémage (+60 000 environ). Le taux de chdmage
augmenterait d’ environ 0,2 point au cours du pre-
mier semestrede2003;; il s établirait 29,3%finjuin,
retrouvant son niveau dejuillet 2000. »
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Salaires

Malgré un léger ralentissement au second semestre
de 2002, la progression du salaire mensuel de base
(SVIB) dans les entreprises d’au moins 10 salariés
des secteurs concurrentielsnon agricolesest globa-
lement stable depuisjuin 2001. Sur I’ année 2002, la
hausse du SMB est de 2,5%.

Ledynamismedel’inflation en fin d annéederniere
et leseffetssur lesrémunérations des heures suppl é-
mentaires du nouveau dispositif d’ assouplissement
des « 35 heures » devraient contribuer a une légére
accélération du SMB au premier semestre de 2003.
En juin 2003, |e glissement annuel du SMB attein-
drait 2,7%.

Le processus de réduction du temps de travail tou-
chant progressivement asafin, labaissemoyennede
la durée du travail serait faible. La décélération du
salaire horaire de base ouvrier (SHBO) se poursui-
vrait ainsi au début de 2003.

Le salaire mensuel de base a progressé
en 2002 quasiment au méme rythme
qu’en 2001

Selon I'enquéte trimestrielle Acemo du ministére
des affaires sociales, du travail et delasolidarité, le
salaire mensuel de base (SMB) aprogressé de 2,5%
fin 2002, aprés 2,6% fin 2001.

Lamoindre hausse des minimalégaux a pesé sur la
croissance du SMB en 2002. Enjuillet 2002, les sa-
lariésabas salairesont bénéficié delarevalorisation
du Smic horaire @ de 2,40% ou de celle des garan-
tiesmensuellesde rémunération @, pour lessalariés
passés « aux 35 heures », de 1,80%. Cesrevalorisa
tions ont été inférieures a celles octroyées en juillet
2001 (+4,05% pour le Smic horaire et + 2,85% pour
les garanties mensuelles). L' écart provient alafois
delaforte baisse del’inflation au mois de mai 2002
(+1,4%) par rapport al’année précédente (+2,3%),
mais aussi, pour le Smic horaire, du ralentissement
du salaire horaire de base ouvrier (SHBO) et plus
marginalement de |’ absence de « coup de pouce »
sur le Smic.

En revanche, I’ atténuation progressive des effets de
lamodeération salariale consécutive alaréductiondu
tempsdetravail (RTT) acontribué positivement ala
croissance du SMB. En effet, une partie des salariés
passés aux « 35 heures » suite alabaisse deladurée
légale du travail dans les entreprises de plus de

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET PRIX

6 glissements annuels en %
== salaire mensuel de base (SMB)

— salaire horaire de base ouvrier (SHBO)
= prix & la consommation

o

93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

20 salariés depuis 2000 sont encore sortis de la pé-
riodedegel oudemodérationdessaaires®. Lamo-
dération salariale consécutive alabaisse deladurée
légale du travail dans les entreprises de 20 salariés
ou moins au début de 2002 n’ a pas compense |’ effet
decessortiesd accords. L’ effectif de ces petitesen-
treprises représente en effet apeine plus de 10% du
champ suivi par I’ enquéte Acemo.

(2) Jusgu’en 2002, la revalorisation légale du Smic horaire
au 1% juillet est égale a I’ évol ution des prix a la consomma-
tion des ménages ouvriers et employés, hors tabac, en
glissement annuel de mai @ mai, augmenté dela moitié dela
hausse du pouvoir d’ achat du salaire horairede base ouvrier
(SHBO), en glissement annuel de marsa mars. Certainesan-
nées s ajoute un « coup de pouce ».

(2) Jusqu’'en 2002, la revalorisation légale des garanties
mensuelles de rémunération pour les salariés passés aux
« 35 heures» est égaleal’ évolution des prix ala consomma-
tion, hors tabac, en glissement annuel de mai a mai,
augmentée de la moitié de la hausse du pouvoir d achat du
salaire mensuel de base ouvrier (SMIBO), en glissement an-
nuel de marsa mars. Ellen’intégre pas|es effets dela baisse
deladuréesur le SHBO; ellene peut fairel’ objet de « coups
de pouce ».

(3) Une grande partie des entreprises ayant signé un accord
deréduction detempsdetravail avait en effet prévu un gel ou
une augmentation moindre des salaires, pendant une période
de deux ans en moyenne. Pour les salariés passés aux
« 35 heures» selonlesmodalitésdelaloi « Aubry 1 », lamoi-
tiédesaccordsprévoyait un gel dessalaires. Cetteproportion
estd'untierspour lessalariés concernéspar un accord « Au-
bry 2 » (cf. « Les modalités de passage a 35 heures »,
Premiéres |nformations, Premiéres Syntheses, Dares, février
2002).
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En 2002, lacroissancedu SMB aétéparaléleacelle
desprix : laprogression du pouvoir d’ achat du SMB
a donc été tres faible (+0,2% sur I'année apres
+1,2% en 2001). Cette quasi -stagnati on suggére que
les agents ont été surpris par ladynamique des prix,
notamment par la composante « volatile » de
celle-ci : hausse des prix aimentaires en début
d’année et hausse du prix du pétrole fin 2002.

Le salaire horaire ouvrier continue
de ralentir

Le salaire horaire de base des ouvriers (SHBO) a
poursuivi son ralentissement : selon les résultats de
I’ enquéte Acemo, il a progressé de 3,5% en glisse-
ment annuel fin 2002, contre +4,0% un an plus tot.
Cette décél ération est mécaniquement liéeacellede
la baisse de la durée collective du travail ¥, qui
s établit en moyenne a 35,6 heuresfin 2002, soit une
baisse de 1,2% sur I'ensemble de I'année, apres
-1,5% en 2001.

Le salaire mensuel de base accélérerait
légérement début 2003

Le SMB accélérerait 1égérement au cours du pre-
mier semestre de 2003, pour atteindre 2,7% en glis-
sement annuel. En premier lieu, le dynamisme de
I"inflation fin 2002 (+2,3% en décembre, aprés
+1,4% fin 2001) aurait un effet d’ entrainement sur
les salaires au début de 2003. En second lieu, les
nouvelles dispositions sur les heures supplémentai-
rescontribueraient alahaussedessaaires. C' est no-
tamment le cas dans les entreprises « a 39 heures »
dans lesquelles la compensation des heures supplé-

mentaires en heures de repos est remplacée par des
majorations salariales ®. Cependant, I’ accélération
du SMB serait modérée par la progression attendue
du chdmage, qui continuerait de peser négativement
sur le pouvoir de négociation des salariés.

L'inflation décélérerait au premier semestre de
2003, desortequelesgainsde pouvoir d' achat sere-
dresseraient et atteindraient 0,6% en glissement an-
nuel en juin 2003.

S'agissant du SHBO, la décélération se poursui-
vrait, son glissement annuel s établissant a +3,1%
en juin 2003, contre +3,8% un an plustét. En effet,
avec un nombre de salariés accédant ala réduction
dutempsdetravail inférieur en 2003 acelui de 2002,
labaisse de la durée serait marginale.

(4) 1l faut toutefois nuancer I’ampleur de la baisse effective
de la durée du travail. D’une part, pour un certain nombre
d’entreprises qui n’ont pas recu d’ aide incitative de la pre-
miere loi « Aubry », la baisse de la durée collective peut
provenir pour partie de modifications du mode de décompte
deladuréedutravail, en excluant par exemple des pausesou
desjoursfériés. D' autre part, la non prise en compte des en-
treprises de moins de dix salariés dans I’ enquéte Acemo
conduit a surestimer la baisse au moins jusqu’ a la fin 2001.
(5) Les premiéres conséguences de la loi n°2003-47 du
17janvier 2003 relativeaux salaires, au tempsdetravail et au
développement de I’ emploi (loi « Fillon ») seraient ainsi im-
putables a la disposition modifiant la régle de compensation
des heures supplémentaires a défaut d’accord d’entreprise
(cf. encadré « Lesdispositionsd’ assouplissement des 35 heu-
res », Note de conjoncture de décembre 2002, p. 83).

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D'ETAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TETE

(évolution en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2002 2003
T ey e T T > T 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
Données non CVS
Indice des traitements bruts
de la Fonction publique 0,6 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,5 1,4 1,3 1,2 1,0 1,4
Indice brut en pouvoir d’achat -0,5 -0,5 -0,4 0,3 -1,2 -0,2 -1,1 0,0 -1,0 -0,5 -0,7 -0,5
Salaire mensuel de base (S.M.B) © 0,8 0,6 0,6 0.4 1,0 0,7 2,0 2,6 2,5 1,7 24 25
S.M.B en pouvoir d’achat -0,2 0,1 0,3 0,0 -0,2 0,5 0,4 1,2 0,2 0,0 0,8 0,7
S.M.I.C (horaire) 0,0 0,0 2,4 0,0 0,0 0,0 3,2 4,1 24 2,2 3,6 3,2
Garantie mensuelle (salariés passés
aux 35 heures) 0,0 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 1,5 29 1,8 0,7 2,2 2,3
Indice des prix a la consommation
(tous ménages, y compris tabac) 11 0,5 0,4 0,4 1,7 0,2 1,6 1,4 2,3 1,7 1,7 19
Données CVS

Salaire moyen par téte (SMPT)®
- dans les Administrations publiques (APU)| 0,8 0,7 0,5 0,4 0,7 0,4 21 2,9 25 2,6 1,8 2,9
- dans les secteurs marchands non agri-
coles (SMNA) 0,5 0,5 0,7 0,6 0,7 0,7 29 3,2 2,3 2,6 3,3 2,5

Prévision

(1) Le salaire mensuel de base (SMB) est mesuré par I'enquéte Acemo et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés ou

plus.

(2) Contrairement a I'indice des traitements de la Fonction publique et au SMB, le SMPT tient compte de I'ensemble de la rémunération des salariés.
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TAUX DE CROISSANCE DU SMB
ET CONTRIBUTION DES DIFFERENTS FACTEURS
30- glissement annuel, en % en %_
= salaires |
25 = contribution des prix 1o
|
| 12,0
I / 11,5
=
1,0
0,5

== contribution du chdmage et de la constante -->

|
|
|
: = ! Ho0
[[FFreT
051 contribution du Smic réel --> | 05
|
|
|

OF  effet modération salariale + effet loi "Fillon” --> 110
a5l = résidus --> dis
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
prévision au-dela du pointillé
Note :

Les contributions sont calculées a partir du modéle économétrique de prévisions des évolutions de salaires de I'lnsee (cf. dossier «Prévoir I'évolution des
salaires en France», Insee, Note de conjoncture, mars 2002). Les effets de la modération salariale entrainée par la réduction du temps de travail, ainsi
que l'effet des dispositions sur les heures supplémentaires contenues dans la loi « Fillon » sont estimés par ailleurs, & partir de données sur la durée
moyenne du travail obtenue par les enquétes Acemo.

Les résidus sont constitués de la part inexpliquée par les déterminants usuels de I'évolution des salaires (I'évolution des prix, le taux de chémage et
I'évolution des minima légaux) et par les effets des dispositions légales sur le temps de travail (lois « Aubry » et « Fillon »). Les résidus importants
constatés sur I'année 2000 pourraient en partie s’expliquer par le fait que les agents économiques (ici les employeurs et les syndicats) ont été surpris
par l'accélération rapide de ['inflation, suite & la hausse des prix des produits pétroliers au cours de I'été 1999.

progressé de 1,4%. Aucunereval orisation destraite-

Les salaires de base de la Fonction ments de base de la Fonction publique n’ est prévue
publique ont Iégérement progressé pour le premier semestre de 2003.
en 2002

Compte-tenu des effets de structure (Glissement
L'indice des traitements bruts de la Fonction pu- Vieillesse Technicité), le salaire moyen par téte
blique d’ Etat a progressé de +1,3 % en 2002, suite (SMPT) danslesadministrations publiques progres-
aux revalorisations du point d'indice : +0,6% en serait de 2,1% en glissement annuel ala mi-2003,
marset +0,7% en décembre. En 2001, I'indice avait contre +2,5% fin 2002. =
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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.

Mars 2003

103



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]
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DEPENSES DE CONSOMMATION, POUVOIR D’ACHAT
DU REVENU DISPONIBLE ET INDICATEUR DE CONFIANCE
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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
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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

1997

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_
— <--transport ferroviaire de voyageurs

= transport ferroviaire de marchandises -->
16— 15000
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PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE
DANS LE COMMERCE

soldes d'opinion centrés réduits
20— —2,0

— commerce de gros
= commerce de détail

20— —-2,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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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.
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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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